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Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

Actividad econdmica

La economia mundial se mantiene en una senda de recuperacion, aunque la
persistencia de cuellos de botella en la oferta, la subida de los precios de las
materias primas y la aparicion de la variante 6micron del coronavirus
(COVID-19) siguen afectando a las perspectivas de crecimiento a corto plazo.
Encuestas recientes sobre actividad econémica apuntan a que el crecimiento continué
siendo débil a principios del cuarto trimestre, en particular en el sector de
manufacturas, debido a los citados cuellos de botella, mientras que los servicios se
han beneficiado de la reapertura de las grandes economias. En comparacion con
las proyecciones anteriores, las perspectivas de crecimiento de la economia global
en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021 se han revisado a la baja para 2021, no han variado para 2022 y
se han corregido al alza para 2023. Se estima que el crecimiento del PIB real
mundial (excluida la zona del euro) aumentara hasta situarse en el 6 % en 2021y
posteriormente disminuird hasta el 4,5 % en 2022, el 3,9 % en 2023 y el 3,7 % en
2024. Se prevé que la demanda externa de la zona del euro se incremente un 8,9 %
en 2021, un 4 % en 2022, un 4,3 % en 2023 y un 3,9 % en 2024. Sin embargo, esta
demanda se ha revisado a la baja para 2021 y para 2022 con respecto a las
proyecciones anteriores, lo que refleja el impacto adverso de los actuales cuellos de
botella en la oferta sobre las importaciones mundiales. Se espera que estos cuellos
de botella empiecen a aliviarse a partir del segundo trimestre de 2022 y que
desaparezcan por completo en 2023. Los precios de exportacion de los
competidores de la zona del euro se han revisado al alza para 2021 y 2022, dada la
confluencia del aumento de los precios de las materias primas, de los cuellos de
botella en la oferta y de la recuperacion de la demanda. La evolucion futura de la
pandemia sigue siendo el principal riesgo para las proyecciones de referencia
relativas a la economia global. Se considera que otros riesgos para las perspectivas
de crecimiento estan orientados a la baja, mientras que el balance de riesgos para
la inflacion mundial es mas incierto.

La economia de la zona del euro contintia recuperandose. El crecimiento se
esta moderando, pero se espera que la actividad vuelva a repuntar con fuerza
a lo largo de este afio. Se prevé que la recuperacion econdémica continue,
impulsada por la fortaleza de la demanda interna. El mercado de trabajo esta
mejorando: mas personas tienen empleo y el numero de trabajadores acogidos a
programas de mantenimiento del empleo es menor, lo que respalda la perspectiva
de un aumento de la renta de los hogares y el consumo. Los ahorros acumulados
durante la pandemia también apoyaran el consumo. La actividad econémica se
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moderd durante el ultimo trimestre del afio pasado y es probable que esta
ralentizacion del crecimiento continie en la primera parte de este afio. Ahora se
espera que el producto supere su nivel anterior a la pandemia en el primer trimestre
de 2022. Para hacer frente a la actual ola de la pandemia, algunos paises de la
zona del euro han reintroducido medidas de contencién mas duras, lo que podria
retrasar la recuperacion, especialmente en los servicios relacionados con viajes,
turismo, hosteleria y entretenimiento. La pandemia esta afectando a la confianza de
los consumidores y las empresas, y la propagacion de las nuevas variantes del virus
esta creando incertidumbre adicional. Asimismo, la subida de los costes de la
energia esta lastrando el consumo. La escasez de equipos, materiales y mano de
obra en algunos sectores esta frenando la producciéon de productos
manufacturados, causando retrasos en la construccién y ralentizando la
recuperacion en algunas partes del sector servicios. Estos cuellos de botella ain
perduraran algun tiempo, pero deberian disminuir en 2022.

Aunque la crisis del COVID-19 siguio afectando sustancialmente a las finanzas
publicas en 2021, las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema de diciembre muestran que el saldo presupuestario
ya se encuentra en una senda de mejora. Tras registrar un maximo del 7,2 % del
PIB en 2020, la ratio de déficit habria descendido hasta situarse en el 5,9 % en
2021, y se prevé que vuelva a caer, hasta el 3,2 %, en 2022 y que se estabilice
posteriormente justo por debajo del 2 % al final del horizonte de proyeccién en 2024.
Estas mejoras obedecen a la combinacién de unos saldos primarios ajustados de
ciclo mas elevados vy, en particular a partir de 2022, a una contribucion
significativamente mayor del ciclo econémico. En cuanto a la orientacién de la
politica fiscal de la zona del euro, a un tono muy expansivo en 2020 siguio un ligero
endurecimiento en 2021, después de ajustar por las subvenciones del programa
Next Generation EU (NGEU). Segun las proyecciones, esta orientacion se
endurecera de forma considerable en 2022, aunque mucho menos de lo previsto
anteriormente, sobre todo como consecuencia de la retirada de una parte
significativa del apoyo de emergencia frente a la crisis. Se prevé que la orientacion
mas restrictiva continle durante el resto del horizonte de proyeccion, si bien en un
grado mucho menor, dado que se seguira proporcionando un importante respaldo a
la economia en los proximos afios. Unas medidas de politica fiscal bien enfocadas y
que favorezcan el crecimiento deberian seguir complementando la politica
monetaria. Este apoyo también ayudara a la economia a adaptarse a los cambios
estructurales que se estan produciendo. Una implementacion efectiva del programa
NGEU y del paquete «Objetivo 55» contribuira a que la recuperacion sea mas
soélida, mas verde y mas equilibrada en todos los paises de la zona del euro.

Se espera que el crecimiento repunte con fuerza a lo largo de 2022. Las
proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021 prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,1 % en 2021,

del 4,2 % en 2022, del 2,9 % en 2023 y del 1,6 % en 2024. En comparacion con las
proyecciones de septiembre de 2021, las perspectivas se han revisado a la baja
para 2022 y al alza para 2023.
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Inflacion

La inflacion continué aumentando hasta situarse en el 4,9 % en noviembre y se
mantendra por encima del 2 % durante la mayor parte de 2022. Se espera que siga
siendo elevada a corto plazo, pero que descienda a lo largo de este afio. La subida
de la inflacion refleja fundamentalmente un acusado incremento de los precios de
los combustibles, el gas y la electricidad. En noviembre, la tasa de variacion del
componente energético representé mas de la mitad de la inflacién general. La
demanda también contintia superando a una oferta restringida en algunos sectores.
Las consecuencias son especialmente visibles en los precios de los bienes
duraderos y en los de los servicios de consumo que han reabierto recientemente.
Los efectos de base relacionados con la finalizacion de la reduccién del IVA en
Alemania siguen contribuyendo a que la inflacién sea mas alta, pero solo hasta el
final de 2021. Existe incertidumbre sobre cuanto tiempo tendra que pasar para que
estos factores desaparezcan. No obstante, en el transcurso de 2022, se espera que
los precios de la energia se estabilicen, los patrones de consumo se normalicen y
las presiones sobre los precios derivadas de los cuellos de botella en la oferta
mundial se reduzcan. Con el tiempo, el retorno gradual de la economia hacia la
plena capacidad y la mejora continuada del mercado de trabajo deberian apoyar un
crecimiento mas rapido de los salarios. Los indicadores de mercado y de opinién
relativos a las expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido
practicamente estables desde la reunion de politica monetaria de octubre, aunque,
en general, se han aproximado mas al 2 % en los ultimos meses. Estos factores
contribuirdn al aumento de la inflacion subyacente y a llevar la inflacién general
hacia el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2021 situan la inflaciéon anual en el 2,6 % en
2021, el 3,2 % en 2022, el 1,8 % en 2023 y el 1,8 % en 2024 —muy por encima
de los niveles previstos en las proyecciones anteriores de septiembre—. Se
prevé que la inflacién, excluidos la energia y los alimentos, se situe en un promedio
del 1,4 % en 2021, del 1,9 % en 2022, del 1,7 % en 2023 y del 1,8 % en 2024,
niveles que son también mas elevados que en las proyecciones de septiembre.

Evaluacién de riesgos

El Consejo de Gobierno considera que los riesgos para las perspectivas
econdémicas estan, en general, equilibrados. La actividad econémica podria
superar las expectativas del BCE si la confianza de los consumidores aumentara y
ahorraran menos de lo esperado. En cambio, el reciente agravamiento de la
pandemia, con la propagacion de las nuevas variantes, podria ser un lastre mas
persistente para el crecimiento. La senda futura de los precios de la energia y el
ritmo de resolucion de los cuellos de botella en la oferta constituyen riesgos para la
recuperacion y para las perspectivas de inflacion. Si las presiones sobre los precios
se tradujeran en incrementos salariales mayores de lo previsto o la economia
volviera a operar a plena capacidad con mayor rapidez, la inflacién podria situarse
en niveles mas elevados.
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Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han permanecido estables, en general, desde
la reunion del Consejo de Gobierno celebrada en octubre. Durante el periodo de
referencia (del 9 de septiembre al 15 de diciembre de 2021), los mercados
financieros de la zona del euro se vieron influidos, principalmente, por los cambios
en las perspectivas de inflacion y por la nueva incertidumbre sobre las
repercusiones econémicas adicionales derivadas del COVID-19. Las noticias
relativas a la nueva variante dmicron generaron volatilidad, pero el fuerte impacto
negativo inicial —en especial en los activos de riesgo— se revirtio en parte hacia
el final del periodo analizado.

La creacion de dinero en la zona del euro se incrementé en octubre de 2021,
reflejo de la mayor incertidumbre relacionada con la pandemia de COVID-19 y
de las medidas de apoyo. Las compras de activos por parte del Eurosistema
continuaron siendo la principal fuente de creacién de dinero. Los tipos de interés del
crédito bancario a las empresas y a los hogares se mantuvieron en niveles
histéricamente bajos. En conjunto, las condiciones de financiacion de la economia
siguen siendo holgadas. Los préstamos a las empresas estan impulsados, en parte,
por necesidades de financiacion a corto plazo derivadas de los cuellos de botella en
la oferta que incrementan sus gastos para existencias y capital circulante. Al mismo
tiempo, la demanda de préstamos por parte de las empresas sigue siendo
moderada a causa de los beneficios no distribuidos y del abundante efectivo
disponible, asi como del elevado endeudamiento. Los préstamos a hogares
mantienen su vigor, impulsados por la demanda de préstamos hipotecarios. Las
entidades de crédito de la zona del euro han reforzado sus balances gracias al
aumento de las ratios de capital y a la reduccion de los préstamos dudosos y ahora
son tan rentables como lo eran antes de la pandemia. Las condiciones de
financiacion de las entidades de crédito contintan siendo favorables en general.

En linea con la nueva estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno
examina en profundidad dos veces al aio la interrelacion entre la politica
monetaria y la estabilidad financiera. Una politica monetaria acomodaticia apoya
el crecimiento, lo que respalda los balances de las empresas y de las entidades
financieras y evita los riesgos de fragmentacion del mercado. Paralelamente, el
impacto de la politica monetaria acomodaticia en los mercados inmobiliarios y
financieros requiere un seguimiento atento debido a que se han intensificado
algunas vulnerabilidades a medio plazo. Con todo, la politica macroprudencial sigue
siendo la primera linea de defensa para preservar la estabilidad financiera y para
abordar las vulnerabilidades a medio plazo.

Decisiones de politica monetaria

En la reunién de politica monetaria celebrada en diciembre, el Consejo de Gobierno
estimd que el avance en la recuperacion econdmica y hacia el objetivo de inflacion a
medio plazo del BCE permite una reduccion escalonada del ritmo de sus compras

de activos durante los proximos trimestres. Sin embargo, la acomodacién monetaria
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sigue siendo necesaria para que la inflacion se estabilice en el objetivo del BCE del
2 % a medio plazo. En vista de la actual incertidumbre, el Consejo de Gobierno
necesita mantener la flexibilidad y las opciones abiertas en la ejecucion de la
politica monetaria. Teniendo esto en cuenta, el Consejo de Gobierno adopté las
siguientes decisiones.

En primer lugar, en el primer trimestre de 2022, el Consejo de Gobierno espera
realizar compras netas de activos en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) a un ritmo inferior
al del trimestre anterior. Pondra fin a las compras netas de activos en el marco del
PEPP al final de marzo de 2022.

En segundo lugar, el Consejo de Gobierno decidié ampliar el horizonte de
reinversion para el PEPP. Ahora prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos
en el marco del PEPP que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En
todo caso, la futura extincion de la cartera PEPP se gestionara de forma que se
eviten interferencias con la orientacion adecuada de la politica monetaria.

En tercer lugar, la pandemia ha mostrado que, en condiciones de estrés, la
flexibilidad en el disefio y en la realizacién de las compras de activos ha contribuido
a contrarrestar las dificultades en la transmisién de la politica monetaria del BCE y
ha hecho que los esfuerzos para lograr el objetivo del Consejo de Gobierno sean
mas eficaces. En el marco del mandato del BCE, en condiciones de estrés, la
flexibilidad seguira siendo un elemento de la politica monetaria cuando las
amenazas para la transmisién de la politica monetaria pongan en peligro el logro de
la estabilidad de precios. En particular, en caso de una nueva fragmentacién del
mercado relacionada con la pandemia, las reinversiones en el marco del PEPP
pueden ajustarse en cualquier momento de manera flexible en el tiempo, entre
clases de activos y entre jurisdicciones. Ello podria incluir la compra de bonos
emitidos por la Republica Helénica ademas de la reinversion de los importes
vencidos a fin de evitar una interrupcion de las compras en esa jurisdicciéon que
pudiera obstaculizar la transmision de la politica monetaria a la economia griega
mientras sigue recuperandose de los efectos de la pandemia. Las compras netas en
el marco del PEPP también podrian reactivarse, si fuera necesario, para
contrarrestar las perturbaciones negativas relacionadas con la pandemia.

En cuarto lugar, en linea con una reduccién escalonada de las compras de activos y
para asegurar que la orientacion de la politica monetaria siga siendo coherente con
la estabilizacién de la inflacién en el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo, el
Consejo de Gobierno decidié un ritmo de compras netas mensuales de

40.000 millones de euros en el segundo trimestre y de 30.000 millones de euros en
el tercer trimestre en el marco del programa de compras de activos (APP, por sus
siglas en inglés). A partir de octubre de 2022, las compras netas de activos en este
programa se mantendran a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros durante el
tiempo que sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de los tipos de
interés oficiales. El Consejo de Gobierno espera que las compras netas finalicen
poco antes de que comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE.
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El Consejo de Gobierno también confirmo sus otras medidas para apoyar el
mandato de estabilidad de precios del BCE, concretamente el nivel de los tipos de
interés oficiales del BCE vy las orientaciones sobre su evolucion futura. Esto resulta
crucial para mantener el grado adecuado de acomodacion con el fin de estabilizar la
inflacién en el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo.

El Consejo de Gobierno seguira vigilando las condiciones de financiacion de las
entidades de crédito y asegurando que el vencimiento de las operaciones de la
tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO llI) no obstaculice la transmision fluida de su politica monetaria.
Evaluara también periddicamente la forma en que las operaciones de financiacién
con objetivo especifico estan contribuyendo a la orientacion de su politica
monetaria. Como se anuncio, el Consejo de Gobierno espera que las condiciones
especiales aplicables a las TLTRO Il terminen en junio de este afno. Evaluara
asimismo la calibracion adecuada de su sistema de dos tramos para la
remuneracion de reservas, de forma que el tipo de interés oficial negativo no limite
la capacidad de intermediacion de las entidades de crédito en un entorno de amplio
exceso de liquidez.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos, segun
proceda y en cualquier direccion, para asegurar que la inflacion se estabilice en el
objetivo del BCE del 2 % a medio plazo.
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Entorno exterior

Las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre
de 2021 sugieren que la economia mundial se mantiene en una senda de
recuperacion, aunque los factores adversos relacionados con los cuellos de botella
en la oferta y la subida de los precios de las materias primas, asi como la aparicion
de la variante émicron del coronavirus (COVID-19) siguen afectando a las
perspectivas de crecimiento a corto plazo. Encuestas recientes sobre actividad
econdmica apuntan a que el crecimiento continué siendo débil a principios del cuarto
trimestre, en particular en el sector de manufacturas, debido a los cuellos de botella en
la oferta, mientras que los servicios se han beneficiado de la reapertura de las
grandes economias. En comparacion con las proyecciones anteriores, las
perspectivas de crecimiento de la economia global se han revisado a la baja para
2021, no han variado para 2022 y se han corregido al alza para 2023. Se estima que
el avance del PIB real mundial (excluida la zona del euro) aumentara hasta situarse
en el 6 % en 2021 y posteriormente se reducira hasta el 4,5 % en 2022, el 3,9 % en
2023 y el 3,7 % en 2024. Se prevé que la demanda externa de la zona del euro se
incremente un 8,9 % en 2021, un 4 % en 2022, un 4,3 % en 2023 y un 3,9 % en
2024. Sin embargo, esta demanda se ha revisado a la baja para 2021 y 2022 en
relacioén con las proyecciones anteriores, lo que refleja el impacto adverso de los
actuales cuellos de botella en la oferta sobre las importaciones mundiales. Se
espera que los cuellos de botella empiecen a aliviarse a partir del segundo trimestre
de 2022 y que desaparezcan por completo en 2023. Los precios de exportacion de los
competidores de la zona del euro se han revisado al alza para 2021 y 2022, dada la
confluencia del aumento de los precios de las materias primas, los cuellos de botella
en la oferta y la recuperacion de la demanda. La evolucién futura de la pandemia
sigue siendo el principal riesgo para las proyecciones de referencia relativas a la
economia global. Se considera que otros riesgos para las perspectivas de
crecimiento estan orientados a la baja, mientras que el balance de riesgos para la
inflacion mundial es mas incierto.

Actividad econdmica y comercio mundiales

En 2021, la recuperacion de la actividad econémica y el comercio mundiales
fue mas moderada de lo esperado con anterioridad. La evolucion de la pandemia
debilitd la confianza de los consumidores, incluso sin la imposicion de medidas de
contencién severas. Mas recientemente, la aparicidon de la variante 6micron ha
amenazado con provocar un recrudecimiento de la pandemia en todo el mundo y ha
incrementado en mayor medida la incertidumbre sobre su evolucion futura. Mientras,
otros factores adversos lastraron la actividad y el comercio y presionaron los precios
al alza. Las tensiones en las redes globales de produccién se agudizaron durante
2021 y afectaron, en particular, a las grandes economias avanzadas y al sector de
manufacturas (en especial en la industria del automovil). Las turbulencias
registradas en el mercado inmobiliario residencial chino y el endurecimiento de la
politica monetaria en algunas economias emergentes han limitado aun mas la
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velocidad de la recuperacion. Por ultimo, la subida de los precios de las materias
primas ha derivado en la acumulacion de presiones inflacionistas en todo el mundo.
En comparacioén con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2021, el crecimiento del PIB real en el tercer trimestre fue
decepcionante en varios paises, entre ellos Estados Unidos, China y Reino Unido.
Con todo, la imagen global esta influida por la evolucién de India, donde un fuerte
repunte de los contagios por COVID-19 en el segundo trimestre del afio pasado
generod una acusada contraccion de la actividad econdmica, seguida de una
recuperacion en forma de V en el tercer trimestre, a diferencia de lo ocurrido en
otras economias que afrontaron nuevos aumentos de los contagios en ese periodo.
La gran magnitud del retroceso y de la subsiguiente recuperacion de la actividad en
ese pais conlleva un avance del PIB real mundial (excluida la zona del euro) en el
tercer y el cuarto trimestre, que, sin embargo, no se ve respaldado por la dinamica
registrada en otras grandes economias.

Los indicadores de opinidon confirman que la debilidad del ritmo de actividad
continué a principios del cuarto trimestre de 2021, en un contexto de
persistencia de las disrupciones de oferta. La produccion industrial mundial se
estancd en agosto en un entorno de escasez continuada de chips, y el sector
automovilistico supuso un lastre considerable. El indice de directores de compras
(PMI, por sus siglas en inglés) compuesto global de actividad correspondiente a
noviembre corrobora el escaso dinamismo de las manufacturas, mientras que los
servicios siguieron mostrando un vigor relativamente mayor, gracias a la reapertura
gradual de grandes economias. Con todo, datos recientes del PMI sugieren una
recuperacion a dos velocidades en los distintos sectores a principios del cuarto
trimestre (grafico 1).

Grafico 1
PMI global (excluida la zona del euro) de actividad por sectores
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021.

Las condiciones financieras globales se mantuvieron estables hasta que las
noticias sobre la variante 6micron provocaron ventas masivas de activos de
riesgo y un aumento de la volatilidad. Las condiciones financieras reflejadas en
las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre
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de 2021 siguieron siendo favorables y, en general, estables en comparacion con las
proyecciones anteriores. Esta estabilidad reflejé un incremento sostenido de los
precios de las acciones respaldado por la vigorosa evolucion de los beneficios, que
en lineas generales se vio contrarrestada por las crecientes expectativas de
endurecimiento de la politica monetaria en un contexto de aumento de la inflacion,
asi como por un nuevo repunte de los contagios por COVID-19 en Europa. Tras la
comunicacion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés) de noviembre, los mercados financieros comenzaron a descontar
expectativas de una reduccion acelerada del ritmo de compras de activos y la
trayectoria de endurecimiento mas prematuro y pronunciado implicita en el tipo de
interés de la curva de futuros de los fondos federales. La preocupacion sobre el
promotor inmobiliario chino Evergrande se vio limitada, en gran parte, a los
mercados financieros locales. Los diferenciales de la deuda soberana y de los
bonos corporativos de otras economias emergentes permanecieron basicamente
estables. Con posterioridad a la fecha de cierre de las proyecciones de diciembre,
las noticias sobre la variante 6micron desencadenaron ventas masivas de activos de
riesgo, lo que dio lugar a unas condiciones financieras mas restrictivas en las
economias avanzadas y en las emergentes. Desde entonces, los mercados
internacionales de renta variable han recuperado parte de sus pérdidas, y ha
continuado la tendencia al alza de la curva de futuros de los fondos federales.

A corto plazo, las perspectivas relativas a la actividad econémica y el
comercio mundiales vendran determinadas por la evolucion de la pandemia y
por el ritmo de desaparicion de los cuellos de botella en la oferta. La pandemia
se ha intensificado en algunas regiones, en particular en Europa, mientras que, en
otras, la situacion ha mejorado. Una reintroduccion de medidas de contencion
podria enturbiar notablemente las perspectivas globales a corto plazo y aumentar la
dispersion del crecimiento en los distintos paises. El comercio mundial de bienes
continua viéndose frenado por los cuellos de botella en la oferta, al tiempo que su
demanda global sigue siendo elevada’. Esto queda reflejado, por ejemplo, en los
volumenes de produccion y de transporte de semiconductores, que estan muy por
encima de las respectivas tendencias observadas antes de la pandemia.
Ciertamente, las tensiones en las redes globales de produccién podrian verse
intensificadas en mayor medida por la acumulacién de bienes intermedios por
motivos de precaucion en algunos sectores, ya que las empresas estan tratando de
acumular existencias en prevision de posibles desabastecimientos.

Las estimaciones situan el crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona
del euro) en el 6 % en 2021, y prevén que se modere gradualmente a lo
largo del horizonte de proyeccion. Esta cifra es ligeramente inferior (en 0,3
puntos porcentuales) a la de las proyecciones macroecondémicas de los expertos del
BCE de septiembre de 2021. La caida de la actividad se debe al repunte de los
contagios por COVID-19, al efecto perjudicial de los cuellos de botella en la oferta y
a un crecimiento mas débil en China. Se prevé que los cuellos de botella en la oferta
sigan afectando a la actividad en las economias avanzadas en 2022, aunque menos
que al comercio, ya que es posible que los consumidores sustituyan productos

1 Véase el recuadro 1, titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la

economia mundial» en este Boletin Econémico.

BCE — Boletin Econdmico, Numero 8/2021 — Evoluciéon econémica, financiera y monetaria —
Entorno exterior 10


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=55
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=55

extranjeros no disponibles por otros nacionales. Ademas, también se espera que la
rotacion de la demanda de consumo hacia los servicios en detrimento de los bienes
mitigue el impacto de los cuellos de botella sobre el consumo de bienes. En el
futuro, el PIB real mundial (excluida la zona del euro) creceria un 4,5 % en 2022, y
en 2023 y 2024 se moderaria hasta el 3,9 % y el 3,7 %. En comparacién con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2021, la
previsidon de crecimiento no ha variado para 2022 y se ha revisado ligeramente al
alza (en 0,2 puntos porcentuales) para 2023. Aunque el avance del PIB real global
(excluida la zona del euro) habia superado el nivel anterior a la pandemia a finales
de 2020, se espera que a lo largo del horizonte de proyecciéon se mantenga algo por
debajo de la senda anterior a la pandemia. De hecho, si bien las economias
avanzadas y China han retornado a las trayectorias previas a la crisis, la
recuperacion de otras economias emergentes sigue a la zaga e incidira en el nivel
de actividad global en adelante.

En Estados Unidos, la actividad econémica se esta recuperando tras el timido
crecimiento del tercer trimestre como consecuencia del repunte de los
contagios por COVID-19. Los datos de actividad correspondientes a octubre han
repuntado, en general, lo que sefala unas expectativas de crecimiento solido a corto
plazo. Desde abril, la demanda de consumo se ha desplazado hacia los servicios en
detrimento de los bienes de consumo duradero, que también se vieron afectados
por los cuellos de botella en la oferta en un contexto de intensa demanda. En las
ultimas semanas, los plazos de espera y los costes del transporte entre China y
Estados Unidos han disminuido. Con todo, los volimenes de existencias de bienes
duraderos siguen siendo inferiores a los previos a la pandemia, lo que deberia
favorecer el crecimiento cuando los actuales cuellos de botella desaparezcan por
completo. La inflacion general interanual medida por el indice de precios de
consumo (IPC) se incremento hasta situarse en el 6,8 % en noviembre. Los precios
de la energia se aceleraron, hasta el 33 % en términos interanuales, mientras que la
tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos registré un nuevo
aumento y se situod en el 6,1 %. La inflacion subyacente interanual, excluidos la
energia y los alimentos, avanzé hasta el 4,9 % en noviembre, desde el 4,6 % del
mes precedente. Las presiones inflacionistas fueron mas evidentes en los bienes,
en un entorno de persistencia de cuellos de botella en las cadenas de suministro,
mientras que, en lineas generales, en los servicios se mantuvieron mas contenidas.
En conjunto, se espera que estas presiones continden siendo elevadas en los
proximos meses y que la inflacién general interanual medida por el IPC no empiece
a descender gradualmente desde los altos niveles actuales hasta principios de
2022. Mientras tanto, las presiones salariales se estan agudizando, como sugiere el
indice de coste del empleo, que en tasa interanual se incrementé casi el 4 % en el
tercer trimestre. Este incremento fue sustancialmente mayor y también mas
generalizado en los distintos sectores que los observados en meses anteriores del afio.

En China, la actividad experimenté una desaceleraciéon acusada, debido a los
problemas de suministro eléctrico, a las turbulencias registradas en el sector
inmobiliario residencial y a la reaparicion de brotes de COVID-19. Las
encuestas de confianza de los consumidores proporcionaron sefales dispares sobre
el consumo privado, mientras que es posible que la produccion y la inversion se
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estén viendo frenadas por los cuellos de botella en la oferta. La demanda de energia
sigue siendo elevada, pero recientemente se han observado indicios de alivio de la
presidn, como consecuencia, en parte, de las politicas para aumentar la oferta de
carbdn y el uso de las reservas nacionales para tratar de reducir los precios
nacionales del petréleo y garantizar la seguridad energética. En el sector
inmobiliario residencial continuaron las turbulencias, ya que una agencia de
calificacion crediticia declaré que el promotor inmobiliario Evergrande estaba en
situacion de restricted default (impago restringido). El impago era ampliamente
esperado y sigue al de empresas de menor tamano. Evergrande ya habia iniciado
un proceso de reestructuracion controlada, en el que representantes del Gobierno
se incorporaron a un comité de gestion de riesgos para vigilar Evergrande, mantener
sus operaciones y reestructurar sus deudas. Las autoridades han adoptado medidas
de apoyo: el Banco de la Republica Popular de China redujo las exigencias de
reservas a las entidades de crédito en diciembre y la Administracion central sefal6
que respaldara en mayor medida al sector inmobiliario. Estas medidas tienen por
objeto gestionar la desaceleracion y evitar una contraccién mas pronunciada del
sector inmobiliario residencial y de la economia en su conjunto. La inflacion general
interanual medida por el IPC aumenté hasta situarse en el 2,3 % en noviembre,
desde el 1,5 % de octubre, en gran parte como resultado de efectos de base y de las
subidas del precio de los combustibles y de los alimentos, en un contexto de problemas
con las cosechas causados por unas condiciones meteorologicas adversas.

En Japon, la economia se desacelero en el tercer trimestre, como
consecuencia de los cuellos de botella en la oferta y del repunte de los
contagios por COVID-19. En el cuarto trimestre se espera un repunte de la
actividad econdmica, reflejo de la relajacion gradual de las medidas de contencion,
del avance en las vacunaciones y del mantenimiento del apoyo publico. Estos
factores también deberian contribuir a una recuperacion mas solida a principios de
2022. Se prevé que la inflacion interanual medida por el IPC retorne a terreno
positivo y que siga aumentando durante el horizonte de proyeccién, aunque
permanecera por debajo del objetivo del banco central.

En el Reino Unido, los datos mas recientes sugieren que la actividad mantiene
su atonia, tras la débil evolucion observada en el tercer trimestre de 2021. La
combinacion de disrupciones en las cadenas de suministro y escasez de mano de
obra —causadas por las condiciones globales y por el Brexit— dio lugar a una
moderacion del crecimiento, que se situd en el 1,3 % en el tercer trimestre (desde el
5,5 % del trimestre anterior)?. El consumo privado siguié siendo un motor de la
actividad real a medida que las restricciones asociadas al COVID-19 se fueron
relajando, mientras que la inversion, por el contrario, continud siendo muy reducida.
Se prevé que los factores que lastraron la actividad durante el verano sigan
dejandose sentir en los proximos meses. En consecuencia, la actividad econdémica
en el Reino Unido alcanzaria los niveles previos a la pandemia en el primer trimestre
de 2022, algo mas tarde de lo esperado anteriormente. El empleo y la tasa de
actividad han ido aumentando lentamente en los ultimos meses, mientras que las
vacantes han crecido con intensidad, lo que ha contribuido a un acusado

2 Véase el recuadro 2, titulado «Los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino Unido en la
recuperacion pospandemia» en este Boletin Econdmico.
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tensionamiento del mercado de trabajo. Este tensionamiento es resultado tanto de la
caida de la oferta de mano de obra de la UE como de una tasa de actividad de los
trabajadores nacionales que todavia es inferior a la registrada antes de la pandemia.
La escasez de mano de obra es especialmente pronunciada en sectores como
hosteleria, construccion y alimentacion. La inflacion general medida por el IPC
repuntoé hasta situarse en el 4,2 % en octubre, desde el 3,1 % de septiembre. Gran
parte del aumento de la inflacidn general interanual tuvo su origen en los precios
enegéticos, reflejo de la subida del precio maximo de la energia para los hogares,
una medida que el regulador reajusta en abril y octubre. Aunque la inflacion
subyacente se mantiene mas contenida, las presiones inflacionistas comenzaron a
generalizarse y se espera que sigan siendo sostenidas a corto plazo, sobre todo
como consecuencia de las actuales disrupciones en las cadenas de suministro y del
avance de los precios de la energia. Se prevé que la inflacion alcance un pico en
abril de 2022, debido al ajuste previsto del precio maximo de la energia, que muy
probablemente sera considerable porque absorbera las subidas de estos precios
registradas en la segunda parte de 2021.

En los Estados miembros de la UE de Europa Central y Oriental, la actividad se
mantuvo sdélida en el tercer trimestre, pero se espera que se modere. Esta
moderacion refleja un deterioro significativo de la situacion epidemioldgica y la
persistencia de cuellos de botella en la oferta. Se prevé que la subida de los precios
de la energia ejerza presiones adicionales sobre la inflacion medida por el IPC, que
alcanzara un maximo en 2022 y después disminuira gradualmente durante el resto
del horizonte de proyeccion.

En los grandes paises exportadores de materias primas, la evolucion de la
actividad econémica depende de la capacidad para afrontar los brotes de
COVID-19 y del margen de actuacion disponible. En Rusia, las medidas de
contencién se han endurecido como consecuencia del acusado aumento de los
contagios por COVID-19, mientras que la creciente demanda mundial de petréleo y
de gas y el efecto positivo de la relacion real de intercambio asociado deberian
sostener la actividad econdémica. Se prevé que los precios de los alimentos y las
presiones de demanda mantengan la inflacion en niveles elevados a corto plazo, si
bien se espera que retorne al objetivo del banco central a medio plazo. En Brasil, la
actividad econodmica se esta viendo limitada por una orientacion mas restrictiva de la
politica monetaria y por el escaso margen de maniobra fiscal. A tenor de las
proyecciones, la inflacién medida por el IPC, que sigue incrementandose y
recientemente alcanzoé cotas de dos digitos, disminuira a lo largo del horizonte
de proyeccion.

En Turquia, la actividad econémica se ha desacelerado, en un contexto de
debilitamiento de la demanda interna. En 2021, el principal motor del crecimiento
fue un entorno exterior favorable. La inflacion ha aumentado y se espera que
permanezca en tasas de dos digitos durante el horizonte de proyeccion, como
consecuencia de una orientacion excesivamente expansiva de la politica monetaria
que llevo a que la lira se situara en minimos histéricos frente al dolar
estadounidense, pese a las intervenciones del banco central.
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El crecimiento del comercio mundial (excluida la zona del euro) se moderé en
2021, reflejo de la intensificacion de los cuellos de botella en la oferta. El
acusado repunte del comercio mundial que se materializé tras la reapertura de la
economia mundial a mediados de 2020 comenz6 a frenarse en 2021. Los
intercambios comerciales de bienes a escala global registraron un maximo en marzo
y desde entonces se han ido desacelerando, aunque se mantienen muy por encima
de los niveles anteriores a la pandemia (grafico 2). Los datos mas recientes sobre el
comercio mundial (excluida la zona del euro) de mercancias en el tercer trimestre
apuntan a riesgos a la baja para las estimaciones sobre el comercio global, debido
principalmente a los persistentes cuellos de botella en la oferta, que son evidentes
en la ampliacion de los plazos de entrega de los proveedores. Ademas, la debilidad
observada en el sector logistico afecta mas al comercio que a la produccion
industrial, ya que el cambio a bienes y proveedores nacionales ayuda a amortiguar
el impacto sobre la produccion industrial. El efecto de la contraccion del comercio de
mercancias en los intercambios comerciales mundiales se esta viendo mitigado
ligeramente por el crecimiento del comercio de servicios, que ha ido cobrando
impulso tras la relajacién de las restricciones a los desplazamientos internacionales.

Grafico 2
Importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de bienes y nuevos pedidos
exteriores

(escala izquierda: indice, diciembre de 2019 = 100; escala derecha: indice de difusion)

Importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de bienes

Economias avanzadas (excluida la zona del euro)

China

Economias emergentes (excluida China)

PMI global (excluida la zona del euro) de nuevos pedidos exteriores de las manufacturas (escala derecha)

75 25
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021 (PMI) y a septiembre de 2021 (importaciones mundiales de
mercancias).

Las tensiones en las redes globales de produccion, también denominadas
«cuellos de botella en la oferta», son un fenémeno polifacético. Reflejan una
combinacion de desequilibrios de demanda y oferta, que da lugar a una escasez de
insumos intermedios que se aprecia especialmente en las grandes economias
avanzadas y en el sector manufacturero (sobre todo en la industria automovilistica)®.
A tenor de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021, los cuellos de botella en la oferta afectaran a un mayor nimero

3 Véase el recuadro 1, titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la
economia mundial» en este Boletin Econémico.
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de paises y sectores que lo previsto en las proyecciones anteriores. Segun datos
procedentes de encuestas, estos cuellos de botella se han intensificado aun mas en
los ultimos meses y se supone que comenzaran a disminuir a partir del segundo
trimestre de 2022 y que desapareceran por completo en 2023.

Estos factores estan lastrando la demanda externa de la zona del euro, que se
ha revisado a la baja para 2021 y 2022 con respecto a las proyecciones
anteriores. Posteriormente se espera que la desaparicion de los cuellos de botella
en la oferta impulse ligeramente al alza esta demanda en los ultimos afios del
horizonte de proyeccion. Se estima que la demanda externa de la zona del euro
crecera un 8,9 % en 2021 y que posteriormente descendera hasta el 4 % en 2022,
el 4,3 % en 2023 y el 3,9 % en 2024. Se espera que, al principio, su nivel se
mantenga por debajo del previsto en las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2021, y que al final del horizonte de proyeccion
haya vuelto a converger de forma gradual a las cotas contempladas anteriormente.
Se prevé que la senda que seguiran las importaciones mundiales (excluida la zona
del euro) se asemeje a la de la demanda externa de la zona, con un incremento del
11,1 % en 2021, el 3,9 % en 2022, el 4,4 % en 2023 y el 4 % en 2024.

Los riesgos inherentes a las proyecciones de referencia estan relacionados
fundamentalmente con la evolucién de la pandemia. Las proyecciones de
referencia relativas a la economia mundial se complementan con dos escenarios
alternativos sobre la pandemia, uno moderado y otro severo. Los principales
parametros de estos escenarios son la evolucion de la pandemia, la senda asociada
de las medidas de contencién y la administracion de vacunas. El escenario severo
se basa en el supuesto de que, en las economias emergentes, los dos primeros
parametros son mas adversos y la administracion de vacunas se desarrolla a un
ritmo mas lento que en las economias avanzadas®. Los resultados de este ejercicio
en lo que respecta a la actividad mundial y la demanda externa de la zona del euro
en los dos escenarios alternativos son comparables, en lineas generales, a los
presentados en las proyecciones de los expertos del BCE de septiembre de 2021.
Es probable que la aparicion de la variante 6Gmicron genere un aumento de la
volatilidad del crecimiento global, si bien, en estos momentos, su efecto concreto es
muy incierto.

El balance de otros riesgos en torno a las perspectivas globales (excluida la
zona del euro) de crecimiento esta orientado a la baja. Un endurecimiento antes
de lo previsto y mas rapido de la politica monetaria en grandes economias
avanzadas puede tener efectos de contagio sobre las condiciones financieras de las
economias emergentes y constituiria un riesgo a la baja para el crecimiento. En
China, una desaceleracion del sector inmobiliario mas intensa de lo esperado en la
actualidad plantearia riesgos a la baja para las perspectivas de actividad global. Los
riesgos al alza para el crecimiento incluyen la posibilidad de que el paquete fiscal de
Estados Unidos tenga un efecto multiplicador fiscal mayor de lo previsto

4 Para mas detalles, véase el recuadro 5 de las «Proyecciones macroeconémicas de los expertos del

Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021» publicadas en el sitio web del BCE el 16 de
diciembre de 2021.
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actualmente y que el exceso de ahorro se utilice mas rapido de lo esperado en las
economias avanzadas.

Evolucién mundial de los precios

Los altos precios de la energia siguen siendo un factor adverso para la
economia mundial. Estos precios se han incrementado desde que se elaboraron
las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre de
2021, y la subida de los precios del petréleo refleja tanto la recuperacion de la
demanda como la evolucion de la oferta. La demanda de crudo repunté a medida
que aumento el nimero de paises que reabrian sus economias, incluidas sus
fronteras a los desplazamientos internacionales —con el consiguiente incremento de
los niveles de movilidad—, y también se ha visto favorecida por la escalada de los
precios del gas, que ha hecho que esta fuente de energia se sustituya por otras,
como el petréleo. Los factores de oferta también han contribuido a la subida de los
precios del crudo, ya que el grupo de paises que integran la OPEP+ no alcanzo sus
objetivos de produccioén y el huracan Ida provoco amplias disrupciones de oferta en
Estados Unidos. A finales de noviembre, los precios de la energia registraron una
leve moderacién, en un contexto de acusado descenso de los precios del petroleo
como consecuencia de la aparicion de la variante dmicron, reflejo de la
preocupacion de que un repunte de los contagios por COVID-19 pueda afectar a la
demanda mundial de crudo. Los precios de las materias primas no energéticas
disminuyeron durante el periodo considerado, debido a una bajada de los precios de
los metales atribuible a un marcado retroceso de los precios del mineral de hierro,
que en parte obedecio a la caida de la demanda de acero de China. En cambio, los
precios de las materias primas alimenticias se incrementaron, debido a las tensiones
existentes en los mercados de café y de trigo.

Los datos mas recientes sefalan que persisten las presiones inflacionistas.
Las tensiones en las redes globales logisticas y de producciéon —asi como las
fricciones en los mercados de trabajo de importantes economias avanzadas—
apuntan a la persistencia de presiones inflacionistas latentes, como sefala el
aumento de los precios de produccién a escala mundial®. En las economias
avanzadas, la inflaciéon medida por el IPC se mantuvo en cotas elevadas y muy por
encima de su media histérica de las dos Ultimas décadas. En los paises emergentes
también se ha incrementado, pero su evoluciéon ha sido mas heterogénea y, en
promedio, menos intensa. El impacto de los efectos de base positivos derivados de
los precios mas bajos durante los confinamientos mas estrictos de la pandemia en
2020 ha sido significativo en las economias avanzadas, como indica la diferencia en
las tasas de inflacion calculadas a 12 y 24 meses vista, mientras que, en el caso de
las emergentes, este efecto parece haber sido algo menos pronunciado. De cara al
futuro se espera que el aumento de la inflacion mundial medida por el IPC sea mas
persistente de lo previsto con anterioridad y que se modere gradualmente a lo largo
de 2022. En los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

5 Veéase el recuadro 2, titulado «Los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino Unido en la
recuperacion pospandemia» en este Boletin Econdmico.
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Econémicos (OCDE), la inflacion general interanual medida por el IPC se
incrementd hasta el 5,2 % en octubre, desde el 4,6 % de septiembre (grafico 3).
Este pronunciado avance estuvo determinado por el acusado incremento de la
inflacion de los precios de la energia, hasta el nivel mas elevado observado en las
cuatro ultimas décadas (24,2 %), asi como por la influencia continuada de los
efectos de base. En esos paises, la inflacion subyacente medida por el IPC también
se acelerd en octubre, hasta el 3,5 %, desde el 3,2 % del mes precedente.

Grafico 3

Inflacién medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

== |nflacién, incluidos todos los componentes
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Fuentes: OCDE vy célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Se espera que las presiones inflacionistas sigan siendo elevadas hasta
mediados de 2022 y que posteriormente vayan disminuyendo a medida que
desaparezcan los factores subyacentes. Aunque los factores que sustentan estas
presiones —como los cuellos de botella en la oferta y la escasez de mano de obra—
estan resultando ser de caracter menos transitorio que lo previsto en las
proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de septiembre de 2021,
empezarian a disiparse a partir de mediados de 2022. Durante el horizonte de
proyeccion, el aumento esperado de la inflacion general en todo el mundo llevara a
un incremento de los precios de exportacién de los competidores de la zona del
euro. Este incremento obedece, en gran medida, a la subida de los precios de las
materias primas a escala global, que en parte refleja efectos de base asociados a la
perturbacion generada por la pandemia en la primavera de 2020.
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Evolucion financiera

Durante el periodo de referencia (del 9 de septiembre al 15 de diciembre de 2021),
los mercados financieros de la zona del euro se vieron influidos, principalmente,
por los cambios en las perspectivas de inflacion y por la nueva incertidumbre sobre
las repercusiones econémicas adicionales derivadas del coronavirus (COVID-19).
En concreto, la informacion relativa a la nueva variante émicron provoco una
volatilidad considerable durante el periodo, pero el fuerte impacto inicial —en
especial en los activos de riesgo— se revirtié en parte hacia el final del periodo
analizado. El tramo corto de la curva forward del tipo de interés de referencia a corto
plazo del euro (ESTR) aumenté de forma notable hasta el final de octubre y luego
volvié a reducirse ligeramente, lo que, en conjunto, sefiala una revisién
significativa de las expectativas de los participantes en los mercados, que anticipan
una subida de los tipos mas temprana que al comienzo del periodo considerado. En
consonancia con los tipos de interés a corto plazo, los tipos de los swaps sobre
indices a un dia (OIS, por sus siglas en inglés) a largo plazo libres de riesgo también
mostraron un perfil en forma de dientes de sierra y registraron un leve incremento en
general. Los diferenciales soberanos con respecto al tipo OIS se ampliaron
marginalmente en algunas jurisdicciones y se estrecharon algo en otras, en un
contexto de volatilidad durante el periodo. Los mercados de renta variable
avanzaron en todo el mundo hasta finales de noviembre, respaldados por los
buenos resultados de las empresas, pero después sufrieron el peor revés en mas de
un afio, en un entorno de grave deterioro de la percepcion de riesgos. Los
diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro se ampliaron
ligeramente durante el periodo, pero, en lineas generales, apenas variaron. El euro
se deprecib con respecto a la mayoria de las principales monedas.

El tipo de interés de referencia €STR se situd, en promedio, en —57 puntos
basicos durante el periodo analizado. El exceso de liquidez aument6 en unos

26 mm de euros y se situd en torno a los 4.430 mm de euros, reflejo, principalmente,
de las adquisiciones de activos en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) y del programa de
compras de activos (APP, por sus siglas en inglés), asi como de los 97,57 mm de
euros adjudicados en la novena operacion de la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO IIl, por sus siglas en
inglés). Al mismo tiempo, el crecimiento del exceso de liquidez se vio limitado de
forma considerable por los reembolsos anticipados por importe de 79,24 mm de
euros de la financiacion obtenida en TLTRO Il anteriores y por la disminucion neta
de otros activos en unos 246 mm de euros durante el periodo analizado. Esta
disminucién neta se debid, sobre todo, a un aumento de alrededor de 201 mm de
euros de los pasivos del Eurosistema frente a no residentes en la zona del euro
denominados en euros en el periodo considerado.

El tramo corto de la curva forward del €STR se ha desplazado
considerablemente al alza con respecto a la reunién de septiembre del
Consejo de Gobierno, lo que sugiere una revision significativa de las
expectativas de subida de los tipos de interés por parte de los participantes en
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los mercados (grafico 4)°. Este movimiento alcista del tramo corto de la curva
forward del €STR durante la primera mitad del periodo analizado se produjo en un
entorno de aumento de los indicadores de mercado de la compensacioén por
inflaciéon y de mayores expectativas de un endurecimiento de la politica monetaria a
escala mundial. En la segunda mitad del periodo de referencia, la curva se desplazé
a la baja después de la comunicacion de politica monetaria que siguio a la reunion
del Consejo de Gobierno de octubre y ante la intensificacion de las preocupaciones
relacionadas con el coronavirus. En general, la fecha de la primera subida (/ift-off)
de los tipos de interés implicita en los mercados —definida como el momento en el
que la curva forward del €STR supera el nivel actual del €STR mas diez puntos
basicos— se ha adelantado en torno a un afio, a finales de diciembre de 2022. Sin
embargo, la trayectoria esperada de los tipos de interés y la fecha de la primera
subida han estado sujetas a un alto grado de incertidumbre, como se refleja en
la pronunciada volatilidad de los mercados monetarios.

Grafico 4
Tipos forward del €STR

(porcentajes)

== €STR observado
Curva forward del €STR el 15 de diciembre de 2021
== Curva forward del €STR el 9 de septiembre de 2021
0,25

0,00

-0,25

-0,50 .

-0,75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.

Los rendimientos medios de la deuda soberana a largo plazo de la zona del
euro continuaron siguiendo de cerca los tipos de interés libres de riesgo y se
situaron en niveles ligeramente mas elevados al final del periodo analizado, en
un entorno de cierta volatilidad durante el periodo (grafico 5). En un contexto de
mejora de las perspectivas econémicas a medio plazo a escala mundial, los
rendimientos soberanos a largo plazo de la zona del euro aumentaron entre
principios de septiembre y finales de octubre. Sin embargo, posteriormente
disminuyeron, tras la comunicacion del banco central y como consecuencia de la
percepcion de riesgos a la baja para las perspectivas econdémicas en un clima de
inquietud sobre el impacto de las nuevas restricciones relacionadas con el
coronavirus, alimentada, en particular, por las noticias sobre la variante dmicron. En

6 Apartir de ahora, se informara de la curva forward del OIS del €STR en lugar de la del eonia. Este
cambio se debe a que el eonia dejo de aplicarse el 3 de enero de 2022, dado que ya no cumplia la
normativa sobre tipos de interés de referencia. Las dos curvas forward del OIS estan vinculadas
automaticamente, puesto que, desde el 2 de octubre de 2019, el eonia se ha calculado sumando un
diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Véase el recuadro titulado «Adios eonia, hola €STR»,
Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2019.
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conjunto, tanto el rendimiento de la deuda soberana a diez afos de la zona del euro
ponderado por el PIB como el tipo OIS libre de riesgo a diez afos basado en el
€STR se incrementaron en casi diez puntos basicos, hasta situarse en el 0,06 % y el
-0,07 %, respectivamente. En Estados Unidos, la evolucion fue bastante similar, ya
que el rendimiento de los bonos soberanos a diez afios aumento al principio y
después cedio parte de ese avance, registrando un incremento de 16 puntos
basicos —hasta el 1,46 %— al final del periodo considerado.

Gréfico 5
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS basado en el €STR

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La ultima observacion

corresponde al 15 de diciembre de 2021.

Los diferenciales soberanos de la zona del euro a largo plazo con respecto a
los tipos OIS se ampliaron en algunas jurisdicciones y se estrecharon
ligeramente en otras, en un contexto de mayor incertidumbre (grafico 6). Los
mercados de deuda soberana registraron incrementos significativos, aunque
transitorios, de los diferenciales en la ultima semana de octubre (por ejemplo,

32 puntos basicos en ltalia, 18 puntos basicos en Portugal y 14 puntos basicos en
Espafa). A partir de noviembre, los diferenciales de la deuda soberana a largo plazo
se redujeron algo en Alemania y en Francia —en general, en alrededor de diez
puntos basicos—, como consecuencia de la alta demanda de bonos seguros ante la
escasa liquidez de los mercados soberanos, y en cierta medida exhibieron un patron
tipico de fin de afno. En términos generales, los diferenciales permanecieron
relativamente estables en Portugal y en Espafia, pero en ltalia aumentaron en torno
a 15 puntos basicos durante el periodo considerado.
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Grafico 6
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro con respecto al
tipo OIS del €STR

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.

Notas: El diferencial se calcula restando el tipo OIS del €STR a diez afios del rendimiento de la deuda soberana a diez afios. La linea
vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La ultima observacion corresponde al 15 de
diciembre de 2021.

Respaldados por los buenos resultados de las empresas, los mercados
mundiales de renta variable continuaron al alza en la primera parte del periodo
analizado y después registraron una caida pronunciada en respuesta a las
noticias sobre la variante 6micron descubierta recientemente (grafico 7).
Durante la mayor parte del periodo considerado, las expectativas de solido
crecimiento de los beneficios contribuyeron a la evolucién positiva general de los
precios de las acciones de la zona del euro, que a 25 de noviembre se habian
incrementado un 2 % en total. Sin embargo, a partir del final de ese mes, la
incertidumbre sobre la rapida propagacion de la variante dmicron y su impacto en la
economia mundial puso fin a la fuerte y continuada subida de las cotizaciones a
ambos lados del Atlantico, que cayeron de manera acusada, sobre todo debido al
aumento de la prima de riesgo de las acciones. El efecto en los mercados de esta
nueva variante del coronavirus, que podria propagarse con mayor rapidez, fue
mayor en la zona del euro que en Estados Unidos. Los precios de las acciones de
las sociedades no financieras de la zona del euro descendieron un 1,1 %, mientras
que en Estados Unidos subieron un 3 %. Las cotizaciones del sector bancario en
este ultimo pais se revalorizaron un 3 %, mientras que, en la zona del euro, solo
registraron un alza del 0,2 %.
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Grafico 7
indices bursétiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2018 = 100)
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La Gltima observacion
corresponde al 15 de diciembre de 2021.

Como reflejo de la evolucidn de los precios de las acciones, los diferenciales
de los valores de renta fija privada de la zona del euro se ampliaron
ligeramente debido a las noticias sobre la variante 6micron y después
mostraron cierta volatilidad (grafico 8). En el conjunto del periodo analizado, el
diferencial de los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion de las
sociedades no financieras y el correspondiente a los bonos del sector financiero
(con respecto al tipo de interés libre de riesgo) apenas variaron. Desde una
perspectiva de mas largo plazo, la tendencia sostenida a la baja de los ultimos
meses puede atribuirse en gran medida a las primas en exceso de los bonos, es
decir, el componente de los diferenciales de la renta fija privada de la zona del euro
que no se explica por factores econdmicos, crediticios y de incertidumbre.

Gréfico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro

(puntos basicos)
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Fuentes: indices Markit iBoxx y calculos del BCE.

Notas: Los diferenciales son la diferencia entre los tipos de los asset swaps y el tipo de interés libre de riesgo. Los indices incluyen
bonos a distintos plazos (con un plazo residual minimo de un afio) con calificacion de grado de inversion. La linea vertical gris sefiala
el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La Ultima observacién corresponde al 15 de diciembre de 2021.
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En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecio
(grafico 9), reflejo de una pérdida generalizada de valor frente al dolar
estadounidense en particular, asi como frente a la mayoria de las demas
monedas principales. Durante el periodo de referencia, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro, medido frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro, se deprecioé un 1,2 %. La moneda unica registrd
una acusada pérdida de valor frente al délar estadounidense (4,9 %) como
consecuencia de la ampliacién del diferencial de expectativas de tipos de interés a
corto plazo entre la zona del euro y Estados Unidos, debido al ritmo mas rapido de
recuperacion de la actividad econémica y la mayor inflaciéon en Estados Unidos, asi
como a la trayectoria de la politica monetaria estadounidense. El euro también se
debilité frente a otras de las principales monedas, como el renminbi chino (6,2 %), el
franco suizo (4,1 %), el yen japonés (1,4 %) y la libra esterlina (0,7 %). En el mismo
periodo, el euro se aprecio6 frente a las monedas de varios de los Estados miembros
de la Unioén Europea no pertenecientes a la zona del euro, como el forinto hungaro
(5,2 %) y el esloti polaco (2,1 %).

Grafico 9
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: El TCE-42 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 15 de diciembre de 2021.
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Actividad econdmica

La zona del euro continu6 recuperandose en el tercer trimestre de 2021, y la
actividad siguié cobrando fuerza, hasta alcanzar un nivel de produccion proximo al
registrado antes de la pandemia. El consumo privado fue el principal factor impulsor
de la expansion en el citado trimestre, con una modesta aportacion adicional de la
demanda exterior neta. Una contribucion importante procedio de la sustancial
mejora de la actividad de los servicios, sobre todo en los segmentos de hosteleria y
ocio, que se beneficiaron de la relajacién gradual de las restricciones a lo largo del
verano. Por su parte, la industria y la construccion mermaron el crecimiento en un
contexto de intensificacion de la escasez de oferta durante los meses estivales.

Se estima que las disrupciones de oferta, las subidas de los precios de la energia y
las nuevas restricciones a la actividad relacionadas con el rebrote de la pandemia
en algunos paises de la zona del euro habrian lastrado la actividad en el dltimo
trimestre del afio. Es probable que el fuerte aumento de las tasas de contagio por
coronavirus (COVID-19) desde finales de noviembre, la reintroduccion de medidas
de contencion en varios paises de la zona y la creciente preocupacion por la
variante émicron sigan afectando a la confianza y a la actividad a corto plazo.

Pese a las disrupciones y las incertidumbres existentes a corto plazo, la base de la
recuperacion en curso de la zona del euro permanece intacta. Las perspectivas de
medio plazo siguen contemplando un fortalecimiento adicional de la demanda
interna, asi como una mejora del mercado de trabajo, una aceleracion de la
expansiéon mundial y el mantenimiento del apoyo de las politicas monetaria y fiscal
en la transicién hacia un crecimiento autosostenido. Esta valoracion se refleja, en
términos generales, en el escenario de referencia de las proyecciones
macroeconoémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2021, que prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,1 %
en 2021, el 4,2 % en 2022, el 2,9 % en 2023 y el 1,6 % en 2024, con un retorno a
los niveles trimestrales de actividad previos a la pandemia para el primer trimestre
de 2022. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2021, las perspectivas para la actividad
economica se han revisado a la baja para 2022, principalmente como consecuencia
de la reciente intensificacion de los cuellos de botella en la oferta y del
endurecimiento de las restricciones relacionadas con la pandemia en algunos
paises de la zona del euro. Con todo, a medio plazo se espera que la desaparicion
gradual de estos factores adversos se plasme en una notable revision al alza del
crecimiento en 2023 y, a partir de entonces, en un crecimiento cada vez mas
autosostenido.

En conjunto, se considera que los riesgos para las perspectivas de crecimiento del
PIB de la zona del euro estan, en general, equilibrados. Por una parte, el
crecimiento podria ser inferior al esperado si el reciente empeoramiento de la
pandemia, y la propagacion de nuevas variantes, inciden de forma mas persistente
en la expansion. Por otra, cabria esperar una recuperacion mas rapida si el ahorro
acumulado por los hogares debido a la pandemia se reduce a un ritmo mas intenso,
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o si los actuales cuellos de botella en la oferta se resuelven con mas rapidez de lo
previsto en la actualidad.

La actividad econdémica de la zona del euro avanzé un 2,2 % en el tercer
trimestre de 2021, lo que confirma que la recuperacion era vigorosa a
mediados de aino, pese a la intensificacion de las disrupciones en las cadenas
de suministro. Después de la recesion técnica registrada a principios de 2021, el
PIB real creci6 con vigor en el segundo y el tercer trimestre —el 2,2 % intertrimestral
en ambos periodos—, conforme se fueron relajando las medidas de contencion
relacionadas con la pandemia. Esta evolucion esta basicamente en consonancia
con el perfil previsto en las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2021, y la actividad trimestral se situé solo un 0,3 % por debajo del
nivel previo a la pandemia, observado a finales de 2019 (grafico 10). En el tercer
trimestre, el crecimiento siguidé estando impulsado, sobre todo, por el fuerte repunte
del consumo privado, con una ligera contribucién positiva adicional de la demanda
exterior neta. Tras mostrar una evolucién sélida en el segundo trimestre, la inversiéon
se contrajo en el tercero, sobre todo en el segmento de maquinaria y bienes de
equipo. La aportacioén de las existencias también mermé levemente el crecimiento.

Grafico 10
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion desde el cuarto trimestre de 2019; contribuciones en puntos porcentuales)

== P|B real

Consumo privado
Consumo publico
Formacién bruta de capital
Demanda exterior neta

IVTR ITR IITR TR IVTR ITR IITR TR
2019 2020 2021

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Los cuellos de botella en la oferta siguieron limitando la produccion del sector
manufacturero en el cuarto trimestre (grafico 11). La escasez de materiales,
bienes de equipo y espacio ha aumentado hasta niveles histéricos desde el segundo
trimestre, y se ha sefialado la existencia generalizada de cuellos de botella en el
suministro de semiconductores, metales y plasticos, junto con persistentes
disrupciones en el transporte. Los desabastecimientos —que han sido
especialmente acusados en el sector industrial— redujeron el crecimiento
intertrimestral de este sector (excluida la construccion) hasta solo el 0,1 %, y
contribuyeron de forma significativa a la contraccién del 0,6 % observada en la
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construccion en el tercer trimestre”. En cambio, los servicios orientados al consumo
que requieren interaccion social han avanzado con fuerza, gracias a la relajacion
continuada de las medidas de contencion y a la elevada confianza de los
consumidores®.

Grafico 11
Factores que limitan la actividad en la zona del euro

(porcentaje de encuestados; diferencia con respecto a la media de largo plazo)
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Fuente: Comisién Europea.
Notas: La media de largo plazo se calcula para el periodo comprendido entre 2003 y 2019. Encuestas trimestrales realizadas en el
primer mes de cada trimestre. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2021 (octubre).

Segun las estimaciones, el avance del PIB de la zona del euro se habria
ralentizado de manera significativa en el cuarto trimestre, en un contexto de
elevados niveles de incertidumbre a corto plazo. Aunque se esperaba que las
tasas de crecimiento se normalizaran tras el acusado repunte observado durante el
verano, es probable que la desaceleracion actual se haya visto acentuada por el
efecto combinado de la intensificacion de las disrupciones en las cadenas de
suministro, las fuertes subidas de los precios de la energia, un nuevo aumento de
las tasas de contagio por COVID-19 y la preocupacion adicional relacionada con la
variante dmicron. La media del indice de directores de compras (PMI, por sus siglas
en inglés) compuesto de actividad de octubre y noviembre se situ6 por debajo de la
media del tercer trimestre (en 54,8, frente a 58,4), aunque seguia apuntando a que
la actividad crecid. Este descenso fue generalizado, pero algo mas pronunciado en
las manufacturas que en los servicios. El indicador de sentimiento econémico (ESI,
por sus siglas en inglés) de la Comisidon Europea retrocedio ligeramente en
noviembre, aunque la media de los dos primeros meses del cuarto trimestre
continua estando en linea con la del tercer trimestre. Con todo, cabe destacar que
las ultimas encuestas relativas al PMI y al ESI se finalizaron en gran medida antes
de los pronunciados incrementos recientes de casos de COVID-19y de la

7 Veéase el recuadro titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y su impacto en el sector
manufacturero de la zona del euro», en este Boletin Econdmico.

8 El comercio, el transporte y la hosteleria registraron una tasa de avance intertrimestral de casi un 7 %
en el tercer trimestre, mientras que las actividades artisticas y recreativas crecieron un 12 %. Sin
embargo, estos sectores aun distaban de alcanzar los niveles de actividad previos a la pandemia.
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consiguiente reintroduccion de restricciones a la actividad en algunos paises de la
zona del euro, y se llevaron a cabo antes de que se detectaran los primeros casos
de la variante dmicron en Europa. La confianza de los consumidores ya habia
disminuido —desde niveles elevados— en los dos primeros meses del cuarto
trimestre, a raiz del rebrote de la pandemia y de las fuertes subidas de los precios
energéticos, que han limitado el poder adquisitivo de los hogares. La encuesta
trimestral de opinién empresarial de la Comisién Europea, correspondiente al cuarto
trimestre, apuntaba a que la escasez de materiales y, cada vez mas, de mano de
obra, se estaba intensificando con respecto al tercer trimestre (grafico 11). Es
probable que esta escasez constrifia la actividad a corto plazo a través del comercio
y de la inversion en mayor medida de lo previsto anteriormente. Aunque la
incertidumbre a corto plazo sobre la magnitud y la duracion de estos retos continua
siendo considerable, se espera que el impacto de la reciente evolucién adversa de
la actividad se vea contenido por nuevos avances en las campafias de vacunacion,
por los efectos de aprendizaje de olas anteriores de la pandemia, por la persistencia
de unas condiciones crediticias y de demanda favorables para las empresas?®, y por
el apoyo directo proporcionado a los hogares para contrarrestar gran parte de la
reciente escalada de los precios de la energia.

El mercado de trabajo de la zona del euro continué mejorando en el tercer
trimestre de 2021. La demanda de trabajo volvié a aumentar en el citado trimestre,
como puso de manifiesto el incremento de las tasas de vacantes. El empleo crecio
un 0,9 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del afio (grafico 12). Aunque
este fue el segundo crecimiento intertrimestral mas pronunciado registrado desde
1999, el empleo se mantuvo un 0,2 % por debajo del nivel previo a la pandemia. La
tasa de paro sigui6 disminuyendo, hasta el 7,3 % en noviembre, pero continué
estando respaldada, en parte, por los programas de mantenimiento del empleo. Se
estima que los trabajadores acogidos a estos programas representaban el 2 % de la
poblacién activa al final del tercer trimestre, un porcentaje que en octubre se redujo
hasta el 1,8 %. Este descenso es sustancial si se compara con la media de los cinco
primeros meses del afno —6,3 %—, y refleja la relajacién de las restricciones
relacionadas con la pandemia. Ademas, la poblacion activa siguié aumentando y, en
el tercer trimestre de 2021, se recuperé de forma sostenida hasta situarse solo un
0,5 % por debajo del nivel anterior a la pandemia.

9 Véase también el recuadro 3, titulado «Las condiciones de financiacion desde la perspectiva de las
empresas de la zona del euro» en este Boletin Econdmico.
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Grafico 12
Empleo, valoracién del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; escala derecha: porcentaje de la poblacién activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.

Notas: EI PMI de empleo y la tasa de paro se representan en datos mensuales; el empleo, en datos trimestrales. El PMI esta
expresado en desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2021 para
el empleo, a noviembre de 2021 para el PMI y a octubre de 2021 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales sefialan un fortalecimiento adicional del
mercado de trabajo. El PMI mensual compuesto de empleo, que engloba tanto a la
industria como a los servicios, descendio ligeramente, hasta situarse en 55,3 en
noviembre—desde un valor de 55,5 en octubre—, pero se mantiene muy por encima
del umbral de 50, indicativo de una expansion del empleo. Este indicador se ha
recuperado por completo con respecto al minimo histérico registrado en abril de
2020 y todavia se encuentra en un nivel préximo al de julio de 2021, el mas alto
desde marzo de 2000.

El consumo privado continué repuntando en el tercer trimestre, impulsado por
el consumo de servicios. El consumo privado aumenté un 4,1 %, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre de 2021. Sin embargo, el comercio minorista
crecio solo un 0,8 % en el mismo periodo. La fortaleza del consumo agregado y la
contencion del consumo de bienes sugieren que el repunte se debio principalmente
a los servicios que requieren interaccion social, en consonancia con la intensa
recuperacion observada en las actividades relacionadas con el turismo durante los
meses de verano. En cambio, el consumo de bienes siguié mostrando una evolucién
mas contenida al principio del cuarto trimestre, como pusieron de manifiesto los
datos de comercio al por menor (0,2 %, en tasa intermensual) y de matriculaciones
de automoviles (-3,1 %, en tasa intermensual) correspondientes a octubre.

Los riesgos relacionados con la pandemia son, de nuevo, motivo de
preocupacion para los hogares. En noviembre, la confianza de los consumidores
cayo hasta situarse en -6,8 —el nivel mas bajo desde abril de 2021—, lo que
parece reflejar la creciente preocupacion por la evolucion reciente de la pandemia.
Desde el verano, los participantes en la encuesta mensual de opinién de los
consumidores de la Comision Europea han expresado cada vez mas incertidumbre
sobre su situacion financiera futura (grafico 13). Como las noticias sobre la
pandemia siguieron empeorando en noviembre y diciembre, es posible que los
datos mensuales sobre confianza de los consumidores aun estén subestimando la
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situacion actual. Se espera que los desarrollos adversos relacionados con la
pandemia durante los meses de invierno lastren el consumo de los servicios que
conllevan interaccion social en los proximos trimestres.

Grafico 13
Incertidumbre de los hogares de la zona del euro sobre su situacion financiera futura

(saldos netos)
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Fuente: Comisién Europea.

Notas: Desde la primavera de 2019, la encuesta mensual de opinién de los consumidores de la Comisién Europea incluye una
pregunta adicional especifica sobre la facilidad con la que los hogares pueden predecir su situacion financiera futura. La Ultima
observacion corresponde a noviembre de 2021.

La inversidon empresarial, excluida la construccion, retrocedié en el tercer
trimestre de 2021, pese a la fortaleza de la demanda de bienes de equipo. Ese
trimestre, la inversion, excluida la construccion, se redujo un 0,6 % en tasa
intertrimestral en la zona del euro (excluida Irlanda'), lo que contrarresto la
expansion registrada en el trimestre anterior e hizo que se mantuviera ligeramente
por debajo del nivel observado antes de la pandemia, en el ultimo trimestre de 2019.
Entre las economias de mayor tamafio de la zona del euro, la inversién, excluida la
construccion, aumenté en ltalia y Espania, al tiempo que disminuyé en Alemania y
los Paises Bajos y apenas vario en Francia. En cuanto a sus componentes, la
inversidon en material de transporte se contrajo de forma acusada en la zona por
tercer trimestre consecutivo, sobre todo como consecuencia de la escasez de
insumos debida a la persistencia de cuellos de botella en las cadenas de
suministro™. En cambio, la inversién en material, excluido el de transporte, y en
productos de propiedad intelectual siguié aumentando. Junto con la escasez de
bienes de equipo y de mano de obra sefialada, que se considera un factor
importante que limita la produccion en la zona del euro, los indicadores coyunturales
para el cuarto trimestre de 2021 sugieren que la demanda de bienes de equipo
sigue siendo intensa. Los nuevos pedidos de estos bienes contindan al alza, y el
PMI de octubre indica claramente un crecimiento. La informacion procedente de la

10 Se excluye a Irlanda por la elevada volatilidad de los datos de inversion de este pais, que, de incluirse,
enmascararian la evolucién subyacente de la zona del euro.

" Para un andlisis de los principales factores causantes de las disrupciones en las cadenas de
suministro y de su impacto en la produccion industrial de la zona del euro, véase el recuadro titulado
«Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la economia mundial» en este
Boletin Econémico.
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encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro' también es acorde con
unas expectativas optimistas acerca de la actividad inversora de las empresas, ya
que los bancos esperan que la demanda de préstamos a largo plazo (que suelen
destinarse a financiar la inversion) aumente en el cuarto trimestre de 202113,

La inversion en vivienda disminuyé en el tercer trimestre del afio y es probable
que se mantenga contenida, debido a la persistencia de cuellos de botella en la
oferta y a las incertidumbres relacionadas con la pandemia. En ese trimestre, la
inversion residencial se redujo un 1,2 % con respecto al nivel del trimestre anterior.
El indicador de la Comision Europea sobre tendencias recientes de la actividad de la
construccion retrocedio de forma sustancial, en promedio, en los dos primeros
meses del cuarto trimestre, pero se mantuvo muy por encima de su media de largo
plazo. EI PMI de actividad en el sector de la vivienda aumentd ligeramente y se
adentré mas en terreno expansivo. En cuanto a los hogares, los indicadores de
opinion de la Comisién Europea sefialan una demanda pujante, ya que las
intenciones de compra o de construccion de vivienda a corto plazo de los
consumidores alcanzaron el nivel mas alto registrado desde principios de 2002, al
tiempo que las de renovacién de vivienda se situaron en su maximo historico en el
cuarto trimestre de 2021. La evolucion favorable de la demanda se refleja,
asimismo, en los datos correspondientes a las empresas, en las que la confianza ha
vuelto a crecer debido a un nuevo aumento de los niveles estimados de sus carteras
de pedidos. Con todo, la preocupacion en torno a la oferta también ha aumentado
otra vez, y las empresas indican que la escasez de materiales y de mano de obra
—que ya se situé en maximos histoéricos en el tercer trimestre— se ha agudizado.
Estos cuellos de botella en la oferta también se plasman en las encuestas PMI mas
recientes, que muestran unos plazos de entrega de los proveedores muy dilatados,
y es probable que hayan contribuido a que la valoracién de la actividad para los
proximos doce meses por parte de las empresas de construccion sea algo
menos positiva.

Aunque la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue
positiva en el tercer trimestre, las disrupciones continuadas de oferta
frenaron las exportaciones de bienes. En el tercer trimestre de 2021, las
exportaciones de la zona del euro crecieron un 1,2 %, en tasa intertrimestral,
mientras que las importaciones aumentaron un 0,7 %, lo que se tradujo en una
contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB de 0,3 puntos
porcentuales. El comercio de bienes y servicios arrojo resultados divergentes. Las
exportaciones e importaciones de bienes disminuyeron (un 1 % y un 0,9 %,
respectivamente, en tasa intertrimestral), ya que la demanda mundial se moderé y
las disrupciones de oferta persistieron. En cambio, las exportaciones e
importaciones de servicios avanzaron con fuerza (un 7,3 % y un 5,9 %
intertrimestral, respectivamente), y las primeras se vieron impulsadas por tasas de
crecimiento de dos digitos en los paises que son destinos turisticos estivales. De
cara al futuro, los indicadores de exportaciones de bienes basados en pedidos

12 Véase «The euro area bank lending survey —Third quarter of 2021».

3 Para un andlisis de la percepcion de las condiciones de financiacion en la zona del euro basado en la
encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion en la zona del euro (SAFE), véase el
recuadro titulado «Las condiciones de financiacion desde la perspectiva de las empresas de la zona
del euro» en este Boletin Econémico.
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sefialan una moderacion de la demanda. Ademas, la reintensificacion de la
pandemia amenaza la recuperacion de las exportaciones de servicios, en especial
de los relacionados con el turismo y los viajes. Los datos sobre pasajeros y
transporte aéreo muestran que la recuperacion se ha desacelerado desde
septiembre de 2021, mientras que los indicadores prospectivos basados en pedidos
y expectativas apuntan a una ralentizacion del impulso en los préximos meses.

Pese a las incertidumbres existentes a corto plazo, se espera que la actividad
de la zona del euro supere los niveles observados antes de la crisis a lo largo de
2022. Las perspectivas a medio plazo contemplan un fortalecimiento adicional de la
demanda interna, junto con una mejora del mercado de trabajo y una intensificacion
de la expansion mundial, conforme disminuyan las disrupciones a corto plazo, asi
como el mantenimiento del apoyo de las politicas monetaria y fiscal en la transicion
hacia un crecimiento autosostenido. Ademas, los progresos en la implementacion
del programa Next Generation EU son un factor adicional que ayuda a sostener la
recuperacion. Esta valoracion se refleja en las proyecciones macroecondmicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de
2021, que prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,1 % en 2021, el 4,2 % en
2022, el 2,9 % en 2023 y el 1,6 % en 2024 (grafico 14). En comparacion con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2021, el
perfil de crecimiento se ha revisado a la baja para 2022 y al alza para 2023. Las
revisiones a la baja a corto plazo reflejan la reciente intensificacion de los cuellos de
botella en la oferta mundial y el endurecimiento de las restricciones relacionadas
con la pandemia ante el repunte de los casos de COVID-19 en algunos paises de la
zona del euro, que ahora se espera que continuen en 2022. En consecuencia,
segun las previsiones actuales, la actividad trimestral de la zona del euro retornara a
los niveles previos a la pandemia en el primer trimestre de 2022, un trimestre
después de lo previsto en las proyecciones de septiembre de 2021. Con todo, se
espera que el crecimiento repunte con fuerza a finales de 2022, a medida que estos
factores adversos vayan desapareciendo. Por tanto, ahora se prevé que el PIB de la
zona del euro se situe por encima del nivel contemplado en las proyecciones de
septiembre de 2021 hacia finales de 2022, lo que se traduciria en sustanciales
efectos de arrastre a 2023 y en una revision al alza del crecimiento anual en
dicho afio™.

14 Vease el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021», publicado el 16 de diciembre de 2021 en el
sitio web del BCE.
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Gréfico 14
PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

(indice, cuarto trimestre de 2019 = 100, datos trimestrales desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro, diciembre de 2021», publicado el 16 de diciembre de 2021 en el sitio web del BCE.

Nota: La linea vertical sefiala el comienzo de las proyecciones de diciembre de 2021 y sigue a la Ultima observacion del PIB real de la
zona del euro, que corresponde al tercer trimestre de 2021.
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Precios y costes

La inflacién interanual de la zona del euro aumenté hasta registrar un maximo
histérico del 4,9 % en noviembre de 2021, segun la estimacion de avance de
Eurostat. La subida de la inflacion refleja fundamentalmente un acusado incremento
de los precios de la energia. En noviembre, la tasa de variacion del componente
energeético representé mas de la mitad de la inflacion general. La demanda también
continu6 superando a una oferta restringida en algunos sectores. Las
consecuencias son especialmente visibles en los precios de los bienes duraderos y
en los de los servicios de consumo que han reabierto recientemente. Los efectos de
base relacionados con la finalizacioén de la reduccion del IVA en Alemania siguen
contribuyendo a que la inflacién sea mas alta, pero solo hasta el final de 2021. Se
espera que la inflacion se mantenga elevada en el corto plazo, pero que se reduzca
durante 2022. Con el tiempo, el retorno gradual de la economia a su plena
capacidad y la mejora continuada del mercado de trabajo deberian apoyar un
crecimiento mas rapido de los salarios, con el respaldo de un movimiento al alza de
las expectativas de inflacion hacia el objetivo. Estos factores deberian contribuir al
aumento de la inflacion subyacente y a llevar la inflacion general hasta el objetivo a
medio plazo. Esta evolucion se refleja en las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de
2021, que situan la inflacion anual en el 2,6 % en 2021, el 3,2 % en 2022, el 1,8 %
en 2023 y el 1,8 % en 2024, lo que representa una revision al alza con respecto a
las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de
2021. Se prevé que la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se sittue en un
promedio del 1,4 % en 2021, del 1,9 % en 2022, del 1,7 % en 2023 y del 1,8 % en
2024, niveles que son también mas elevados que en las proyecciones de
septiembre de 2021.

La inflacion medida por el IAPC alcanzé un maximo histérico en noviembre de
2021 (grafico 15). Segun la estimacion de avance de Eurostat correspondiente a
noviembre, la inflacion medida por el IAPC volvié a aumentar notablemente y pasé
del 3,4 % registrado en septiembre al 4,1 % en octubre y al 4,9 % en noviembre, el
nivel mas alto observado desde el inicio de la Union Econdmica y Monetaria en
1999. El incremento obedecié a una nueva subida de la tasa de variacion del
componente energético, que representd algo mas de la mitad de la inflacién general
en noviembre y registré un maximo histérico del 27,4 %, frente al 17,6 % de
septiembre. Sin embargo, la inflacion medida por el IAPC excluidos la energia y los
alimentos (IAPCX) también crecié sustancialmente, desde el 1,9 % observado en
septiembre hasta el 2 % en octubre y el 2,6 % en noviembre, un maximo sin
precedentes desde 1999. Este repunte refleja fuertes aumentos de la tasa de
variacion de los precios de los servicios (que paso del 1,7 % en septiembre al 2,7 %
en noviembre) y de los bienes industriales no energéticos (que se increment6 desde
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el 2,1 % en septiembre hasta el 2,4 % en noviembre)'®. La tasa de inflacion de la
zona del euro también continud viéndose afectada por los cambios tanto en el tipo
del IVA en Alemania en 2020 —que incidieron en la inflaciéon hasta el final de 2021—
como en las ponderaciones del IAPC'S. Si se excluye el impacto al alza sobre las
tasas de variacion interanual de la finalizacion de la rebaja temporal del tipo del IVA
aleman en enero de 2021, la inflacion general se reduciria 0,35 puntos porcentuales
en el periodo desde julio. Asimismo, si bien la revisidn de las ponderaciones del
IAPC tuvo un efecto moderador en octubre, no influyé en noviembre. Si no se
considera el impacto de la rebaja del IVA y de los cambios en las ponderaciones del
IAPC, tanto el nivel de inflacién como el movimiento al alza observado entre octubre
y noviembre habrian sido algo menos significativos.

Grafico 15
Inflacién general y sus componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y el ejercicio de proyecciones de la inflacion a mas corto plazo (NIPE, por sus siglas en inglés).
Notas: Los componentes marcados con un asterisco (*) excluyen el impacto de los cambios en las ponderaciones del IAPC en 2021y
la reduccién temporal del IVA en Alemania en 2020. El efecto de la revision de las ponderaciones del IAPC es una estimacion del BCE
y el impacto en noviembre puede variar dependiendo de la publicacién completa de Eurostat correspondiente a ese mes. Las Ultimas
observaciones corresponden a noviembre de 2021 (estimaciones de avance).

El notable incremento que registré la inflacion de la energia hasta situarse en
un maximo histérico obedecid, fundamentalmente, al fuerte repunte de los
precios mundiales de las materias primas. La evolucion de los precios del
petrdleo se tradujo en una gran contribucion del componente de combustibles del
IAPC. Sin embargo, el reciente aumento de los precios de consumo del gas y de la
electricidad también se plasmé en una mayor contribucion de estos componentes en
noviembre, cuando aportaron mas de 0,8 puntos porcentuales a la inflacion general
(gréafico 16) por primera vez desde 1999. La mayor contribucién del componente de
gas se debid al ascenso de los precios de esta materia prima en los mercados
mayoristas mundiales y europeos, que, a su vez, provocé una subida de los precios

5 Sj se hubiera excluido el efecto del cambio en las ponderaciones del IAPC, el incremento de la tasa de
variacion de los precios de los servicios habria sido ligeramente mas moderado y habria pasado del
2,2 % en septiembre al 2,5 % en noviembre.

6 Para una descripcion detallada del efecto de los cambios en las ponderaciones del IAPC sobre la
medicién de la inflacién en 2021, véase el recuadro titulado «Ponderaciones del IAPC para 2021 y sus
implicaciones para la medicion de la inflacion», Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2021.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Evolucion econdmica, financiera y monetaria —
Precios y costes 34


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2102.pdf#page=86
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2102.pdf#page=86

de la electricidad en los mercados mayoristas de la UE, dado que estos se basan en los
costes marginales a corto plazo de las centrales eléctricas. El aumento de los precios
de los derechos de emision en el marco del régimen de comercio de derechos de
emisién (RCDE) de la UE también tuvo un impacto al alza, aunque mucho menor.
Para un andlisis de las perspectivas de la inflacion de la energia en relacion con
estos factores, véase el recuadro titulado «Evolucion de los precios de las materias
primas energéticas y sus implicaciones para las proyecciones del componente
energetico del IAPC» en las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2021.

Grafico 16
Descomposicion de la inflacion de la energia

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: «Combustibles» se refiere al componente del IAPC «combustibles liquidos y combustibles y lubricantes para vehiculos
privados». «Otros» incluye los componentes «combustibles sélidos» y «energia caldrica» a nivel de agregacion de cinco digitos de la
COICORP, siglas en inglés que se refieren a la clasificacion del consumo individual por finalidad. Las ultimas observaciones
corresponden a octubre de 2021 para los subcomponentes de la COICOP y a noviembre de 2021 para la inflacion de la energia.

Los indicadores de la inflacion subyacente continuaron aumentando

(grafico 17). El IAPCX se incrementd hasta el 2,6 % en noviembre (se estima que
seria del 2,5 % si se excluyen los efectos de los cambios en las ponderaciones del
IAPC, y del 2,2 % si también se tiene en cuenta la reduccién del IVA en Alemania en
2020). Los datos referidos a otros indicadores de la inflaciéon subyacente solo estan
disponibles hasta octubre. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia, los
alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir y
calzado (IAPCXX), registro un alza y pasé del 1,9 % en septiembre al 2,1 % en
octubre, mientras que el PCCI (componente persistente y comun de la inflacién)
basado en modelos aument6 desde el 1,8 % hasta el 1,9 % en el mismo periodo. El
indicador Supercore (inflacion «supersubyacente»), que incluye los componentes
sensibles al ciclo, subio por cuarto mes consecutivo y alcanzé el 2 % en octubre,
frente al 1,6 % de septiembre. La distribucion de las tasas de inflacién entre los
distintos componentes del IAPC es muy amplia en la actualidad, y el 46 % de los
componentes incluidos en el IAPCX registraron tasas de inflacion superiores al 2 %.
Esto implica que los indicadores de la inflacién subyacente basados en la exclusion
de componentes, especialmente las denominadas «medias recortadas», que se
derivan de los componentes de la cesta del IAPC, siguen incluyendo varios
componentes con tasas de crecimiento relativamente elevadas y volatiles, que en

BCE — Boletin Econdmico, Numero 8/2021 — Evoluciéon econémica, financiera y monetaria —
Precios y costes 35


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff%7E32e481d712.es.html#toc7
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff%7E32e481d712.es.html#toc7
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff%7E32e481d712.es.html#toc7

los ultimos meses han situado las medidas correspondientes en la parte superior del
rango de indicadores de la inflacion subyacente’.

Grafico 17
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El rango de indicadores de la inflacion subyacente incluye el IAPC, excluida la energia; el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos no elaborados; el IAPCX (IAPC, excluidos la energia y los alimentos), el IAPCXX (IAPC, excluidos la energia, los alimentos,
los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado), las medias recortadas al 10 % y al 30 % y la
mediana ponderada. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021 para el IAPCX y a octubre de 2021 para el resto
de los indicadores.

Las presiones latentes sobre los precios de los bienes industriales no
energéticos continuaron creciendo en octubre (grafico 18). En las primeras
fases de la cadena de produccion y de precios, la tasa de variacion interanual de los
precios de produccion de los bienes intermedios destinados a ventas interiores
aumenté con fuerza —del 14,3 % en agosto al 15,2 % en septiembre y al 16,8 % en
octubre—, mientras que la correspondiente a los precios de importacion de esos
bienes crecio desde el 16 % registrado en agosto hasta el 16,2 % en septiembre y el
17,2 % en octubre. Las presiones latentes se han extendido a las fases posteriores
de la cadena de precios. La tasa de variacion de los precios de produccion de los
bienes de consumo no alimenticio destinados a ventas interiores siguio
incrementandose y pasé del 2,2 % en agosto al 2,3 % en septiembre y al 2,8 % en
octubre —un nuevo maximo histérico—, mientras que la correspondiente a los
precios de importacion de esos bienes registrd un alza y se situé en el 2,8 % en
septiembre y en el 3,1 % en octubre, frente al 2,4 % de agosto, lo que también es
atribuible a la reciente depreciacién del tipo de cambio efectivo nominal del euro.
Estas mayores presiones latentes sobre los precios se estan produciendo en un
entorno en el que las subidas de los precios mundiales de las materias primas
(potenciadas por la depreciacion del euro) y los cuellos de botella en la oferta estan

7 Las medias recortadas (que eliminan en torno al 5 % o al 15 % de cada cola de la distribucion de las
variaciones interanuales de los precios) se sitian muy por encima del objetivo del 2 % porque incluyen
algunos componentes energéticos que actualmente registran tasas de inflacion muy elevadas. Para
mas informacién sobre estas y otras medidas de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2 'y 3
del articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax», Boletin Econémico, nimero 4,
BCE, 2018.
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afectando a los costes de produccion de las empresas, lo que plantea la cuestion de
hasta qué punto estas presiones se trasladaran finalmente a los precios de los
bienes de consumo. Conclusiones recientes extraidas de la encuesta telefénica a
empresas (Corporate Telephone Survey) muestran que estas anticipaban que los
costes de los insumos se repercutirian en mayor medida no solo a otras empresas,
sino también a los consumidores'®. Con todo, dadas las actuales circunstancias de
la pandemia, persiste una incertidumbre considerable sobre el grado de transmision
de esas presiones latentes a los precios de los bienes de consumo.

Grafico 18
Indicadores de las presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Las presiones salariales han seguido siendo moderadas hasta ahora, pero los
indicadores del crecimiento de los salarios continuan distorsionados por la
evolucion de la pandemia. El avance de la remuneracion por asalariado y el de la
remuneracion por hora convergieron en el tercer trimestre de 2021, después de la
gran diferencia observada entre los dos indicadores en el segundo trimestre. Asi, el
crecimiento interanual de la remuneracién por asalariado se modero hasta situarse
en el 3 % en el tercer trimestre, frente al 7,2 % del segundo, mientras que la
remuneracion por hora aumento hasta el 2 % en el tercer trimestre, desde el -4,5 %
registrado en el segundo (grafico 19). Estas considerables fluctuaciones de las tasas
de crecimiento interanual reflejan, principalmente, efectos de base asociados a la
evolucién en 2020, cuando en los programas de regulacion temporal de empleo los
trabajadores mantenian su empleo, pero trabajaban menos horas. Sin embargo,
siguen aplicandose medidas de apoyo que continuan distorsionando los indicadores
del crecimiento salarial en cierto grado. Los salarios negociados, que no se ven
directamente afectados por la evolucion de las horas trabajadas o por el registro de
prestaciones asociadas a los programas de mantenimiento del empleo,
disminuyeron hasta el 1,3 % en el tercer trimestre de 2021, frente al 1,8 %

18 Véase el recuadro titulado «Resultados principales de los recientes contactos del BCE con sociedades
no financierasy», Boletin Econémico, numero 7, BCE, 2021.

BCE — Boletin Econdémico, Numero 8/2021 — Evoluciéon econémica, financiera y monetaria —
Precios y costes 37


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2107.pdf#page=41
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2107.pdf#page=41

observado en el trimestre anterior'®. A pesar de que este indicador es mas estable
que el avance de los salarios efectivos, también conlleva cierta volatilidad, dado que
incluye algunos pagos extraordinarios relacionados con la pandemia. Si bien los
salarios negociados sugieren que el crecimiento salarial es solo moderado, los datos
comprenden probablemente las negociaciones concluidas antes de la reciente
subida de la inflacién.

Grafico 19
Descomposicion de la remuneracion por asalariado en remuneracion por hora 'y
horas trabajadas

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2021.

Los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion mostraron una
volatilidad significativa durante el periodo —subieron con fuerza en la primera
mitad del periodo analizado y en la segunda solo se revirtieron parte de esos
avances—, mientras que los indicadores de opinion de las expectativas de
inflacion aumentaron en la segunda mitad de 2021. Las tensiones sostenidas en
las cadenas de suministro, la subida de los precios de la energia y las sorpresas
positivas relativas a la inflaciéon de la zona del euro siguieron presionando al alza los
tipos swap de inflacion (ILS, por sus siglas en inglés) de la zona del euro en la
primera parte del periodo considerado. Los tipos forward de los ILS alcanzaron un
maximo hacia finales de octubre y se situaron en cotas superiores al 2 % para
horizontes a mas de cinco afios. Por ejemplo, el tipo del ILS a cinco afos dentro de
cinco anos alcanzo el 2,1 %, un nivel sin precedentes desde el verano de 2014. Con
la reversion de algunos de esos incrementos, los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacién han disminuido desde finales de octubre a ambos lados
del Atlantico, en un contexto de bajada de los precios de la energia, particularmente
del petréleo. En general, los mercados estan descontando una subida de la inflacion
de la zona del euro a corto plazo, y el incremento descontado es mas acusado y
mas persistente de lo anticipado con anterioridad. Al mismo tiempo, contintan
considerando que el aumento de la inflacion es transitorio, dado que el tipo del ILS a

19 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «;Pueden los datos sobre salarios negociados

contribuir al analisis de la dinamica salarial durante la pandemia de Covid-19?», Boletin Econémico,
numero 8, BCE, 2020.
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un afio dentro de un afio se sitta en torno al 1,7 % y el tipo del ILS a cinco afos
dentro de cinco afos es ligeramente superior (el 1,8 %). No obstante, las opciones
de inflacion sefalan que existe un riesgo creciente de que la inflacion media alcance
niveles muy superiores al 2 % en los cinco préximos afos, mientras que el riesgo de
que la inflacion supere el 3 % sigue siendo bajo. Desde una perspectiva de mas
largo plazo, las estimaciones basadas en modelos muestran que el ascenso
significativo observado en los indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion desde mediados de 2020 es atribuible, sobre todo, a las primas de riesgo
de inflacion (para mas informacion, véase el recuadro titulado «Descomposicion de
los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion en expectativas de
inflacion y primas de riesgo» de este Boletin Econémico). Durante el verano se
observo un repunte de los indicadores de opinidn de las expectativas de inflacion,
que —como las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema
para la zona del euro de diciembre de 2021— corroboran el perfil en forma de U
invertida de la inflacién. Segun la encuesta del BCE a expertos en prevision
econémica (EPE) correspondiente al cuarto trimestre de 2021, que se realizé en la
primera semana de octubre, y segun las previsiones de octubre de Consensus
Economics, las expectativas de inflacion a largo plazo aumentaron hasta el 1,9 %
(gréfico 20).

Grafico 20
Indicadores de opinidn de las expectativas de inflacion e indicadores de mercado de
la compensacion por inflacién

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, encuesta del BCE a expertos en previsién econémica (EPE), Proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021, y célculos del BCE.

Notas: Las series de los indicadores de mercado de la compensacién por inflacién se basan en la tasa de inflacion spot a un afio y en
la tasa forward a un afio dentro de un afio, la tasa forward a un ano dentro de dos afios, la tasa forward a un afio dentro de tres afios
y la tasa forward a un afio dentro de cuatro afios. Las ultimas observaciones relativas a los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacion corresponden al 15 de diciembre de 2021. La encuesta del BCE a expertos en previsién econémica
correspondiente al cuarto trimestre de 2021 se realizé entre el 1y el 11 de octubre de 2021. La fecha limite de recepcion de datos
para las previsiones de Consensus Economics es el 8 de diciembre para 2021 y 2022, y el 14 de octubre de 2021 para 2023, 2024,
2025y 2026. La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en las proyecciones fue el 1 de diciembre de 2021.

En las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2021 se prevé que la
inflacion sera mas elevada durante mas tiempo, pero que se reducira y se
situara por debajo del objetivo del 2 % en 2023 y 2024. Se espera que la inflacion
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medida por el IAPC, tras alcanzar el 4,9 % en noviembre de 2021, disminuya
considerablemente durante 2022 y luego se estabilice en 2023 en tasas inferiores al
objetivo de inflacién. Las proyecciones de referencia situan la inflacion media
medida por el IAPC en el 2,6 % en 2021, el 3,2 % en 2022, el 1,8 % en 2023 y el
1,8 % en 2024 (grafico 21). En comparacion con las proyecciones macroecondémicas
de los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2021, la prevision
de la inflacién medida por el IAPC se ha revisado al alza para todo el horizonte de
proyeccion, concretamente en 0,4 puntos porcentuales para 2021, en 1,5 puntos
porcentuales para 2022 y en 0,3 puntos porcentuales para 2023. Los elevados
precios de la energia (combustibles para transporte, electricidad y gas), el
fortalecimiento de la demanda en el contexto de la reapertura de la economia y el
aumento de los precios de produccion, como consecuencia de los cuellos de botella
en la oferta mundial y de la subida de los costes de transporte, han provocado un
fuerte repunte de las presiones inflacionistas, que previsiblemente sustentaran
también la inflacion en 2022. Sin embargo, se espera que la inflacion medida por el
IAPC se reduzca en 2022, debido sobre todo a efectos de base en los componentes
tanto energético como no energético, en parte como consecuencia de la reversion
de la rebaja temporal del IVA en Alemania en enero de 2021. Segun las
proyecciones, el IAPCX replicara, en lineas generales, la evolucion a corto plazo de
la inflacion general antes de incrementarse hacia el final del horizonte de
proyeccion, y se situara en el 1,4 % en 2021, el 1,9 % en 2022, el 1,7 % en 2023 y
el 1,8 % en 2024. Las revisiones al alza del IAPCX reflejan, de modo similar, el
impacto de los cuellos de botella en la oferta. El fortalecimiento de la inflacion
subyacente hacia el final del horizonte de proyeccién se ve respaldado por la
recuperacion economica, el crecimiento mas fuerte de los salarios y el aumento de
las expectativas de inflacion.

Grafico 21
Inflacién medida por el IAPC de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2021.

Notas: La linea vertical indica el comienzo del horizonte de proyeccion. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2021 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2024 (proyecciones). La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en las
proyecciones fue el 1 de diciembre de 2021.
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Dinero y crédito

La creacion de dinero en la zona del euro se incrementé en octubre de 2021, reflejo
de la mayor incertidumbre relacionada con la pandemia de coronavirus (COVID-19)
y de las medidas de apoyo. Las compras de activos por parte del Eurosistema
continuaron siendo la principal fuente de creacién de dinero. El crecimiento de los
préstamos al sector privado se acelero levemente y siguié beneficiandose de unas
condiciones de financiacion favorables, mientras que las necesidades de capital
circulante de las empresas respaldaron la demanda de préstamos a corto plazo. En
el tercer trimestre, el volumen total de financiacion externa de las empresas
aumento, apoyado en la emision de valores representativos de deuda y en el crédito
bancario recibido. El coste total de dicha financiacion registré un ligero incremento
en el periodo comprendido entre julio y octubre de 2021 —impulsado por el coste de
captacion de recursos propios—, pero se mantuvo muy por debajo del maximo
observado en los primeros compases de la pandemia.

El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) aumenté en octubre de
2021. La tasa de crecimiento interanual de M3 se incrementd hasta el 7,7 % en
octubre, frente al 7,5 % de septiembre (grafico 22), impulsada por unos flujos de
entrada considerables que coincidieron con la mayor incertidumbre en torno al
impacto de la cuarta ola del COVID-19 sobre la economia europea. La tasa
intertrimestral de crecimiento monetario siguié acercandose a su media de largo
plazo. Por lo que se refiere a los componentes, el avance de M3 se debio, sobre
todo, al agregado monetario estrecho M1, que incluye los componentes mas
liqguidos de M3. En general, los tenedores de dinero han mostrado durante la
pandemia una marcada preferencia por los activos liquidos, que refleja motivos de
precaucion. Dada la relajacion de las medidas de contencion en la primavera y el
verano de 2021 y la recuperacion de la actividad econdémica, el crecimiento de M1
se modero en el segundo y el tercer trimestre de 2021 tras las elevadas tasas de
avance observadas durante el primer afio de la pandemia. En octubre, la tasa de
crecimiento interanual de M1 volvié a reducirse, pasando del 11,1 % al 10,7 %,
como resultado, fundamentalmente, de la evolucioén de los depésitos a la vista. Por
otra parte, la tasa de avance interanual del efectivo en circulacion, que habia
descendido desde el primer trimestre de 2021, se estabilizé en el 8,5 % en octubre.
La contribucion de otros depodsitos a corto plazo continuo siendo negativa en ese
mes, lo que refleja una reduccion de la demanda de depdésitos a plazo. Asimismo,
los instrumentos negociables incrementaron su aportacion —que partia de un nivel
muy reducido—, como consecuencia de la busqueda de rentabilidad en un entorno
de tipos de interés bajos.
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Grafico 22
M3, M1 y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling). Las
Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

El crecimiento de los depdsitos a la vista siguié moderandose. La tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos a la vista cayo hasta el 11,1 % en octubre,
desde el 11,5 % de septiembre. Este descenso tuvo su origen fundamentalmente en
los hogares, que son el sector que mas contribuye a la caida. Al comienzo de la
pandemia se produjeron entradas de fondos sustanciales en los depdsitos, ya que el
ahorro de los hogares aumenté como consecuencia de las medidas de contencion, y
las empresas constituyeron colchones de liquidez adicionales. En un contexto de
mayor incertidumbre, estos flujos de entrada se prolongaron mas alla de la primera
fase de la pandemia?’. Mas recientemente, los hogares han empezado a reducir su
tasa de ahorro a medida que ha aumentado la confianza de los consumidores y han
surgido mejores oportunidades de gasto. Con el avance de las campanas de
vacunacion y el repunte de la actividad econémica, el ritmo de acumulacion de
depositos bancarios de los hogares y las empresas se ha ralentizado, en tasa
intertrimestral, hasta retornar a la media observada antes de la pandemia. Los
depositos de las empresas y los hogares han crecido de forma dispar entre paises,
como consecuencia de las diferencias en las necesidades de liquidez y en las medidas
nacionales de apoyo (fiscal).

La creacion de dinero continué estando impulsada por las compras de activos
por parte del Eurosistema en octubre de 2021. Al igual que en trimestres
anteriores, la mayor contribucion al crecimiento de M3 procedi6 de las compras
netas de deuda publica realizadas por el Eurosistema en el marco del programa de
compras de activos (APP, por sus siglas en inglés) y del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) (parte de color
rojo de las barras del grafico 23). Como en trimestres anteriores, el crédito al sector
privado (parte de color azul de las barras) proporcioné un apoyo sustancial a la
creacion de dinero. Otras contrapartidas también sostuvieron el crecimiento del

20 Véase el recuadro titulado « COVID-19 y el aumento del ahorro de los hogares: actualizaciony, Boletin
Econdémico, numero 5, BCE, 2021.
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agregado monetario amplio (parte de color verde oscuro de las barras), ya que las
condiciones favorables de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) constituyeron un incentivo para
cambiar la financiacion bancaria en detrimento de los pasivos a mas largo plazo. En
cambio, dos factores importantes lastraron la creacion de dinero: primero, las ventas
de deuda publica o la reducida actividad de emision de este tipo de valores (parte de
color verde claro de las barras), que se tradujo en una reduccion del crédito
bancario concedido a las Administraciones Publicas y, segundo, las salidas netas de
flujos monetarios externos (parte de color amarillo de las barras), impulsadas por la
mayor sustitucion de carteras, que ademas coincidieron con una depreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro.

Grafico 23
M3 y sus contrapartidas

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

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las instituciones financieras monetarias (IFM) al sector
privado y las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda emitidos por el sector privado, excluidas las IFM, de la zona
del euro. Por tanto, también incluye las adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM,
realizadas por el Eurosistema en el marco del programa de compras de bonos corporativos y del PEPP. Las Ultimas observaciones
corresponden a octubre de 2021.

El crecimiento de los préstamos al sector privado se incrementé ligeramente
en octubre de 2021 (grafico 22). El crédito a empresas y a hogares continud
beneficiandose de las condiciones de financiacion favorables y de la mejora de las
perspectivas econdmicas. Tras moderarse en el primer semestre del afio, el avance
de los préstamos al sector privado se acelero hasta el 3,4 % en octubre, frente al
3,2 % de septiembre, favorecido por el crédito empresarial. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a empresas se situé en el 2,5 % en octubre, en
comparacion con el 2,1 % de septiembre, como consecuencia de un alza de los
préstamos a corto plazo que probablemente estaba relacionada con las
necesidades de capital circulante de las empresas. Al mismo tiempo, el crecimiento
del crédito continué siendo moderado debido a los elevados saldos de efectivo, al
aumento de los fondos generados internamente y a la disponibilidad de otras
fuentes de financiacion no bancarias, que siguieron lastrando la demanda de
préstamos bancarios de las sociedades no financieras. El ritmo de avance de los
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préstamos a hogares se mantuvo sin variacion en el 4,1 % en octubre (grafico 24).
El crédito hipotecario continué siendo el principal determinante del endeudamiento
de los hogares, mientras que el crecimiento del crédito al consumo siguio contenido.
La evolucién de los préstamos también oculta diferencias considerables entre
los paises de la zona del euro, que reflejan, entre otros factores, la disparidad
de los efectos de la pandemia y del avance de la recuperacion econémica.

Grafico 24
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; desviacion tipica)
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Fuente: BCE.

Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones y otras transferencias; en el caso de las sociedades no financieras, también se han
ajustado de centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Las pequeiias y medianas empresas (pymes) indicaron recientemente que su
acceso a la financiacion externa habia mejorado en los ultimos seis meses
con respecto a principios de 2021, y que esperaban que siguiera haciéndolo.
Segun la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por
sus siglas en inglés) de noviembre de 2021, las pymes de la zona del euro
consideraban que la mejora de su acceso a la financiacion externa habia
compensado con creces los correspondientes incrementos de sus necesidades de
financiacion, lo que dio lugar a una brecha de financiacion externa de las pymes
ligeramente negativa de -2 % (frente al 4 %) (grafico 25). Ademas, esos resultados
de la encuesta SAFE mostraron que las pymes —y aun mas las grandes
empresas— esperaban un aumento de la disponibilidad de la mayoria de las fuentes
de financiacion externa. En particular, la mejora general de la percepcion de las
condiciones financieras por parte de las empresas tenia un peso cada vez mayor en
sus expectativas sobre la disponibilidad futura de préstamos bancarios (véase el
recuadro 3 de este Boletin Econdmico). Como reflejo de la recuperacion econdmica
en curso, las pymes de la zona del euro sefalaron un incremento de su facturacion,
mientras que los beneficios cayeron mucho menos de lo indicado en la ultima
encuesta. El mediocre comportamiento de los beneficios reflejé, por lo general, la
subida de los precios de las materias primas y de los costes laborales.
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Grafico 25
Variacion de la brecha de financiacion externa comunicada por pymes en algunos
paises de la zona del euro

(saldos netos ponderados)
30

o | L ““‘l. ||| “l““l“hhllllh "““HII |.||| ||“|||I ll
1 |“|“||| '

2011 2016 20212011 2016 20212011 2016 20212011 2016 20212011 2016 2021
DE ES FR IT Zona del euro

o
o

Fuente: Encuesta del BCE sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE).

Notas: El indicador de la brecha de financiacion combina, por una parte, las necesidades de financiacion y, por otra, la disponibilidad
de préstamos bancarios, lineas de crédito, crédito comercial, y la emisién de acciones y valores representativos de deuda a nivel de
empresa. Para cada uno de estos cinco instrumentos de financiacion, el indicador de la variacion percibida de la brecha de
financiacion adopta un valor de 1 (-1) si la necesidad aumenta (disminuye) y la disponibilidad disminuye (aumenta). Si las empresas
perciben que ha aumentado (disminuido) solo uno de los dos componentes de la brecha de financiacion, se asigna a la variable un
valor de 0,5 (-0,5). El indicador sintético es una media ponderada de la brecha de financiacion de los cinco instrumentos. Si el
indicador es positivo, sefiala un incremento de la brecha de financiacién. Los valores se multiplican por 100 para obtener saldos netos
ponderados expresados como porcentajes. Las cifras se refieren a las olas 3 a 25 de la encuesta (entre marzo-septiembre de 2010 y
abril-septiembre de 2021).

Los costes de financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona
del euro contintian cerca de sus minimos histoéricos, favorecidos por las
medidas de politica monetaria del BCE. El coste sintético de la financiacion de la
deuda permanece por debajo de los niveles observados antes de la pandemia, pese
al incremento de los tipos de interés libres de riesgo y de la rentabilidad de los
bonos bancarios desde septiembre de 2021 (grafico 26). Hasta ahora, los costes de
financiacion de las entidades de crédito han esquivado la presion alcista por tres
motivos. En primer lugar, ha continuado el reajuste del precio de los depositos, ya
que las entidades de la zona del euro han aplicado tipos negativos a una proporcién
cada vez mayor de depésitos de las empresas, al tiempo que el porcentaje de
depdsitos de los hogares con tipos negativos ha aumentado también (aunque partia
de niveles relativamente bajos) y ahora se sitia en el 6,5 %2'. En segundo lugar, la
proporcion de financiacion mediante deuda de las entidades de crédito se ha
reducido de forma sustancial, ya que los bancos han hecho uso de la tercera serie
de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO
[l) y de las operaciones de financiacién a plazo mas largo de emergencia frente a la
pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés) en condiciones muy favorables. En
tercer lugar, las medidas de politica monetaria del BCE articuladas por medio de los
programas APP y PEPP han contribuido a contener la presion alcista sobre la
rentabilidad de los bonos bancarios y a reducir la divergencia en las condiciones de
financiacion entre paises, clases de riesgo y vencimientos con respecto a los niveles
observados antes de la pandemia. Asimismo, los precios de los bonos bancarios
garantizados han contado con el respaldo del tercer programa de adquisiciones de
bonos garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés) del BCE. Ademas de las

21 Veéase el informe Financial Stability Review de noviembre de 2021.
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medidas del BCE, el programa Next Generation EU también favorece rentabilidades
mas bajas, ya que contribuye a una recuperacion mas solida y mas uniforme en
toda la zona del euro.

Grafico 26
Tipos de interés sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una
seleccion de paises de la zona del euro

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, célculos del BCE e indices Markit iBoxx.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de la financiacién de las entidades de crédito son el coste ponderado de la financiacion
mediante depositos y mediante deuda no garantizada. El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de
interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
sénior. Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Los tipos de interés del crédito bancario permanecieron préximos a sus
minimos histéricos en octubre de 2021. El tipo de interés sintético de los
préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras cayo hasta el
1,43 %, y el de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvo
practicamente sin variacién en el 1,31 % (grafico 27). El descenso del tipo de los
préstamos a empresas obedecid, sobre todo, a la evolucion registrada en los
principales paises de la zona del euro. Ademas, el diferencial de tipos de interés
entre los préstamos bancarios de hasta 250.000 euros y los de mas de un millén de
euros aumentd —aunque siguio por debajo de los niveles observados antes de la
pandemia—, lo que principalmente reflejo el incremento de los tipos aplicados a los
primeros. La incertidumbre sobre las consecuencias econémicas de la pandemia se
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ha intensificado con la propagacién en todo el mundo de nuevas variantes y de la
cuarta ola del COVID-19. Sin embargo, las medidas aplicadas por el BCE han
evitado hasta la fecha un endurecimiento generalizado de las condiciones de
financiacion que habria intensificado el impacto adverso de las nuevas variantes
sobre la economia de la zona del euro.

Grafico 27
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios en una seleccion de paises
de la zona del euro

(porcentajes, medias moéviles de tres meses; desviacion tipica)
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacién bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

El volumen total de financiacién externa de las empresas aumenté en el tercer
trimestre de 2021. La tasa de crecimiento interanual de esta financiacién subié
hasta el 2,2 % en septiembre, frente al 2,1 % de junio, impulsada por el reducido
coste de la financiaciéon mediante deuda. Los mayores flujos de financiacion externa
registrados en el tercer trimestre de 2021 obedecieron, principalmente, a un
incremento de los préstamos bancarios a empresas y de la emision de valores
representativos de deuda, mientras que la contribucion positiva de los préstamos del
sector financiero no bancario fue mas reducida (grafico 28). La demanda de crédito
de las sociedades no financieras se sustentd en la mayor fortaleza de la inversién
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empresarial, mientras que la mejora de los resultados y los beneficios no
distribuidos, los considerables colchones de liquidez y los elevados niveles de
deuda bruta de las empresas continuaron frenando la demanda. En paises y
sectores que se han visto especialmente afectados por los cuellos de botella en la
oferta, las mayores necesidades de capital circulante debido a los retrasos en la
produccion y a la reposicion de existencias han dado lugar a un ascenso de la toma
de financiacion a corto plazo. Sin embargo, en general las sociedades no financieras
han continuado mostrando una preferencia mayor por los instrumentos de
financiacion con vencimientos a mas largo plazo, lo que sugiere que la financiacion
externa suele utilizarse sobre todo para inversiéon empresarial, en lugar de dedicarse
a la acumulacion de colchones de liquidez.

Grafico 28
Flujos netos de financiacion externa de las sociedades no financieras (SNF) de la
zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros)
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Fuentes: BCE y estimaciones del BCE, Eurostat y Dealogic.

Notas: La financiacion externa neta es la suma de los préstamos de las IFM, las emisiones netas de valores representativos de
deuda, las emisiones netas de acciones cotizadas y los préstamos de entidades distintas de IFM. Los préstamos de IFM estan
ajustados de titulizaciones, otras transferencias y actividades de centralizacion de tesoreria (cash pooling). Los préstamos de
entidades distintas de IFM incluyen los préstamos otorgados por otras instituciones financieras y empresas de seguros y fondos de
pensiones, netos de titulizaciones. La barra vertical rayada y el rombo de color azul claro representan la prevision actual para el tercer
trimestre de 2021. Las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2021 para los datos de las cuentas de la zona
del euro; las estimaciones para el tercer trimestre de 2021 estan basadas en datos de partidas del balance (BSI) del BCE y de valores
(SEC), y en Dealogic.

El coste nominal total de la financiacion externa de las sociedades no
financieras (que incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en el
mercado y financiacion mediante acciones) se incrementé en el periodo
comprendido entre julio y octubre de 2021, como resultado del coste de las
acciones. El coste de la financiacion externa aumenté hasta el 4,7 % en octubre de
2021 (grafico 29), unos 40 puntos basicos por debajo del maximo de marzo de
2020, pero 60 puntos basicos por encima del minimo historico registrado en marzo
de 2021. El alza observada en octubre se debié fundamentalmente al mayor coste de
las acciones, que reflejé un repunte tanto de los tipos de interés libres de riesgo
como, en mucho menor grado, de la prima de riesgo de dichos valores. La subida de
los tipos de interés libres de riesgo también explicé el mayor coste de los valores de
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renta fija, que alcanzaron niveles que no se observaban desde octubre de 2020, a
pesar de que los diferenciales de los bonos corporativos apenas variaron. Se estima
que, entre finales de octubre y el 15 de diciembre, el coste total de la financiacion se
ha reducido ligeramente, ya que la caida del coste de las acciones compensé con
creces el leve ascenso que volvio a registrar el coste de los valores de renta fija. El
descenso del coste de las acciones en ese periodo obedecid a una caida de los
tipos de interés libres de riesgo, que compensé sobradamente la ligera subida de la
prima de riesgo de las acciones. En cambio, esa caida no fue suficiente para reducir
el coste de los valores de renta fija, como consecuencia de la ampliacion de los
diferenciales de los bonos corporativos, sobre todo en el segmento de alta
rentabilidad (high-yield).

Grafico 29
Coste nominal de la financiacion externa de las sociedades no financieras (SNF) de
la zona del euro, por componente

(porcentajes)
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Fuentes: BCE y estimaciones del BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg y Thomson Reuters.

Notas: El coste total de la financiacién de las SNF se calcula como la media ponderada del coste de los préstamos bancarios, el coste
de los valores de renta fija y el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos. Los rombos de color azul oscuro
indican el coste total de financiacion previsto actualmente para noviembre y diciembre de 2021, asumiendo que los tipos de interés de
los préstamos bancarios se mantendran sin variacion en sus niveles de octubre de 2021. Las Ultimas observaciones corresponden al
15 de diciembre de 2021 para el coste de los valores de renta fija (media mensual de datos diarios), al 10 de diciembre de 2021 para
el coste de las acciones (datos semanales) y a octubre de 2021 para el coste del crédito (datos mensuales).
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Evolucion de las finanzas publicas

Aunque la crisis del coronavirus (COVID-19) siguié constituyendo un lastre
considerable para las finanzas publicas en 2021, las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de diciembre de
2021 muestran que el saldo presupuestario ya se encuentra en una senda de
mejora. Tras registrar un maximo del 7,2 % del PIB en 2020, la ratio de déficit habria
descendido hasta el 5,9 % en 2021, y se prevé que continte disminuyendo hasta
situarse en el 3,2 %, en 2022 y que se estabilice justo por debajo del 2 % al final del
horizonte de proyeccion en 2024. Estas mejoras obedecen a la combinacion de
unos saldos primarios ajustados de ciclo mas elevados y, en particular a partir de
2022, a una contribucion significativamente mayor del ciclo econémico. En cuanto a
la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro, a un tono muy expansivo en
2020 sigui6 un ligero endurecimiento en 2021, después de ajustar por las
subvenciones del programa Next Generation EU (NGEU). Segun las proyecciones,
esta orientacion se endurecera de forma notable en 2022, aunque mucho menos de
lo previsto anteriormente, sobre todo como consecuencia de la retirada de una parte
sustancial del apoyo de emergencia frente a la crisis. Se prevé que la orientacion
mas restrictiva contintie durante el resto del horizonte de proyeccion, si bien en un
grado mucho menor, dado que se seguira proporcionando un importante respaldo a
la economia en los proximos afios. En general, unas politicas fiscales favorables
que se sustenten en una retirada gradual de las medidas fiscales contribuirian a
sostener la recuperacion de la economia de la zona del euro y a mitigar las secuelas
a mas largo plazo. Este apoyo también ayudaria a la economia a adaptarse a los
cambios estructurales que se estan produciendo. Las medidas de politica fiscal
deberian promover el crecimiento y estar bien enfocadas para abordar las
vulnerabilidades de manera efectiva. Como complemento de las medidas fiscales
nacionales, se espera que el NGEU y el paquete «Objetivo 55» contribuyan a que la
recuperacion sea mas sélida, mas verde y mas equilibrada.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas
de la zona del euro mejorara de forma sostenida a partir de 202122, Se estima
que la ratio de déficit de las Administraciones Publicas de la zona habria descendido
hasta el 5,9 % del PIB en 2021, tras alcanzar un nivel sin precedentes —el 7,2 %—
en 2020. Se prevé que después registre una caida aun mas intensa, hasta situarse
en el 3,2 % del PIB en 2022, y que siga disminuyendo hasta el 2,1 % y el 1,8 % del
PIB en los dos afios siguientes (grafico 30). Tras las medidas de respaldo
economico adoptadas en respuesta a la pandemia equivalentes a aproximadamente
el 4,1 % del PIB en 2020, el apoyo para afrontar la crisis y para la recuperacion
habria aumentado hasta alrededor del 4,4 % del PIB en 2021. Este ascenso
obedece a que los Gobiernos han prolongado la vigencia de sus medidas de
emergencia, han ido incrementando su dotacion o han adoptado otras nuevas para

2 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, diciembre de 2021», publicadas en el sitio web del BCE el 16 de diciembre de 2021.
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respaldar la recuperacion, entre ellas las financiadas a través de las subvenciones
que reciben del NGEU?. Se espera que la aportacion del importante componente
ciclico negativo —que contribuy6 al considerable aumento del déficit publico en
2020— empiece a disminuir en 2021, aunque solo de forma moderada. A tenor de
las proyecciones, la mejora mas sustancial del saldo presupuestario a partir de 2022
estara impulsada por un saldo primario ajustado de ciclo mas elevado, ya que buena
parte de las medidas de emergencia no financiadas con las subvenciones del NGEU
expiraran. Ademas, se espera que la contribucién negativa del ciclo econémico
desaparezca con rapidez desde 2022 y pase a ser ligeramente positiva a partir de
2023. En menor medida, pero a lo largo de todo el horizonte de proyeccion, la
mejora del saldo presupuestario también se vera facilitada por la disminucion
gradual de las aportaciones de los pagos por intereses.

Grafico 30
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (ajustado de subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos)
Componente ciclico

M Pagos por intereses

B Subvenciones del NGEU (lado de los ingresos)

® Saldo presupuestario

2020 2021 2022 2023 2024

Fuentes: BCE y proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

Se considera que la orientacidon general de la politica fiscal de la zona del euro
se habria endurecido ligeramente en 2021, tras un tono muy expansivo en
202024, En 2022 se espera un endurecimiento mas significativo de la orientacion de
la politica fiscal, desde unos niveles de apoyo todavia elevados, a medida que el

28 |as subvenciones del NGEU equivalen a aproximadamente el 0,5 % del PIB, en promedio, durante el
horizonte de proyeccion, y disminuyen de forma gradual después de 2022. Junto con una cantidad
limitada de préstamos, se prevé que financien gastos presupuestarios equivalentes a alrededor del
2,5 % del PIB. La evolucién de las finanzas publicas que se presenta en esta seccién no incluye el
déficit y la deuda supranacionales europeos relacionados con las transferencias del NGEU.

24 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamafio del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccidon automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico,
y se mide como la variacion de la ratio de saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del NGEU procedentes del presupuesto de la UE no tiene un impacto contractivo en la
demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta en este contexto para excluir esos ingresos. En
el articulo titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016, se
presenta informacién mas detallada sobre el concepto de orientacion de la politica fiscal de la zona
del euro.
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respaldo fiscal desaparezca en paralelo al vencimiento de las medidas de apoyo
temporales y frente a la pandemia. En 2023 y 2024 se continuaria imprimiendo un
tono moderadamente mas restrictivo a la politica fiscal?®. Pese a ello, el respaldo
fiscal a la recuperacion econémica sigue siendo sustancial durante todo el horizonte
de proyeccion, lo que se refleja en la persistencia de un saldo presupuestario
primario total claramente negativo.

Ademas de prestar apoyo fiscal a sus economias, los paises de la zona del
euro han proporcionado sustanciales avales publicos para préstamos, con el
fin de reforzar la liquidez de las empresas. En total, el importe de estos avales
ascendio a alrededor del 19 % del PIB de la zona del euro en 2021. Se estima que
la tasa acumulada de utilizacién de estos avales durante el periodo 2020-2021 fue
del 9 % del PIB. Conviene sefalar que estas cifras ocultan diferencias significativas
entre paises en lo que respecta tanto al importe de los avales como a la tasa de
utilizacion. Los avales para préstamos constituyen pasivos contingentes para los
Gobiernos y, por tanto, su ejecucion supondria un incremento del gasto publico que
elevaria la deuda publica.

En comparacién con las proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los
expertos del BCE de septiembre de 2021, el saldo presupuestario habria
mejorado de forma significativa en 2021, mientras que se prevé que registre
un leve deterioro en 2022. En concreto, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la zona del euro se ha revisado
al alza en 1,1 puntos porcentuales para 2021, hasta el —=5,9 %, y a la baja en 0,2
puntos porcentuales para 2022, hasta el —3,2 %, al tiempo que el correspondiente a
2023 se mantiene en el -2,1 %. Este perfil estéd determinado principalmente por las
revisiones de la orientacion de la politica fiscal, que, segun las estimaciones, se
habria endurecido en 2021, sobre todo como resultado de un aumento de la
recaudacion impositiva mayor de lo previsto anteriormente y de la magnitud algo
menor de las medidas discrecionales de estimulo. Las revisiones de la orientacion
de la politica fiscal para 2022 reflejan, sobre todo, las medidas de estimulo
adicionales incorporadas en el contexto de los presupuestos de 2022 y, en menor
grado, factores no discrecionales relacionados con los ingresos que tienen un
efecto moderador.

Tras el fuerte incremento de la ratio de deuda publica en relacion con el PIB de
la zona del euro en 2020, se prevé que esta ratio disminuya ligeramente hasta
situarse justo por debajo del 97 % del PIB en 2021 y que siga descendiendo
hasta alrededor del 90 % del PIB en 2024. Tras un ascenso de 14 puntos
porcentuales de la ratio de deuda en 2020, en 2021 el déficit primario, decreciente
pero todavia elevado, se vera compensado con creces por una importante
contribucién a la reduccion de la deuda del diferencial tipo de interés-crecimiento.
Segun las proyecciones, en 2022 y 2023 esta ratio descendera a un ritmo mas
rapido, ya que los déficits primarios —que contribuyen al aumento de la deuda—
estan disminuyendo y ademas se veran compensados por las contribuciones

2 El impacto de la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro fue de -4,2 puntos
porcentuales del PIB en 2020, se estima que habria sido de +0,2 % puntos porcentuales del PIB en
2021y se prevé que sea de +1,1, +0,3 y +0,3 puntos porcentuales del PIB en 2022, 2023 y 2024,
respectivamente, tras ajustar por los ingresos relacionados con las subvenciones del NGEU.
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positivas de los diferenciales tipo de interés-crecimiento y, en menor medida, por los
ajustes negativos entre déficit y deuda (grafico 31). Se espera que al final del
horizonte de proyeccion, en 2024, la ratio de deuda se estabilice en torno al 90 %
del PIB, 6 puntos porcentuales por encima de su nivel previo a la crisis. En conjunto,
el impacto negativo de la crisis del COVID-19 en la trayectoria de la deuda agregada
de la zona del euro ha sido sustancialmente menor de lo previsto, en general, en su

fase inicial®®.

Gréfico 31
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

W Saldo primario (-)
Ajuste déficit-deuda
B Diferencial tipo de interés-crecimiento
@ Variacion de la deuda bruta consolidada (puntos porcentuales del PIB) Variaciéon
acumulada

2020 2021 2022 2023 2024 2021-24

Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

Las politicas fiscales nacionales deberian proporcionar a las empresas y
hogares mas expuestos a la pandemia un apoyo focalizado y que promueva el
crecimiento. Ello contribuiria, sobre la base de una retirada gradual del apoyo, a
sostener la recuperacion y a mitigar las secuelas a mas largo plazo. La reduccion
progresiva de los desequilibrios presupuestarios debe basarse en un cambio
decisivo hacia una composicién de las finanzas publicas mas favorable al
crecimiento y reformas estructurales que aumenten el potencial de crecimiento de
las economias de la zona del euro. EI Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia del
NGEU y el paquete «Objetivo 55» pueden brindar un apoyo sustancial a este
respecto, en especial acelerando las transiciones ecoldgica y digital.

26 Por ejemplo, las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio
de 2020 situaban el nivel de la deuda en relacién con el PIB al final de 2022 6,7 puntos porcentuales
por encima del contemplado en las actuales proyecciones.
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Recuadros

Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus
efectos sobre la economia mundial

Maria Grazia Attinasi, Mirco Balatti, Michele Mancini y Luca Metelli

Las tensiones en las redes globales de produccion, que empezaron a aflorar a
finales de 2020, reflejan los desequilibrios entre la oferta y la demanda de
determinados bienes y estan obstaculizando la recuperacién econémica
mundial en curso. Estas tensiones, que también suelen denominarse «cuellos de
botella en la oferta», constituyen un fendmeno polifacético. La contraccion y la
posterior recuperacion de la actividad econémica durante la pandemia de COVID-19
no tiene precedentes, dado que reflejan las grandes transformaciones de la oferta y la
demanda desencadenadas por el cierre y la reapertura de economias, en un
contexto de considerable estimulo monetario y fiscal y de volumen elevado de ahorro
acumulado, especialmente en las economias avanzadas. Asimismo, dado que las
oportunidades de consumo en el sector servicios (en particular, en los relacionados
con viajes, turismo y actividades recreativas) se vieron seriamente restringidas por
las medidas de contencién de la pandemia, se produjo una rotacion de la demanda
hacia las mercancias, lo que intensifico la ya de por si fuerte recuperacion ciclica del
sector de bienes. Ante ese notable resurgimiento de la demanda, los proveedores
de bienes de todo el mundo han tenido dificultades para responder al incremento de
los pedidos. Ademas, las disrupciones en las cadenas de suministro de caracter
idiosincrasico (como consecuencia de las olas de la pandemia y de fenébmenos
meteoroldgicos adversos, por ejemplo) también han influido, limitando el crecimiento
de la actividad y del comercio y, en ultima instancia, provocando una subida de los
precios. En este recuadro se analizan las caracteristicas principales de los actuales
cuellos de botella en la oferta. En primer lugar, el objetivo es desligar las disrupciones
en las cadenas de suministro de los factores de demanda, con el argumento de que,
aunque estos Ultimos son una manifestacion de la fase en curso del ciclo econémico,
es posible que las disrupciones moderen el ritmo de recuperacion y, por tanto, deben
ser objeto de un estrecho seguimiento. En segundo lugar, se presenta una valoracion
empirica del impacto de esas disrupciones sobre la actividad econémica y los precios
a escala mundial, ademas de los supuestos sobre su evolucion futura’.

Las disrupciones en las cadenas de suministro estan lastrando la actividad y
el comercio en todo el mundo. Los elementos mas relevantes son: i) dificultades
en los sectores de logistica y transporte, ii) desabastecimiento de semiconductores,
iii) restricciones relacionadas con la pandemia que afectan a la actividad econémica,
y iv) escasez de mano de obra. El transporte global de mercancias se ha visto
gravemente perturbado por la mala asignacion de contenedores y por la congestion

' Para un andlisis del efecto de las disrupciones en la cadena de suministro sobre la produccion
industrial de la zona del euro, véase el recuadro titulado «Las disrupciones en las cadenas de
suministro y su impacto en el sector manufacturero de la zona del euro» en este Boletin Econémico.
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debido no solo a la rapida recuperaciéon de la economia mundial, la rotacion de la
demanda de consumo hacia los bienes en detrimento de los servicios y el elevado
volumen de importaciones asociado, sino también al cierre de puertos provocado
por brotes de COVID-19 que se producen de manera localizada y asincrona?. En
consecuencia, los costes de transporte, especialmente desde los principales puertos
asiaticos hacia Estados Unidos y Europa, se han disparado desde finales de 2020.
La escasez de semiconductores comenzé a materializarse en la segunda mitad de
2020 y es particularmente pronunciada en el sector de la automocion. Durante el
gran confinamiento, los fabricantes de automoviles redujeron sus pedidos de chips,
mientras que la demanda de los chips utilizados en otros equipos electrénicos se
incremento de forma significativa (sobre todo, como consecuencia de tener que
trabajar desde casa). Los productores se vieron sorprendidos por el aumento
acusado de nuevos pedidos de automéviles en el segundo semestre de 2020 vy,
dada la escasa capacidad ociosa del sector de semiconductores, la produccion de
chips no pudo responder a la alta demanda, posiblemente también como resultado
de una inversion insuficiente en los afios previos a la pandemia3. La escasez de mano
de obra parece estar menos generalizada y mas concentrada en determinadas
economias, como Estados Unidos y Reino Unido. En los dos paises los indicadores
de tensionamiento del mercado de trabajo ya se sitian por encima de los niveles
registrados antes de la crisis, lo que contrasta con la lenta recuperacion observada
tras la crisis financiera mundial. La menor eficiencia de la adecuacion entre oferta y
demanda de trabajo y la disminucién de la tasa de actividad reflejan, en parte, el
aumento de las prestaciones por desempleo, las jubilaciones anticipadas y la
necesidad de cuidar de los nifios y de otros familiares durante la pandemia, asi
como la reticencia a trabajar en los sectores que requieren interaccion social*. Por
ultimo, el impacto de los factores mencionados anteriormente en lo que se refiere a
saturar las cadenas de suministro podria verse agravado por el «efecto latigo», un
fendmeno tipico del canal de amplificacion por el que las empresas acumulan
existencias porque esperan una fuerte demanda en un contexto de escasez de los
insumos clave para su proceso de produccion, tales como materias primas y
bienes intermedios.

La dilatacion de los plazos de entrega de los proveedores observada en las
economias avanzadas desde finales de 2020 es la manifestacion mas evidente
de las tensiones generalizadas en las redes globales de producciéon. Uno de
los indicadores que mas se utilizan como aproximacion (proxy) de esas tensiones es
el indice global de directores de compras sobre los plazos de entrega de los
proveedores (en adelante, denominado «PMI SDT», por sus siglas en inglés), que
cuantifica la evolucion del tiempo necesario para la entrega de insumos a las
empresas. Una de sus principales ventajas es poder captar restricciones de
capacidad de distintos tipos (por ejemplo, desabastecimiento de bienes intermedios,
retrasos en el transporte o escasez de mano de obra), lo que hace del PMI SDT un

2 Véase también el recuadro titulado «; Qué factores estan impulsando la reciente subida de los costes
de transporte?», Boletin Econémico, numero 3, BCE, 2021.

3 Véase asimismo el recuadro titulado «La escasez de semiconductores y sus implicaciones para el
comercio, la produccion y los precios en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2021.

4 Véase igualmente el recuadro titulado «Los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino Unido
en la recuperacion pospandemia» en este Boletin Econdémico.
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indicador completo de las tensiones que experimentan las redes globales de
produccion®. Este indicador sugiere que los plazos de entrega de los proveedores se
han alargado enormemente en los ultimos meses (panel a del gréafico A) y que este
aumento de los plazos esta resultando ser mas prolongado que en la primera
perturbacion generada por el COVID-19. El gréafico también apunta a una
heterogeneidad significativa entre las economias avanzadas y las emergentes, con
economias como Estados Unidos, la zona del euro y Reino Unido mucho mas
afectadas que destacados paises emergentes. Por ultimo, aunque el aumento del
PMI SDT es generalizado en la mayoria de sectores, es especialmente acusado en
determinados tipos de productos, tales como maquinaria y equipos tecnoldgicos
(panel b del grafico A), lo que sugiere que la escasez de productos intermedios es
mas pronunciada en esos sectores.

5 Un indicador alternativo de los cuellos de botella en la oferta son los precios del transporte, pero estos
solo proporcionan una imagen parcial del fenémeno, puesto que Unicamente abarcan el sector logistico,
mientras que el PMI SDT es mas amplio y muestra comovimiento con la actividad econémica.
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Grafico A
Plazos de entrega de los proveedores
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Fuentes: Markit y calculos del BCE.

Notas: La zona sombreada en el panel b indica el intervalo entre el nivel minimo y el maximo del PMI SDT en quince sectores
(materiales basicos, productos quimicos, recursos, productos forestales y de papel, metalurgia y mineria, bienes de consumo,
automéviles y componentes, servicios de comidas y bebidas, bebidas, alimentacion, productos del hogar/de uso personal, bienes
industriales, materiales de construccion, maquinaria y bienes de equipo, equipos tecnolégicos). Las Ultimas observaciones
corresponden a noviembre de 2021.

Los plazos de entrega de los proveedores reflejan tensiones en las redes de
produccion y muestran cierta prociclicidad con respecto a las fluctuaciones
de la produccién. El PMI SDT suele presentar un estrecho comovimiento con el
PMI global de actividad de las manufacturas, que es una aproximacion (proxy) del
ciclo econémico, lo que sugiere que, a medida que aumenta la produccion, los
plazos de entrega tienden a alargarse. Para depurar los movimientos de este
indicador causados por la dilatacion habitual asociada a fluctuaciones ciclicas, se ha
utilizado un modelo de vectores autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés) de
naturaleza bivariante con datos mensuales para el PMI global (excluida la zona del
euro) de actividad de las manufacturas y para el PMI SDT global, en el que se
identifican —utilizando restricciones de signo— las perturbaciones generadas por la
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recuperacion de la demanda y las disrupciones en las cadenas de suministro®. Mas
concretamente, se parte del supuesto de que dichas disrupciones alargan los plazos
de entrega y reducen la produccion, mientras que la mayor demanda derivada de la
recuperacion economica produce un aumento tanto de la produccion como de los
plazos. Este enfoque permite recuperar las perturbaciones estructurales que subyacen
a los movimientos del PMI SDT vy, en particular, el shock de oferta, que se ha utilizado
como indicador de las perturbaciones causadas por las cadenas de suministro.

El analisis empirico presentado en este recuadro sugiere que las perturbaciones
causadas por las cadenas de suministro representan en torno a un tercio de las
tensiones que sufren las redes globales de produccion. La descomposicion
histérica muestra que, aunque los factores de demanda desempefiaron un papel
fundamental en el ascenso del nivel general del PMI SDT, las disrupciones en las
cadenas de suministro han sido las responsables de una tercera parte del aumento
de los plazos de entrega durante los seis ultimos meses, y su contribucion ha ido
creciendo (grafico B). En cambio, no sorprende que los factores de demanda hayan
contribuido en mayor medida dada la prociclicidad de los plazos de entrega en
periodos de recuperaciéon econémica y habida cuenta de la recuperacion sin
precedentes de la economia tras la perturbacion inicial ocasionada por el COVID-197.

Grafico B
Descomposicion basada en un modelo del PMI de plazos de entrega de los
proveedores

(desviaciones con respecto a la media; contribuciones en puntos porcentuales)

== PM| de plazos de entrega de los proveedores
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Markit.

Notas: Descomposicion histérica del PMI global (excluida la zona del euro) de plazos de entrega de los proveedores, que se obtuvo
mediante un modelo VAR bayesiano de dos variables con el PMI de actividad y el PMI de plazos de entrega de los proveedores, se
identifico mediante restricciones de signos y se estimé durante el periodo comprendido entre mayo de 2007 y noviembre de 2021.
Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021.

6 Esta estrategia de identificacion se inspird en S. Bhushan y D. Struyven, «Supply Chains, Global
Growth, and Inflation», Global Economics Analyst, Goldman Sachs Research, 20 de septiembre de
2021. El uso del PMI global de actividad de las manufacturas en este modelo VAR permite una
estimacion oportuna de la perturbacién causada por las cadenas de suministro. Esto no seria posible
si se utilizasen datos cuantitativos sobre la actividad econdmica, que se publican con un mayor
desfase.

7 En el punto algido de la crisis de COVID-19, en abril de 2020, las disrupciones en las cadenas de
suministro fueron la razén principal por la que se ampliaron los plazos de entrega.
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Las disrupciones en las cadenas de suministro tienen un impacto negativo
en la produccién industrial y en el comercio mundiales, y positivo en la
inflacion. El objetivo del analisis realizado en este recuadro es cuantificar el efecto
que causa la citada perturbaciéon derivada de las cadenas de suministro sobre la
actividad, el comercio y los precios, y, a su vez, los obstaculos que crea para la
recuperacion economica. Para lograrlo, se estima un VAR complementario
(companion), con cinco variables endégenas (exportaciones, importaciones y
produccion industrial, junto con las tasas de inflacion correspondientes al indice de
precios de consumo y al indice de precios industriales). La perturbacion estimada
causada por las cadenas de suministro se incorpora en el modelo como variable
exogena. Para cuantificar los efectos adversos sobre la actividad, el comercio y los
precios, se genera un escenario contrafactual ejecutando un ejercicio de previsiones
condicionales para el periodo comprendido entre noviembre de 2020 y septiembre
de 2021, en el que se asume que no existen disrupciones en las cadenas de
suministro (es decir, la perturbaciéon ocasionada por esas cadenas se ha fijado en
cero en todo momento). Para ese periodo, se concluye que, de no existir
perturbaciones producidas por las cadenas de suministro, se habria registrado un
nivel de comercio mundial en torno a un 2,7 % mas elevado en términos
acumulados, mientras que la produccién industrial global habria sido alrededor de
un 1,4 % mayor (panel a del grafico C). Los intercambios comerciales se vieron mas
afectados que la produccion industrial porque la debilidad del sector logistico incidio
en el comercio de manera desproporcionada. Asimismo, el cambio hacia
proveedores y bienes nacionales podria haber mitigado las repercusiones en la
produccion industrial. Del analisis efectuado también se desprende que las
disrupciones en las cadenas de suministro tienen un impacto significativo en los
precios, que crece con el tiempo y que es mucho mas acusado en el indice de precios
industriales que en el de precios de consumo (panel b del grafico C)2. Esto podria
atribuirse al hecho de que los productores estan expuestos a esas disrupciones de
forma mas directa que los consumidores. Ademas, la subida de los precios
industriales se traslada a los consumidores solo en parte o con cierto desfase. Por
ultimo, cabe sefialar que los resultados agregados descritos ocultan una
heterogeneidad considerable entre paises, dado que los cuellos de botella en la
oferta no afectan a todos por igual. Por ejemplo, se llega a la conclusion de que los
efectos son mayores en Estados Unidos, donde el comercio y la produccion
industrial se situan, respectivamente, un 4,3 % y un 2 % por debajo del escenario
contrafactual sin disrupciones.

8  Las funciones de impulso-respuesta del VAR sugieren que, tras la perturbacion en un periodo, los
efectos sobre la inflacion se disipan en un plazo de seis a nueve meses, mientras que los que inciden
en variables reales tardan en torno a cuatro meses.
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Grafico C
Estimaciones del impacto

a) Comercio y produccion industrial mundiales (excluida la zona del euro)
(octubre de 2020 = 100)
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b) indice de precios de consumo e indice de precios industriales mundiales (excluida la zona
del euro)

(desviaciones en puntos porcentuales con respecto a la inflacién mensual interanual)
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Fuente: Célculos de expertos del BCE basados en datos de Markit, del CPB y de la OCDE.

Notas: Los efectos que tienen sobre las cantidades y los precios las disrupciones en las cadenas de suministro se calculan mediante un
VAR en el que una perturbacion de oferta estructural (recuperada de un modelo de vectores autorregresivos estructural con restricciones
de signos para el PMI de actividad y el PMI de los plazos de entrega) se incorpora como variable exégena. Los efectos calculados son la
diferencia entre la trayectoria de las variables obtenidas en el escenario en el que se materializa la perturbacién y en un escenario
contrafactual en el que la perturbacion entre noviembre de 2020 y septiembre de 2021 se fija en cero (es decir, no existen disrupciones en
las cadenas de suministro). En el panel a, las lineas discontinuas muestran la evolucion estimada de las exportaciones y de la produccion
industrial cuando no existen cuellos de botella en la oferta. En el panel b, las barras indican los efectos estimados que tienen los cuellos de
botella en la oferta sobre el indice de precios de consumo y el de precios industriales. Todos los agregados mundiales excluyen la zona del
euro. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2021.

Se espera que las disrupciones en las cadenas de suministro mejoren
gradualmente en la segunda mitad de 2022, aunque sigue existiendo un
alto grado de incertidumbre con respecto a su evoluciéon. Dado su caracter
polifacético, algunas disrupciones podrian tardar mas tiempo en resolverse que
otras. Por ejemplo, para que la produccion de semiconductores reciba un impulso
significativo es necesario un nivel elevado de inversion que aumente la capacidad
productiva y, teniendo en cuenta el plazo que se requiere para ello, no cabe esperar
mejoras considerables hasta mas avanzado el afio 2022 o en 2023. Que la escasez
de mano de obra se reduzca en los proximos meses dependera de la evolucion del
apoyo publico, asi como de las medidas de contencion de la pandemia y de la
cantidad de nuevos casos de COVID-19. Los costes de transporte se han reducido
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recientemente, sobre todo como consecuencia de factores transitorios (por ejemplo,
la reapertura de los puertos del sur de Asia, dado que habian descendido los
contagios por COVID-19), pero permanecen proximos a sus maximos historicos. La
informacion disponible basada en encuestas que resume las opiniones del sector
empresarial sugiere que se espera que las dificultades persistan durante la mayor
parte de 2022 o incluso durante todo el afio®.

De cara al futuro, los riesgos de que se produzcan nuevas disrupciones en las
cadenas de suministro no pueden descartarse, especialmente si empeora la
situacion pandémica. La nueva variante 6micron ha reavivado la preocupacion
acerca de una intensificacion de la pandemia en todo el mundo. Los brotes pueden
provocar cierres localizados en puertos o en empresas, lo que generaria nuevas
disrupciones en la produccion y en el transporte y, por consiguiente, supondria un
lastre para la actividad al tiempo que ejerceria presiones al alza sobre los precios.
Asimismo, las nuevas medidas de contencion para frenar su propagacion (por
ejemplo, restricciones a la movilidad y los vuelos internacionales), asi como las
limitaciones voluntarias, pueden volver a desplazar la demanda de consumo a favor
de los bienes y en detrimento de los servicios, lo que agravaria los cuellos de botella
en la oferta. Con todo, un descenso de la demanda de consumo global podria aliviar
algo las restricciones de oferta a escala mundial que, como se ha indicado
anteriormente, parecen derivarse, en su mayor parte, de la fuerte demanda. Por
ultimo, si la produccion de semiconductores y la capacidad del sector de transporte
maritimo aumentan a un ritmo mayor de lo esperado, las disrupciones en las
cadenas de suministro podrian resolverse con mas rapidez.

9 Véanse el recuadro titulado «Resultados principales de los contactos recientes del BCE con sociedades
no financieras», Boletin Econémico, numero 7, BCE, 2021; T. Hunter, «Supply chain problems peaking,
but risks remain», Research Briefing Global, Oxford Economics, 18 de noviembre de 2021; The Beige
Book, Federal Reserve System, 20 de octubre de 2021; The CFO Survey, Duke University, Federal
Reserve Bank of Richmond y Federal Reserve Bank of Atlanta, 14 de octubre de 2021, y Business
Outlook Survey of Industrial and Service Firms, Banca d’ Italia, 8 de noviembre de 2021.
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Los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino
Unido en la recuperaciéon pospandemia

Katrin Forster van Aerssen, Ramén Gémez Salvador, Michel Soudan y
Tajda Spital

En la fase de recuperacion posterior a la pandemia de coronavirus (COVID-19),
los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino Unido presentan
numerosas similitudes, pero con distintas implicaciones para los salarios. En
este recuadro se repasa la evolucion pospandemia de estos mercados y se pone
de manifiesto que, en ambos paises, los desequilibrios entre la demanda y la oferta de
trabajo estan causando un fuerte tensionamiento atipico en una fase tan temprana
de la recuperacion. Estas tensiones podrian traducirse en presiones salariales
generalizadas, lo que, a su vez, entrafaria un riesgo para la inflacion. Este tipo de
presiones se observan de forma cada vez mas evidente en Estados Unidos, pero
son menos acentuadas en el Reino Unido.

En Estados Unidos, la demanda de trabajo supera a la oferta. Segin los ultimos
datos disponibles, en octubre de 2021 la tasa de actividad todavia era claramente
inferior a su cota previa a la crisis (1,7 puntos porcentuales por debajo de la
registrada en febrero de 2020). Se trata de un nivel que habitualmente se observa
en los primeros compases de una recuperacion del ciclo del mercado de trabajo. El
objetivo de maximo empleo de la Reserva Federal, uno de cuyos elementos es la
tasa de actividad, parece lejos de cumplirse (grafico A). Al mismo tiempo, las
empresas estan ofreciendo puestos de trabajo a un ritmo acelerado en respuesta a
la rapida recuperacion de la economia estadounidense. Esto ha llevado las vacantes
hasta niveles muy elevados, incluso sin precedentes, que normalmente se asocian
con una fase avanzada del ciclo del mercado laboral. Como consecuencia, el
tensionamiento de este mercado ya ha superado las cotas previas a la crisis, en
lugar de recuperarse a un ritmo lento como ocurrié después de la crisis financiera
mundial (grafico A)'. La falta de respuesta de la oferta de trabajo (tasa de actividad
baja) ante el incremento de la demanda de mano de obra (muchas vacantes) es
indicativa de una caida de la eficiencia en la adecuacion de la oferta y la demanda
de trabajo durante la recuperacion en curso. Parece que la eficiencia ha disminuido,
en particular, en las actividades que requieren un contacto frecuente con los
clientes, como las que desarrollan los bares y restaurantes, que han tenido
dificultades para atraer a trabajadores. Ademas, el incremento temporal de las
prestaciones por desempleo (especialmente notable para los trabajadores peor
remunerados), la jubilacion anticipada y la mayor necesidad de atender a nifios y a
otros familiares durante la pandemia, sobre todo en el caso de las mujeres, también
han reducido la oferta de trabajo?. Esto explica, en parte, el fendomeno que se ha

' Enla encuesta Empire State Manufacturing Survey se confirma que las empresas del sector
manufacturero estan teniendo problemas para ampliar sus plantillas.

2 La lenta recuperacion de tasa de actividad de los colectivos de mayor edad en Estados Unidos podria
deberse, en parte, al miedo a la pandemia. Para un analisis pormenorizado a escala de la zona del
euro, véase el recuadro titulado «Evolucion de la oferta de trabajo en la zona del euro durante la
pandemia de COVID-19», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2021.
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denominado la «Gran Renuncia», ya que los programas de apoyo han dado a los
ciudadanos mas libertad para dejar su trabajo o para ser mas selectivos en la
busqueda de uno nuevo.

Grafico A
Tasa de ocupacion, tasa de actividad y tensionamiento del mercado de trabajo en
Estados Unidos

(porcentajes de la poblacién civil; ratio vacantes/desempleo; mensual)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics (BLS) y calculos de los autores.

Notas: El tensionamiento del mercado de trabajo se mide mediante la ratio vacantes/desempleo. Las zonas sombreadas sefalan
recesiones. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2021 para el tensionamiento y a octubre de 2021 para las
tasas de ocupacion y de actividad.

El mayor tensionamiento del mercado de trabajo se ha traducido en una
generalizacion de las presiones salariales. Pese a que el elevado nivel de
vacantes ha afectado a todos los sectores, hasta el segundo trimestre de este afio el
crecimiento de los salarios —medido por el indice de costes laborales— se
circunscribid al ocio y la hosteleria, ya que las empresas trataban de hacer mas
atractivos los puestos de trabajo de este sector, que requieren mayor interaccion
social y generalmente pagan salarios bajos (grafico B). Sin embargo, en el tercer
trimestre de este afo se observo también una aceleracién de los salarios en la
mayoria del resto de sectores, como el comercio, y, en menor medida, las
manufacturas, las actividades financieras y los servicios profesionales, aunque en
estos tres ultimos todavia se mantuvieron dentro de las bandas observadas en el
pasado. Esta evolucién ha suscitado un debate sobre el riesgo de una mayor
generalizacion de las presiones salariales y la posibilidad de que esta acabe dando
origen a una espiral de salarios y precios. Que estos riesgos se materialicen o no
depende de varios factores. En primer lugar, se espera que la mayoria de los
factores que han lastrado la oferta de trabajo en Estados Unidos sean transitorios y
se reviertan en los proximos meses, lo que reduciria el tensionamiento. El
incremento temporal de las prestaciones por desempleo ya ha concluido. En
segundo lugar, los nuevos contagios por coronavirus llevan cayendo desde el
verano, lo que deberia atenuar la preocupacioén por la vuelta al trabajo en los
sectores que requieren interaccion social, y la reapertura de los centros escolares
deberia favorecer el retorno al trabajo de los padres. Al mismo tiempo, un
crecimiento de la productividad superior al promedio ha mantenido los costes
laborales unitarios —un indicador que para las empresas tiene mas peso en la
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fijaciéon de precios que los salarios nominales— préximos a sus medias de largo
plazo. En tercer lugar, la reciente subida de la inflacion se ha debido en gran medida
a los bienes y servicios, cuya produccion sigue mostrando un crecimiento salarial
moderado (un ejemplo es la fabricacion de automoviles), o esta relacionada con
otros factores (como los alquileres, que dependen de la evolucion del mercado de la
vivienda). Por otra parte, aunque las clausulas de indexacion no son habituales en
Estados Unidos, el entorno de alta inflacién (la mayor tasa de inflacion general
registrada desde 1990), unido al tensionamiento del mercado de trabajo, podria
incrementar el riesgo de que en el futuro proliferen las demandas de salarios mas
elevados.

Grafico B
indice de costes laborales de Estados Unidos, por sectores

(tasas de crecimiento interanual)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics y célculos de los autores.
Notas: El diagrama de caja representa el minimo, el primer cuartil, la mediana, el tercer cuartil y el méximo entre el primer trimestre de
1997 y el cuarto trimestre de 2019. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2021.

El mercado de trabajo del Reino Unido también muestra indicios de un mayor
tensionamiento, asi como de una recuperacion lenta del empleo y de la
participacion en el mercado laboral. Al igual que en Estados Unidos, tanto la tasa
de ocupacién como la de actividad se han ido acercando muy lentamente a sus
niveles anteriores a la crisis. Las brechas respectivas, de 1,2 y 0,9 puntos
porcentuales con respecto a las tasas de febrero de 2020, contindan siendo
considerables e indican una fase temprana de recuperacion del ciclo del mercado de
trabajo (grafico C). En cambio, las vacantes han ido aumentando de forma bastante
acusada, ya que las empresas britanicas han tenido que afrontar tanto una mayor
demanda de bienes y servicios (impulsada por la reapertura de la economia) como
una menor oferta de trabajadores poco cualificados de la UE (debido al Brexit).
Como consecuencia, el tensionamiento del mercado de trabajo ya ha superado los
niveles previos a la crisis, lo que indicaria una fase avanzada del ciclo, en
contraposicion con la recuperacion mas lenta que se experimenté tras la crisis
financiera global (grafico C). Como en Estados Unidos, la débil respuesta de la
oferta de trabajo en el Reino Unido en comparacion con la fortaleza de la demanda
de trabajo sugiere que la adecuacion entre ambas es menos eficiente. Esto se debe
a motivos similares, pero también a la menor participacion en el mercado laboral de
muchos jovenes que han optado por seguir estudiando. El programa de regulacion
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temporal de empleo puede ser otra de las causas del tensionamiento del mercado
de trabajo, dado que los empleados acogidos a él tenian menos incentivos para
incorporarse al colectivo de trabajadores disponibles y para presentarse a nuevos
puestos de trabajo. Sin embargo, este programa terminé en septiembre, por lo que
el tensionamiento del mercado laboral podria ser ya inferior al que muestran los
datos oficiales.

Grafico C
Tasa de ocupacion, tasa de actividad y tensionamiento del mercado de trabajo en el
Reino Unido

(porcentajes de la poblacién en edad de trabajar y ratio vacantes/desempleo, media mdvil de tres meses)
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Fuentes: Office for National Statistics (ONS) y célculos de los autores.
Notas: El tensionamiento del mercado de trabajo se mide mediante la ratio vacantes/desempleo. Las zonas sombreadas sefalan
recesiones. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2021.

Hasta la fecha, las presiones salariales han seguido circunscritas a sectores
concretos, lo que refleja la evolucién dispar de las vacantes. Aunque el
crecimiento del salario semanal medio en el conjunto de la economia continda siendo
alto (5,8 % en septiembre), la mayor parte del ascenso obedece a los efectos de base
negativos derivados de la introduccion del programa de regulacion temporal de
empleo el afio pasado®. Esto se observa también a nivel sectorial, ya que los efectos
de base impulsaron los salarios en el segundo trimestre de este afio hasta niveles
histéricamente elevados en la mayoria de los sectores. Los datos mas recientes
correspondientes al tercer trimestre indican que el crecimiento de los salarios no se
ha acelerado mas y, en la mayor parte de los casos, incluso se ha ralentizado
(grafico D). Los incrementos salariales fueron especialmente pronunciados en los
servicios profesionales y empresariales, asi como en sectores que antes dependian
de mano de obra migrante poco cualificada (construccién, y ocio y hosteleria). Cabe
destacar que, pese a que profesiones concretas (como los conductores de camion)
experimentaron un sustancial incremento en sus remuneraciones, este ascenso no
afectd al conjunto del sector (comercio, transporte y suministros). Por lo tanto, el
riesgo de que se produzcan presiones salariales generalizadas y una espiral de

3 El programa publico de regulacion temporal de empleo del Reino Unido pagaba a los trabajadores
afectados el 80 % de su salario habitual, hasta un maximo de 2.500 libras esterlinas mensuales. Esto
produjo una considerable reduccién del salario semanal medio.

4 Sise comparan las tasas de crecimiento anualizadas en dos afios, la influencia de los efectos de base
desaparece, y en el segundo y el tercer trimestre se aprecian solo presiones salariales moderadas.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Recuadros — Los mercados de trabajo de
Estados Unidos y el Reino Unido en la recuperacion pospandemia 65



salarios y precios parece menos probable en esta fase de la recuperacion, habida
cuenta de que el crecimiento subyacente de los salarios sigue mucho mas contenido.

GraficoD
Salario semanal medio por sector en el Reino Unido

(tasas de crecimiento interanual; media movil de tres meses)
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Fuentes: Office for National Statistics y célculos de los autores.
Notas: El diagrama de caja representa el minimo, el primer cuartil, la mediana, el tercer cuartil y el maximo entre el primer trimestre de
2002 y el cuarto trimestre de 2019. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2021.

En resumen, aunque tanto Estados Unidos como el Reino Unido estan
experimentando escasez de mano de obra, la evolucion de los salarios en los
dos paises presenta algunas diferencias. Se prevé que los factores que
restringen la oferta de trabajo desaparezcan en cierta medida en ambos paises. En
el Reino Unido, es probable que esto reduzca el tensionamiento del mercado laboral
y atenule unas presiones salariales que, hasta la fecha, han sido muy localizadas.
En Estados Unidos, las expectativas de que el fuerte crecimiento econémico
continde a corto plazo podrian prolongar el tensionamiento del mercado de trabajo,
lo que a su vez causaria incrementos salariales generalizados.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Recuadros — Los mercados de trabajo de
Estados Unidos y el Reino Unido en la recuperacion pospandemia 66



Las condiciones de financiacion desde la perspectiva
de las empresas de la zona del euro

Annalisa Ferrando y Sofia Gori

En este recuadro se analizan nuevos indicadores de las condiciones de
financiacion de las empresas de la zona del euro a partir de datos de una
encuesta realizada a nivel de empresa. Desde el inicio de la pandemia y, en
especial, desde diciembre de 2020, el Consejo de Gobierno se ha comprometido a
mantener unas condiciones de financiacion favorables mientras dure la pandemia,
considerandolas la brujula que guia la politica monetaria’. EI BCE sigue un enfoque
holistico para evaluar las condiciones de financiacién, que comprende un amplio
conjunto de indicadores a lo largo de toda la cadena de transmision de la politica
monetaria. Estos indicadores van desde las fases iniciales (upstream) del proceso
de transmisién —con los tipos de interés que se encuentran al principio del proceso (es
decir, los tipos de interés libres de riesgo y las rentabilidades de los bonos
soberanos)— hasta las fases finales (downstream) —con indicadores que miden los
efectos sobre el coste y el volumen de la financiacion externa disponible para las
empresas y los hogares—. Este recuadro se centra en los nuevos indicadores de las
condiciones de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro en
las fases finales del proceso de transmision, obtenidos a partir de la informacién
procedente de la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion
(SAFE, por sus siglas en inglés). Dicha informacion complementa el analisis de las
condiciones financieras basado en indicadores cuantitativos bancarios y de mercado.

A partir del extenso conjunto de datos de la encuesta SAFE, las percepciones
de las empresas sobre las condiciones de financiacién en la zona del euro
desde 2009 se resumen en tres indicadores sintéticos. Las preguntas incluidas
en la SAFE se dividen en cuatro grupos. El primer grupo de preguntas cubre los
cambios en las condiciones de los préstamos asociadas al precio, y se refiere a los tipos
de interés aplicados por los bancos y otros costes de la financiacion bancaria
(gastos y comisiones), mientras que el segundo se centra en los cambios de las
condiciones no asociadas al precio e incluye el colateral y otros factores como las
garantias requeridas, los requisitos de informacion, los procedimientos, el tiempo
necesario para la aprobacioén de los préstamos y los compromisos asociados a los
contratos de préstamo. El tercer grupo de preguntas esta relacionado con la
posicion financiera de las empresas y pone el foco en las variaciones de los
beneficios, los recursos propios y el historial crediticio, en la medida en que se
considera que estas variables influyen en el acceso de las empresas al crédito. Los
cambios en las citadas variables aportan informacion sobre la solidez financiera de
los balances de los prestatarios, y las entidades de crédito las usan para decidir si
conceden crédito. El cuarto grupo de preguntas se refiere a las percepciones de las
empresas sobre los cambios en la «disposicion» de los bancos a conceder crédito, y
ofrece también informacion importante sobre la oferta de financiacion externa. Este

1 Véase P. Lane, «The compass of monetary policy: favourable financing conditions», discurso
pronunciado en la Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, 25 de febrero de 2021.
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tipo de preguntas puede indicar indirectamente en qué medida las operaciones de
politica monetaria estan contribuyendo a facilitar el acceso a la financiacion bancaria
y, por tanto, a mantener el flujo de crédito a la economia real. Partiendo de las
respuestas individuales de unas 35.000 empresas a los cuatro grupos de preguntas
anteriores?, se pueden captar diversos aspectos de las condiciones generales de
financiacion aplicando un analisis factorial®. Este analisis identifica tres
«componentes principales», que puede interpretarse que guardan relacién con la
posicion financiera de las empresas, las condiciones de los préstamos no asociadas
al precio y las condiciones asociadas al precio. Estos componentes se muestran en
el grafico A, ordenados en funcion de su importancia para explicar la varianza total
de las condiciones generales de financiacion. Un valor positivo en uno de los
componentes principales indica un endurecimiento de las condiciones de financiacion.

En general, los tres indicadores sugieren que han existido varias fases
importantes en las percepciones de las empresas sobre sus condiciones de
financiacién, estrechamente alineadas con las medidas de politica monetaria
adoptadas por el BCE a lo largo del tiempo (todos los paneles del grafico A).
Estos indicadores apuntan a una relajacion general de las condiciones de
financiacion durante la ultima década, lo que es acorde con la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria durante ese periodo y con las medidas
implementadas para restablecer el mecanismo de transmision desde la crisis
financiera global*. Aunque las condiciones de financiacion fueron, en general, mas
duras para las pequefas y medianas empresas que para las grandes empresas
durante la mayor parte del periodo, se relajaron para todas ellas,
independientemente de su tamano, y esta relajacion continud, solo con algunos
episodios transitorios en los que se revirtio.

2 Lo que corresponde a un total de 58.000 observaciones en el periodo 2009-2021 (hasta septiembre).

3 Desde el punto de vista técnico, en el analisis factorial se obtiene un mayor nimero de componentes
principales. Usando el analisis paralelo de Horn se conservaron tres componentes principales, que
explican mas del 65 % de la varianza total observada en el conjunto de datos correspondientes a las
ocho variables individuales. Tras evaluar la validez de la reduccién de datos mediante los estadisticos
alfa de Kaiser-Meyer-Olkin y de Cronbach, se aplicé una rotacién oblicua a las ponderaciones (factor
loadings) para obtener factores correlacionados. A partir de la matriz de ponderaciones rotadas, a cada
componente principal se le asigné un significado concreto considerando las cargas mas elevadas de
cada variable.

4 Para una descripcion detallada de las distintas fases y de las medidas conexas adoptadas por el BCE
hasta la irrupcion de la pandemia de COVID-19, véase el articulo titulado «Access to finance for small
and medium-sized enterprises after the financial crisis: evidence from survey data», Boletin
Econémico, numero 4, BCE, 2020.
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Grafico A
Indicadores de las condiciones de financiacién basados en un anélisis factorial

(puntuaciones ponderadas en porcentajes)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE).

Notas: Los valores positivos indican un endurecimiento de las condiciones de financiacion, medidas por los componentes principales.
Las pequefias y medianas empresas son aquellas con menos de 250 empleados. Las puntuaciones individuales de cada componente

principal estan ponderadas por tamafio, actividad econémica y pais para reflejar la estructura econédmica de la poblacion de

empresas. Dichas puntuaciones se han estandarizado para que oscilen en un rango comprendido entre =1y 1, y se han multiplicado
por 100 para obtener saldos ponderados en porcentajes. La primera linea vertical de color gris sefiala el anuncio de las operaciones

monetarias de compraventa (OMT, por sus siglas en inglés); la segunda, el inicio de la primera serie de las operaciones de

financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO |, por sus siglas en inglés) y de la politica de tipos de interés negativos;

la tercera, el comienzo de las TLTRO Il y del programa de compras de bonos corporativos, y la Ultima, la puesta en marcha del
programa de compras de emergencia frente a la pandemia y de las TLTRO lll. Las lineas discontinuas sefialan intervalos de
confianza del 95 %. Las ultimas observaciones corresponden al periodo comprendido entre abril y septiembre de 2021.

La fase mas reciente de las percepciones de las empresas sobre los cambios

en las condiciones de financiacion coincidio con la puesta en marcha del
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus
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siglas en inglés) y la relajacion de las condiciones aplicadas en la tercera serie
de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO lll, por sus siglas en inglés). Los resultados de la ultima encuesta, que
abarcan el periodo comprendido entre abril y septiembre de 2021, muestran que, tras
la rapida contraccion econémica, el acceso a la financiacion mejoré hasta el punto
de que se considero que la disponibilidad de financiacion externa superaba la
demanda. Con todo, durante esta ultima fase, los tres componentes principales
proporcionaron valoraciones divergentes de las condiciones de financiacion, dada la
naturaleza particular de la crisis econémica provocada por la pandemia.

El primer indicador de las condiciones de financiacion subraya la importancia
de los cambios en la calidad de los balances de las empresas (beneficios,
recursos propios y solvencia) como determinantes de su acceso ala
financiacion externa (posicion financiera: panel a del grafico A). Si se considera
el periodo de la pandemia y el inmediatamente anterior (correspondiente a las
cuatro ultimas encuestas), después de registrar un deterioro significativo al inicio de
la pandemia, la posicion financiera de las empresas ha mejorado en paralelo al
reciente repunte de la actividad econdémica. Desde abril de 2020 hasta marzo de
2021, las pequenas y medianas empresas sufrieron una caida acusada de los
beneficios y cierta erosién de su capital. Dado que ambos indicadores son
importantes determinantes de las decisiones de concesién de crédito de los bancos,
las empresas percibieron este deterioro como un impedimento para acceder a
financiacion externa. En la encuesta mas reciente (realizada entre abril y septiembre
de 2021), las pequefias y medianas empresas indicaron que las condiciones habian
vuelto a relajarse, lo que reflejé su percepcion optimista sobre el crecimiento de la
facturacion a largo plazo, pese a la persistencia del escaso dinamismo de sus
beneficios. Los beneficios de las grandes empresas también se vieron reducidos, si
bien de forma mas transitoria.

El segundo componente se centra principalmente en factores relativos a los
cambios en el colateral requerido y otras garantias (condiciones no asociadas
al precio: panel b del grafico A). Este indicador se ha mantenido mas estable a lo
largo del tiempo —con una tendencia, en general, descendente—, y apunta a una
relajacion de las condiciones de financiacion durante la pandemia solo para las
grandes empresas, mientras que las pequefias y medianas empresas sefialaron un
deterioro debido a las mayores exigencias de colateral y de otros requerimientos
como los compromisos asociados a los contratos de préstamo.

El tercer componente refleja, sobre todo, los cambios registrados en los
tipos de interés y en otros costes de financiacion (condiciones asociadas
al precio: panel c del grafico A). Quizas sea este componente el que mejor
refleja la transmision de la politica monetaria a las condiciones de financiacion
de las empresas durante las cuatro fases descritas anteriormente. En el caso de
las pequenas y medianas empresas, indica un cierto endurecimiento asociado a
los costes bancarios desde octubre de 2020, mientras que para las grandes
empresas sefala un endurecimiento al principio de la pandemia que se ha
moderado de manera sustancial en el periodo mas reciente (entre abril y
septiembre de 2021).
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Las percepciones de las empresas sobre las condiciones asociadas al precio
siguen muy de cerca la tendencia de las condiciones generales sefaladas por
los bancos de la zona del euro. En el grafico B se compara la evolucién del
componente relativo a las condiciones asociadas al precio con la de dos elementos
importantes de las condiciones acordadas por los bancos en los préstamos. Se trata
de los margenes aplicados tanto a los préstamos ordinarios como a los de mayor
riesgo, definidos como el diferencial con respecto a los tipos de interés de mercado
de referencia relevantes. Los bancos de la zona del euro indican periédicamente los
cambios observados en estas variables en la encuesta sobre préstamos bancarios
(EPB) trimestral®. Desde 2009, una ampliacion (estrechamiento) de los margenes
de las entidades se ha traducido en un empeoramiento (mejora) de las condiciones de
financiacion comunicadas por las empresas. Justo antes de la irrupcién de la
pandemia, las sefales procedentes de la EPB apuntaban a un endurecimiento
generalizado de las condiciones crediticias, aunque los tipos de interés del crédito
bancario se mantenian en niveles muy favorables en términos histéricos. Los bancos
atribuyeron dicho endurecimiento a la intensificacion de los riesgos para la solvencia
de las empresas (que también se refleja aqui en el primer indicador) y a la
perspectiva de posibles pérdidas crediticias en el futuro. A medida que la recuperacion
econodmica fue llegando a un nimero cada vez mayor de empresas, el grado de
endurecimiento disminuyo, y en la EPB realizada durante la ultima ronda de la
encuesta SAFE se indicé que los margenes aplicados a los préstamos apenas
habian variado. Con todo, al mismo tiempo, las pequefias y medianas empresas
percibieron un deterioro de las condiciones asociadas al precio. Este endurecimiento
mas reciente, observado en el periodo comprendido entre abril y septiembre de
2021, podria deberse al escaso recurso a los préstamos con avales publicos
vinculados a la pandemia que, en general, los bancos han otorgado en condiciones
muy favorables (entre ellas, la aplicacion de unos criterios de concesion mas laxos).

5 Para cada ronda (bianual) de la encuesta SAFE, se ha calculado el promedio de las respuestas de la
EPB de los dos trimestres correspondientes.
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Grafico B
Condiciones de los préstamos bancarios y tercer componente principal (condiciones
asociadas al precio)

(margenes en porcentajes netos; puntuaciones ponderadas para las condiciones asociadas al precio en porcentajes)
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Fuentes: Encuesta sobre préstamos bancarios (EPB) en la zona del euro, encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el
acceso de las empresas a la financiacion (SAFE).

Notas: Los valores positivos indican un deterioro del componente principal y una ampliacién de los margenes de los préstamos en
términos netos. Las pequefas y medianas empresas son aquellas con menos de 250 empleados. Las puntuaciones individuales de
cada componente principal estan ponderadas por tamafo, actividad econémica y pais para reflejar la estructura econdémica de la
poblacion de empresas. Dichas puntuaciones se han estandarizado de manera que oscilen en un rango comprendido entre =1y 1,y
se han multiplicado por 100 para obtener saldos ponderados en porcentajes. Para cada ronda (bianual) de la encuesta SAFE, se ha
calculado el promedio de las respuestas de la EPB de los dos trimestres correspondientes. La primera linea vertical de color gris
sefala el anuncio de las operaciones monetarias de compraventa (OMT, por sus siglas en inglés); la segunda, el inicio de la primera
serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO |, por sus siglas en inglés) y de la politica de
tipos de interés negativos; la tercera, el comienzo de las TLTRO Il y del programa de compras de bonos corporativos, y la ultima, la
puesta en marcha del programa de compras de emergencia frente a la pandemia y de las TLTRO lIl. Las ultimas observaciones
corresponden al periodo comprendido entre abril y septiembre de 2021.

Un endurecimiento de las condiciones de financiacion que se plasma en un
aumento de alguno de los componentes principales eleva la probabilidad de
que una empresa seinale expectativas de deterioro de la disponibilidad futura
de préstamos bancarios (grafico C). En la encuesta SAFE se solicita a las empresas
que indiquen sus expectativas acerca de la disponibilidad futura de financiacion
externa en los seis meses siguientes a la realizacion del trabajo de campo®.

6 Asi, por ejemplo, en la Gltima ronda de la encuesta, llevada a cabo entre mediados de septiembre y
mediados de octubre de 2021, se pregunté a las empresas sobre los cambios observados en el
acceso a la financiacion entre abril y septiembre de 2021, asi como acerca de los cambios en el
acceso a la financiacién esperados para el periodo comprendido entre octubre de 2021 y marzo de
2022.
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Siguiendo el enfoque adoptado por Ferrando y Ganoulis?, se utiliza un modelo
logistico (logit) para relacionar el deterioro esperado en la disponibilidad futura de
préstamos bancarios con los tres componentes principales, con un conjunto de variables
ficticias (dummies) para controlar por la evolucion macroeconémica de cada pais y
periodo por separado, y por las caracteristicas de las empresas (sector y tamario)®.
El grafico C muestra la probabilidad de que una empresa comunique un deterioro de
la disponibilidad futura de préstamos bancarios como resultado de cambios en las
condiciones de financiacion (efectos marginales medios). Las tres primeras columnas
se basan en estimaciones para el periodo anterior a la pandemia y las tres siguientes
en estimaciones para el periodo posterior al inicio de la pandemia. Todos los efectos
marginales indicados son de signo positivo y estadisticamente significativos.

(efectos marginales medios, porcentajes)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE).

Notas: Efectos marginales medios de un aumento de una desviacién tipica de los componentes principales en el deterioro de la
disponibilidad futura de préstamos bancarios a partir de regresiones logisticas (/ogit). «CP» corresponde a «componente principal».
«CP 1» se refiere a la posicion financiera de las empresas; «CP 2», a las condiciones no asociadas al precio, y «CP 3», a las
condiciones asociadas al precio.

Desde la irrupcion de la pandemia de COVID-19, las empresas han mostrado
una preocupacion creciente por la posibilidad de que la disponibilidad de
préstamos bancarios disminuya en el futuro si los costes de financiacion
aumentan. El componente principal que recoge los cambios en los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito y otros costes de la financiacion es el que
mas ha crecido en importancia desde el inicio de la pandemia de COVID-19 a la
hora de predecir la disponibilidad futura de préstamos bancarios. Un empeoramiento
de este componente —que esta directamente relacionado con las evaluaciones que
hacen las empresas del comportamiento de los bancos— de una desviacion tipica
aumenta en un 7,8 % la probabilidad de un deterioro en la disponibilidad futura de
préstamos bancarios. Este porcentaje se situd en el 5,1 % hasta marzo de 2020.
Con todo, el factor que mas incide en las expectativas de disponibilidad futura de

7 A. Ferrando e I. Ganoulis, «Firms’ expectations on access to finance at the early stages of the
COVID-19 pandemicx», Working Paper Series, n.° 2446, BCE, 2020.

8 Una segunda especificacion incluye las variaciones en la disponibilidad de préstamos bancarios. Esta
variable desempefia un papel similar al de una variable dependiente retardada en un modelo de seccién
cruzada, pero las empresas informan sobre ella a la vez que sobre sus expectativas. Los resultados
economeétricos se confirman en esta segunda especificacion, pero no se presentan en este recuadro.
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financiacion sigue siendo la posicion financiera de las empresas (el primer
componente principal), con unos efectos marginales medios del 9,6 % antes de la
irrupcion del COVID-19 y del 13 % desde el inicio de la pandemia. En cuanto al
componente relativo a las condiciones no asociadas al precio (el segundo componente
principal), el incremento correspondiente desde el principio de la pandemia ha sido de
1,1 puntos porcentuales, hasta un nivel del 7,2 %.

En conclusion, el analisis empirico muestra que, desde el comienzo de la pandemia,
las condiciones generales de financiacion sefialadas por las empresas en la
encuesta SAFE y que se han analizado a través de los tres componentes
principales, han adquirido una importancia mayor a la hora de valorar las opiniones
de las empresas sobre la disponibilidad futura de préstamos bancarios.
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Descomposicion de los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacién en expectativas de inflacion y
primas de riesgo

Valentin Burban, Bruno De Backer, Fabian Schupp y Andreea
Liliana Viadu

En este recuadro se presenta un enfoque basado en modelos para distinguir
entre dos componentes no observables integrados en los indicadores de
mercado de la compensacion por inflaciéon, concretamente las expectativas de
inflacion y las primas de riesgo de inflacién. El enfoque descansa en modelos
economeétricos utilizados para analizar la estructura temporal de los tipos swap de
inflacién (ILS, por sus siglas en inglés). Las estimaciones indican que el aumento de
los tipos forward de los ILS observado desde mediados de 2020 es mas atribuible a las
primas de riesgo de inflacién que a las expectativas de inflacion, lo que sugiere que esta
subida esta relacionada principalmente con el cambio en la apreciacion del riesgo de
inflacién, que paso de ser inferior a lo esperado a ser superior a lo esperado.

Los tipos de los ILS se emplean a menudo como referencia para los
indicadores de mercado de la compensacién por inflacion en la zona del euro.
Al vencimiento de los contratos de ILS se intercambia el tipo fijo del swap, acordado
de antemano, por la tasa media de inflacién observada durante la vigencia del swap,
con ambas cantidades multiplicadas por el importe nocional establecido en el
contrato. A diferencia de las tasas de inflacion implicitas, que se calculan a partir de
los bonos soberanos nominales y de los bonos vinculados a la inflacién que emiten
algunos Estados miembros de la zona del euro, los tipos de los ILS se ven menos
afectados por cuestiones relativas a la liquidez de los mercados”.

Como los tipos de los ILS reflejan las opiniones de los participantes en los
mercados financieros sobre la inflacién futura, son objeto de un seguimiento
atento por parte de los bancos centrales (grafico A). Estos tipos se mantuvieron
relativamente estables en un nivel algo superior al 2 % durante el periodo
2005-2007, pero se desplomaron en la segunda mitad de 2008 a medida que
evolucionaba la crisis financiera mundial. Si bien habian retornado a cotas cercanas
al 2 % a finales de 2010, se redujeron gradualmente otra vez hasta niveles
incompatibles con el objetivo de inflacién del BCE en ese momento, que era una
tasa «inferior, aunque proxima,» al 2 %. Por ejemplo, el tipo forward del ILS a un
afio dentro de cuatro afios se situd ligeramente por debajo del 1 % a mediados de
2016. Aunque los tipos de los ILS se habian recuperado en cierta medida a
mediados de 2018, posteriormente volvieron a situarse en niveles reducidos hasta
que la crisis del coronavirus (COVID-19) provoco otro descenso drastico y se

' Para una descripcion del mercado de ILS, véanse «Derivatives transactions data and their use in
central bank analysis», Boletin Econémico, numero 6, BCE, 2019; «Interpreting recent developments
in market-based indicators of longer-term inflation expectations», Boletin Econémico, nimero 6, BCE,
2018, y Work stream on inflation expectations, «Inflation expectations and their role in Eurosystem
forecasting», Occasional Paper Series, n.° 264, BCE, 2021. Por convencién del mercado, el indice de
precios de referencia para los tipos de los ILS de la zona del euro es el IAPC, excluido el tabaco
(IAPCXT). Los tipos de los ILS se refieren al IAPCXT con un desfase de indexacion de tres meses.
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registré un minimo a finales de marzo de 2020. Durante el siguiente afio y medio se
incrementaron de manera significativa. Mas recientemente, el tipo del ILS a un afio
ha llegado a alcanzar un nivel del 3 %, pero el tipo forward a un afio dentro de un
afio ha permanecido por debajo del 2 %. Esto sugiere que los mercados financieros
estan asumiendo que la subida reciente de la inflacion es transitoria. Lo importante
para el objetivo a medio plazo de estabilidad de precios es el hecho de que el tipo
forward a cinco afos dentro de cinco afios haya retornado a niveles cercanos al

2 %.

Grafico A
Tipos swap de inflacion (ILS) de la zona del euro

(porcentajes)

== Tipo del ILS 1a
Tipo del ILS 5a
== Tipo del ILS 10a

a) Tipos spot de los ILS
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: El «tipo del ILS 1a4a» es el tipo forward del ILS a un afio dentro de cuatro afos; la misma légica se aplica al «tipo del ILS
1ata» y al «tipo del ILS 5a5a».La Ultima observacion corresponde al 26 de noviembre de 2021.

Los tipos de los ILS y otros indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion reflejan no solo las expectativas de inflacion reales de los
participantes en los mercados financieros, sino también las primas de riesgo
de inflacion. La presencia de estas primas se debe a que los participantes en dichos
mercados tienen aversion al riesgo y han de afrontar la incertidumbre. En general, la
teoria indica que las primas de riesgo de inflacién tienden a ser positivas en épocas
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en las que predominan las perturbaciones de oferta y negativas cuando prevalecen
las perturbaciones de demanda?. Las perturbaciones de oferta adversas, por
ejemplo, propician primas de riesgo de inflacion positivas, dado que la inflacion
tiende a aumentar cuando se valoran mucho los pagos de los activos financieros (en
términos reales), es decir, cuando disminuye la actividad real y aumenta la utilidad
marginal del consumo.

Los modelos econométricos de la estructura temporal de los tipos de los
ILS pueden utilizarse para descomponer estos tipos en expectativas de
inflaciéon y primas de riesgo de inflaciéon. Los modelos estimados suelen
incorporar los principales determinantes econémicos de la tasa de inflacion a
corto plazo («factores de valoracidén») y un mecanismo para la dinamica de
estos factores (la «ley de movimiento»). Estos componentes permiten prever la
tasa de inflacion a corto plazo y calcular las medias de estas previsiones a cualquier
plazo de vencimiento. Por consiguiente, las expectativas de inflacion pueden
estimarse como la media de la tasa de inflacion a corto plazo durante un horizonte
determinado, y las primas de riesgo de inflacion pueden aproximarse por la
diferencia entre los tipos de los ILS y estas expectativas de inflacion®.

En este recuadro se recurre a dos variantes de un modelo econométrico de
estructura temporal para descomponer los tipos de los ILS en expectativas de
inflacion y primas de riesgo de inflaciéon. Los modelos incorporan tres factores de
valoracion que explican el grueso de la variacion —a lo largo del tiempo— de los tipos
de los ILS de fin de mes a distintos vencimientos*. En los dos modelos, el tipo del
ILS a corto plazo converge a un nivel fijo a largo plazo, al igual que en cualquier
modelo de estructura temporal estacionaria. Como el nivel de largo plazo es dificil
de fijar empiricamente?, se calibra a un nivel del 1,9 %. Este valor esta en
consonancia con la media historica de las previsiones de inflacion a largo plazo de
la encuesta del BCE a expertos en prevision econdémica y de las encuestas de
Consensus Economics, y es compatible con los valores del objetivo del BCE para la

2 Véase, por ejemplo, M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint Guilhem y
J. Yiangou, «Monetary Policy in Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central
Bank», Oxford University Press, 2021.

8 Las primas de riesgo de inflacion suelen calcularse como la diferencia entre los tipos de los ILS
«ajustados» (es decir, implicitos en el modelo estimado) y los componentes de expectativas
estimados.

4 El modelo de referencia sigue la metodologia del trabajo seminal de S. Joslin, K. J. Singleton y H. Zhu,
«A new perspective on Gaussian dynamic term structure models», The Review of Financial Studies,
vol. 24, ndmero 3, 2011, pp. 926-970, y se aplica a los tipos ILS de fin de mes ajustados por el desfase
de indexacion de tres meses, como en G. Camba-Mendez y T. Werner, «The inflation risk premium in
the post-Lehman period», Working Paper Series, n.° 2033, BCE, 2017.

Véase, por ejemplo, M. Villani, «Steady-state priors for vector autoregressions», Journal of Applied
Econometrics, vol. 24, nimero 4, 2009, pp. 630-650.
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mayor parte del periodo analizado®. Las dos variantes difieren en la forma de
estimar la ley de movimiento para los factores de valoracion. Concretamente,
mientras que uno de los métodos tiene en cuenta un conocido sesgo que afecta a
las estimaciones de procesos persistentes, el otro método no lo considera’.

Los resultados de la descomposicion se representan como medias de los
resultados de los dos modelos. Las expectativas de inflacion basadas en el
primer enfoque tienen la ventaja de aproximarse bastante al nivel de las previsiones
de las encuestas, lo que sirve para avalar los resultados, ya que los datos de las
encuestas no se tienen en cuenta en la fase de estimacion. Sin embargo, las
expectativas de inflacion a plazos mas largos basadas en el primer enfoque suelen
ser bastante rigidas y es posible que subestimen la verdadera variacion temporal,
que no es observable. El segundo enfoque, en el que se corrige el sesgo de
estimacion, produce expectativas a largo plazo mas variables, pero a veces parece
establecer una conexion demasiado estrecha entre los tipos de los ILS a corto plazo
y las expectativas a largo plazo. Al utilizar la media de los modelos se logra un
equilibrio entre los dos enfoques®. Al mismo tiempo, cabe sefialar que las
expectativas de inflacion (y, en consecuencia, las primas) basadas en modelos
extraidas de los tipos de los ILS estan sujetas a incertidumbre en la estimacion y
sus niveles no pueden ser validados directamente con una variable observada®.

6 La calibracion de la media de la inflacion a largo plazo al 1,9 % es acorde con el nuevo modelo para la
zona del euro (New Area-Wide Model) en el que, antes de la adopcion del nuevo objetivo de inflacion
del BCE del 2 %, el objetivo de inflacion a largo plazo del banco central se habia fijado en una tasa
anualizada del 1,9 % (véanse K. Christoffel, G. Coenen y A. Warne, «The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis», Working Paper
Series, n.° 944, BCE, 2008, y G. Coenen, P. Karadi, S. Schmidt y A. Warne, «The New Area-Wide
Model II: an extended version of the ECB’s micro-founded model for forecasting and policy analysis
with a financial sector», Working Paper Series, n.° 2200, BCE, 2019). Véase también F. Mazelis,

R. Motto y A. Ristiniemi, «Monetary policy strategies in a low interest rate environment for the euro
area», de proxima publicacion, donde también se usa el 1,9 %. Como consecuencia del ajuste
efectuado por el BCE en su revision de la estrategia de 2020-2021 para establecer un objetivo de
inflacion del 2 % a medio plazo, es posible que sea necesario actualizar la media a largo plazo de las
expectativas de inflacion en algin momento, lo que daria lugar a estimaciones de primas de riesgo de
inflacion ligeramente inferiores en general.

7 Con los test de Dickey-Fuller aumentados y los de Philips y Perron no se rechaza la hipétesis nula de
una raiz unitaria en los tipos de los ILS. La correccién del sesgo de estimacion (hacia la falta de
persistencia) en el segundo modelo se basa en la metodologia de L. Kilian, «Finite sample properties
of percentile and percentile-t bootstrap confidence intervals for impulse responses», Review of
Economics and Statistics, vol. 81, n.° 4, 1999, pp. 652-660.

8 Como comprobacion general de la «razonabilidad», la desviacion tipica de los componentes de
expectativas que se obtiene de la media de las estimaciones de los dos modelos se aproxima bastante
a la de las previsiones de inflacion procedentes de la encuesta del BCE a expertos en prevision
econodmica y de las encuestas de Consensus Economics (por ejemplo, en torno a 10 puntos basicos
en el horizonte de cuatro a cinco afios).

9 Concretamente, las estimaciones de las encuestas pueden variar con respecto a las expectativas

reales (no observables) integradas en los tipos de los ILS por el simple hecho de que distintos
participantes en los mercados expresen sus opiniones.
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Grafico B
Descomposicion, basada en modelos, de los tipos swap de inflacion de la zona del
euro

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.

Notas: Media de las estimaciones calculadas a partir de dos modelos de estructura temporal afines basados en Joslin, Singleton y
Zhu (2011) aplicados a tipos de los ILS ajustados por el desfase de indexacion, como en Camba-Mendez y Werner (2017). La ultima
observacion corresponde a noviembre de 2021 (modelos mensuales).

Las descomposiciones estimadas sugieren que las expectativas de inflacion
son, por lo general, mas estables que los tipos de los ILS, y que las primas de
riesgo de inflacidon de los distintos plazos han cambiado de signo en el pasado
e incluso recientemente (grafico B). Las descomposiciones indican que las
expectativas de inflacién pueden variar de manera significativa con el tiempo,
aunque, en general, fluctian menos que los tipos de los ILS. Este es el caso, sobre
todo, de los tipos forward mas distantes, lo que es acorde con la intuicion de que las
expectativas de inflacién estan, en principio, mejor ancladas en el largo plazo. Se
estima que las primas de riesgo de inflacion pasaron de ser positivas a negativas en
torno a 2013-2014, lo que indica que los mercados consideraron cada vez mas el
riesgo de que la inflaciéon observada se situara por debajo de sus expectativas. Mas
recientemente, a medida que los efectos de la pandemia de coronavirus (COVID-19)
han empezado a desvanecerse, las estimaciones de las primas de riesgo de inflacion
se han incrementado de forma significativa e incluso han cambiado de signo y es
posible que vuelvan a ser algo positivas. Este cambio de signo podria estar
relacionado con el hecho de descontar una mayor probabilidad, o al menos el
riesgo, de que las perturbaciones de oferta predominen en la economia en un futuro
préximo en un contexto de persistentes cuellos de botella en la oferta.

10 Veéase, por ejemplo, el recuadro 4, «El impacto de los cuellos de botella en la oferta sobre el
comercioy, Boletin Econémico, nUmero 6, BCE, 2021.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
entre el 28 de julio y el 2 de noviembre de 2021

Elvira Fioretto y Juliane Kinsele

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE y
la evolucion de la liquidez durante el quinto y el sexto periodo de
mantenimiento de reservas de 2021. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 28 de julio y el 2 de noviembre de 2021 (el
«periodo de referencia»).

El exceso medio de liquidez en el sistema bancario de la zona del euro
aumento en 175,5 mm de euros durante el quinto y el sexto periodo de
mantenimiento de 2021 y alcanzé una cifra récord de 4.367 mm de euros. Este
incremento se debid, principalmente, a las compras de activos realizadas en el
marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés) y del programa de compras de activos (APP, por sus siglas en
inglés), asi como a la liquidacion de la octava y la novena operacion de la tercera
serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO 111.8 y 111.9, por sus siglas en inglés). El efecto de las operaciones de politica
monetaria sobre el exceso de liquidez se vio parcialmente compensado por el
aumento considerable registrado en los factores auténomos netos.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias de liquidez del sistema bancario, definidas como la
suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas,
aumentaron, en promedio, en 170,8 mm de euros en el periodo de referencia,
con lo que se situaron en 2.290,2 mm de euros. El avance significativo en
comparacion con los dos periodos de mantenimiento anteriores obedecio casi en su
totalidad al incremento, de 167,8 mmm de euros, de los factores autébnomos netos,
que alcanzaron los 2.138,4 mm de euros (véase la seccion del cuadro A titulada
«Otra informacion relativa a la liquidez»), mientras que las exigencias de reservas
minimas aumentaron tan solo en 3 mm de euros hasta los 151,9 mm de euros.

Durante el periodo considerado, los factores autobnomos de absorcion de
liquidez experimentaron un alza de 120,3 mm de euros, hasta situarse en
3.116,6 mm de euros, como consecuencia de otros factores autonomos, asi
como del aumento observado en los billetes en circulacion y en los depésitos
de las Administraciones Publicas. Otros factores autébnomos (véase el cuadro A
para mas informacion) registraron un incremento de 55,1 mm de euros en el periodo
analizado y alcanzaron los 959,4 mm de euros. Al mismo tiempo, los billetes en
circulacién aumentaron en 28,7 mm de euros, hasta los 1.503,7 mm de euros. Los
depdsitos de las Administraciones Publicas se mantienen en un nivel muy elevado
después de anotarse un ascenso de 36,6 mm de euros hasta los 653,5 mm de
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euros, aunque esta cifra es inferior al maximo de 729,8 mm de euros registrado

en 2020.

Los factores autonomos de inyeccion de liquidez experimentaron una
disminucion de 47,5 mm de euros y se situaron en 978,6 mm de euros. Este
descenso fue el efecto neto de una reduccién de 63,1 mm de euros observada en
los activos netos denominados en euros y de un incremento de 15,6 mm de euros
en los activos exteriores netos.

En el cuadro A se presentan los factores auténomos' considerados anteriormente y

sus variaciones.

Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo

(medias; mm de euros)

Periodo de
Periodo de referencia actual: referencia anterior:
28 de julio de 2021-2 de noviembre de 2021 28 de abril de 2021-
27 de julio de 2021
Quinto y sexto Quinto p.erl.odo de Sexto pe_rlt_)do de Tercer y cuarto
. mantenimiento: mantenimiento: .
periodo de - . periodo de
mantenimiento 28 de julio- 15 de septiembre- mantenimiento
14 de septiembre 2 de noviembre

Factores autonomos de liquidez 3.116,6 (+120,3) 3.086,2 (+28,8) 3.147,0 (+60,8) 2.996,3 (+46,9)
Billetes en circulacion 1.503,7 (+28,7) 1.499,9 (+14,1) 1.507,4 (+7,5) 1.475,0 (+35,0)
Depdsitos de las AAPP 653,5 (+36,6) 635,7 (-16,5) 671,3 (+35,6) 616,9 (-1,3)
Otros factores auténomos (neto)" 959,4 (+55,1) 950,6 (+31,2) 968,3 (+17,7). 904,3 (+13,2)
Saldos de las cuentas corrientes 3.614,5 (+143,3) 3.575,3 (+72,3) 3.653,7 (+78,4) 3.471,2 (+338,8)
por encima de las exigencias de
reservas minimas
de los cuales, exceso de reservas 904,2 (+17,1) 899,2 (+4,4) 909,2 (+10,0) 887,1 (+13,1)
exento en el sistema de dos tramos
de los cuales, exceso de reservas 2.709,5 (+123,2) 2.675,3 (+67,2) 2.7437 (+68,4) 2.586,3 (+317,9)
no exento en el sistema de dos
tramos
Exigencias de reservas 151,9 (+3,0) 150,9 (+0,8) 152,8 (+1,9) 148,9 (+1,9)
minimas?
Tramo exento® 911,3  (+18,1) 905,6 (+4,5) 916,9 (+11,3) 893,2 (+11,6)
Facilidad de depdsito 752,6 (+32,2) 766,6 (+30,1) 738,5 (-28,2) 720,4 (+86,2)
Operaciones de ajuste de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
absorcion de liquidez

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.

1) Se calculan como la suma de las cuentas de revaloracion, otros activos y pasivos de residentes en la zona del euro, capital y
reservas.

2) Partida pro memoria que no figura en el balance del Eurosistema y, por tanto, no deberia incluirse en el calculo de los pasivos
totales.

3) El exceso de reservas exento y el no exento se explican en el sitio web del BCE.

1 Para mas detalles sobre los factores auténomos, véase el articulo titulado «La gestion de la liquidez
del BCEw, Boletin Mensual, BCE, mayo de 2002.
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Activo

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
28 de julio de 2021-2 de noviembre de 2021

Periodo de
referencia anterior:
28 de abril de 2021-
27 de julio de 2021

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
28 de julio-

14 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
15 de septiembre-
2 de noviembre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de liquidez
Activos exteriores netos

Activos netos denominados en
euros

Instrumentos de politica
monetaria

Operaciones de mercado abierto
Operaciones de subasta
OPF
OFPML a tres meses
Operaciones TLTRO Il
Operaciones TLTRO Il
Operaciones PELTRO
Carteras en firme

Primer programa de
adquisiciones de bonos
garantizados

Segundo programa de
adquisiciones de bonos
garantizados

Tercer programa de
adquisiciones de bonos
garantizados

Programa para los mercados
de valores

Programa de compras de
bonos de titulizacién de
activos

Programa de compras de
valores publicos

Programa de compras de
bonos corporativos

Programa de compras de
emergencia frente a la
pandemia

Facilidad marginal de crédito

978,6  (-47,5)
830,9  (+156)
1477 (-63,1)

6.657,3 (+346,3)

6.657,3 (+346,3)

22117 (+635)

0,2 (+0,0)

0,1 (-0,1)

0,0 (+0,0)
21950  (+74,3)
164  (-10,8)
44456  (+282.8)
0,4 (-0,0)

24 (-0,0)
295,9 (+4,4)
9,5 (-7.7)
27,0 (-1,4)

24480  (+36,0)
2048  (+154)

13675 (+236,1)

0,0 (+0,0)

987,2  (-19,9)
826,7 (+5,0)
1605  (-24.9)

6.592,2 (+151,6)

6.592,2 (+151,6)

22133  (+17.2)

0,2 (+0,1)

0,1 (-0,0)

0,0 (+0,0)
21889  (+204)
24,2 (-3.2)
43789 (+134,4)
0,4 (-0,0)

24 (+0,0)
294,7 (+2,1)
12,6 (-4.5)
27,5 (-0.7)

24397  (+18,1)
290,6 (+7,0)

1311,0  (+112,4)

0,0 (+0,0)

970,0  (-17,2)
835,1 (+8,3)
1349  (-255)

6.722,3  (+130,1)

6.722,3  (+130,1)

2.210,0 (-33)

0,2 (+0,0)

0,1 (+0,0)

0,0 (+0,0)
22011 (+12,3)
86  (-156)
45123 (+1334)
0,4 (-0,0)

24 (+0,0)
297,1 (+2.4)
6,5 (-6,1)
26,6 (-1,0)

24563  (+16,6)
298,9 (+8,3)

14241 (+1132)

0,0 (-0,0)

1.0261  (-39,9)
8153  (-11,2)
2108  (-28.6)

6.311,0 (+513,8)

6.311,0 (+513,8)

21482  (+234,4)

0,1 (-0.2)

0,1 (-0,4)

0,0 (-9.7)
21207  (+244,3)
27,2 (+0,5)
41628  (+279.4)
0,4 (-0,0)

24 (-0.2)
291,6 (+2,1)
17,2 (-8.4)
28,4 (-0,3)

24120  (+37.7)
2793 (+15,9)

11314  (+232,6)

0,0 (-0,0)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis

indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.
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Otra informacion relativa a la liquidez

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
28 de julio de 2021-2 de noviembre de 2021

Periodo de
referencia anterior:
28 de abril de 2021-
27 de julio de 2021

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
28 de julio-

14 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
15 de septiembre-
2 de noviembre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Necesidades de liquidez
agregadas”

Factores auténomos netos?

Exceso de liquidez®

22902 (+170,8)
21384 (+167,8)
43670 (+1755)

22503  (+49,3)
20994  (+485)
43419  (+102,4)

23302 (+79.8)
21773 (+78,0)
43922  (+50,3)

21194  (+88.8)
19706  (+86.8)
41915  (+425,0)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.

1) Se calculan como la suma de los factores autbnomos netos y las exigencias de reservas minimas.

2) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
En este cuadro también se incluyen las partidas en curso de liquidacién en los factores auténomos netos.

3) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.

Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes)

Periodo de referencia actual:
28 de julio de 2021-2 de noviembre de 2021

Periodo de
referencia anterior:
28 de abril de 2021-
27 de julio de 2021

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
28 de julio-

14 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
15 de septiembre-
2 de noviembre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

OPF 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25  (+0,00)
Facilidad de depésito -0,50 (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00)
Eonia" -0,485  (-0,005) -0,484  (-0,003) -0,486  (-0,002) -0,480 (-0,001)
€STR -0,569 (-0,004)  -0,569 (-0,003)  -0,570 (-0,002)  -0,565 (-0,001)
Fuente: BCE.

Nota: Las cifras entre paréntesis indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.
1) Desde el 1 de octubre de 2019, el indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) se calcula como el tipo de interés a
corto plazo del euro (ESTR) mas 8,5 puntos basicos. Las diferencias en las variaciones del eonia y del €STR se deben al redondeo.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de instrumentos de politica
monetaria aumentoé en 346,3 mm de euros, hasta un importe de 6.657,3 mm de
euros, durante el periodo de referencia (grafico A). Alrededor del 82 % de este
incremento fue el resultado de las compras netas realizadas en el marco de los
programas de compras de activos, sobre todo al amparo del PEPP, y el 18 % restante
se debid a operaciones de crédito, especialmente operaciones TLTRO IIl, mientras que
las operaciones que fueron venciendo y los reembolsos drenaron liquidez.
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Grafico A
Evolucion de la liquidez proporcionada a través de las operaciones de mercado
abierto y del exceso de liquidez

(mm de euros)
B Operaciones de subasta
Carteras en firme
== Exceso de liquidez
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000

2.000

1.000
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Fuente: BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde al 2 de noviembre de 2021.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito aumento en
63,5 mm de euros durante el periodo de referencia. Este incremento estuvo
impulsado tanto por el efecto de los 109,8 mm de euros inyectados mediante la
octava operacion TLTRO lll liquidada en junio (cuyo efecto en las medias del
periodo no se materializa plenamente hasta el periodo de mantenimiento posterior a
la liquidacién) como por los 97,6 mm de euros adjudicados en la novena operacion
TLTRO Il a finales de septiembre. El efecto de inyeccion de liquidez de la novena
operacion se vio contrarrestado, en parte, por la primera ronda de reembolsos
voluntarios del programa TLTRO IIl, que ascendi6 a un total de 79,3 mm de euros en
septiembre. Ademas, al final de septiembre vencieron tres operaciones de
financiacion a plazo mas largo de emergencia frente a la pandemia (PELTRO, por
sus siglas en inglés) por un importe de 22,1 mm de euros, mientras que solo se
adjudicaron 1,3 mm de euros en la PELTRO de septiembre. El efecto conjunto de
los importes adjudicados en las nuevas operaciones PELTRO y de las operaciones
de subasta que vencieron dio lugar a una absorcion de liquidez neta media de

10,8 mm de euros con respecto al periodo de referencia anterior. Las operaciones
principales de financiacion (OPF) y las operaciones de financiacion a plazo mas
largo (OFPML) a tres meses siguieron desempefiando un papel marginal, y el
recurso medio a estas dos operaciones regulares de financiacion se mantuvo en
minimos, como en el periodo de referencia anterior.

Al mismo tiempo, las carteras en firme aumentaron en 282,8 mm de euros,
hasta situarse en 4.445,6 mm de euros, debido a las adquisiciones netas
realizadas en el contexto del PEPP y del APP. Si se comparan con la media del
periodo de referencia anterior, las tenencias de valores en el marco del PEPP se
incrementaron, en promedio, en 236,1 mm de euros y se situaron en 1.367,5 mm de
euros. Las adquisiciones realizadas en el contexto de este programa registraron el
mayor incremento de todos los programas de compras de activos del BCE, seguidas
de las del programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en
inglés) y de las del programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus
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siglas en inglés), que aumentaron, en promedio, en 36 mm de euros (hasta

2.448 mm de euros) y en 15,4 mm de euros (hasta 294,8 mm de euros),
respectivamente. El vencimiento de los valores mantenidos en programas no activos
redujo el volumen de las carteras en firme en 7,7 mm de euros.

Exceso de liquidez

El exceso medio de liquidez aumento en 175,5 mm de euros, hasta alcanzar un
nuevo récord de 4.367 mm de euros (grafico A). El exceso de liquidez es la suma
de las reservas de las entidades de crédito por encima de las exigencias de
reservas y el recurso a la facilidad de depdsito neto de cualquier recurso a la
facilidad marginal de crédito. Refleja la diferencia entre la liquidez total
proporcionada al sistema bancario y las necesidades de liquidez de las entidades de
crédito. Los saldos en cuenta corriente de las entidades de crédito por encima de las
exigencias de reservas minimas registraron un incremento de 143,3 mm de euros y
se situaron en 3.614,5 mm de euros, mientras que el recurso medio a la facilidad de
depdsito crecié 32,2 mm de euros, hasta un importe de 752,6 mm de euros.

El exceso de reservas exento de la aplicacion del tipo de interés negativo de la
facilidad de depésito en el marco del sistema de dos tramos? se incrementé en
17,1 mm de euros y alcanzé una cifra de 904,2 mm de euros. El tramo no exento
del exceso de liquidez, que incluye la facilidad de depodsito, aumenté en

155,4 mm de euros, hasta los 3.462,1 mm de euros. La tasa de utilizacion agregada
del tramo exento maximo, es decir, la ratio de las reservas exentas sobre el maximo
que podria estar exento®, que ha permanecido por encima del 98 % desde el tercer
periodo de mantenimiento de 2020, disminuy6 ligeramente del 99,3 % al 99,2 %. En el
periodo considerado, el exceso de reservas exento supuso el 20,7 % del exceso de
liquidez total, frente al 21,2 % del periodo de referencia precedente.

Evolucién de los tipos de interés

El €STR apenas experimenté cambios y se situo, en promedio, en

-56,9 puntos basicos durante el periodo de referencia. Como consecuencia del
elevado exceso de liquidez, el €STR sigue siendo relativamente inelastico, incluso a
las variaciones sustanciales de la liquidez. Desde octubre de 2019, el eonia se ha
calculado sumando un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Por tanto, su
evolucion fue paralela a la del €STR, y siguié siéndolo hasta que dej6 de emplearse
el eonia el 3 de enero de 2022. Desde el 18 de octubre de 2021, como parte de la
transicion al €STR como nuevo tipo de referencia, el eonia ya no se utiliza en los
nuevos contratos de derivados que se compensan mediante contrapartida central.
Los tipos oficiales del BCE —los tipos de interés de la facilidad de depésito, de las

2 Se puede consultar informacion adicional sobre el sistema de dos tramos para la remuneracion del
exceso de liquidez en el sitio web del BCE.

3 El importe maximo exento se calcula como la suma de las reservas minimas y el tramo exento, que
equivale a seis veces la cuantia de las reservas minimas.
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OPF y de la facilidad marginal de crédito— no variaron durante el periodo de
referencia.
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La comunicacion del BCE sobre las perspectivas
economicas: un analisis comparativo

Julian Ashwin, Maarten Dossche, Katrin Forster van Aerssen, Ramon
Goémez-Salvador, Eleni Kalamara y Beatrice Pierluigi

La comunicacién del Banco Central Europeo (BCE) sobre las perspectivas
econdémicas se ha modificado sustancialmente durante los veinte ultimos
afnos. En este recuadro se muestra cémo ha evolucionado la comunicacion del BCE
relativa a los marcos y conceptos en los que se sustentan dichas perspectivas
desde la creacion del banco central en 1998. También se compara su comunicacion
de las perspectivas econémicas con la de la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal (Reserva Federal) y la del Banco de Inglaterra en el periodo 2015-2019. El
analisis concluye en 2019 para que los resultados no se vean afectados por las
medidas adoptadas en relacion con la pandemia de coronavirus (COVID-19) o por
las revisiones de la estrategia de politica monetaria que han llevado a cabo la
Reserva Federal y el BCE. Si bien este recuadro se centra en un aspecto concreto
de la comunicacion del BCE, en el articulo titulado «kECB communication with the
wider public» de este Boletin Econdmico se adopta una perspectiva mas amplia y se
presentan las lecciones aprendidas de la reciente revision de la estrategia del BCE'.

En 2015, la comunicacion periodica del BCE sobre las perspectivas
econdémicas experimenté dos cambios importantes. En primer lugar, el BCE
disminuyd la frecuencia de las reuniones de politica monetaria del Consejo de
Gobierno de cuatro a seis semanas y, en segundo lugar, empezé a publicar las
resefias de esas reuniones. Estas modificaciones redujeron el riesgo de introducir
«ruido» en la comunicacién de las perspectivas econémicas, lo que puede suceder
cuando se publican actualizaciones con excesiva frecuencia. También
incrementaron la transparencia y mejoraron la rendiciéon de cuentas del proceso de
toma de decisiones. Ambos cambios contribuyeron a que el enfoque del BCE se
asemeje mas al que sigue la Reserva Federal de Estados Unidos en sus
deliberaciones de politica monetaria. Aunque las comunicaciones oficiales sobre las
perspectivas econdmicas se han reducido de doce (Boletin Mensual) a ocho (Boletin
Econdmico) al afo, el numero de discursos y presentaciones publicas del
economista jefe (Chief Economist) del BCE sobre las perspectivas economicas
(panel a del gréafico A) ha aumentado durante los veinte ultimos afos. Asimismo, el
numero de discursos pronunciados por el economista jefe del BCE también fue, en
general, considerablemente mayor que los de su homologo del Banco de Inglaterra

1 Véanse el articulo titulado «ECB communication with the wider public» en este Boletin Econémico y
K. Assenmacher, G. Gléckler, S. Holton y P. Trautmann, «Clear, consistent and engaging: ECB
monetary policy communication in a changing world», Workstream on monetary policy
communications, Occasional Paper Series, n.° 274, BCE, septiembre de 2021.
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o del vicepresidente de la Reserva Federal (panel b del grafico A) durante el periodo
2015-20192.

Grafico A
Numero de discursos sobre las perspectivas econdmicas pronunciados por el
economista jefe

(media anual)

a) BCE desde 1999

25
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: En el panel a, si el cargo se relevo durante un afio determinado (por ejemplo, 2006 Issing/Stark; 2019 Praet/Lane), los
discursos se han incluido en el calculo de la media anual del nuevo miembro del Comité Ejecutivo. En el panel b, se ha considerado
que el puesto de vicepresidente de la Reserva Federal (Fischer, Clarida) se corresponde con el de economista jefe en el BCE (Praet,
Lane) y en el Banco de Inglaterra (Haldane). «BoE» se refiere al Banco de Inglaterra y «Fed» a la Reserva Federal.

La legibilidad de la comunicacion del BCE sobre las perspectivas econémicas
ha mejorado desde 2008. Esto queda ilustrado en el panel a del grafico B, en el
que se presentan los afnos de formacion académica necesarios para entender los
discursos del BCE sobre ese tema. El grafico muestra que la complejidad del
lenguaje utilizado en las intervenciones sobre las perspectivas econdémicas ha
disminuido con el tiempo. Esta mejora es similar a la observada en la legibilidad de
todos los discursos de representantes del BCE, incluidos los relativos a otros

2 En el caso del Banco de Inglaterra, el analisis se centra en los discursos del economista jefe. Los
resultados no se verian afectados de manera sustancial si, ademas de los discursos del economista
jefe, también se tomaran en consideracion los del subgobernador responsable de la politica monetaria
(Deputy Governor for Monetary Policy), cuya responsabilidad ejecutiva se asemeja mas a la del
economista jefe del BCE.
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temas®. La legibilidad de los discursos de representantes del BCE sobre las
perspectivas economicas es similar a la de los pronunciados por representantes del
Banco de Inglaterra, mientras que, de acuerdo con la misma métrica, los discursos
de la Reserva Federal son algo mas dificiles de entender que los del BCE (panel b
del grafico B). Por otro lado, la legibilidad de las resefas de las reuniones de politica
monetaria del BCE, que llevan publicandose desde 2015, es notablemente menor
que la de las actas de las reuniones del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal o las del Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra. Si bien las
resefias del BCE pueden estar dirigidas a un publico mas experto, reciben una
puntuacion mas elevada que denota que son mas dificiles de entender para el
publico general.

Grafico B
Legibilidad de los discursos sobre las perspectivas econdmicas y de las
resefias/actas
(indice)
B Discursos
Resefias/actas
a) Discursos del BCE desde 1999 b) BCE, BoE y Fed entre 2015y 2019
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: Medicion realizada segun la escala (Grade Level score) de Flesch-Kincaid para el periodo 2015-2019. La puntuacion puede
entenderse como el nimero de afos de formacion necesarios para comprender el texto. Cuanto mayor sea la puntuacion en la escala
de Flesch-Kincaid, mas dificil de entender es el lenguaje utilizado. Todas las puntuaciones superiores a 12 requieren una formacion
superior a la educacion secundaria. «BoE» se refiere al Banco de Inglaterra y «Fed» a la Reserva Federal.

Las modificaciones introducidas por el BCE en su forma de comunicar las
perspectivas econémicas reflejan la adopcion de conceptos teéricos nuevos. El
panel a del grafico C muestra que el uso de palabras o términos como output gap
(brecha de produccién), Phillips curve (curva de Phillips), unemployment (desempleo)
y slack (grado de holgura) tendié claramente al alza durante la segunda década del
euro. En cambio, a lo largo de los diez ultimos afos, la utilizacion del término money
(dinero) ha mostrado una pronunciada tendencia descendente. Ello obedece a un
cambio en la manera de interpretar y analizar el crecimiento y la inflacion en la zona
del euro, que de modo creciente se basa en la relacién entre las medidas de
utilizacién de la capacidad productiva y las presiones salariales e inflacionistas®. El
menor uso del término money y la apariciéon cada vez mas frecuente de conceptos

3 Véase el articulo titulado «ECB communication with the wider public» en este Boletin Econdémico.

4 Para conocer mas evidencia, véase P. Hartmann y F. Smets, «The first twenty years of the European
Central Bank: monetary policy», Working Paper Series, n.° 2219, BCE, diciembre de 2018.
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como unemployment y slack también es evidente en los discursos de miembros del
Comité Ejecutivo (panel a del grafico C).

Las dos diferencias principales entre las practicas de comunicacion del BCE
y las de otros bancos centrales estan relacionadas con diferencias en sus
estrategias de politica monetaria. En primer lugar, en el panel b del grafico C se
muestra que las palabras unemployment o slack aparecen menos en los discursos de
miembros del Comité Ejecutivo del BCE que en los de representantes del Banco
de Inglaterra o de la Reserva Federal, aunque son las mas utilizadas en los distintos
temas tratados. En el caso de la Reserva Federal, esto refleja la importancia del
objetivo de pleno empleo, que es parte de su mandato dual. La frecuencia con la
que se hace referencia a output gap o a Phillips curve es similar en los tres bancos
centrales. Esto sugiere que, si bien el BCE utilizé6 menos estos conceptos en sus
comunicaciones en el pasado, en la actualidad su uso es similar al del Banco de
Inglaterra o de la Reserva Federal. En segundo lugar, en los discursos del BCE,
money se emplea mas a menudo que en los de la Reserva Federal o el Banco de
Inglaterra, lo que podria deberse a la importancia del analisis monetario en su
estrategia de politica monetaria.
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Grafico C
Frecuencia de uso de palabras relacionadas con distintos temas en los bancos
centrales

a) Frecuencia de uso en la comunicacién del BCE
(porcentaje del nimero total de palabras)
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Fuente: Calculos del BCE.
Notas: La frecuencia de uso de un término/palabra concreto se calcula como el nimero de veces que se utiliza, dividido por el
numero total de palabras publicadas ese afio. «BoE» se refiere al Banco de Inglaterra y «Fed» a la Reserva Federal.

Las referencias a inequality (desigualdad) son comparables en los tres bancos
centrales considerados, y climate change (cambio climatico) es también un
tema destacado. Aunque el foco en la desigualdad ha ido aumentando con el
tiempo en la mayoria de los bancos centrales, este tema parece estar recibiendo
una atencion similar por parte del BCE que por los otros dos grandes bancos
centrales. Aparentemente, las alusiones al cambio climatico son mas frecuentes en
los discursos de representantes del Banco de Inglaterra que en los del BCE o de la
Reserva Federal.
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El andlisis textual subraya la importancia de las «narrativas» en la
comunicacion de previsiones econoémicas. Sharpe et al. documentan la forma en
que el sentimiento o la «tonalidad» de las narrativas utilizadas en las previsiones
econdmicas de la Reserva Federal presenta una estrecha correlacién con la
evolucion economica futura, que es positiva en el caso del PIB y negativa en el del
desempleo y la inflacién. Por otra parte, la tonalidad transmite informacién adicional
en cuanto a que predice errores en las previsiones sobre el PIB de la Reserva
Federal y del sector privado, y sobre el desempleo con hasta cuatro trimestres de
antelacion®. Los autores consideran que la tonalidad tiene capacidad predictiva
porque permite sefalizar riesgos a la baja para la evolucion econémica, y ademas
tiene un poder predictivo significativo para la politica monetaria. Un tono mas
optimista en el informe Tealbook precede a una subida mayor de la prevista del tipo
de interés de los fondos federales con hasta cuatro trimestres de antelacion®.
Asimismo, Jones et al. llegan a la conclusién de que el analisis cualitativo de las
previsiones de crecimiento del PIB recogido en el informe trimestral sobre la
inflacion (Inflation Report) del Banco de Inglaterra contiene informacion que mejora
sus predicciones a muy corto plazo (nowcasts) cuantitativas y sus previsiones a un
trimestre vista’.

La evidencia presentada en este recuadro muestra que los analisis cualitativos
(o «narrativas») relativos a las previsiones contienen informacion adicional
sobre la economia que complementa el andlisis cuantitativo. Esto subraya la
importancia de que la comunicacion de las perspectivas econémicas sea clara e
informativa, una prioridad que también se ha reafirmado durante la revisién reciente
de la estrategia del BCES. El flujo constante de nueva informacion hace que la
narrativa del BCE sobre las perspectivas econdmicas también se actualice
continuamente, para lo que es necesario disponer de un amplio conjunto de
modelos econdmicos, herramientas y encuestas.

5 Veéase S. Sharpe, N. Sinha y C. Hollrah, «The Power of Narratives in Economic Forecasts», Finance
and Economics Discussion Series, n.° 2020-001, Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, 2020.

6 Eltitulo oficial del informe Tealbook es «Report to the FOMC on Economic Conditions and Monetary
Policy», y lo elaboran expertos de la Reserva Federal. Se llama Tealbook desde la fusion del Bluebook
y el Greenbook en junio de 2010.

7 Véase J. Jones, T. Sinclair y H. Stekler, «A textual analysis of Bank of England growth forecasts»,
International Journal of Forecasting, vol. 36(4), 2020, pp. 1478-1487. Para conocer evidencia similar
del Banco de Espafia, véase N. Sobrino, C. Ghirelli, S. Hurtado, J. Pérez y A. Urtasun, «The narrative
about the economy as a shadow forecast: an analysis using Bank of Spain quarterly reports» Applied
Economics, noviembre de 2021.

8 Véase el articulo titulado «An overview of the ECB’s monetary policy strategy», Boletin Econémico,
numero 5, BCE, 2021.
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Las causas de las disrupciones en las cadenas de
suministro y su impacto en el sector manufacturero
de la zona del euro

Roberto A. De Santis

La recuperacion de la zona del euro a lo largo de 2021 se ha visto afectada por
crecientes disrupciones en las cadenas globales de suministro. El avance del
PIB real en 2021 ha estado impulsado fundamentalmente por la recuperacion de los
servicios empresariales, mientras que la contribucién de la industria y la
construccion ha sido menor como consecuencia de la escasez de equipos e
insumos intermedios importados. Las disrupciones en las cadenas globales de
suministro se han debido a la interaccion de varios factores, que pueden agruparse
en cinco categorias principales: i) una recuperacion temprana y acusada de la
demanda mundial de manufacturas; ii) el desabastecimiento de determinados
semiconductores; iii) trastornos logisticos en el sector del transporte, relacionados
sobre todo con la actividad de los buques portacontenedores; iv) medidas de
confinamiento estricto en algunos paises asiaticos que desempefan un papel clave
en la produccién de insumos intermedios, y v) el tiempo necesario para ampliar la
capacidad de oferta de la produccion de semiconductores y la de los buques.

El desequilibrio entre la intensa recuperaciéon de la demanda mundial y la
escasez de oferta ha sido mas severo y duradero de lo que se esperaba
inicialmente. El repunte en todo el mundo de la demanda de alta tecnologia, por el
teletrabajo en el caso de los hogares y por la necesidad de ampliar el ancho de
banda y el acceso a las redes en el de las empresas, junto con las perturbaciones
de oferta derivadas de la pandemia de coronavirus (COVID-19), ha causado una
crisis de abastecimiento de semiconductores que ha perjudicado, en particular, al
sector del automovil'. Igualmente relevante es el hecho de que la actividad de los
buques portacontenedores se viera alterada de manera notable y persistente por la
pandemia. A raiz del desplome del comercio mundial en abril de 2020, los cargueros
no pudieron operar a plena capacidad y, con los confinamientos, muchos
contenedores quedaron apilados en puertos de paises occidentales. Tras el verano
de 2020, una vez que la demanda mundial se habia vuelto a recuperar, la falta de
contenedores para transportar estas mercancias desde Asia hasta Estados Unidos y
Europa, asi como la llegada de numerosos barcos a su destino con un retraso
significativo (circunstancia que se vio agravada por el bloqueo del Canal de Suez al
encallar un enorme buque portacontenedores), causo considerables cuellos de
botella en la oferta. Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés), el tiempo medio de permanencia en

' Para mas informacion sobre la evolucién del sector de los semiconductores, véanse «; Qué factores
estan impulsando la reciente subida de los costes de transporte?», Boletin Econémico, nimero 3,
BCE, 2021; «La escasez de semiconductores y sus implicaciones para el comercio, la produccién y los
precios en la zona del eurox», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2021; el Special Issue de Autumn
2021 European Economic Forecast de la Comision Europea, y el documento de debate titulado
«Bottlenecks: causes and macroeconomic implications» publicado por el Banco de Pagos
Internacionales en su BIS Bulletin, n.° 48, BPI, 2021.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Recuadros — Las causas de las
disrupciones en las cadenas de suministro y su impacto en el sector manufacturero de la
zona del euro 93


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2103.pdf#page=30
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2103.pdf#page=30
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2103-2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2103-2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2104.pdf#page=92
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2104.pdf#page=92
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2103-2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ecfin_forecast_autumn_2021_ch4_special_issues_1_en.pdf
https://www.bis.org/publ/bisbull48.pdf

puerto de los buques portacontenedores en el primer semestre de 2021 fue un 11 %
superior al promedio registrado antes de la pandemia (2018-2019). En Europa, la
congestion de los muelles, los retrasos en los plazos de entrega programados y las
limitaciones de las infraestructuras hicieron que las instalaciones portuarias
alemanas y francesas experimentaran un incremento muy pronunciado del tiempo
medio de permanencia en puerto de los buques (que se situé un 42 % y un 25 % por
encima de su promedio en 2018 y 2019, por ejemplo), superior incluso a los de
Estados Unidos. En cambio, las variaciones en Bélgica, Italia y Paises Bajos fueron
mas similares a la media mundial (grafico A). Otra circunstancia que empeoro estos
cuellos de botella en la oferta fue la imposicién de nuevas medidas de confinamiento
como consecuencia de la propagacion de la variante delta del coronavirus en
algunos paises de la region de Asia-Pacifico (como Malasia, Singapur, Tailandia y
Vietnam), que son localizaciones clave para la produccién de chips
semiconductores. Segun contactos del BCE en el sector empresarial, se prevé que
tanto la capacidad de fabricacion de semiconductores como la de los cargueros
sigan tensionadas en 20232,

Grafico A
Tiempo medio de permanencia en puerto de buques portacontenedores en el primer
semestre de 2021 frente al promedio registrado en 2018-2019
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Fuentes: UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde a junio de 2021.

En épocas normales, los incrementos de la produccién suelen asociarse con
mayores plazos de entrega por parte de los proveedores, asi como con una
reduccion de las existencias. Antes de la pandemia, el factor clave era un
mecanismo por el cual un aumento de la demanda daba lugar a un incremento de la
produccion, lo que retrasaba la entrega de mercancias a las empresas y reducia los
niveles de existencias; sin embargo, una asignacion eficiente de los recursos
gracias a la globalizacion contribuia a mejorar los procesos de la oferta y a acelerar
los plazos de entrega. Desde el segundo semestre de 2020, el dinamismo de la
demanda ha dejado de ser la Unica causa de la dilatacién de los plazos, y los
cuellos de botella en la oferta también estan provocando graves demoras, hasta el
punto de reducir la produccién (grafico B). Estos cuellos de botella causaron un

2 Sobre las opiniones de las empresas acerca de la persistencia de las restricciones de oferta, véase el

recuadro «Resultados principales de los contactos recientes del BCE con sociedades no financieras»,
Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2021.
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desabastecimiento de materiales y equipos que impidi6 a las empresas de la zona
del euro responder de forma adecuada a la rapida recuperacion de la demanda de
manufacturas, lo que posteriormente dio lugar a una caida de las existencias en
todos los sectores (grafico C). Esta nueva evolucion puede utilizarse para evaluar en
qué medida los cuellos de botella en la oferta son la causa de la debilidad de la
produccion industrial de la zona del euro.

Grafico B
Produccion industrial, plazos de entrega de los proveedores y existencias de la zona
del euro

(escala izquierda: tasa de crecimiento interanual; escala derecha: z-scores)
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea, IHS Markit y célculos del BCE.

Notas: Se calculan z-scores para cada indicador restando sus respectivas medias y dividiendo la diferencia obtenida por sus
respectivas desviaciones tipicas calculadas en el periodo 1999-2019. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2021
(produccién industrial), a octubre de 2021 (PMI de plazos de entrega de los proveedores para equipos tecnoldgicos) y a noviembre de
2021 (PMI de plazos de entrega totales de los proveedores y existencias).
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Grafico C
Existencias de la zona del euro en relacion con las expectativas de produccién por
sector, y desabastecimiento de equipos y materiales

(z-scores)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: Se calculan z-scores para cada indicador restando sus respectivas medias y dividiendo la diferencia obtenida por sus
respectivas desviaciones tipicas calculadas en el periodo 1999-2019. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021
(existencias en relacion con expectativas de produccion) y a noviembre de 2021 (desabastecimiento de equipos y materiales).

Se puede utilizar un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR,
por sus siglas en inglés) para desentrafar la importancia relativa de los
principales determinantes de la evolucion tanto de los plazos de entrega como de
la produccion industrial. Concretamente, este modelo identifica la contribucién

de las perturbaciones de demanda, de tipos de interés, financieras, de inflacion de
costes de produccion y de cuellos de botella utilizando el IAPC, la produccion
industrial (sin incluir la construccion), el tipo OIS (overnight index swap) a diez afios,
los diferenciales corporativos y el PMI de plazos de entrega de los proveedores.

El modelo indica que los cuellos de botella en la oferta han lastrado
sensiblemente la produccién industrial a lo largo de 2021. Segun el modelo,
entre octubre de 2020 y septiembre de 2021, aproximadamente el 45 % de la
variacion del PMI de plazos de entrega de los proveedores de la zona del euro se
debi6 a factores de demanda agregada (es decir, la suma de perturbaciones de
demanda, de tipos de interés y financieras), en torno al 45 % a los cuellos de botella
en la oferta y cerca del 10 % a otros tipos de perturbaciones de inflacién de costes
(escala izquierda del grafico D). La contribucién de las perturbaciones de demanda,
de cuellos de botella en la oferta y de inflacién de costes a la produccion industrial
se refleja en la escala derecha del grafico D. Suponiendo que el resto de factores se
mantienen constantes, se estima que los cuellos de botella en la oferta han reducido
el nivel de produccion industrial de la zona del euro aproximadamente un 2,6 %, en
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términos acumulados, entre octubre de 2020 y septiembre de 2021, en comparacién
con un escenario sin este tipo de perturbacion?®.

Grafico D
Contribucion de las perturbaciones de cuellos de botella en la oferta a la evolucion
de la produccion industrial de la zona del euro y del PMI de plazos de entrega de

los proveedores

(panel izquierdo: indice de difusién, desviacion con respecto al escenario central; panel derecho: desviacién porcentual respecto al
escenario central, acumulada entre octubre de 2020 y septiembre de 2021).
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: El modelo muestra la contribucion de las perturbaciones de demanda agregada (perturbaciones de demanda, de tipos de
interés y financieras), de inflacion de costes y de cuellos de botella utilizando el IAPC, la produccion industrial (sin incluir la
construccion), el tipo OIS a diez afios, los diferenciales corporativos y el PMI de plazos de entrega de los proveedores. El modelo se
basa en datos agregados de la zona del euro entre enero de 1999 y septiembre de 2021, y las perturbaciones se identifican por
medio del método empleado por J. Antolin Diaz y J. F. Rubio Ramirez en «Narrative Sign Restrictions for SVARs», American
Economic Review, n.° 108, 2018, pp. 2802-2829. Se suponen las siguientes restricciones de signo en el momento del impacto: las
perturbaciones de demanda suponen IAPC (+), produccién industrial (+), tipo OIS a diez afios (+), diferenciales corporativos (=) y PMI
de plazos de entrega de los proveedores (-). Las perturbaciones de tipos de interés suponen IAPC (-), tipo OIS a diez afios (+) y
diferenciales corporativos (+). Las perturbaciones financieras suponen produccién industrial (-) y diferenciales corporativos (+). Las
perturbaciones de inflacion de costes suponen IAPC (+) y produccion industrial (-). Las perturbaciones de cuellos de botella suponen
IAPC (+), produccion industrial (=) y PMI de plazos de entrega de los proveedores (-). Se suponen las siguientes restricciones de
signo de la narrativa: la mayor contribucién a los errores de prediccion del tipo OIS a diez afios en enero de 2015 se atribuye a
perturbaciones de politica monetaria; en el caso de los diferenciales corporativos en julio de 2007, se atribuye a perturbaciones
financieras; en el del PMI de plazos de entrega de los proveedores en abril de 2020 y marzo de 2021, a perturbaciones de cuellos de
botella. También se supone que todas las perturbaciones financieras tienen signo positivo en septiembre y octubre de 2008 y que
todas las de demanda tienen signo negativo en marzo y abril de 2020.

Para febrero de 2021, comenz6 a hacerse cada vez mas evidente el efecto de los
cuellos de botella en la oferta sobre la produccion industrial. Los indicadores de
opinion disponibles relativos al cuarto trimestre de 2021 sugieren que muy
probablemente este impacto no se habra reabsorbido para el ultimo trimestre de
este afio. Dado que la industria (sin incluir la construccion) representa
aproximadamente el 20 % del valor afadido total de la zona del euro, las
estimaciones mencionadas anteriormente implican que el crecimiento del PIB real
en 2021 habria sido cerca de un 0,5 % mas elevado si no se hubieran producido los
cuellos de botella en la oferta. Esta estimacion puede considerarse un limite inferior,
ya que esas restricciones de oferta continuaron afectando a la produccién en el
Ultimo trimestre de 2021, ademas de a la construccion y los servicios empresariales.

3 Los cuellos de botella en la oferta también han afectado de forma notable a las exportaciones, como
se describe en el recuadro titulado «El impacto de los cuellos de botella en la oferta sobre el
comercioy, Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2021. Para mas informacion sobre la contribucion de
las perturbaciones de oferta a la produccion industrial y el comercio mundiales, véase el recuadro 1,
titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la economia mundial» en
este Boletin Econémico.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Recuadros — Las causas de las
disrupciones en las cadenas de suministro y su impacto en el sector manufacturero de la
zona del euro 97


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2106.pdf#page=79
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2106.pdf#page=79
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=55

Los efectos de las perturbaciones de cuellos de botella en la oferta podrian
prolongarse durante buena parte de 2022. Es poco probable que el
desabastecimiento de semiconductores, la desfavorable evolucion de la pandemia
en Asia y la actual congestion en los puertos de contenedores mejoren
sustancialmente, lo que apunta a que la economia de la zona del euro seguira
viéndose afectada por estas perturbaciones durante los proximos meses y a que el
impacto de los cuellos de botella en la oferta podria persistir hasta bien entrado el
afo 2022, como también senalan los contactos del BCE en el sector empresarial.
Segun los resultados de las encuestas de opinion de la Comisién Europea de
octubre de 2021, las empresas esperan que la escasez de materiales se agrave
durante los préximos tres meses en todos los paises de la zona del euro, con la
excepcion de unos pocos Estados de menor tamafio (grafico E). Cuanto mayor es el
porcentaje de encuestados que confirman que sus empresas sufren
desabastecimiento en comparacion con la respectiva media de largo plazo, mayor
es la proporcioén de participantes en las encuestas que esperan que su situacion
siga deteriorandose, lo que corrobora la valoracién general de que el impacto de los
cuellos de botella en la oferta es prolongado y persistente.

Grafico E
Desabastecimiento de equipos y materiales en paises de la zona del euro previsto
en el cuarto trimestre de 2021

(eje de abscisas: porcentaje de encuestados, niveles corregidos por su media histérica; eje de ordenadas: porcentaje de
encuestados, diferencia con el tercer trimestre de 2021)

14 ® GR sl @ @ AT ® DE
12 ® [
10 @ Zona del euro
s ® PT ® FR

BE
6 : ES
. ITe P

® sk

2 ® LT
0 e LV
2 ® CY
- LU
4 ®o::
6
8 o MT

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

Fuentes: Eurostat, Comision Europea y calculos del BCE.
Notas: Los valores de cada indicador se calculan restando sus respectivas medias para cada economia en el periodo 1999-2019. La
Ultima observacion corresponde a octubre de 2021.
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Las politicas fiscales en 2022: implicaciones de los
proyectos de planes presupuestarios para ese ano

Giovanni Bardone, Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier y
Philip Muggenthaler

El 24 de noviembre de 2021, la Comision Europea publicé sus dictamenes
sobre los proyectos de planes presupuestarios de los Gobiernos de la zona
del euro para 2022". Los dictamenes se centran en la coherencia de los planes con
las recomendaciones del Consejo de 18 de junio de 2021, en las que se invita a los
Estados miembros a que adopten politicas fiscales mas diferenciadas en 2022. El
Consejo recomendé a los Estados miembros con un nivel bajo o medio de deuda
que apliquen o mantengan una orientacion fiscal expansiva en 2022 y, a aquellos
con un nivel de deuda elevado, que utilicen el Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia (MRR) para financiar inversiones adicionales en apoyo de la
recuperacion, aplicando al mismo tiempo una politica fiscal prudente. Asimismo,
aconsejo a todos los Estados miembros que preserven las inversiones financiadas a
nivel nacional. En la evaluacién de los proyectos de planes presupuestarios, la
Comisién tiene en cuenta la aplicacion continuada de la clausula general de
salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 2022, que se espera se
desactive a partir de 20232

De acuerdo con un indicador ajustado que trata de captar la orientacion de las
politicas fiscales en el contexto econémico actual, el tono de la politica fiscal
en la zona del euro seguira siendo expansivo en 2021 y 2022. Para realizar la
evaluacion, la Comisién usa un indicador revisado de la orientacion fiscal elaborado
en el contexto de la crisis actual y las medidas fiscales adoptadas a escala nacional
y de la UE para abordarla®. En primer lugar, el indicador del tono fiscal toma en
consideracion el gasto financiado a través del MRR y otros fondos de la UE, que
proporcionan un impulso fiscal a la economia, pero no quedan reflejados en el saldo

1 Comision Europea (2021), «Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo v al
Banco Central Europeo sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2022: evaluacion
general».

2 Esta clausula, que se introdujo como parte de la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en
2011 asociada al paquete legislativo denominado Six-pack, puede activarse en caso de que se
produzca una circunstancia inusual —sobre la cual no tenga ningun control el Estado miembro
afectado— que incida de manera significativa en la situacién financiera de las Administraciones
Publicas, o en periodos de grave recesion econémica para la zona del euro o para la Unién en su
conjunto. Su activacion permite que los Estados miembros se desvien temporalmente de las
exigencias de ajuste presupuestario establecidas en los componentes preventivo y corrector del Pacto,
siempre que ello no ponga en peligro la sostenibilidad fiscal a medio plazo.

3 La Comision calcula la orientacion fiscal examinando el aumento anual del gasto neto en relacion con
el crecimiento potencial a diez afos. A raiz de las recomendaciones del Consejo sobre los programas
de estabilidad para 2021, el gasto neto agregado utilizado para calcular la orientacién global de la
politica fiscal se ajusté para incluir el gasto financiado mediante subvenciones del MRR y otros fondos
de la UE y para excluir las medidas de emergencia temporales relacionadas con la crisis del
coronavirus (COVID-19). Ademas de la contribucion que supone el gasto financiado por la UE, en la
evaluacion, la Comision también considera las contribuciones a la orientacion fiscal general
procedentes de diferentes componentes del gasto agregado financiados a nivel nacional, en concreto:
i) inversiones, ii) otros gastos de capital, y iii) gasto primario corriente (excluidas las medidas
discrecionales relativas a los ingresos).
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presupuestario de los Estados miembros. En segundo lugar, excluye las medidas de
emergencia temporales aplicadas en respuesta a la crisis. Conforme a las
previsiones de otofio de 2021 de la Comision, que toman en consideracion los
proyectos de planes presupuestarios para 2022, la expansién fiscal basada en esta
definicion de la orientacion fiscal ascendera a alrededor del 1,75 % del PIB en 2021,
y en 2022 se espera una expansion adicional de casi el 1 % del PIB*.

Segun la evaluacion de la Comision, los proyectos de planes presupuestarios
de los distintos paises se ajustan, en términos generales, a las
recomendaciones de politica fiscal adoptadas por el Consejo el 18 de junio de
2021. Si el tono de la politica fiscal se mide utilizando el indicador ajustado que
refleja la orientacion de las politicas fiscales en la crisis actual, la mayoria de los
paises de la zona del euro con un nivel bajo o medio de deuda siguen una politica
expansiva. Entre esos Estados miembros (Alemania, Estonia, Irlanda, Chipre,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Austria, Eslovenia, Eslovaquia y
Finlandia), unicamente Malta y Eslovaquia no prevén mantener este tono en 2022.
La Comision considera que todos los paises de este grupo —con la excepcion de
Paises Bajos, que aun no ha presentado su plan de recuperacion y resiliencia—
tienen intencion de utilizar el MRR en apoyo de la recuperacion. Todos mantienen
practica o totalmente las inversiones financiadas a nivel nacional.

La Comision seinala asimismo la importancia de que los Estados miembros
con un nivel de deuda elevado «mantengan una politica fiscal prudente». A tal
fin, la Comision considera que Bélgica, Grecia, Espafa, Francia e Italia —conforme
a las recomendaciones del Consejo de junio de 2021— utilizan el MRR para
financiar inversiones adicionales en apoyo de la recuperacion y preservar las
inversiones financiadas a nivel nacional®. La Comisién subraya asimismo que, al
adoptar medidas de apoyo presupuestario, estos paises deben mantener «una
politica fiscal prudente que garantice la sostenibilidad de las finanzas publicas a
medio plazo».

La evaluacion de la Comision refleja el aumento de la inversién publica en
toda la zona del euro durante la pandemia, lo que contrasta con el patrén
registrado tras la crisis financiera global. Una proporcion significativa de este
aumento es atribuible a la financiacion de la UE, incluido el MRR. Segun las
previsiones de la Comision, la inversion publica de la zona del euro se incrementara
del 2,8 % del PIB en 2019 al 3,2 % del PIB en 2022, lo que, en parte, revertiria la
tendencia de baja inversion publica observada antes de la pandemia y después de
la crisis financiera global (grafico A). Tanto las previsiones de otofio de 2021 de la
Comisién como los proyectos de planes presupuestarios apuntan a que el gasto
agregado de las subvenciones del MRR se concentrara al inicio del programa, y que
alrededor de dos tercios de las subvenciones asignadas a los paises de la zona a
través de este mecanismo se habran gastado a finales de 2023. En términos de PIB,
se estima que el gasto financiado por el MRR ascendera a alrededor del 0,5 % del

4 Comision Europea (2021), op. cit.

5  La Comision Europea no adoptd un dictamen sobre el proyecto de plan presupuestario presentado por
Portugal porque, entre tanto, el Parlamento de ese pais rechazé el proyecto presupuestario en el que
se basaba el plan.
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PIB tanto en 2022 como en 2023. En general, la doble transicién hacia unas
economias digitales y ecolégicas deberia verse favorecida por unos presupuestos
publicos de alta calidad y una inversion publica sostenida.

Grafico A
Inversién publica, 2009-2022

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Comision Europea (base de datos AMECO) y calculos del BCE.

Al mismo tiempo, hay margen para reducir la contribucion del gasto
corriente al apoyo fiscal, lo que podria limitar el aumento de la deuda publica.
La Comision indica que, entre los paises con un nivel bajo o medio de deuda
publica, no se prevé que Letonia y Lituania controlen suficientemente el crecimiento
de los gastos corrientes financiados a nivel nacional. De los paises con ratios de
deuda sobre el PIB elevadas, la Comisién considera que Italia no aporta suficientes
garantias sobre la limitacion del crecimiento de los gastos corrientes financiados a
nivel nacional. Por ello, la Comision y el Eurogrupo® le han invitado a que tome las
medidas necesarias para reducir esos gastos.

La correccion de los desequilibrios presupuestarios sigue mostrando una
evolucién heterogénea en los distintos paises de la zona del euro’. Segun las
previsiones de otofio de 2021 de la Comision, los déficits de todos los paises de la
zona disminuiran tanto en 2022 como en 2023 (grafico B). En siete de ellos se
registraran déficits superiores al umbral del 3 % del PIB en 2023. En 2022-2023, los
mayores déficits se alcanzaran en algunos paises que tenian una ratio de deuda
publica elevada en relacion con el PIB al principio de la pandemia. Las ratios de
deuda en relacion con el PIB descenderan en la mayoria de los paises de la zona
del euro en 2022, aunque en varios permaneceran en una senda ascendente hasta
el final del horizonte de proyeccién en un escenario de mantenimiento de las
politicas (grafico C). En general, las proyecciones sefialan que continuaran por

6 En la declaracién del Eurogrupo «The Eurogroup Statement on the Draft Budgetary Plans for 2022y,
publicada el 6 de diciembre de 2021, se invita a los Estados miembros con un nivel alto de deuda que,
a juicio de la Comisién, no tengan previsto limitar suficientemente el gasto corriente financiado a nivel
nacional, a que adopten las medidas necesarias en el proceso presupuestario nacional.

7 Para mas detalles sobre la evolucion presupuestaria del agregado de la zona del euro basada en las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre
de 2021, véase la seccion 6 de este Boletin Econémico.
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encima de los niveles anteriores a la crisis al final del horizonte de proyeccion, en
2023, también en algunos Estados miembros cuyas ratios de deuda en relacién con
el PIB eran relativamente altas al inicio de la crisis.

Es necesario mantener medidas fiscales focalizadas y que promuevan el
crecimiento. Las politicas fiscales aun tienen que alcanzar un equilibrio,
consiguiendo una salida segura y sostenida de la crisis, sin perder de vista la
sostenibilidad fiscal. Dado el elevado grado de incertidumbre, este equilibrio puede
lograrse con un apoyo fiscal que dé respuesta a la evolucion macroeconémica. Si la
situacion derivada de la pandemia empeorase, la aplicacion de medidas adicionales
de apoyo fiscal reduciria el impacto negativo sobre el crecimiento del producto.
Asimismo, si las economias aprenden a adaptarse a la pandemia con mas efectividad
y crecen mas rapido de lo previsto en la actualidad, los paises con un nivel alto de
deuda publica podrian mejorar la sostenibilidad de sus finanzas publica utilizando
ese mayor crecimiento del PIB nominal para fortalecer su posicién presupuestaria.
Si, en linea con las recomendaciones del Consejo de junio de 2021, el apoyo fiscal
en 2022 se centrara en el gasto productivo, incluidas las inversiones financiadas a
través del MRR, el impacto sobre el crecimiento econdémico seria particularmente
beneficioso. Dadas las expectativas de que la clausula general de salvaguardia del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento se desactive a partir de 2023 y las posibles
implicaciones de la revision en curso del marco de gobernanza econémica de la
UES?, parece necesario llegar oportunamente a un acuerdo sobre la orientacion de
las politicas fiscales.

Grafico B
Saldos presupuestarios de las Administraciones Publicas, 2020-2023

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Comision Europea (base de datos AMECO) y célculos del BCE.

8  Respuesta del Eurosistema a la comunicacion de la Comisién Europea titulada «La economia de la UE
después de la COVID-19: Implicaciones para la gobernanza econémica» de 19 de octubre de 2021.
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Grafico C
Deuda bruta de las Administraciones Publicas, 2019-2023

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Comision Europea (base de datos AMECO) y célculos del BCE.
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Articulos

Encuesta a analistas de politica monetaria del BCE: una
introduccion

Claus Brand y John Hutchinson

Introduccion

Comprender las expectativas de los hogares, las empresas y los mercados
financieros con respecto a la politica monetaria y la evolucién
macroecondmica es importante para la ejecucion de la politica monetaria. Las
expectativas sobre la evolucion macroeconomica y la politica monetaria
desempefian un papel fundamental en la transmision de esta politica y pueden
servir de baremo para evaluar su credibilidad. La evolucion de dichas expectativas a
lo largo del tiempo también ayuda a los bancos centrales a entender la eficacia de la
politica monetaria.

Las encuestas pueden contribuir notablemente a la comprension de las
expectativas y complementar a las que se infieren de los precios de mercado.
Aunque no es posible medir directamente las expectativas de los hogares, las empresas
y los mercados financieros, las encuestas proporcionan informacion sobre ellas.

La encuesta a analistas de politica monetaria (Survey of Monetary Analysts,
SMA) del BCE retine informacion sobre las expectativas del sector financiero
con respecto a la politica monetaria y la evolucion macroeconémica en el
marco de un cuestionario estructurado de manera coherente que se actualiza
periédicamente. Integrar la informacion procedente de encuestas relativa a la
evolucién macroeconomica, por un lado, y a la politica monetaria, por otro, permite
colmar una laguna de conocimientos derivada del uso de cuestionarios centrados de
forma exclusiva, o bien en la evolucion econdmica (como la encuesta a expertos en
prevision economica [EPE] del BCE), o bien en la politica monetaria (como las
encuestas de Thomson Reuters y Bloomberg al sector privado). La SMA no es la
primera encuesta de este tipo que lleva a cabo un banco central como parte de su
labor de recopilacion de informacion de mercado (véase el recuadro 1, en el que se
explica como la SMA amplia la informacion obtenida de otras encuestas realizadas
en la zona del euro, se la compara con la Survey of Primary Dealers [SPD] del
Federal Reserve Bank of New York y se analiza su contribucion a la recopilacion de
informacion de mercado por parte del BCE).

El objetivo fundamental de la SMA es «recopilar informacion periodica,
exhaustiva, estructurada y sistematica sobre las expectativas de los
participantes en el mercado». Se pretende que esa informacion sirva para tres

1 Para mas informacion sobre la SMA, véase sitio web del BCE.
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propésitos (en la seccion 5 se ofrecen algunos ejemplos): i) evaluar las expectativas
de los participantes en los mercados financieros acerca de las medidas de politica
monetaria del BCE, incluidos los posibles efectos de estas sobre los mercados
financieros; ii) analizar las perspectivas de los participantes en la encuesta
relativas a la economia, y iii) determinar si la comunicacion del BCE y sus
indicaciones sobre la orientacion futura de los tipos de interés (forward
guidance) se comprenden correctamente.

El BCE lanzé inicialmente la SMA en abril de 2019, en el marco de un proyecto
piloto que finalizé en junio de 2021 con la publicacion de los resultados
agregados. La encuesta se realiza ocho veces al afio, antes de las reuniones de
politica monetaria del Consejo de Gobierno. EI BCE decidié dar por concluida la
fase piloto y publicar los resultados agregados en su sitio web tras una evaluacién
de sus expertos, que concluyeron que la SMA habia mejorado ostensiblemente la
calidad y exhaustividad de la recopilacion sistematica de informacion de mercado?.

En este articulo se analizan la estructura de la encuesta y sus fundamentos y
se explica la contribucion que esta realiza para comprender los cambios de las
expectativas de los participantes en los mercados en relacién con la politica
monetaria de la zona del euro y la macroeconomia. En la seccion 2 se perfilan
el alcance y las caracteristicas principales de la SMA; en la seccion 3 se describen el
proceso inicial de seleccion de los participantes y la probable evolucion futura de la
encuesta; en la seccion 4 se examina la gobernanza de la SMA atendiendo a
distintas dimensiones, y en la seccion 5 se ilustra como pueden usarse los
resultados de la encuesta como base para determinar las expectativas de los
mercados.

Conclusiones

Entender la evolucion de las expectativas de los hogares, las empresas y los
mercados financieros con respecto a la evolucién macroeconémica y a la politica
monetaria es crucial para que los bancos centrales cumplan su objetivo de
estabilidad de precios. Estas expectativas no pueden medirse directamente y de una
forma completa y representativa. Sin embargo, las encuestas que recopilan
previsiones sobre el uso esperado de los instrumentos de politica monetaria y sobre
las perspectivas macroeconomicas pueden realizar una importante contribucion
(junto con la informacién derivada de los precios de los activos) a la comprension de
esas expectativas. La SMA del BCE complementa a estas fuentes de informacion.
En particular, la encuesta cubre una laguna de conocimientos relativa a la
correlacién de la evolucidon macroeconémica y la politica monetaria. Asimismo,
aporta informacion sobre como entienden los participantes en los mercados
financieros la funcion de reaccion del BCE. Concretamente, la SMA abarca todas las
medidas de politica monetaria del BCE vy, por lo tanto, proporciona informacion
relevante para realizar un seguimiento de la eficacia de las decisiones de politica

2 Veéase la nota de prensa del 8 de febrero de 2021.
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monetaria y la forward guidance del BCE, asi como de la credibilidad de sus
objetivos de inflacion segun las expectativas de inflacion a largo plazo.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui
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La comunicacion del BCE con el publico en general

Marius Gardt, Siria Angino, Simon Mee y Gabriel Gléckler

Introduccion

En todo el mundo, los bancos centrales han intensificado sus esfuerzos por
lograr una comunicacion mas eficaz y llegar a un publico mas amplio. Como
consecuencia de la mayor independencia alcanzada en las ultimas décadas, los
bancos centrales han aumentado su transparencia y se esfuerzan por hacerse
entender mejor'. Ademas, la mayor variedad de herramientas que han utilizado y las
tareas adicionales que se les han encomendado desde la crisis financiera global han
obligado a los bancos centrales a explicar mejor lo que hacen y por qué. Asimismo,
los bancos centrales han hecho de la comunicacion un elemento esencial de su
conjunto de instrumentos de politica monetaria con la introduccién de las
indicaciones sobre la orientacion futura (forward guidance) de dicha politica. Si bien,
tradicionalmente, las actividades de comunicacion de los bancos centrales estaban
dirigidas sobre todo a una audiencia experta, como los participantes en los
mercados financieros, ultimamente han puesto un mayor empefio en llegar a un
publico no experto mas amplio.

La comunicacion de los bancos centrales es importante para la eficacia de la
politica monetaria porque puede incidir en las expectativas de los
participantes en los mercados, de las empresas y de los consumidores. Para
que los bancos centrales influyan de manera efectiva en las expectativas de
inflacion, el publico en general —definido en este recuadro como el publico no
experto y organizaciones profesionales representativas como asociaciones
empresariales, sindicatos, grupos politicos, etc.— debe conocer sus mensajes y
entenderlos. Al mismo tiempo, atraer la atencién de los ciudadanos y reducir la
complejidad de la comunicacién de los bancos centrales de modo eficaz no es una
tarea facil.

Ante la evolucion de la banca central en los ultimos tiempos, el BCE ha
reexaminado sus practicas de comunicacion. Con el fin de tener en cuenta los
sustanciales cambios que se han producido en el ambito de la comunicacién y la
clara exigencia del publico en general de que la comunicacién del BCE sea mas
accesible, la institucion decidi6 —como resultado de la reciente revisiéon de su
estrategia— modernizar la comunicacion de la politica monetaria e incluir
«actividades de escucha» como un elemento habitual de su comunicacion?.

1 Veéanse N. Dincer y B. Eichengreen, «Central Bank Transparency and Independence: Updates and
New Measuresy, International Journal of Central Banking, vol. 10, n.° 1, 2014, y M. Crowe y
E. E. Meade, «Central Bank Independence and Transparency: Evolution and Effectiveness», IMF
Working Paper, 2008.

2 Los datos obtenidos del portal «El BCE te escucha» muestran que los encuestados consideran que el
BCE utiliza demasiada jerga econémica y que la comunicacion no es suficientemente accesible. Los
participantes reclamaban un enfoque de comunicacién mas directo y moderno por parte del BCE.
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En este articulo se examina la comunicacion del BCE con el publico en
general. Se parte de la premisa de que la comunicacién es un proceso en el que
participan una «parte emisora» —el banco central— y una «parte receptora» —
diferentes audiencias que abarcan desde expertos hasta el publico mas general—.
Para que la comunicacion sea eficaz, es preciso entender correctamente la
naturaleza de ambas partes, asi como el vinculo entre ellas. Este articulo, que arroja
luz sobre este proceso, se basa en el analisis realizado como parte de la revision de
la estrategia del BCE, principalmente por el grupo de trabajo sobre comunicacion
de la politica monetaria®. También ofrece una valoracion inicial de las iniciativas
emprendidas para modernizar la comunicacion del BCE tras la finalizacion de la
revision de la estrategia.

Conclusiones

La comunicacion de los bancos centrales con los expertos y con el publico en
general es fundamental para influir en las expectativas y mantener la confianza,
contribuyendo asi a incrementar la eficacia de la politica monetaria y a asegurar
la legitimidad de las instituciones monetarias independientes. Una comunicacion
clara y coherente dirigida a un publico experto seguira siendo fundamental para
garantizar la efectividad de la politica monetaria del BCE. Al mismo tiempo, redoblar
los esfuerzos para llegar a un publico mas amplio contribuira a aumentar el impacto de
la comunicacion de la politica monetaria de la institucion.

En este articulo se han considerado las partes emisora y receptora de la
comunicacioén del BCE con el publico en general, asi como los elementos que
facilitan la comunicacién entre ambas. El analisis pone de relieve que el publico del
BCE es muy diverso vy justifica la necesidad de adaptar la comunicacion del BCE en
consecuencia. Los estudios realizados sugieren que una comunicacion mas accesible,
cercana y visual puede intensificar el impacto de los mensajes del banco central.

Como resultado de la revision de la estrategia se ha introducido una
comunicacion de la politica monetaria mas facil de comprender, cercana y
visual. En este articulo se ha mostrado que la legibilidad de la nueva «declaracién
de politica monetaria» del BCE ha mejorado sensiblemente con respecto al
«comunicado preliminar» anterior. A su vez, las infografias de la declaracion de
politica monetaria introducen un nivel de comunicacion mas accesible que permite
que el BCE llegue mejor al publico en general.

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

3 Véase K. Assenmacher, S. Holton, G. Glockler, P. Trautmann, D. loannou, S. Mee et al., «Clear,
consistent and engaging: ECB monetary policy in a changing world», Occasional Paper Series, n.° 274,
BCE, Frankfurt am Main, septiembre de 2021.
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Informacion adicional

En el Statistical Data Warehouse (SDW) pueden consultarse y descargarse las estadisticas del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/

Los datos incluidos en esta seccion del Boletin Econémico estan disponibles en el SDW: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node= 1000004813
En el SDW puede consultarse el Boletin Estadistico completo: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004045
Las definiciones metodoldgicas se encuentran en las notas generales del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

Los detalles sobre los calculos se encuentran en las notas técnicas del Boletin Estadistico: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

En el glosario de estadisticas del BCE se incluyen explicaciones de los términos y abreviaturas: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Simbolos utilizados en los cuadros

«» Inexistencia del fendmeno considerado/dato no aplicable
«» Dato no disponible por el momento

«» Cero o no significativo

(p) Cifra provisional

(d.) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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1 Entorno exterior

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

PIB" IPC
(tasas de variacién entre periodos) (tasas de variacién interanual)
G-20| Estados Reino| Japoén | China [Pro memoria: Paises de la OCDE Estados Reino| Japoén| China | Pro memoria:
Unidos Unido Zona , Unidos Unido Zona
del euro| Total |[Excluidos energia (IAPC) del euro?
y alimentos (IAPC)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 3,6 2,9 1,7 0,6 6,7 1,8 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2019 2,9 23 1,7 -0,2 6,0 1,6 21 2,2 1,8 1,8 0,5 29 1,2
2020 -3,3 -3,4 -9,7 -4,5 23 -6,4 1,4 1,8 1,2 0,9 0,0 2,5 0,3
2020 IVTR 1,9 11 1.1 23 3,2 -0,4 1,2 1,6 1,2 0,5 -0,8 0,1 -0,3
2021 I TR 0,9 1,5 -1,4 -0,7 0,2 -0,2 1,9 1,7 1,9 0,6 -0,5 0,0 1,1
IITR 0,4 1,6 55 0,5 1,2 2,2 3,7 2,8 4,8 2,0 -0,8 11 1,8
II'TR 1,7 0,5 1,3 -0,9 0,2 2,2 4,4 3,1 53 2,8 -0,2 0,8 2,8
2021 Jun - - - - - - 4,0 3,1 54 2,5 -0,5 11 1,9
Jul - - - - - - 4,2 3,1 54 2,0 -0,3 1,0 2,2
Ago - - - - - - 4,3 3,1 53 3,2 -0,4 0,8 3,0
Sep - - - - - - 4,6 3,2 54 3,1 0,2 0,7 3,4
Oct - - - - - - 5,2 3,5 6,2 4,2 0,1 1,5 41
Nov ¥ - - - - - - . . 6,8 . . 4,9
Fuentes: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13), BPI (col. 9, 11, 12) y OCDE (col. 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Datos trimestrales desestacionalizados: datos anuales sin desestacionalizar.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
3) La cifra relativa a la zona del euro es una estimacién basada en datos nacionales provisionales, asi como en informacién adelantada sobre los precios de la energia.
1.2 Principales socios comerciales, indice de directores de compras (PMI) y comercio mundial
Encuestas a los directores de compras (indices de difusion) Importaciones
' _ de mercancias"
Indice PMI compuesto Indice PMI global®
Global ?| Estados Reino| Japoén| China|Pro memoria:;| Manufacturas| Servicios Nuevos Mun-| Economias | Economias
Unidos Unido Zona pedidos diales| avanzadas |emergentes
del euro exteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,8 43 3,2 5,6
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,4 -0,3 -0,4
2020 47,5 48,8 46,5 424 514 44,0 48,5 46,3 45,3 -4,2 -4,5 -3,8
2020 IVTR 54,2 56,8 50,5 48,2 56,3 48,1 54,6 54,0 50,8 53 52 54
20211 TR 54,3 59,3 49,1 484 523 49,9 53,8 54,5 50,3 3,9 1,8 6,2
IITR 57,5 65,3 61,9 496 53,0 56,8 53,9 58,8 52,9 1,7 1,4 1,9
TR 53,0 56,8 56,3 47,4 50,6 58,4 51,8 53,4 50,3 -1,2 -0,5 -1,9
2021 Jun 56,1 63,7 62,2 489 50,6 59,5 52,9 57,2 51,7 1,7 1,4 1,9
Jul 54,9 59,9 59,2 48,8 531 60,2 53,2 55,5 51,4 -0,4 0,4 -1,2
Ago 51,2 55,4 54,8 455 4772 59,0 50,6 51,5 49,5 -0,8 -0,3 -1,4
Sep 52,8 55,0 549 479 514 56,2 51,4 53,2 50,1 -1,2 -0,5 -1,9
Oct 54,7 57,6 57,8 50,7 515 54,2 51,2 55,9 49,7 . .
Nov 54,8 57,2 . 53,3 51,2 55,4 52,4 55,6 50,7

Fuentes: Markit (col. 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE (col. 10-12).

1) Las columnas «Mundiales» y «Economias avanzadas» excluyen la zona del euro. Los datos anuales y trimestrales son variaciones entre periodos; los datos mensuales son
variaciones intertrimestrales. Todos los datos estan desestacionalizados.

2) Excluida la zona del euro.
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2 Evolucion financiera

2.1 Tipos de interés del mercado monetario
(porcentajes; medias del periodo)

Zona del euro” Estados Unidos Japon

Tipo de interés Depdsitos Depésitos Depositos Depdsitos Depésitos Depésitos Depdsitos

a corto plazo ala vista a1mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

del euro (ESTR)? (eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)

1 2 3 4 5 6 7 8

2018 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08
2020 -0,55 -0,46 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,64 -0,07
2021 May -0,56 -0,48 -0,56 -0,54 -0,51 -0,48 0,15 -0,09
Jun -0,56 -0,48 -0,55 -0,54 -0,51 -0,48 0,13 -0,09

Jul -0,57 -0,48 -0,56 -0,54 -0,52 -0,49 0,13 -0,08

Ago -0,57 -0,48 -0,56 -0,55 -0,53 -0,50 0,12 -0,10

Sep -0,57 -0,49 -0,56 -0,55 -0,52 -0,49 0,12 -0,08

Oct -0,57 -0,49 -0,56 -0,55 -0,53 -0,48 0,13 -0,08

Nov -0,57 -0,49 -0,57 -0,57 -0,53 -0,49 0,16 -0,09

Fuente: Refinitiv y célculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse notas generales del Boletin Estadistico.

2) EI BCE publicé el tipo de interés a corto plazo del euro (ESTR) por primera vez el 2 de octubre de 2019, con referencia a la actividad de negociacion del 1 de octubre de 2019.
Los datos sobre periodos anteriores se refieren al pre-€STR, que se publicod Unicamente a efectos informativos y no para que se utilizase como indice o tipo de interés de
referencia en las operaciones de mercado.

2.2 Curvas de rendimiento
(fin de periodo; tasas en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Diferenciales Tipos forward instantaneos
Zona del euro" 2 Zona Estados Reino Unido Zona del euro”?
del euro”? Unidos
3 meses 1 afio 2 afios 5 afos| 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios 1 afio 2 afos 5 afios| 10 afios
-1 afo -1 afio -1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
2021 May -0,63 -0,68 -0,69 -0,54 -0,15 0,53 1,54 0,75 -0,72 -0,67 -0,16 0,57
Jun -0,65 -0,69 -0,70 -0,56 -0,20 0,49 1,40 0,68 -0,72 -0,68 -0,22 0,45
Jul -0,66 -0,75 -0,80 -0,75 -0,44 0,31 1,16 0,52 -0,83 -0,86 -0,50 0,16
Ago -0,68 -0,73 -0,77 -0,68 -0,39 0,34 1,24 0,56 -0,79 -0,79 -0,43 0,16
Sep -0,71 -0,73 -0,72 -0,54 -0,17 0,56 1,41 0,78 -0,74 -0,66 -0,16 0,46
Oct -0,74 -0,69 -0,62 -0,37 -0,07 0,62 1,43 0,45 -0,63 -0,46 0,03 0,34
Nov -0,90 -0,85 -0,82 -0,64 -0,35 0,50 1,23 0,49 -0,81 -0,73 -0,30 0,07

Fuente: Calculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse notas generales del Boletin Estadistico.
2) Calculos del BCE basados en datos brutos facilitados por EuroMTS y en calificaciones crediticias proporcionadas por Fitch Ratings.

2.3 indices bursétiles
(niveles de los indices en puntos; medias del periodo)

indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

indice 50 Mate- | Servicios Bienes| Petrd-| Servicios| Industria | Tecnologia| Agua,| Teleco-| Sanidad |Standard Nikkei
amplio riales de de| leoy finan- gasy| munica- & Poor’s 225

basicos| consumo| consumo gas cieros electri- ciones 500

cidad

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2018 375,5 3.386,6 766,3 264,9 1726 1158 1731 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2.746,2 22.310,7
2019 373,6 3.435,2 7317 270,8 183,7 1119 155,8 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 29155 21.697,2
2020 360,0 3.274,3 758,9 226,8 163,2 83,1 128,6 631,4 630,2 3471 257,6 831,9 3.217,3 22.703,5

2021 May 443,8 4.003,6 959,5 290,0 1830 94,8 167,8 808,7 811,7 3841 278,3 870,2 4.169,6 28.517,1
Jun 4553 4.105,8 958,5 305,3 1886 97,4 168,5 831,8 850,4 3759 287,2 883,4 4.238,5 28.943,2
Jul 453,8 4.062,6 979,0 300,5 190,2 91,2 162,2 835,4 8752 372,0 290,2 896,1 4.363,7 28.118,8
Ago 4685 4.177,0 1.014,5 303,3 1919 916 169,0 865,0 938,2 380,0 303,6 922,1 4.454,2 27.692,7
Sep 465,55 4.158,3 993,9 295,0 188,1 93,9 169,0 863,3 969,56 371,3 294,8 917,65 4.449,6 29.893,6
Oct 461,44 4.132,2 976,8 294,4 1850 101,7 175,8 836,1 925,6 367,5 285,7 897,1 4.460,7 28.586,2
Nov 478,7 4.306,4 1.020,6 3117 191,9 100,4 176,9 859,8 1.002,3 380,2 286,3 933,0 4.668,9 29.370,6

Fuente: Refinitiv.
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2 Evolucion financiera

2.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depdsitos (nuevas

operaciones)"-?
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)

Depositos Créditos | Saldos| Créditos al consumo | Préstamos Préstamos para adquisicion de vivienda
renova- de a empre-
Ala Con A plazo: blesy| tarjetas| Por periodo TAE? | sarios indi- | Por periodo inicial de fijacion TAE?| Indicador
vista | preaviso descu- de inicial de viduales del tipo de interés sintético
hasta biertos | crédito| _fijacion del y socieda- del coste
3 meses de pago fipo de interés gri?)rflar] Tipo| De1a|De5a | Mas de fmgp-
Hasta| Mas aplazado|  Tipo| Mas P ey | flexible| 5 afios|10 afios |de 10 clacion
2 afios| de 2 flexible|  de juridica| ¥ hasta afios
afios y hasta| 1 afio 1 afio
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2020 Nov 0,02 0,35 0,20 0,71 5,11 15,77 501 525 590 2,04 1,37 1,54 1,29 1,35 1,63 1,35
Dic 0,01 0,35 0,17 0,72 4,99 15,77 493 508 571 1,93 1,35 1,52 1,27 1,33 1,62 1,32
2021 Ene 0,01 0,35 0,22 0,68 5,00 15,80 484 532 587 1,91 1,35 1,49 1,29 1,35 1,60 1,33
Feb 0,01 0,35 0,23 0,66 5,01 15,74 505 5,25 586 1,98 1,30 1,48 1,27 1,32 1,59 1,31
Mar 0,01 0,35 0,20 0,61 4,98 15,77 488 512 572 1,94 1,32 1,43 1,24 132 1,58 1,31
Abr 0,01 0,35 0,21 0,62 4,89 15,75 516 5,17 578 1,98 1,32 1,49 1,27 1,31 1,59 1,31
May 0,01 0,34 0,18 0,57 4,88 15,76 516 5,31 5,93 2,04 1,31 1,43 1,26 1,31 1,61 1,32
Jun 0,01 0,34 0,16 0,59 4,88 15,71 516 5,15 577 1,94 1,31 1,43 1,26 1,30 1,60 1,32
Jul 0,01 0,34 0,19 0,58 4,77 15,67 531 524 585 1,98 1,34 1,45 1,27 1,30 1,61 1,32
Ago 0,01 0,34 0,17 0,59 4,83 15,71 570 5,30 590 2,04 1,33 1,47 1,24 1,28 1,59 1,32
Sep 0,01 0,34 0,18 0,57 4,89 15,64 543 524 587 1,93 1,32 1,46 1,25 1,29 1,58 1,30
Oct® 0,01 0,34 0,19 0,58 4,81 15,62 553 5,21 5,83 2,01 1,32 1,47 1,26 1,30 1,60 1,31
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Tasa anual equivalente (TAE).
2.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras
y a sus depositos (nuevas operaciones) 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacién en contrario)
Depdsitos Créditos Otros préstamos por cuantia y periodo inicial de fijacion del tipo Indicador
. renova- " " — sintético
Alal  Aplazo: bles y Hasta 250.000 euros Mas de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros del coste
vista descu- y hasta 1 millon de finan-
- biertos Tipo De 3| Mas de|Tipo flexible |De 3 meses | Mas de Tipo De 3| Mas de|  ciacion
Hasta Mas de flexible| meses| 1 afio y hasta alafio| 1afio| flexible| meses| 1 afio
2 afios | 2 afios y hasta| a1 afio 3 meses y hasta| a1 afio
3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2020 Nov  -0,01 -0,20 0,42 1,83 1,97 2,00 1,98 1,57 1,41 1,47 1,22 1,29 1,30 1,51
Dic -0,01 -0,18 0,25 1,83 2,01 1,94 1,94 1,61 1,42 1,44 1,34 1,23 1,27 1,51
2021 Ene -0,01 -0,14 0,39 1,84 2,14 2,00 1,92 1,61 1,44 1,41 1,17 1,18 1,29 1,50
Feb -0,01 -0,21 0,25 1,84 1,96 2,00 1,95 1,58 1,44 1,43 1,15 1,22 1,23 1,48
Mar -0,01 -0,11 0,22 1,82 1,91 1,97 2,02 1,56 1,45 1,40 1,09 0,71 1,23 1,39
Abr  -0,01 -0,18 0,25 1,80 2,04 1,96 1,98 1,57 1,44 1,40 1,32 1,33 1,38 1,56
May -0,01 -0,23 0,19 1,79 1,87 1,95 2,04 1,57 1,45 1,42 1,16 1,17 1,27 1,46
Jun  -0,02 -0,31 0,27 1,84 1,89 1,97 2,02 1,55 1,43 1,54 1,20 1,13 1,24 1,46
Jul -0,02 -0,31 0,13 1,72 1,82 2,14 2,00 1,59 1,43 1,37 1,28 1,32 1,16 1,48
Ago -0,03 -0,35 0,17 1,76 1,79 1,94 2,02 1,56 1,45 1,37 1,23 1,11 1,14 1,44
Sep -0,03 -0,35 0,15 1,78 1,80 2,00 2,00 1,52 1,43 1,34 1,27 1,25 1,28 1,49
Oct® -0,03 -0,36 0,17 1,73 1,81 2,09 2,00 1,55 1,51 1,33 1,15 1,15 1,24 1,43

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasifican del sector de sociedades no financieras al de instituciones
financieras.
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2 Evolucion financiera

2.6 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector

emisor y plazo
(mm de euros, operaciones durante el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Saldos vivos Emisiones brutas”
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones | Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones
(incluido Publicas (incluido Publicas
el Euro-| Sociedades Sociedades | Adminis- Otras el Euro- | Sociedades Socie- | Adminis- Otras
sistema)| financieras no finan-| tracion | Adminis- sistema) | financieras dades no| tracion | Adminis-
distintas | FVC cieras| Central | traciones distintas | pyc| financieras | Central |traciones
de IFM Publicas de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2018 1.215 503 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1.283 550 181 85 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 1.530 455 145 98 714 118 455 177 70 45 114 49
2021 May 1.536 463 151 100 692 130 410 187 48 37 105 33
Jun  1.542 481 152 90 694 126 451 216 56 34 106 39
Jul  1.539 478 148 101 688 124 470 224 44 39 113 50
Ago 1.538 493 146 99 678 121 415 232 40 25 93 25
Sep 1.568 506 139 99 697 127 473 220 44 39 124 46
Oct 1.517 478 133 103 686 117 418 202 39 41 105 32
Largo plazo
2018 15.748 3.688 3.162 1.249 7.022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16.315 3.817 3.397 1.324 7.152 626 247 69 74 20 78 7
2020 17.290 3.892 3.203 1.464 8.006 725 296 68 71 27 114 16
2021 May 17.908 3.946 3.311 1.489 8.393 769 269 46 69 21 121 12
Jun 18.092 3.980 3.361 1.498 8.473 780 341 75 87 29 136 15
Jul 18.186 3.992 3.397 1.502 8.515 780 302 56 99 18 119 10
Ago 18.222 3.990 3.398 1.500 8.554 779 134 27 34 4 66 3
Sep 18.322 4.021 3.433 1.521 8.558 788 316 72 92 22 114 15
Oct 18.407 4.038 3.499 1.530 8.553 787 293 64 102 22 92 13
Fuente: BCE.
1) A efectos de comparacion, los datos anuales se refieren a las respectivas medias mensuales durante el afio.
2.7 Tasas de crecimiento y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas
(mm de euros; tasas de variacion)
Valores representativos de deuda Acciones cotizadas
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM| Sociedades Socie-
(incluido el - - — financieras dades no
Eurosistema) | Sociedades Socie- Adminis- Otras distintas | financieras
financieras FVC| dades no tracion Adminis- de IFM
distintas financieras Central traciones
de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo
2018 16.962,7 4.190,4 3.3324 1.320,6 7.445.8 673,5 7.023,4 465,0 1.099,2 5.459,2
2019 17.598,1 4.367,4 3.577,7 1.408,5 7.558,1 686,5 8.586,6 538,4 1.410,6 6.637,6
2020 18.819,0 4.346,8 3.347,6 1.561,1 8.720,3 843,3 8.448,2 469,3 1.321,5 6.657,4
2021 May 19.4445 4.409,7 3.462,1 1.588,4 9.085,1 899,2 9.646,8 575,7 1.508,7 7.562,4
Jun 19.633,4 4.461,5 3.512,9 1.587,7 9.166,3 905,1 9.773,2 564,9 1.521,5 7.686,9
Jul 19.724,5 4.469,9 3.544,5 1.602,6 9.202,9 904,7 9.895,0 559,2 1.526,8 7.809,0
Ago  19.759,4 4.483,2 3.544.4 1.599,5 9.232,7 899,6 10.166,4 587,9 1.612,9 7.965,7
Sep  19.890,1 4.527,2 3.572,4 1.620,0 9.255,6 914,9 9.899,5 597,2 1.616,9 7.685,4
Oct 19.924,3 4.516,5 3.631,8 1.632,7 9.239,3 904,0 10.296,1 613,8 1.701,4 7.980,9
Tasa de crecimiento
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 24 0,4
2019 3,1 3,8 4,9 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 7,5 1,2 2,7 12,4 10,9 24,3 1,1 0,1 3,1 0,8
2021 May 5,6 0,1 5,1 54 8,1 12,3 21 1,5 6,1 1,3
Jun 4,5 -0,3 4,4 4.1 6,6 9,7 2,3 1,9 6,4 1,5
Jul 4,6 0,3 52 3,7 6,1 10,1 2,3 1,9 6,5 1,5
Ago 4,0 0,8 4,0 3,4 53 9,2 2,3 1,8 7,7 1,3
Sep 41 1,1 4,6 3,7 5,0 8,6 24 1,8 8,0 1,4
Oct 4,3 1,2 55 4,0 53 5,6 2,2 1,7 6,3 1,4
Fuente: BCE.
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2 Evolucion financiera

2.8 Tipos de cambio efectivos;,
(medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

TCE-19 TCE-38
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM reales?| CLUT reales Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 99,9 95,5 94,1 90,7 80,5 89,6 117,3 94,9
2019 98,1 93,1 92,9 88,9 77,4 87,2 115,4 92,3
2020 99,6 93,5 94,1 89,3 76,5 87,8 119,4 93,8
2020 IV TR 101,2 94,6 95,4 90,3 73,8 88,2 122,3 95,5
20211 TR 100,7 94,6 95,2 90,0 73,5 87,8 1217 95,3
IITR 100,5 94,1 94,9 88,8 72,0 85,9 121,9 94,9
TR 99,5 93,3 94,3 . . . 120,5 94,0
2021 Jun 100,2 93,7 94,7 - - - 121,5 94,5
Jul 99,7 93,5 94,5 - - - 120,8 94,2
Ago 99,3 93,2 941 - - - 120,4 93,9
Sep 99,4 93,2 94,2 - - - 120,4 93,8
Oct 98,4 92,4 92,9 - - - 119,5 93,1
Nov 97,6 92,0 91,8 - - - 118,8 92,9
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2021 Nov -0,9 -0,4 -1,2 - - - -0,6 -0,2
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2021 Nov -3,0 -2,3 -3,1 - - - -2,3 -2,2
Fuente: BCE.
1) Para una definicién del grupo de socios comerciales e informacién adicional, véanse las notas generales en el Boletin Estadistico.
2) Las series deflactadas por los CLUM solo estan disponibles para el grupo de socios comerciales TCE-18.
2.9 Tipos de cambio bilaterales
(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)
Renminbi Kuna| Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu Corona Franco Dolar
chino croata checa danesa| hungaro| japonés polaco| esterlina| rumano sueca suizo | estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2020 7,875 7,538 26,455 7,454 351,249 121,846 4,443 0,890 4,8383 10,485 1,071 1,142
2020 IVTR 7,901 7,559 26,667 7,443 360,472 124,607 4,505 0,903 4,8718 10,268 1,078 1,193
20211 TR 7,808 7,572 26,070 7,437 361,206 127,806 4,546 0,874 4,8793 10,120 1,091 1,205
IITR 7,784 7,528 25,638 7,436 354,553 131,930 4,529 0,862 4,9240 10,141 1,098 1,206
TR 7,626 7,497 25,500 7,437 353,871 129,763 4,566 0,855 4,9319 10,195 1,083 1,179
2021 Jun 7,739 7,498 25,454 7,436 349,937 132,631 4,501 0,859 4,9238 10,117 1,094 1,205
Jul 7,654 7,503 25,636 7,437 357,257 130,349 4,562 0,856 4,9255 10,198 1,086 1,182
Ago 7,624 7,496 25,470 7,437 351,843 129,284 4,569 0,853 4,9232 10,216 1,076 1,177
Sep 7,601 7,492 25,392 7,436 352,514 129,656 4,568 0,857 4,9471 10,171 1,086 1,177
Oct 7,450 7,513 25,496 7,440 360,822 131,212 4,591 0,847 4,9480 10,056 1,071 1,160
Nov 7,293 7,520 25,391 7,437 364,504 130,118 4,646 0,848 4,9494 10,046 1,052 1,141
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2021 Nov -2,1 0,1 -0,4 0,0 1,0 -0,8 1,2 0,1 0,0 -0,1 -1,7 -1,6
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2021 Nov -6,7 -0,6 -4,1 -0,1 1,3 53 34 -5,4 1,6 -1,8 -2,4 -3,6
Fuente: BCE.
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2 Evolucion financiera

2.10 Balanza de pagos de la zona del euro; cuenta financiera

(mm de euros, salvo indicacién en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)

Total» Inversion Inversion Derivados Otra inversion Activos Pro
directa de cartera financieros de| memoria:
netos reserva Deuda
Activos| Pasivos Neto Activos| Pasivos Activos| Pasivos Activos| Pasivos exLerltor
ruta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2020 I TR 28.047,3 28.661,8 -614,5 11.1356 9.3756 9.9952 12.597,2 -103,7 6.110,7 6.689,0 909,5 15.163,2
IVTR 28.366,3 28.991,0 -624,7 11.051,2 9.359,9 10.692,6 12.893,1 -942 58369 6.738,0 879,7 14.854,7
2021 I TR 29.644,2 30.313,3 -669,1 11.385,0 9.473,4 11.4353 13.696,1 -134,1 6.108,5  7.143,7 849,4 15.485,7
II'TR 30.098,3 30.694,6 -506,3 11.348,2 9.453,7 11.947,6 14.079,2 -126,2  6.059,7 7.161,7 869,0 15.399,0
Saldos vivos en porcentaje del PIB
2021 11 TR 254,9 260,0 -5,1 96,1 80,1 101,2 119,2 -1.1 51,3 60,7 7,4 130,4
Transacciones
2020 IVTR 80,6 -48,2 128,8 -59,1 45,4 348,7 -225,1 -14,5 -196,6 131,56 21 -
20211 TR 523,0 425,0 97,9 100,7 -7.1 266,3 178,8 6,4 152,6 253,4 -3,1 -
II'TR 184,3 83,6 100,7 -37,2 -38,0 227,6 67,0 8,5 -22,1 54,6 7,5 -
TR 335,8 290,2 45,6 30,2 -41,8 126,4 70,1 -7,3 63,4 261,8 123,2 -
2021 Abr 200,6 193,9 6,7 30,1 12,1 56,4 33,1 4,5 109,0 148,8 0,7 -
May 14,0 -26,3 40,3 -51,3 -58,4 75,2 -2,0 -2,1 -9,1 34,1 1,4 -
Jun -30,4 -84,1 53,7 -16,0 8,3 96,0 35,9 6,2 -121,9 -128,2 53 -
Jul 143,3 101,1 42,1 23,6 -10,4 22,6 41,1 8,9 88,5 70,4 -0,3 -
Ago 184,4 183,4 1,0 57 -8,8 44,8 22,6 -6,7 18,5 169,6 122,1 -
Sep 8,1 57 2,5 0,9 -22,6 58,9 6,4 -9,5 -43,6 21,9 1,5 -
Transacciones acumuladas de 12 meses
2021 Sep 1.123,6 750,6 373,0 34,6 -41,6 969,0 90,8 -6,9 -2,7 701,4 129,6 -
Transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2021 Sep 9,4 6,3 3,1 0,3 -0,3 8,1 0,8 -0,1 0,0 5,8 11 -
Fuente: BCE.
1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
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3 Actividad econdmica

3.1 PIB y componentes del gasto
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior"
Total Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total| Exporta-| Importa-
privado publico de exis- ciones” ciones”
Total Total| Productos de tencias?
construccion|maquinaria propiedad
intelectual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2018 11.600,2 11.132,8 6.223,1 2.369,5 2.430,6 1.177,5 746,1 500,5 1096 4674 55716 5.104,2
2019 11.982,7 11.5771 6.378,5 2.456,6 2.652,5 1.253,7 770,3 621,7 89,4 4056 57654 5.359,7
2020 11.400,4 10.976,4 5.902,0 2.573,5 2.494,9 1.216,3 681,9 589,7 6,1 4240 5.173,4 4.749,5
2020 IVTR2.927,3 2.787,0 1.486,4 660,9 6419 318,6 183,2 138,4 -2,3 1403 1.364,7 1.224,4
20211 TR 2.939,5 2.806,3 1.469,7 662,4 646,6 3253 185,5 134,0 276 133,2 1.401,5 1.268,3
IITR 3.010,8 2.888,2 1.531,1 6756 6617 337,5 187,5 134,9 19,7 1226 1.464,6 1.341,9
TR 3.110,8 2.981,6 1.606,7 685,1 668,7 343,5 186,7 136,7 21,1 1291 1.521,4 1.392,2
en porcentaje del PIB
2020 100,0 96,3 51,8 22,6 21,9 10,7 6,0 52 0,1 3,7 - -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2020IVTR -04 -0,4 -3,0 0,8 2,7 1,7 1,9 6,4 - - 4,3 4,8
20211 TR -0,2 -0,3 -2,3 -0,6 0,0 0,5 1,8 -3,7 - - 1,2 1,0
IITR 2,2 2,4 3,9 2,1 1,3 1,9 0,4 0,8 - - 2,4 2,9
TR 2,2 2,0 4.1 0,3 -0,9 -0,9 -1,5 0,1 - - 1,2 0,7
tasas de variacion interanual
2018 1,8 1,8 1,5 1,1 3,1 3,9 3,7 0,4 - - 3,6 3,8
2019 1,6 25 1,3 1,8 6,7 3,3 1,8 22,0 - - 2,7 4,7
2020 -6,4 -6,2 -7,9 1,3 -7,0 -4,6 -12,0 -5,9 - - -9,1 -9,1
2020IVTR -4,4 -6,5 -7,6 32 -101 -0,4 -4,7 -30,7 - - -4,8 -9,3
20211 TR -1,1 -3,8 -5,6 2,8 -6,0 2,7 6,9 -31,5 - - -0,1 -5,7
IITR 14,4 12,3 12,2 7.8 18,5 19,7 30,1 3,5 - - 25,9 21,6
TR 3,9 3,7 2,5 2,6 3,1 3,2 2,5 3,5 - - 9,4 9,7
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
2020IVTR -0,4 -0,3 -1,6 0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,5 0,0 - -
20211 TR -0,2 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,1 - -
IITR 2,2 2,3 1,9 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,1 - -
TR 2,2 1,9 2,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales

2018 1,8 1,7 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
2019 1,6 2,4 0,7 0,4 14 0,3 0,1 0,9 -0,1 -0,8 - -
2020 -6,4 -6,0 -4,2 0,3 -1,5 -0,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,4 - -
2020IVTR -44 -6,4 -4,0 0,7 -2,4 0,0 -0,3 -2,0 -0,6 2,0 - -
20211 TR -11 -3,7 -2,9 0,6 -1,4 0,3 04 -2,1 0,0 2,5 - -
IITR 14,4 11,9 6,3 1,9 3,9 21 17 0,2 -0,2 25 - -
TR 3,9 3,5 1,3 0,6 0,7 0,3 0,2 0,2 1,0 0,3 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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3 Actividad econdmica

3.2 Valor afiadido por ramas de actividad
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos
sobre los
Total| Agricultura, [Ind. manufac-| Cons-| Comercio, | Informa- | Activida-| Activi- | Actividades| Administra-|Actividades| productos
ganaderia, | turera, agua,| truc- | transporte cién y |des finan-| dades |profesionales,| cion publica, | artisticas, menos
silvicultura| gasy electri-| cion y hoste-| comuni- cieras inmo- | administrati-| educacion, | de entrete- | subvencio-
y pesca| cidad y otras leria|caciones y de| biliarias |vas y servicios| actividades| nimientoy| nes sobre
energias seguros auxiliares| sanitarias y otros los
de servicios| servicios | productos
sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2018 10.395,4 175,4 2.055,6 525,8 1.963,1 499,9 477,2 1.170,0 1.210,2 1.960,3 358,0 1.204,8
2019 10.741,0 178,5 2.100,8 561,2 2.041,4 531,2 4789 1.204,6 1.249,7 2.025,5 369,2 1.2417
2020 10.268,7 176,6 1.971,0 5524 1.799,8 544,9 469,0 1.210,9 1.168,0 2.054,1 321,8 1.131,7
2020 IV TR 2.634,0 437 521,7 1467 458,4 139,5 117,2 305,6 301,7 522,0 77,5 293,3
20211 TR  2.646,9 44,0 532,9 1459 4557 141,4 118,5 305,9 302,1 523,2 77,2 292,6
IITR 2.700,4 452 535,9 150,3 480,5 144,8 118,2 308,4 305,8 530,6 80,6 310,4
TR 2.781,8 451 5455 150,5 519,4 146,2 118,9 310,8 315,8 541,3 88,4 329,0
en porcentaje del valor afiadido
2020 100,0 1,7 19,2 54 17,5 53 4,6 11,8 11,4 20,0 3,1 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2020 IVTR -0,4 0,6 3,5 2,0 -3,6 -1,0 -0,3 -0,4 7 -1,4 -11,5 0,0
20211 TR 0,1 -2,8 1,0 -1,0 -1,0 2,0 1,3 -0,1 0,1 0,0 -0,4 -2,6
IITR 1,9 0,5 0,6 1,9 4,6 1,9 0,6 0,9 1,3 1,7 57 4,8
TR 2,3 -1,0 0,1 -0,6 6,7 1,3 0,2 0,5 2,8 1,5 12,0 1,6
tasas de variacion interanual
2018 1,8 -0,7 1,9 2,2 1,5 6,4 0,2 1,4 4,0 0,7 1,3 1,7
2019 1,6 1,7 0,2 2,1 2,5 57 0,4 1,5 1,7 11 1,7 1,6
2020 -6,3 -0,7 68 -53 -13,7 1,2 -1,0 -0,8 -7,9 -2,9 -171 -6,5
2020 IV TR -4,5 -0,8 1,2 07 -12,8 1,2 -0,8 -0,7 -5,7 -1,5 -21,9 -3,6
20211 TR -1,3 -11 3,1 0,6 -8,1 3,6 1,4 0,1 -2,8 0,8 -16,5 0,4
IITR 14,3 -0,9 21,8 186 23,0 11,1 4,3 3,6 15,5 9,9 15,4 15,3
TR 3,9 -2,7 52 2,2 6,5 41 1,8 0,9 6,1 1,9 4,2 3,8
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
2020 IV TR -0,4 0,0 0,7 0,1 -0,6 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,3 -0,4 -
20211 TR 0,1 0,0 02 -01 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -
IITR 1,9 0,0 0,1 0,1 0,8 0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 -
TR 2,3 0,0 0,0 0,0 1,2 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido; puntos porcentuales
2018 1,8 0,0 0,4 0,1 0,3 0,3 0,0 0,2 0,5 0,1 0,0 -
2019 1,6 0,0 0,0 0,1 0,5 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2020 -6,3 0,0 1,3 -03 -2,6 0,1 0,0 -0,1 -0,9 -0,5 -0,6 -
2020 IVTR -4,5 0,0 -0,2 0,0 -2,4 0,1 0,0 -0,1 -0,7 -0,3 -0,8 -
20211 TR -1,3 0,0 0,6 0,0 -1,5 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,2 -0,6 -
IITR 14,3 0,0 4,0 1,0 3,8 0,6 0,2 0,5 1,7 2,0 0,5 -
TR 3,9 0,0 1,0 0,1 1,2 0,2 0,1 0,1 0,7 0,4 0,1 -

Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE.
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3 Actividad econdmica

3.3 Empleo"

(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total Por situacién Por rama de actividad
profesional
Asala- Auto- | Agricul-(Ind. manu-| Cons-| Comercio, Infor-| Activi-| Activi- Actividades | Administracion Actividades
riados| nomos tura,| facturera, truc-| transporte| macion| dades| dades | profesionales, publica, artisticas,
gana-| agua, gas| cioén|y hosteleria|y comu-| finan-| inmo- [administrativas educacion, de entrete-
deria,| vy electri- nica-| cieras |biliarias y servicios actividades nimiento y
silvicul- cidad ciones y de auxiliares sanitarias y otros
turay y otras seguros de servicios servicios
pesca| energias sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas

2018 100,0 85,9 14,1 3,1 14,6 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,1 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,7
2020 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,2 24,5 3,0 2,4 1,0 13,9 24,9 6,6

tasas de variacion interanual
2018 1,6 1,9 0,0 -0,4 1,5 2,6 1,6 3,8 -1,0 2,4 2,8 1,4 0,3
2019 1,3 1,5 0,2 -2,4 11 2,5 1,5 3,3 0,0 1,7 1,4 1,4 0,5
2020 -1,5 -1,5 -1,7 -2,4 -1,8 0,7 -3,6 1,4 -0,5 -0,2 -2,4 0,9 -3,4
2020IVTR -1,8 -1,8 -1,5 -1,5 -2,3 0,8 -4,7 1,6 -0,4 1,7 -2,2 2 -4,0
20211 TR 1,7 -1,8 -1,4 0,0 -2,2 1,4 -5,4 2,1 -0,5 1,3 -1,6 1,4 -4,8
TR 2,0 2,4 -0,1 3,4 -0,4 4,8 0,5 4,6 0,7 2,2 4,5 2,7 1,6
IMTR 2,0 2,3 0,5 0,9 0,3 3,0 1,5 55 0,7 1,4 4.4 2,1 1,0

Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas

2018 100,0 81,1 18,9 4,3 15,0 6,7 25,9 3,0 2,5 1,0 13,8 217 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 41 14,9 6,8 25,9 3,1 24 1,0 13,9 217 6,1
2020 100,0 82,0 18,0 4,3 15,0 6,9 24,3 3,3 2,6 1,1 13,8 23,1 57

tasas de variacion interanual
2018 1,8 2,2 0,0 -0,1 1,5 3,2 1,8 3,8 -0,9 3,1 3,1 1,2 0,7
2019 1,0 1,3 -0,2 -3,3 0,5 2,3 1,1 34 0,3 2,0 1,3 1,3 0,2
2020 -7,8 -7,0 -11,2 -2,6 -7,5 -6,3 -13,7 -1,7 -2,8 -6,6 -8,0 -2,0 -13,4
2020 IVTR -6,3 -5,8 -8,8 -1,2 -5,5 -2,9 -13,5 -0,5 -1,7 -2,6 -5,6 -0,7 -12,4
20211 TR  -2,8 -3,1 -1,6 2,0 -1,4 4,9 -11,1 1,8 1,0 3,4 -1,8 2,1 -8,5
IITR 16,3 14,9 23,2 7,7 14,7 253 23,8 1,7 6,2 20,1 18,5 8,3 25,0
IMTR 3,0 3,3 1,8 -0,2 2,2 2,7 3,9 75 1,3 47 6,3 1,3 11

Horas trabajadas por persona ocupada

tasas de variacion interanual
2018 0,1 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,7 0,3 -0,2 0,4
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -1,0 -0,6 -0,2 -0,4 0,0 0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2020 -6,3 -5,6 -9,7 -0,3 -5,8 -7,0 -10,5 -3,1 -2,3 -6,4 -5,8 -2,9 -10,4
2020 IVTR -4,7 -4,0 7.4 0,3 -3,3 -3,6 -9,2 -2,1 -1,2 -4,2 -3,5 -1,9 -8,7
20211 TR 11 -1,3 -0,1 2,0 0,8 3,5 -6,0 -0,4 1,4 2,1 -0,2 0,6 -3,9
IITR 14,0 12,2 23,3 4,2 15,1 19,6 23,1 6,8 55 17,5 13,4 55 23,0
INMTR 1,0 1,0 1,3 -11 1,9 -0,2 2,3 1,9 0,5 3,3 1,9 -0,8 0,1

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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3 Actividad econdmica

3.4 Poblacion activa, desempleo y vacantes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Poblacion Sub- Desempleo" Tasa de
activa,| empleo, vacan-
millones % de Total Desempleo Por edad Por sexo tes®
poblacién de larga
activa MMillones| %de| duracion, Adultos Jévenes Masculino Femenino
pobla- % de

cion oblacién Millones % de|Millones % de| Millones % de|Millones % de| % total
activa P o) poblacion poblacion poblacion poblacién| puestos
activa activa activa activa activa|de trabajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

% del total 100,0 80,6 19,4 51,4 48,6

en 2020

2018 163,346 3,9 13,399 8,2 3,8 10,926 73 2473 17,2 6,891 79 6,507 8,6 2,1
2019 164,125 36 12,419 7.6 3,3 10,114 6,8 2,306 16,0 6,363 7,3 6,056 7,9 2,2
2020 162,416 36 12,771 7.9 3,0 10,288 6,9 2,482 17,7 6,570 76 6,201 8,2 1,8
2020 IV TR 163,149 3,6 13,107 8,0 3,2 10,630 71 2478 17,8 6,751 78 6,356 8,3 1,9
20211 TR 162,332 3,7 13,491 8,3 3,2 10,871 74 2,620 18,5 6,851 79 6,640 8,8 21
IITR 163,545 3,5 13,153 8,0 3,3 10,536 71 2,618 17,9 6,657 76 6,496 8,5 2,3
TR . . 12,306 75 . 9,917 6,6 2,389 16,3 6,232 71 6,074 7,9 2,6
2021 May - - 13,105 8,0 - 10,551 71 2,554 17,7 6,613 76 6492 8,5 -
Jun - - 12,787 78 - 10,265 6,9 2,522 17,3 6,431 74 6,356 8,3 -
Jul - - 12,477 7,6 - 10,063 6,7 2413 16,5 6,288 72 6,189 8,1 -
Ago - - 12,332 75 - 9,954 6,7 2,377 16,3 6,256 72 6,076 7,9 -
Sep - - 12,109 7.4 - 9,733 6,5 2,376 16,1 6,152 70 5957 7,8 -
Oct - - 12,045 73 - 9,679 6,5 2,367 159 6,122 70 5923 7,7 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) En caso de que todavia no se hayan publicado los datos anuales y trimestrales de la encuesta de poblacién activa, dichos datos se calculan como medias simples de los datos
mensuales. Debido a problemas técnicos con la introduccion del nuevo sistema aleman de encuestas integradas a los hogares, las cifras relativas a la zona del euro incluyen datos
de Alemania a partir del primer trimestre de 2020 que no son estimaciones directas obtenidas de los microdatos de la encuesta de poblacion activa, sino que se basan en una
muestra mas amplia que incluye datos de otras encuestas integradas a hogares.
2) Sin desestacionalizar.
3) La tasa de vacantes es igual al nimero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajo ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje.

3.5 Indicadores econdémicos a corto plazo

Produccion industrial Produc-| indicador del| Ventas del comercio al por menor | Matricula-
cion de BCE sobre ciones de
~ Total B Principales ramas de actividad la cons- nuevos| Total Alimen- No | Com- auto-
(excluida construccion) truccion pedidos tacion, | alimen- | busti-|  moviles
i i bebidas, tacion ble
Manu-| Bienes| Bienes| Bienes de|Energia industriales tabaco
facturas inter- de| consumo
medios | equipo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 404 52,5 7,1 100,0 100,0
en 2015
tasas de variacién interanual
2018 0,8 1,0 0,6 1,2 1,5 -1,4 1,7 1,6 1,4 2,0 0,7 4,9 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,4 -2,1 21 24 1,0 3,7 0,8 3,0 1,8
2020 -8,6 -9,0 -7,4 13,2 -4,7 -5,2 -5,7 -0,9 3,6 -2,4 -144 87 -25,0
2020 IV TR -1,5 -1,6 1,5 -3,2 -2,6 -1,8 -1,2 1,6 4,5 1,3 -13,8  -59 -9,2
20211 TR 3,5 3,6 4,8 52 0,5 0,6 2,9 24 2,6 3,2 -5,2 0,1 3,4
II'TR 22,4 241 254 29,1 17,4 7,7 17,8 11,9 2,0 18,7 29,7 251 53,8
TR 5,9 6,6 7,6 54 7,7 0,5 0,7 24 0,2 4,0 35 131 -23,5
2021 May 20,5 22,2 24,0 27,2 14,2 6,2 12,6 8,8 0,2 14,2 28,6 25,1 49,5
Jun 10,5 11,3 15,9 6,8 12,8 3,3 4,1 57 21 7,5 11,9 25,1 54
Jul 7,7 8,4 11,2 6,1 9,2 1,5 2,2 3 1,2 4,9 42 131 -22,0
Ago 4,9 57 6,7 3,2 7,5 -0,5 -2,6 1,3 -14 3,3 1,4 131 -24,8
Sep 51 5,6 49 6,2 6,6 0,5 1,5 2,6 0,8 3,7 48 131 -24,2
Oct 3,3 3,9 21 52 6,3 -1,0 . 1,4 12 25 8,5 . -28,6
tasas de variacion intermensual (d.)

2021 May -1,1 -0,8 -0,1 -2,5 -1,7 -2,5 0,2 42 -05 8,8 8,0 - 1,8
Jun 0,3 0,2 0,1 -1,4 3,0 -0,4 -0,9 1,9 1.2 3,6 2,5 - -0,4
Jul 1,2 1,3 0,3 2,7 1,2 -0,4 -0,9 22 -05 -3,8 0,9 - -5,9
Ago -1,7 -1,9 -1,4 -3,5 -1,9 0,6 -1,4 09 -08 2,4 -0,5 - -3,8
Sep -0,2 -0,3 -0,2 -0,4 0,6 0,4 0,9 -0,4 0,8 -1,9 1,0 - 3,4
Oct 1.1 1,2 -0,6 3,0 0,5 0,1 . 02 -01 0,4 1,3 - -3,1

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, estadisticas experimentales del BCE (col. 8) y Asociaciéon Europea de Fabricantes de Automoviles (col. 13).
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3 Actividad econdmica

3.6 Encuestas de opinion
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comisién Europea Encuestas a los directores de compras
(saldos netos, salvo indicacion en contrario) (indices de difusion)
Indicador Industria Indicador| Indicador de |Indicador Sector servicios Indice |Produccién| Actividad PMI
de manufacturera de confianza| de con- PMI de las| manufac-| comercial[compuesto
sentimiento[ |ndicador| Utilizacion| confianza de la|fianza del[|ndicador de| Utilizacion| mManufac- turera de los| de produc-
economico de|de la capa- de los| construccion |comercio|  confianza de la turas servicios cion
(mediaal  confianza| cidad pro-| —consumi- al por de los| capacidad
Iargo_plazo industrial [ductiva (%) dores menor|  servicios produc-
=100) tiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-15 99,3 -5,2 80,6 -11,6 -15,4 -8,6 73 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2018 111,8 6,7 83,7 -4,8 7.2 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,7 -5,2 82,0 -6,9 6,7 -0,5 10,8 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2020 88,2 -14,4 74,0 -14,3 -7,4 -12,9 -16,5 86,3 48,6 48,0 42,5 44,0
2020 IVTR 91,4 -8,8 76,9 -15,6 -8,3 -10,9 -15,4 85,7 54,6 56,7 45,0 48,1
20211 TR 95,3 -2,4 80,0 -13,7 -5,9 -16,6 -14,8 85,8 58,4 58,5 46,9 49,9
IITR 114,3 1,7 82,7 -5,5 4,4 0,7 10,5 87,2 63,1 62,7 54,7 56,8
TR 1181 14,2 82,5 -4,6 57 3,5 16,9 88,5 60,9 58,6 58,4 58,4
2021 Jun 117,9 12,8 - -3,3 52 4,7 17,9 - 63,4 62,6 58,3 59,5
Jul 119,0 14,5 83,0 -4,4 4,0 4,4 18,9 88,0 62,8 61,1 59,8 60,2
Ago 117,6 13,8 - -5,3 55 4,6 16,8 - 61,4 59,0 59,0 59,0
Sep 117,8 14,1 - -4,0 75 1,4 15,2 - 58,6 55,6 56,4 56,2
Oct 118,6 14,2 82,1 -4,8 8,6 1,9 18,0 88,9 58,3 53,3 54,6 54,2
Nov 117,5 14,1 - -6,8 9,0 3,7 18,4 - 58,4 53,8 55,9 55,4
Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros) (col. 1-8) y Markit (col. 9-12).
3.7 Resumen de indicadores de los hogares y de sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacion en contrario; datos sin desestacionalizar)
Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversién Inversion | Patri-|Riqueza| Participa-| Tasa de Ratio| Inversion Inversiéon | Finan-
de ahorro | de en-| disponible | financiera | no financiera [monio| inmo-|cién enlos| ahorro | de endeu-| financiera|no financiera| ciacion
(bruta) |deuda-| bruta real (bruta) | neto?| biliaria|beneficios®| (neta) |damiento® (bruta)
miento
Porcentaje de Porcentaje Porcentaje
la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB|  Tasas de variacion interanual
bruta (ajustada)” afiadido neto
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2018 12,5 93,0 1,9 1,9 62 25 4,6 35,5 59 75,2 2,0 7,6 1,5
2019 13,1 93,3 1,9 2,7 38 6,0 3,9 35,3 6,3 74,9 1,9 7,9 1,8
2020 19,5 96,1 -0,5 41 -3,5 5,0 4,7 31,2 4,5 82,0 3,3 -14,7 2,0
2020 Il TR 17,8 95,3 0,8 3,7 -1,3 37 4,2 31,5 4,4 81,8 2,7 -15,1 2,0
IVTR 19,5 96,1 0,2 4,1 1,8 50 4,7 31,2 4,5 82,0 3,3 -20,9 2,0
20211 TR 20,6 96,5 -0,2 4,6 106 7,3 4,6 32,3 58 83,1 4,0 -10,5 2,2
IITR 19,1 96,6 3,3 4.1 30,0 6,3 4,8 34,2 78 80,5 4,5 20,8 2,3

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Basada en importes acumulados de cuatro trimestres del ahorro, de la deuda y de la renta disponible bruta (ajustada por la variacién de la participacion neta de los hogares
en las reservas de fondos de pensiones).

2) Activos financieros (netos de pasivos financieros) y activos no financieros. Los activos no financieros se componen principalmente de riqueza inmobiliaria (construcciones resi-
denciales y terrenos). También incluyen los activos no financieros de las empresas no constituidas en sociedad clasificadas dentro del sector hogares.

3) La participacion en los beneficios utiliza la renta empresarial neta, que es practicamente equivalente a los beneficios corrientes en contabilidad de empresas.

4) Definida como préstamos consolidados y pasivos materializados en valores representativos de deuda.
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3.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacién en contrario; transacciones)

Cuenta corriente Cuenta
de capital”
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria
Ingresos Pagos Neto [Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2020 IV TR 1.021,2 930,4 90,8 581,6 479,6 225,5 197,6 183,3 173,9 30,7 79,3 23,8 24,6
2021 I TR 1.050,7 945,3 105,5 602,3 496,9 226,5 203,5 191,2 169,0 30,8 75,8 15,4 12,4
IITR 1.073,4 1.007,8 656 617,7 536,1 232,5 2124 193,8 188,1 29,4 71,2 17,2 11,6
TR 1.079,2  1.021,1 58,1 620,2 559,7 243,7 2271 175,4 160,0 39,9 74,2 23,2 11,6
2021 Abr 354,3 336,7 17,6 203,2 176,6 771 71,5 63,4 64,9 10,7 23,7 4,6 3,6
May 360,3 342,1 18,2 2085 180,6 77,0 72,0 65,7 65,6 9,0 23,9 53 3,0
Jun 358,9 329,0 29,9 2061 178,9 78,4 68,8 64,7 57,7 9,7 23,6 7,3 4,9
Jul 357,2 334,9 22,3 2088 183,3 79,3 72,5 59,1 55,2 10,1 23,8 6,7 4,8
Ago 362,1 345,0 17,1 204,5 186,0 80,5 81,1 57,8 53,1 19,3 249 7.1 2,8
Sep 359,9 341,2 18,7 206,9 190,4 83,9 73,6 58,5 51,6 10,5 25,5 9,5 41
transacciones acumuladas de 12 meses
2021 Sep 42246  3.904,6 320,0 2.421,8 2.072,3 928,3 840,6 743,7 691,1 130,8 300,6 79,7 60,2
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2021 Sep 35,2 32,6 2,7 20,2 17,3 7,7 7,0 6,2 58 1.1 2,5 0,7 0,5

1) La cuenta de capital no esta desestacionalizada.

3.9 Comercio exterior de bienes de la zona del euro®, en términos nominales y reales por grupos de productos?
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro Total Pro memoria
memoria:
Exporta- |Importa- Bienes| Bienes Bienes Manu- Bienes| Bienes Bienes Manufac-| Petro-
ciones| ciones intermedios de de facturas intermedios de de turas leo
equipo| consumo equipo| consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2020IVTR -2,6 -5,5 569,3 265,7 114,6 178,5 480,2 494,0 262,2 87,0 135,7 3814 353
20211 TR 0,6 0,2 582,11 280,6 115,0 174,6 487,8 5129 285,1 91,5 129,8 3834 471
IITR 342 33,9 5953 290,8 116,9 176,3 4925 558,0 322,5 92,2 135,4 404,3 53,5
TR 13,4 22,5 6048 . . 498,5 5758 . . . 4121 .
2021 Abr 46,7 38,3 1981 95,2 39,7 60,0 164,4 1852 106,4 30,7 45,9 1337 171
May 34,8 350 199,3 97,5 39,0 58,8 164,5 186,1 107,7 30,8 44,7 1354 18,3
Jun 23,7 289 1979 98,1 38,3 57,4 163,5 186,8 108,4 30,7 44,8 1352 18,2
Jul 11,9 17,9 2011 99,1 40,5 57,1 166,6 187,9 11,4 30,4 43,5 1342 19,6
Ago 19,2 28,5 2022 102,7 39,1 56,2 166,2 1925 113,5 31,4 44,8 1399 193
Sep 10,0 216 2014 . . . 165,6 1953 . . . 138,0 .
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacién interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2020IVTR -1,4 -0,8 104,4 105,9 99,9 106,6 103,8 1057 102,8 107,8 11,4 1096 84,7
20211 TR 0,8 0,1 104,5 108,5 100,8 101,8 104,0 105,0 103,5 112,6 105,5 108,3 85,8
IITR 291 20,3 104,5 108,9 101,7 101,1 103,2 109,6 109,9 113,8 108,0 111,9 84,9
TR . . . . . . . . . . . . .
2021 Mar 11,4 15,0 1057 110,5 100,3 102,5 103,17 108,5 107,8 118,6 108,9 111,5 84,5
Abr 41,9 252 1046 107,7 104,0 102,9 103,5 110,0 110,8 113,0 109,4 111,2 84,0
May 29,3 20,4 104,8 109,4 101,1 101,4 103,3 109,9 110,4 113,9 107,2 1126 87,4
Jun 18,9 15,9 1041 109,8 100,0 99,1 102,8 109,1 108,7 114,4 107,2 111,8 834
Jul 4,8 3,1 104,0 108,7 104,1 96,8 102,8 106,4 107,7 109,2 102,6 108,2 858
Ago 9,0 10,9 103,0 110,4 99,8 94,5 101,0 108,0 108,3 114,0 104,3 112,2 84,4

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Las diferencias entre la cuenta de bienes de la balanza de pagos del BCE (cuadro 3.8) y el comercio exterior de bienes de Eurostat (cuadro 3.9) se deben fundamentalmente a

distintas definiciones.
2) Grupos de productos clasificados segun la Clasificacion por destino econdémico de los bienes.
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4 Precios y costes

4.1 indice Armonizado de Precios de Consumo"
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Total Total (d.; tasa de variacion respecto al periodo anterior) 2 Pro memoria:
Precios administrados
Indice: Total Bienes | Servicios | Total | Alimentos| Alimen- Bienes | Energia | Servicios _
2015 elaborados| tos no | industriales (s.d.) Total IAPC, | Precios
=100 Total, elabo- no ener- excluidos | adminis-
excluidos rados géticos precios |  trados
energia y administrados
alimentos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 68,7 58,2 41,8 100,0 16,7 51 26,9 9,5 41,8 86,7 13,3
en 2021
2018 1036 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 21
2019 1048 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 11 1,9
2020 1051 0,3 0,7 -0,4 1,0 - - - - - - 0,2 0,6
2020 IVTR 105,0 -0,3 0,2 -0,9 0,5 0,0 0,1 0,9 -0,8 0,5 0,2 -0,4 0,5
20211 TR 1058 1,1 1,2 0,8 1,3 1,4 0,6 -0,5 1,6 6,5 0,6 1,0 1,4
IITR 1074 1.8 0,9 2,5 0,9 0,6 04 1,5 -0,2 3,7 0,2 1,8 24
TR 1080 2,8 1,4 41 1,2 1,1 0,6 0,6 1,2 4,3 0,5 2,7 35
2021 Jun 107,7 1,9 0,9 2,8 0,7 0,3 0,2 -0,2 0,3 1,3 0,1 1,8 25
Jul 1076 2.2 0,7 3,3 0,9 0,6 0,3 0,3 1,1 2,0 0,1 2,0 35
Ago 108,0 3,0 1,6 4,5 11 0,3 0,2 0,6 0,1 1,0 0,2 2,9 3,5
Sep 1085 34 1,9 4,6 1,7 0,2 0,2 0,2 -0,6 1,4 0,4 33 3,6
Oct 1094 4.1 2,0 55 2,1 0,7 0,3 -0,1 -0,1 5,6 0,3 4,0 4,6
Nov? 1099 49 2,6 . 2,7 0,7 0,3 0,8 0,2 2,9 0,5 .
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte| Comuni- [Recreativos| Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y perso-
nales
Total | Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Alquileres,
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% del total 21,8 16,7 5,1 36,4 26,9 9,5 12,2 75 6,5 2,7 11,4 9,0
en 2021
2018 2,2 2,1 23 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 1,1 1.4 1,3 2,0 -0,7 1,7 15
2020 23 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 0,5 -0,6 1,0 1,4
2020 IV TR 1,7 1,2 3,5 -2,4 -0,3 -7,8 1,2 1,2 -0,6 -1,5 0,6 1,3
20211 TR 1,3 1,2 1,7 0,5 0,9 -0,6 1,3 1,2 11 -0,4 14 15
IITR 0,6 0,8 -0,2 3,6 0,8 12,0 1,4 1,3 0,8 -0,1 0,5 1,6
TR 1,9 1,7 2,5 54 1,8 15,8 1,4 1.1 2,4 0,7 1.1 1,6
2021 Jun 0,5 0,8 -0,3 41 1,2 12,6 1,4 1,3 0,7 -0,1 0,1 1,7
Jul 1,6 1,5 1,9 43 0,7 14,3 1,4 1.1 1,7 0,7 0,3 1,7
Ago 2,0 1,7 3,0 6,0 2,6 15,4 1,4 1.1 2,3 0,7 1,0 1,6
Sep 2,0 1,9 2,6 6,1 21 17,6 1,5 1,2 3,3 0,6 1,9 1,5
Oct 1,9 21 1,4 7,6 2,0 23,7 1,6 1,2 3,6 1,5 2,3 1,7
Nov? 2,2 23 1,9 . 2,4 27,4 . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) En mayo de 2016, el BCE empez6 a publicar nuevas series desestacionalizadas del IAPC de la zona del euro, tras una revision del método de desestacionalizacion descrita en
el recuadro 1 del Boletin Econémico 3/2016 del BCE (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).

3) Estimacién de avance.
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4.2 Precios industriales, de la construccién y de los inmuebles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Precios industriales, excluida la construccion® Cons- Precios de Indicador
truccién? | los inmuebles| experimental
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residen-| de los precios
(indice: _ _ _ _ ciales? de los
2010 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo inmuebles
manufac- intermedios de i 3)
turora equipo| Totl]  Alimen-|No al- comerciales
tacion,| men-
bebidas | tacion
y tabaco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 773 7241 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9
en 2015
2018 104,1 3,3 2,4 1,5 2,7 1,0 04 01 06 8,4 2,5 4,9 41
2019 104,7 0,6 06 08 0,1 1,5 1,0 1,1 09 -0,1 1,9 4,2 4,5
2020 102,0 -2,6 -1,7  -01 -1,6 0,9 1,0 1,1 06 -9,7 1,3 54 1,7
2020 IV TR 1026 -1,7 -1,7 00 -0,6 08 00 -05 07 -6,7 1,6 6,0 -0,9
20211 TR 1059 21 1,3 1,4 2,7 1,0 00 -0,7 07 3,8 2,6 6,1 -1,3
IITR 1094 9,2 68 47 9,0 1,7 1,8 1,8 12 23,7 4,5 7.2 -2,8
TR 1156 14,0 93 74 14,1 30 28 29 21 34,3 . . .
2021 May 109,3 9,6 72 49 9,3 1,8 20 19 13 251 - - -
Jun 110,9 10,3 74 56 10,7 20 24 26 14 25,5 - - -
Jul 113,7 12,4 84 68 12,8 25 27 28 19 30,1 - - -
Ago 114,9 13,4 92 74 14,3 3.1 2,8 28 22 31,9 - - -
Sep 118,1 16,1 10,3 8.1 15,2 36 30 31 23 40,8 - - -
Oct 1245 21,9 11,8 89 16,8 39 34 32 28 62,5 - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, célculos del BCE basados en datos de MSCI y fuentes nacionales (col. 13).

1) Unicamente ventas interiores.

2) Precios de los consumos intermedios de los edificios residenciales.

3) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

para mas informacién).

4.3 Precios de las materias primas y deflactores del PIB
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Deflactores del PIB Precios del Precios de las materias
petréleo primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- | Importa- (EUR Ponderados por Ponderados por
(d.; ciones” | ciones”| Porbarril)| las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo |Formacion Total|  Ali- No| Total| Ali- No
2010 privado|  publico| bruta de men-| alimen- men-| alimen-
=100) capital fijo tacion tacion tacion|  tacién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% del total 100,0 454 54,6 100,0 504 49,6
2018 103,6 1,5 1,8 1,5 1,9 1,9 1,5 2,2 604 -09 -63 43 -06 -62 57
2019 105,3 1,7 1,5 11 1,8 2,3 0,8 0,3 572 20 44 -0,1 30 83 -2,3
2020 1071 1,6 11 0,5 3,5 1,2 -1,3 -2,6 37,0 15 34 -03 -09 -01 -1,8
2020 IVTR 107,4 1,2 09 0,0 2,8 0,5 -1,4 -2,6 374 41 0,1 79 -05 -6,1 6,2
20211 TR 108,1 1,5 1,6 1,0 2,4 1,1 0,8 0,8 50,4 183 91 27,3 140 51 24,6
IITR 1083 05 1,5 1,5 -1,3 2,4 43 7,0 57,0 383 20,1 56,4 356 20,2 54,4
TR 1095 2,7 35 2,6 2,9 43 7,0 9,5 61,9 31,1 26,2 354 323 282 36,7
2021 Jun - - - - - - - - 60,7 38,2 222 534 359 219 52,1
Jul - - - - - - - - 629 369 268 46,0 36,1 274 45,5
Ago - - - - - - - - 59,5 29,8 287 30,7 316 314 31,8
Sep - - - - - - - - 63,4 26,7 23,1 29,9 294 26,0 33,0
Oct - - - - - - - - 72,1 337 27,3 39,7 352 285 42,7
Nov - - - - - - - - 70,8 29,8 30,9 28,7 33,0 351 30,8

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y Bloomberg (col. 9).

1) Los deflactores de las exportaciones y de las importaciones se refieren a los bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.

2) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcién de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2009-2011; ponderados por el uso: ponderados en
funcion de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2009-2011.
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4.4 Encuestas de opinion relacionadas con precios

(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comisiéon Europea
(saldos netos)

Encuestas a los directores de compras
(indices de difusion)

Expectativas de precios de venta Tendencias| Precios de los consumos Precios
(para los tres proximos meses) de los precios intermedios cobrados
de consumo
Manufacturas Comercio|  Servicios Construccion| gn os 12 meses | Manufacturas|  Servicios | Manufacturas Servicios
al por menor anteriores

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 4,3 5,6 - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2018 11,5 75 9,6 12,6 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 4,2 73 9,1 75 18,2 48,8 57,1 50,4 52,4
2020 -1,3 1,6 -0,8 -5,8 10,9 49,0 52,1 48,7 47,2
2020 IVTR 1,6 2,6 -2,7 -7,8 7,0 56,7 52,6 51,6 48,3
20211 TR 10,7 5,0 -1,8 -3,8 8,1 74,0 54,0 56,5 48,6
IITR 30,0 18,2 8,5 15,7 20,4 85,9 60,1 68,2 53,1
TR 37,0 28,0 12,3 26,1 35,0 87,7 63,8 70,3 55,1
2021 Jun 36,0 23,1 10,9 21,9 24,7 88,5 63,2 711 55,6
Jul 355 26,1 12,2 25,7 31,2 89,2 63,1 71,9 55,4
Ago 37,2 27,3 11,7 27,8 34,4 87,0 63,3 68,6 54,7
Sep 38,3 30,6 13,1 24,8 39,3 86,9 65,2 70,4 55,1
Oct 42,3 36,9 16,6 32,7 46,3 89,5 67,5 72,6 55,8
Nov 49,0 44,5 19,8 37,8 52,5 88,9 71,4 73,7 57,8

Fuentes: Comision Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y Markit.

4.5 indices de costes laborales
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total (indice: Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
2012 = 100) indicador
Sueldos Cotizaciones Economia Principalmente, | _de s_alar|01s)
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados

de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7

% del total 100,0 100,0 75,3 247 69,0 31,0

en 2018

2018 104,4 2,5 2,3 3,2 2,6 2,3 2,0
2019 106,9 2,4 2,6 2,1 2,4 2,5 2,2
2020 110,2 3,1 3,7 1,2 2,7 3,8 1,8
2020 IV TR 116,6 2,9 3,4 0,7 2,2 4,2 2,0
20211 TR 104,6 1,3 2,0 -1,0 1,2 1,9 1,4
IITR 115,8 -0,2 -0,4 0,8 -0,9 1,6 1,8
TR . . . . . . 1,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
para mas informacion).
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4 Precios y costes

4.6 Costes laborales unitarios, remuneracion del factor trabajo y productividad del trabajo
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario; datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total| Total Por rama de actividad
(indice:
2010 Agricultura, Ind. Cons- Comercio, | Informacion Activi-| Activi-| Actividades |Administraciéon| Actividades
=100) ganaderia, |[manufactu-| truccion transporte y comuni- dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
silvicultura | rera, agua, y hosteleria caciones| financie-| inmo-| administrati- educacion, de entre-
y pesca | gas y elec- ras y de|biliarias|vas y servicios actividades| tenimiento y
tricidad y seguros auxiliares sanitarias y otros
otras de servicios, servicios
energias sociales,
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2018 1034 1,9 1,2 1,5 2,6 2,1 0,1 1,1 3,9 1,5 2,6 2,0
2019 1053 1,9 -1,0 2,3 1,8 0,7 0,9 1,8 25 2,4 2,6 2,0
2020 110,145 -1,2 2,8 4,7 6,5 0,7 0,3 1,6 5,6 6,3 13,6
2020IVTR 109,8 3,7 -0,5 -11 3,0 54 1,8 1,0 4,9 4,9 6,1 22,4
20211TR 1103 15 3,2 -3,2 5,1 2,0 0,6 11 4,3 3,1 2,8 15,4
IITR 1089 -44 7.1 -10,7 -3,1 -7,7 11 -2,4 8,7 -2,3 -4,6 -2,1
TR 1098 1,2 6,0 -1,3 2,1 -0,6 5,0 0,7 4,3 1,0 2,3 0,0
Remuneracion por asalariado
2018 1052 21 0,9 1,8 2,2 2,0 2,6 2,3 2,9 2,7 1,9 2,9
2019 1074 21 3,2 1,4 1,4 1,6 3,2 2,2 24 2,8 2,3 3,3
2020 106,7 -0,6 0,5 -2,3 -1,6 -4,6 04 -0,3 0,9 -0,3 2,4 -2,6
2020 IVTR 109,0 0,9 0,2 0,0 1,5 -3,5 1,4 0,7 24 11 3,3 -0,4
2021 1TR 1094 21 2,0 2,0 4,3 -0,8 2,0 3,1 3,1 1,9 2,2 1,2
IITR 1095 72 2,7 9,2 9,6 12,9 75 1,1 10,2 8,0 2,2 11,1
TR 111,8 3,0 2,2 3,5 1,3 4,4 3,6 1,8 3,9 2,7 21 3.1
Productividad del trabajo por persona ocupada
2018 101,7 0,2 -0,3 0,3 -0,4 -0,2 2,5 1,2  -1,0 1,1 -0,7 1,0
2019 102,0 03 4,2 -0,9 -0,4 0,9 2,4 03 -0,2 0,3 -0,3 1,2
2020 97,0 -4,9 1,7 -5,0 -6,0 -10,5 -0,2 -05 -0,7 -5,6 -3,7 -14,3
2020 IVTR 99,3 -2,7 0,7 1,1 -1,4 -8,4 -0,4 04 24 -3,6 -2,6 -18,7
20211 TR 992 06 -1,2 55 -0,8 -2,8 1,4 1,9 1.2 -1,2 -0,6 -12,3
IITR 1006 12,1 -4.,1 22,2 13,2 22,3 6,3 3,5 1,4 10,5 7,0 13,6
ImTR 101,8 1,8 -3,6 4,9 -0,7 5,0 -1,3 11 -0,4 1,6 -0,2 3,2
Remuneracion por hora trabajada
2018 1049 1,9 1,3 1,8 1,5 1,4 2,4 2,3 2,0 2,2 2,2 2,4
2019 1074 23 3,7 1,9 1,7 2,0 3,1 1,8 21 2,8 2,4 3,7
2020 1130 52 2,7 3.2 4,0 5,9 2,8 1,3 5,6 4,6 4,9 6,8
2020IVTR 1136 52 1,9 3,0 3,9 6,1 2,5 1,3 6,1 3,8 4,9 7.1
20211TR 1144 34 0,8 1,1 1,3 6,2 2,6 1,6 3,3 2,5 1,8 4,6
IITR 1126 -4,5 -2,2 -4,2 -7,2 -6,6 1,6 35 -04 -3,0 -2,4 -5,6
IMTR 1135 2,0 2,7 1,6 1,5 1,7 2,1 1,5 0,7 0,9 3,1 2,5
Productividad del trabajo por hora

2018 101,9 0,1 -0,5 04 -0,9 -0,4 2,4 1,1 -1,7 0,8 -0,5 0,6
2019 102,5 06 52 -0,3 -0,2 1,3 2,3 0,1 -0,5 0,4 -0,2 1,5
2020 104,1 1,5 2,0 0,8 1,0 0,0 3,0 1,8 6,2 0,2 -0,8 -4,3
2020 IVTR 104,7 2,1 0,4 4,5 2,2 0,9 1,7 0,9 1,9 -0,1 -0,8 -10,9
20211TR 1048 17 -3,1 4,6 -4,1 3,4 1,8 05 -32 -1,0 -1,2 -8,7
IITR 1043 -17 -7,9 6,2 -5,3 -0,6 -0,5 -1,8  -13,7 -2,5 1,5 -7,7
TR 1043 0,8 -2,5 2,9 -0,5 2,6 -3,2 06 -36 -0,2 0,6 3,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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5 Dinero y crédito

5.1 Agregados monetarios "
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Efectivo en| Depésitos Depositos| Depositos Cesiones | Participa- Valores

circulaciéon| a la vista a plazo | disponibles tempo- | ciones en| representa-

hasta con rales | fondos del tivos

2 afos preaviso mercado| de deuda

hasta monetario hasta

3 meses 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2018 1.164,6 7.112,2 8.276,8 1.126,8 2.299,7 3.426,6 11.703,4 74,9 523,7 63,1 661,7 12.365,1
2019 1.222,4 7.721,9 8.944.3 1.069,7 2.364,2 3.433,9 12.378,2 79,3 528,8 -1,4 606,6 12.984,8
2020 1.360,8 8.886,2 10.247,0 1.034,9 2.450,1 3.485,0 13.731,9 101,5 636,5 -0,7 737,3 14.469,2
2020 IVTR 1.360,8 8.886,2 10.247,0 1.034,9 2.450,1 3.485,0 13.731,9 101,5 636,5 -0,7 737,3 14.469,2
20211 TR 1.392,9 9.137,6  10.530,4 991,5 2.477,0 3.468,5 13.998,9 109,3 617,9 15,7 743,0 14.741,9
IITR 1.419,7 9.350,5 10.770,2 936,3 2.489,6 3.4259 14.196,1 111,9 613,7 27,5 753,1 14.949,2
TR 1.444.4 9.617,8 11.062,2 903,2 2.493,4 3.396,6 14.458,7 120,4 597,7 37,3 755,4 15.214,2
2021 May 1.411,3 9.254,2 10.665,5 961,1 2.485,8 3.446,9 141124 107,6 614,1 30,8 752,5 14.864,9
Jun 1.419,7 9.350,5 10.770,2 936,3 2.489,6 34259 14.196.1 111,9 613,7 27,5 753,1 14.949,2
Jul 1.427,4 9.428,9 10.856,3 931,1 2.490,4 3.421,5 14.277,8 115,7 614,2 34,2 764,2 15.042,0
Ago 1.435,8 9.519,2 10.955,1 914,2 2.487.1 3.401,3 14.356,4 112,7 615,0 35,8 763,5 15.119,9
Sep 1.444.4 9.617,8 11.062,2 903,2 2.493,4 3.396,6 14.458,7 120,4 597,7 37,3 7554 15.214,2
Oct® 1.451,7 9.663,2 11.114,9 929,6 24958 3.425,3 14.540,2 132,6 618,6 40,3 791,5 15.331,7
Operaciones
2018 51,3 467,7 519,1 -74,5 454 -29,1 489,9 -0,8 12,6 -4,8 7,0 496,9
2019 57,7 604,8 662,5 -61,6 62,4 0,8 663,3 4,2 -4.1 -58,5 -58,3 605,0
2020 138,4 1.250,1 1.388,5 -28,9 86,7 57,8 1.446,3 19,5 113,8 0,1 1334 1.579,8
2020 IV TR 29,5 279,0 308,5 -29,9 24,6 -5,3 303,3 -2,2 41,3 -6,3 32,9 336,1
20211 TR 32,1 238,9 271,0 -47 1 28,5 -18,6 252,4 6,9 -18,6 18,1 6,4 258,7
IITR 26,9 217,3 2442 -54,0 12,6 -41,4 202,8 2,9 -3,6 11,7 11,0 213,8
TR 25,0 2544 279,3 -34,4 11,7 -22,6 256,7 55 -16,0 8,6 -1,9 254,8
2021 May 8,9 70,2 79,1 -7,9 2,2 -5,7 73,4 -1,1 0,4 7,5 6,8 80,1
Jun 8,4 89,2 97,6 -26,7 3,7 -23,0 74,6 3,7 -0,3 -3,8 -0,4 74,3
Jul 8,0 77,6 85,6 -5,0 0,9 -4,1 81,5 3,8 0,5 6,8 11,1 92,5
Ago 8,4 81,0 89,4 -17,2 4,7 -12,5 76,8 -3,1 0,8 1,2 -1,1 75,8
Sep 8,6 95,8 104,4 -12,1 6,2 -6,0 98,4 4,8 -17,3 0,6 -11,9 86,5
Oct® 8,3 46,5 54,7 26,8 2,4 29,1 83,9 12,3 20,9 34 36,6 120,4
Tasas de crecimiento
2018 4,6 7,0 6,7 -6,2 2,0 -0,8 4,4 -1,1 2,5 - 1,1 4,2
2019 5,0 8,5 8,0 -54 2,7 0,0 57 55 -0,8 - -8,8 49
2020 11,3 16,2 15,6 -2,7 3,7 1,7 11,7 24,4 21,6 - 22,0 12,2
2020 IV TR 11,3 16,2 15,6 -2,7 3,7 1,7 11,7 24,4 21,6 - 22,0 12,2
2021 I TR 10,1 14,2 13,7 -7,8 49 0,9 10,2 -3,6 16,5 - 7,7 10,1
IITR 9,0 12,2 11,8 -12,9 3,8 -1,4 8,3 13,5 8,5 - 10,6 8,4
TR 8,5 11,5 11,1 -15,5 3,2 -2,5 7,6 12,6 0,5 - 6,8 7,5
2021 May 9,2 12,1 11,7 -11,5 4.1 -0,8 8,4 9,0 13,2 - 13,3 8,6
Jun 9,0 12,2 11,8 -12,9 3,8 -1,4 8,3 13,5 8,5 - 10,6 8,4
Jul 8,9 11,3 11,0 -13,7 3,5 -1,8 7,6 5,0 6,2 - 9,8 7,7
Ago 8,6 11,4 11,0 -12,7 3,3 -1,5 7,8 15,3 7,2 - 12,1 8,0
Sep 8,5 11,5 11,1 -15,5 3,2 -2,5 7,6 12,6 0,5 - 6,8 7,5
Oct® 8,5 11,1 10,7 -12,0 2,9 -1,6 7,5 27,9 3,9 202,5 11,1 7,7
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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5 Dinero y crédito

5.2 Depositos en M3"

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares® Institucio-| Empresas Otras
nes finan-|de seguros | Adminis-
Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- _cleras| yfondos [traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con ne distintas _ de PUb'L‘)
2 afios| preaviso| porales 2 afios| preaviso| tempo-| delFMy| pensiones cas

hasta hasta rales| €mpresas

3 meses 3 meses de seguros

y fondos de

pensiones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Saldos vivos
2018 2.3354  1.902,7 277,2 148,1 7,3 6.646,9 4.036,6 517,5 2.091,3 1,5 992,0 204,6 4347
2019 24839 2.070,3 256,7 150,5 6,4 7.0444 4.3991 492,0 2.152,4 1,0 1.026,5 215,7 464,7
2020 2.988,5 2.531,8 310,0 143,5 3,2 7.6512 49561 437,2 2.257 1 0,9 1.097,1 234,6 501,2
2020IVTR 29885 2531,8 310,0 143,5 3,2 7.6512 49561 437,2 2.257 1 0,9 1.097,1 234,6 501,2
20211 TR 3.060,5 2.609,4 300,2 143,5 75 7.813,5 51045 422,0 2.286,1 0,9 1.133,3 217,0 4911
IITR 3.100,2 2.660,9 290,8 140,0 85 7.906,0 5.197,8 407,0 2.300,5 0,7 1.164,8 222,5 4946
INNTR 3.160,4 2.736,2 283,8 130,9 9,6 8.020,8 5.314,2 388,9 2.3171 0,7 1.210,6 2274 515,6
2021 May 3.066,3 2.623,0 2947 141,6 6,9 7.870,1 5.161,5 411,6 2.296,2 0,8 1.152,1 228,1 492,1
Jun 3.100,2 2.660,9 290,8 140,0 8,5 7.906,0 5.197,8 407,0 2.300,5 0,7 1.164,8 2225 4946
Jul 3.108,6 2.679,9 284,9 135,9 7,8 7.944,3 5.236,6 399,2 2.307,7 8 1.186,6 227,3 499,3
Ago 3.128,9 2.707,2 282,4 130,7 8,7 7.9884 52823 394,6 2.310,8 0,7 1.186,9 2271 501,9
Sep 3.160,4 2.736,2 283,8 130,9 9,6 8.020,8 5.314,2 388,9 2.3171 0,7 1.210,6 2274 515,6
Oct® 3.188,0 2.758,2 292,8 128,9 8,2 8.040,2 5.3324 383,5 2.323,3 1,0 1.244,8 239,8 508,4
Operaciones
2018 96,7 108,7 9,7 -1,0 -1,3 327,6 325,8 -45,0 46,1 0,6 -1,6 -3,1 18,2
2019 149,5 167,0 -18,9 1,8 -0,4 396,1 361,2 -26,3 61,7 -0,5 25,1 9,8 29,3
2020 515,7 469,6 55,8 -6,8 -2,9 612,0 560,6 -53,8 105,3 0,0 142,6 20,4 36,7
2020 IVTR 40,1 59,0 -11,9 -3,3 -3,7 159,1 140,4 -9,5 28,1 -0,1 50,9 -6,0 27,5
20211 TR 67,0 72,8 -9,9 0,0 4,2 160,8 146,1 -15,8 30,5 0,0 27,5 -18,2 -10,0
I TR 42,0 53,6 -9,2 -3,4 1.1 93,3 93,9 -14,9 14,4 -0,1 34,2 5,6 3,6
II'TR 60,9 69,2 -8,0 -1,2 0,9 108,3 111,2 -18,3 15,4 -0,1 442 1,9 21,9
2021 May 14,0 15,3 0,3 -1,2 -0,4 32,3 35,0 -5,6 3,0 -0,1 14,9 3,6 -1,4
Jun 30,5 35,3 -4,8 -1,5 1,5 34,7 35,4 -4,8 4,2 -0,1 8,2 -6,0 2,5
Jul 16,0 23,3 -5,9 -0,8 -0,7 30,0 33,8 -7,8 41 0,0 21,9 4,7 4,7
Ago 18,8 21,0 -2,6 -0,5 0,8 44,8 444 -4,6 5,0 0,0 -0,7 -0,2 2,6
Sep 26,1 24,8 0,5 0,1 0,8 33,4 33,0 -5,9 6,4 -0,1 23,0 -2,6 14,7
Oct® 28,1 22,4 9,0 -2,0 -1,4 19,5 18,3 -5,3 6,2 0,4 35,0 12,5 -7,2
Tasas de crecimiento
2018 4,3 6,0 -3,4 -0,6 -15,9 52 8,8 -8,0 2,3 70,4 -0,2 -1,5 4.4
2019 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,5 6,0 8,9 -5,1 3,0 -35,6 2,5 4,8 6,7
2020 20,7 22,7 21,6 -4,5 -47,0 8,7 12,7 -10,9 4,9 -5,2 14,3 9,4 7,9
2020 IV TR 20,7 22,7 21,6 -4,5 -47,0 8,7 12,7 -10,9 4,9 -5,2 14,3 9,4 7,9
20211 TR 17,9 19,6 15,2 -2,7 9,2 9,1 12,6 -10,4 6,0 40,9 4,6 -5,7 4,1
II'TR 8,4 11,4 -8,3 -5,7 47,4 7,6 11,0 -11,8 4,5 -20,2 15,9 -2,7 5,6
II'TR 71 10,3 -12,1 -5,4 38,0 7,0 10,2 -13,1 4,0 -31,8 14,9 -6,8 9,1
2021 May 9,0 11,7 -5,8 -3,9 48,1 7,9 11,3 -11,3 4,9 -13,4 1,7 -0,1 6,5
Jun 8,4 11,4 -8,3 -5,7 47,4 7,6 11,0 -11,8 4,5 -20,2 15,9 -2,7 5,6
Jul 6,8 10,4 -14,2 -5,4 471 7,3 10,6 -12,6 4,3 -28,6 14,7 -4.1 4.4
Ago 6,9 10,1 -13,0 -5,6 97,0 7,3 10,7 -12,6 41 -27,9 16,6 -1,8 6,1
Sep 71 10,3 -12,1 -5,4 38,0 7,0 10,2 -13,1 4,0 -31,8 14,9 -6,8 9,1
Oct® 7,4 10,5 -10,0 -6,8 44,7 6,5 9,6 -13,7 3,9 6,7 18,2 -0,1 6,0
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Corresponde al sector de AAPP, excluida la Administracion Central.
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5 Dinero y crédito

5.3 Crédito a residentes en la zona del euro"
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Crédito a las AAPP

Crédito a otros residentes en la zona del euro

Total|Préstamos| Valores Total Préstamos Valores Participa-
represen- represen- ciones
tativos Total A socie-| A hoga- A institu-| A empresas tativos| en el capital
de deuda dades no res?| ciones fi-| de seguros|de deuda| y en fondos
finan- nancieras y fondos de inversion
Pre cieras® distintas de de pen- no mone-
_restadmozs) IFMy em- siones tarios
ajustados presas de
seguros y
fondos de
pensiones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2018 4.678,9 1.010,8 3.656,7 13.410,4 11.119,2 11.480,7 4.404,0 5.741,0 8479 126,3 1.518,3 772,9
2019 4.654,5 989,2 3.653,5 13.856,8 11.446,4 11.835,1 4.474,3 5.930,1 891,0 151,0 1.560,6 849,9
2020 5.914,6 998,8 4.903,9 14.333,2 11.919,8 122953 47215 6.118,8 911,7 167,8  1.548,1 865,3
2020 IVTR 5.914,6 998,8 4.903,9 14.333,2 11.919,8 12.2953 4.721,5 6.118,8 9117 167,8  1.548,1 865,3
20211 TR 6.069,4 994,5 5.073,2 14.457,5 12.058,9 12.410,0 4.7771 6.176,5 953,7 1516 1.518,4 880,2
IITR 6.217,4 1.004,1 5.211,7 14.488,0 12.077,6 12.440,5 4.746,7 6.239,8 942,0 149,17  1.523,1 887,2
TR  6.364,7 999,2 5.363,9 14.611,5 12.1825 12.536,2 4.774,6 6.311,0 952,2 1447 15323 896,7
2021 May 6.148,8 1.002,3 5.144,7 14.463,2 12.067,9 12.417,4 4.747,0 6.215,4 949,0 156,4 1.510,7 884,7
Jun 6.217,4 1.004,1 5.211,7 14.488,0 12.077,6 12.440,5 4.746,7 6.239,8 942,0 149,17  1.523,1 887,2
Jul 6.305,8 1.006,9 5.297,2 14.530,9 12.114,7 12.474,0 4.747,8 6.273,3 945,7 1479 1.527,9 888,3
Ago 6.347,9 1.004,0 53422 14.556,8 12.137,3 12.492,9 4.759,2 6.292,7 939,4 146,0 1.524,0 895,5
Sep 6.364,7 999,2 5.363,9 14.611,5 12.182,5 12.536,2 4.774,6 6.311,0 952,2 1447 15323 896,7
Oct®  6.393,6 987,4 54046 14.677,4 12.228,9 12.590,0 4.794,2 6.334,3 945,9 154,5 1.553,0 895,5
Operaciones
2018 91,7 -27,8 119,5 373,3 305,8 381,1 123,7 165,9 -1,4 17,5 88,4 -20,9
2019 -88,4 -23,2 -65,6 4497 376,1 4229 115,0 200,3 40,6 20,2 30,2 43,4
2020 1.042,0 13,5 1.028,4 7371 538,1 559,4 288,3 209,1 23,8 16,9 170,7 28,2
2020 IVTR 165,1 -0,3 165,3 145,2 75,0 112,3 -0,6 59,7 57 10,1 28,4 41,8
20211 TR 150,1 -3,8 164,3 150,6 139,6 111,2 55,9 60,8 39,2 -16,4 2,7 8,3
IITR 164,2 9,5 154,1 53,3 43,6 51,8 -18,8 75,3 -10,6 -2,4 4,8 5,0
TR 150,2 -5,1 155,2 131,9 117,5 120,4 39,5 65,8 19,1 -7,0 9,6 49
2021 May 57,2 1,8 55,2 40,3 34,4 26,0 4,2 24,3 1,5 4,4 -1,6 7,5
Jun 63,5 1,9 61,7 22,0 10,2 26,3 1,0 26,0 -9,5 -7,3 9,4 24
Jul 62,7 2,8 59,9 44,4 42,6 42,4 14,4 25,3 4,2 -1,2 41 -2,3
Ago 51,1 -3,1 54,1 32,6 30,6 29,0 10,3 19,9 2,4 -1,9 -3,1 51
Sep 36,4 -4,8 41,2 54,9 44,2 49,0 14,9 20,7 12,5 -3,9 8,5 21
Oct® 33,9 -12,0 45,9 74,7 46,2 58,5 18,9 23,7 -6,1 9,8 32,0 -3,5
Tasas de crecimiento
2018 2,0 -2,7 34 2,9 2,8 34 2,9 3,0 -0,2 16,2 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 34 34 3,7 2,6 3,5 4.8 16,0 2,0 55
2020 22,2 1,4 27,8 54 47 47 6,4 3,5 2,7 10,3 11,4 3,4
2020 IV TR 22,2 1,4 27,8 54 47 47 6,4 3,5 2,7 10,3 11,4 3,4
20211 TR 21,7 -0,8 28,0 4,6 3,6 3,5 4,6 3,8 -1,2 -3,5 10,1 8,3
IITR 13,1 0,5 16,2 3,6 3,1 3,0 1,4 4,5 3,4 -3,5 53 7,6
TR 11,0 0,0 13,5 3,4 3,2 3,2 1,6 43 59 -10,1 3,0 7,3
2021 May 15,4 -0,2 19,3 3,5 2,8 2,7 1,5 43 0,5 1,7 5,2 9,6
Jun 13,1 0,5 16,2 3,6 3,1 3,0 1,4 4, 34 -3,5 53 7,6
Jul 12,4 1,0 15,1 34 3,1 3,0 1,3 4,5 4,2 -4,9 4,5 6,9
Ago 12,1 1,0 14,8 3,2 3,0 3,0 1,0 4,5 5,2 -6,0 2,7 7,
Sep 11,0 0,0 13,5 34 3,2 3,2 1,6 43 5,9 -10,1 3,0 7.3
Oct® 10,5 -1,2 13,2 3,7 3,3 34 1,9 43 57 -5,7 44 7,7
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizaciéon nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.
3) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
4) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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5 Dinero y crédito

5.4 Préstamos de IFM a sociedades no financieras y hogares de la zona del euro®
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares®
Total Hasta 1 afio De 1 Mas de| Total Crédito Présta- Otras
a 5 afios 5 afios al consumo mos para| finalidades
adquisicion
Préstamos Préstamos de vivienda
ajustados® ajustados®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos

2018 4.404,0 4.488,4 990,5 842,3 25711 5.741,0 6.023,6 682,6 4.355,4 703,0

2019 44743 4.576,5 966,7 877,5 2.630,1 5.930,1 6.221,7 720,1 4.523,5 686,5

2020 47215 4.839,5 898,1 1.011,3 2.812,1 6.118,8 6.386,6 700,2 4.723,8 694,8

2020 IVTR 47215 4.839,5 898,1 1.011,3 2.812,1 6.118,8 6.386,6 700,2 4.723,8 694,8

20211 TR 47771 4.897,7 8944 1.017,8 2.864,9 6.176,5 6.439,5 696,3 4.786,6 693,7

IITR 4.746,7 4.866,6 833,0 971,6 2.942,2 6.239,8 6.498,5 693,7 4.851,8 694,3

TR 4.774,6 4.889,7 835,1 972,1 2.967,5 6.311,0 6.569,3 696,6 49144 699,9

2021 May 4.747,0 4.861,8 872,6 973,7 2.900,7 6.215,4 6.475,0 692,1 4.830,8 692,5

Jun 4.746,7 4.866,6 833,0 971,6 2.942,2 6.239,8 6.498,5 693,7 4.851,8 694,3

Jul 4.747,8 4.860,7 828,2 968,1 2.951,4 6.273,3 6.531,3 695,6 4.874,6 703,1

Ago 4.759,2 4.873,8 828,1 969,4 2.961,7 6.292,7 6.552,2 695,4 4.894,9 702,4

Sep 4.774,6 4.889,7 835,1 972,1 2.967,5 6.311,0 6.569,3 696,6 49144 699,9

Oct® 4.794,2 49123 859,1 971,0 2.964,1 6.334,3 6.590,2 698,8 4.935,0 700,5

Operaciones

2018 123,7 175,9 17,3 31,3 75,1 165,9 187,6 41,1 134,1 -9,4

2019 115,0 142,5 -13,1 44,8 83,2 200,3 216,2 41,0 168,5 -9,2

2020 288,3 324,8 -54,1 138,7 203,6 209,1 193,9 -11,8 210,6 10,4

2020 IVTR -0,6 20,3 -21,6 -1,8 22,8 59,7 64,9 -1,0 59,5 1,2

20211 TR 55,9 58,1 -3,8 6,8 52,9 60,8 58,1 -2,2 63,3 -0,3

IITR -18,8 -22,4 -57,6 -43,2 82,0 75,3 70,6 2,4 72,1 0,9

TR 39,5 43,9 4,0 1,8 33,7 65,8 67,6 4.1 63,9 -2,2

2021 May 4,2 -5,2 -0,4 -22,5 27,0 24,3 23,4 1,1 22,9 0,3

Jun 1,0 9,6 -39,9 -1,5 42,3 26,0 24,5 2,1 23,6 0,3

Jul 14,4 10,3 -3,0 -1,2 18,6 25,3 25,0 1,7 23,8 -0,2

Ago 10,3 14,1 0,0 0,8 9,5 19,9 21,3 0,3 20,3 -0,7

Sep 14,9 19,4 7,0 2,3 5,6 20,7 21,4 2,1 19,9 -1,3

Oct® 18,9 25,2 241 -1,6 -3,6 23,7 23,5 2,7 20,2 0,9

Tasas de crecimiento

2018 2,9 41 1,8 3,8 3,0 3,0 3,2 6,3 3,2 -1,3

2019 2,6 3,2 -1,3 53 3,2 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3

2020 6,4 71 -5,7 15,9 7.8 3,5 3.1 -1,6 4,7 1,5

2020 IV TR 6,4 71 -5,7 15,9 7.8 3,5 3.1 -1,6 47 1,5

20211 TR 4,6 53 -9,2 11,1 75 3,8 3,3 -1,6 5,0 1,5

IITR 1,4 1,9 -11,8 -2,2 7.3 4,5 4,0 0,6 57 0,6

TR 1,6 21 -8,6 -3,6 6,9 43 41 0,5 5,6 -0,1

2021 May 1,5 1,9 -7,8 -2,6 6,2 43 3,9 0,7 54 0,7

Jun 1,4 1,9 -11,8 -2,2 7.3 4,5 4,0 0,6 57 0,6

Jul 1,3 1,7 -11,4 -3,1 7.2 4,5 4.1 0,4 57 0,4

Ago 1,0 1,5 -11,0 -3,8 6,8 4,5 4,2 0,1 5,8 0,2

Sep 1,6 21 -8,6 -3,6 6,9 43 4.1 0,5 5,6 -0,1

Oct® 1,9 2,5 -5,0 -3,6 6,1 43 41 0,6 55 -0,1
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizaciéon nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.
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5 Dinero y crédito

5.5 Contrapartidas de M3 distintas del crédito a residentes en la zona del euro”
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Tenencias Pasivos financieros a mas largo plazo Activos Otros
dela frente a otros residentes en la zona del euro exteriores
Adminis- — — - netos
tracion Total| Depésitos a| Depositos Valores Capital Total
Central® plazo a mas | disponibles | representa-| yreservas - —
entra de 2 afios |con preaviso tivos de teﬁiﬂfé}gi Ad@%%‘gg}:z
a3n;1a§sg§ deuddeazaamﬁca)z con entidades | con entidades
de contra- de contra-
partida pattida
central® centraP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2018 389,1 6.813,8 1.938,6 56,1 2.097,7 2.721,4 1.046,1 4327 187,0 194,9
2019 363,4 7.055,1 1.9445 50,2 2.155,2 2.905,3 1.474,7 4174 178,9 187,2
2020 7446 6.961,3 1.914,8 42,1 1.991,8 3.012,5 1.437,6 489,7 130,1 139,2
2020 IVTR 744,6 6.961,3 1.914,8 42,1 1.991,8 3.012,5 1.437,6 489,7 130,1 139,2
20211 TR 704,0 6.891,1 1.897,4 41,2 1.985,5 2.967,0 1.409,5 400,7 127,2 130,2
IITR 680,1 6.847,0 1.868,8 40,2 1.956,0 2.982,1 1.411,2 359,8 123,7 134,5
TR 690,9 6.856,9 1.850,7 38,7 1.976,4 2.991,1 1.375,2 410,5 139,0 146,0
2021 May 698,1 6.839,0 1.869,6 40,7 1.947,2 2.981,6 1.463,6 326,4 133,4 130,8
Jun 680,1 6.847,0 1.868,8 40,2 1.956,0 2.982,1 1.411,2 359,8 123,7 134,5
Jul 686,8 6.889,7 1.860,9 39,4 1.962,6 3.026,7 1.436,9 3449 133,4 133,2
Ago 708,7 6.873,4 1.851,2 39,0 1.960,7 3.022,5 1.445,8 351,6 1253 128,4
Sep 690,9 6.856,9 1.850,7 38,7 1.976,4 2.991,1 1.375,2 410,5 139,0 146,0
Oct® 739,6 6.866,9 1.835,3 38,1 2.005,7 2.987,7 1.396,4 470,7 139,2 146,9
Operaciones
2018 44,9 49,0 -38,0 -4,9 15,1 76,8 91,8 34,0 16,2 23,6
2019 -25,0 107,9 -5,5 -2,9 28,0 88,3 312,6 14,2 -2,7 -2,5
2020 316,3 -34,9 -14,9 -8,0 -101,2 89,1 -60,2 142,3 -48,8 -48,0
2020 IVTR -48,7 -3,0 -6,9 -0,8 -43,1 47,9 -85,4 59,5 -9,8 -8,1
20211 TR -40,5 -27,4 -20,9 -0,9 -29,6 24,0 10,9 -120,7 -2,9 -8,9
IITR -24,0 -19,4 -21,9 -1,0 -24,5 28,1 -17,1 -30,0 -3,6 43
TR 10,8 0,5 -18,5 -1,5 8,8 11,8 -44,9 29,0 15,3 11,5
2021 May -21,8 -24,2 -1,0 -0,3 -17,6 -5,3 -10,9 -52,4 0,6 -0,5
Jun -18,0 21,0 -2,3 -0,5 -2,9 26,7 -40,6 32,4 -9,7 3,7
Juy 6,7 -0,6 -7,6 -0,7 8,1 -0,4 3,5 -12,0 9,7 -1,3
Ago 22,0 -9,4 -10,0 -0,4 -3,9 49 49 -0,3 -8,0 -4,8
Sep -17,9 10,5 -1,0 -0,4 4,6 7.3 -53,3 41,2 13,7 17,6
Oct® 48,7 11,3 -15,1 -0,5 26,4 0,5 8,4 63,4 0,2 0,9
Tasas de crecimiento

2018 12,9 0,7 -1,9 -8,0 0,7 2,9 - - 8,1 7,7
2019 -6,4 1,6 -0,3 -5,3 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 87,4 -0,5 -0,8 -15,9 -4,7 3,0 - - -27,3 -25,7
2020 IV TR 87,4 -0,5 -0,8 -15,9 -4,7 3,0 - - -27,3 -25,7
20211TR 56,2 -0,3 -1,6 -12,6 -4.1 3,5 - - -30,7 -33,7
I TR -10,3 -0,6 -2,7 -8,2 -4,8 3,9 - - -22,3 -22,9
TR -12,9 -0,7 -3,6 -9,9 -4,3 3,8 - - -0,6 -0,9
2021 May 53 -0,9 -2,7 -9,6 -4,9 3,2 - - -32,1 -38,1
Jun -10,3 -0,6 -2,7 -8,2 -4,8 3,9 - - -22,3 -22,9
Jul -9,5 -0,5 -3,0 -9,4 -4,0 3,7 - - -17,9 -23,5
Ago -12,0 -0,8 -3,9 -9,4 -3,8 3,5 - - -26,5 -27,7
Sep -12,9 -0,7 -3,6 -9,9 -4,3 3,8 - - -0,6 -0,9
Oct® -11,3 -0,4 -4,3 -10,5 -1,9 3,4 - - -6,4 -4,8

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Comprende los depdsitos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administracion Central.
3) Sin desestacionalizar.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.1 Déficit/superavit

(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit (—)/superavit (+) Pro memoria:
Déficit (-)/superavit (+)
Total Administracion Administracion Administracion Administraciones primarios
Central Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6
2017 -0,9 -1,4 0,1 0,2 0,2 1,0
2018 -0,4 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,0 0,0 0,3 1,0
2020 -7,2 -5,9 -0,4 0,0 -0,9 -5,7
2020 11 TR -5,2 -3,7
IVTR -7,2 -5,7
20211 TR -8,4 -6,8
I TR -7,0 -5,6
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
6.2 Recursos y empleos
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Recursos Empleos
Total Recursos corrientes Recur-| Total Empleos corrientes Empleos
sos de de capital
Impues-| Impues-| Cotizaciones| capital Remu- Consumo| Intere- Presta-
tos di-| tos indi- sociales neracion intermedio ses ciones
rectos|  rectos netas de asala- sociales
riados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 46,2 458 128 13,0 15,2 04 471 43,3 9,9 53 1,9 22,4 3,8
2018 46,4 459 129 13,0 15,2 05 46,9 432 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,3 458 129 13,0 15,0 05 46,9 432 9,9 53 1,6 22,4 3,7
2020 46,6 46,1 13,0 12,8 15,6 0,5 538 492 10,7 6,0 1,5 25,5 4,6
20201 TR 46,6 461 13,0 12,8 15,5 04 518 476 10,5 58 1,6 24,8 4,2
IVTR 46,6 46,1 13,0 12,8 15,6 0,5 53,8 492 10,7 6,0 1,5 25,5 4,6
20211 TR 46,5 46,1 13,0 12,7 15,7 05 549 50,2 10,8 6,1 1,5 25,8 4,6
IITR 46,3 458 128 12,8 15,5 0,5 53,3 487 10,5 59 1,5 25,0 4,6
Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
6.3 Ratio de deuda publica en relacion con el PIB
(en porcentaje del PIB; saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emision Vida residual Moneda
Efectivo| Prés-| Valores Acreedores Acreedores| Hasta| Mas de| Hasta De1a Mas Euro o Oftras
y de- | tamos| represen- residentes no residentes 1 afio 1afo| 1anfo| 5 afos de monedas| monedas
positos tativos IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 87,5 32 145 69,9 48,0 32,0 39,5 8,6 78,9 16,4 28,9 42,3 85,7 1,8
2018 85,5 3,1 137 68,7 47,9 32,2 37,7 8,1 77,5 16,0 28,3 41,2 84,1 1,5
2019 83,6 30 129 67,6 45,2 30,4 38,4 7,6 75,9 15,6 27,7 40,3 82,2 1,4
2020 97,3 32 14,2 79,9 54,6 39,1 42,7 11,3 86,0 19,1 31,5 46,7 95,6 1,7
2020 I TR 96,6 3,1 139 79,6
IVTR 97,3 32 14,2 79,9
20211 TR 100,0 32 141 82,7
IITR 98,3 3,1 139 81,4
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.4 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacién con el PIB y factores subyacentes”
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Variacion | Déficit (+)/ Ajuste entre déficit y deuda Diferencial | Pro memoria:
de la ratio de superavit o) : entre interés|  Necesidad
deuda publica | (~) primarios Total . OUperaciones ) Efectos de| Otros |y crecimiento de finan-
on relacion con los principales activos financieros revaloriza- ciacion
con el PIB2 Total| Efectivo| Prés- Valores| Participa-| ciony otras
y depo-| tamos| represen- ciones en| variaciones
sitos tativos el capital| de volumen
de deuda| y en fondos
de inversion
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12
2017 -2,5 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,4 -1,3 1,0
2018 -2,0 -1,4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 -1,0 0,8
2019 -2,0 -1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 -11 0,9
2020 13,8 57 2,3 25 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 58 9,6
2020 I TR 11,3 3,7 3,0 3,2 2,9 0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,0 4,6 8,5
IVTR 13,8 57 2,3 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 58 9,6
20211 TR 14,3 6,8 1,9 2,2 1,6 0,5 0,0 0,2 -0,1 -0,3 55 10,3
IITR 3,9 5,6 -1,3 -0,4 -1,0 0,4 0,0 0,2 0,0 -0,9 -0,3 58

Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
1) Los préstamos intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera se han consolidado, excepto en los datos trimestrales sobre el ajuste entre déficit y deuda.

2) Calculada como la diferencia entre las ratios de deuda publica en relacién con el PIB al final del periodo de referencia y un afio antes.

6.5 Valores representativos de deuda de las AAPP"
(servicio de la deuda en porcentaje del PIB; flujos durante el periodo de servicio de la deuda; rendimiento nominal medio en porcentaje)

Servicio de la deuda a pagar en un afo? Vida Rendimiento nominal medio®
residual
Total Principal Intereses media Saldos vivos Operaciones
en afios® - - - —— — -
Hasta Hasta Total Tipo| Cupdn| Tipo de interés fijo Emision| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero ciéon
variable Hasta
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 12,5 11,0 3,7 1,5 0,4 7.3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,1
2020 14,9 13,6 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2020 Il TR 15,8 14,4 47 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,2 2,3 2,2 0,1 0,8
IVTR 149 13,6 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
20211 TR 15,7 14,2 55 1,4 0,4 7.8 1,8 1,1 -0,2 2,1 2,1 0,0 0,5
IITR 15,5 14,1 5,2 1,4 0,3 7,9 1,7 0,5 -0,3 2,0 2,1 -0,1 0,5
2021 May 15,7 14,3 47 1,4 0, 7,9 1,7 0,5 -0,3 21 2,1 -0,1 0,6
Jun 15,5 14,1 5,2 1,4 0,3 7,9 1,7 0,5 -0,3 2,0 2,1 -0,1 0,5
Jul 15,4 14,1 5,2 1,3 0,3 7,9 1,6 0,5 -0,3 2,0 1,9 -0,1 0,5
Ago 15,4 14,0 54 1,4 0,3 7,9 1,7 1,1 -0,3 2,0 1,9 -0,1 0,5
Sep 15,6 14,2 47 1,4 0,3 7,9 1,7 1,1 -0,3 2,0 1,8 -0,1 0,5
Oct 14,6 13,3 4,0 1,4 0,3 8,0 1,7 1,1 -0,3 2,0 1,8 -0,1 0,5
Fuente: BCE.

1) Datos registrados al valor nominal y sin consolidar dentro del sector AAPP.
2) Excluye los pagos futuros de valores representativos de deuda que todavia no estan en circulacion y amortizaciones anticipadas.
3) Vida residual a fin de periodo.

4) Saldos vivos a fin de periodo; operaciones en media de doce meses.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.6 Evolucioén de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro
(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de un afio y saldos vivos a fin de periodo)

Bélgica Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafia Francia Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2017 -0,7 1,3 -0,5 -0,3 0,6 -3,0 -3,0 -2,4 1,9
2018 -0,8 1,9 -0,6 0,1 0,9 -2,5 -2,3 -2,2 -3,5
2019 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,1 -2,9 -3,1 -1,5 1,3
2020 -9,1 -4,3 -5,6 -4,9 -10,1 -11,0 -9,1 -9,6 -5,7
2020 I TR -7.1 -2,8 -4,0 -3,4 -5,5 -8,2 -7,2 -7,4 -4,2
IVTR -9,1 -4,3 -5,6 -4,9 -10,1 -11,0 -9,1 -9,6 -5,7
20211 TR -8,8 -5,8 -5,6 -5,6 -12,6 -11,6 -10,5 -10,2 -7,4
II'TR -6,4 -5,2 -4,3 -4.4 -11,2 -8,7 -9,2 -8,9 -6,2
Deuda publica
2017 102,0 64,7 9,1 67,8 179,5 98,6 98,1 134,2 92,9
2018 99,9 61,3 8,2 63,1 186,4 97,5 97,8 134,4 98,4
2019 97,7 58,9 8,6 57,2 180,7 95,5 97,5 134,3 91,1
2020 112,8 68,7 19,0 58,4 206,3 120,0 115,0 155,6 115,3
2020 11 TR 112,0 69,1 19,1 61,2 199,8 114,1 115,4 154,2 116,0
IVTR 112,8 68,7 19,0 58,4 205,7 120,0 115,0 155,6 115,3
20211 TR 116,9 69,9 19,6 60,4 209,0 125,3 117,9 159,6 121,4
IITR 113,7 69,7 19,6 59,1 207,2 122,8 114,6 156,3 112,0
Letonia Lituania| Luxemburgo Malta | Paises Bajos Austria Portugal|  Eslovenia| Eslovaquia| Finlandia
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2017 -0,8 0,4 1,4 3,2 1,3 -0,8 -3,0 -0,1 -1,0 -0,7
2018 -0,8 0,5 3,0 1,9 1,4 0,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,9
2019 -0,6 0,5 2,3 0,5 1,7 0,6 0,1 0,4 -1,3 -0,9
2020 -4,5 -7,2 -3,5 -9,7 -4,2 -8,3 -5,8 -7,7 -5,5 -5,5
2020 I TR -3,5 -4,1 -2,6 -7,0 -2,5 -4,5 -4,2 -4,9 -4,0 -4,1
IVTR -4,5 -7,2 -3,5 9,7 -4,2 -8,3 -5,8 -7,7 -5,5 -5,5
2021 1 TR -6,6 -7,2 -2,5 -10,0 -5,8 -10,6 -7,0 -8,2 -6,4 -6,0
IITR -7,0 -5,4 -0,6 -8,6 -4,2 -8,5 -5,8 -6,4 -6,2 -4,4
Deuda publica
2017 39,0 39,1 21,8 47,7 56,9 78,5 126,1 74,2 51,6 61,2
2018 371 33,7 20,8 43,6 52,4 74,0 121,5 70,3 49,6 59,8
2019 36,7 35,9 22,3 40,7 48,5 70,6 116,6 65,6 48,1 59,5
2020 43,2 46,6 24,8 53,4 54,3 83,2 135,2 79,8 59,7 69,5
2020 I TR 44 .4 454 26,2 51,5 55,1 78,5 131,6 77,8 60,2 67,2
IVTR 43,2 46,6 24,8 53,4 54,3 83,2 135,2 79,8 60,1 69,5
20211 TR 454 451 28,0 57,5 54,9 87,0 139,1 84,9 60,1 70,4
II'TR 43,3 44,6 26,2 59,5 54,2 86,2 135,4 80,0 61,4 69,4
Fuente: Eurostat.
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