Evolucion economica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

Se prevé que la inflacion seguira siendo demasiado alta durante demasiado tiempo.
En consecuencia, el 16 de marzo de 2023, el Consejo de Gobierno decidié subir los
tres tipos de interés oficiales del BCE en 50 puntos basicos en linea con su
determinacion de asegurar que la inflacion vuelva a situarse de forma oportuna en el
objetivo del 2 % a medio plazo. El elevado nivel de incertidumbre refuerza la
importancia de un enfoque dependiente de los datos para las decisiones del
Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés, que estaran determinadas por su
valoracion de las perspectivas de inflacidn a la luz de los nuevos datos econémicos
y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision
de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno también anuncié que estaba haciendo un atento
seguimiento de las actuales tensiones en los mercados. Esta preparado para
responder como resulte necesario a fin de mantener la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera en la zona del euro. El Consejo de Gobierno sefialé que el
sector bancario de la zona del euro tenia capacidad de resistencia y posiciones de
capital y de liquidez sélidas. En todo caso, el BCE cuenta con todos los
instrumentos de politica monetaria necesarios para suministrar apoyo de liquidez al
sistema financiero de la zona del euro si fuera necesario y preservar la transmision
fluida de la politica monetaria.

Las nuevas proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE se finalizaron
a principios de marzo, antes de la reciente aparicion de tensiones en los mercados
financieros. En consecuencia, estas tensiones afiaden incertidumbre en torno a las
evaluaciones del escenario de referencia para la inflaciéon y el crecimiento. Antes de
estos recientes acontecimientos, la senda de referencia para la inflacion general ya
se habia revisado a la baja, debido principalmente a una contribucion de los precios
de la energia menor de lo esperado anteriormente. Los expertos del BCE prevén
ahora que la inflacion se situara, en promedio, en el 5,3 % en 2023, el 2,9 % en
2024 y el 2,1 % en 2025. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas subyacentes
siguen siendo fuertes. La inflacién excluidos la energia y los alimentos continué
aumentando en febrero y los expertos del BCE esperan que se sitle en una media
del 4,6 % en 2023, por encima de lo estimado en las proyecciones de diciembre.
Posteriormente, descenderia hasta el 2,5 % en 2024 y el 2,2 % en 2025, en un
contexto de desaparicion gradual de las presiones al alza debidas a las
perturbaciones de oferta anteriores y a la reapertura de la economia, y en el que el
endurecimiento de la politica monetaria frena cada vez mas la demanda.

Las proyecciones de referencia para el crecimiento en 2023 se han revisado al alza
hasta una media del 1,0 % como resultado tanto del descenso de los precios de la
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energia como de la mayor capacidad de resistencia de la economia ante el dificil
entorno internacional. Los expertos del BCE esperan que el crecimiento repunte
posteriormente en mayor medida, hasta situarse en el 1,6 %, tanto en 2024 como en
2025, respaldado por la fortaleza del mercado de trabajo, el aumento de la
confianza y la recuperacion de las rentas reales. Al mismo tiempo, el repunte del
crecimiento en 2024 y 2025 es mas débil de lo estimado en las proyecciones de
diciembre debido a la orientacion mas restrictiva de la politica monetaria.

Actividad econdmica

La actividad econémica mundial siguié siendo débil en torno al cambio de afo, pero
las perspectivas a corto plazo han mejorado, impulsadas por la reapertura de la
economia china y por la persistente capacidad de resistencia de los mercados de
trabajo en las economias avanzadas. La disminucion de las restricciones de oferta
continua respaldando el comercio internacional y, pese a la reduccion de la inflacion
general, se mantiene la intensidad de las presiones inflacionistas subyacentes. En
este contexto, las perspectivas de crecimiento mundial para 2023 y 2024 incluidas
en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE para la zona del
euro de marzo de 2023 se han revisado al alza con respecto a las proyecciones
macroeconomicas del Eurosistema de diciembre de 2022. Aunque la reapertura de
la economia china sustentara el crecimiento global este afio, la actividad econdmica
mundial sigue siendo relativamente débil, con tasas de crecimiento que todavia se
situan por debajo de las medias historicas durante todo el horizonte de proyeccién
(2023-2025). Las proyecciones relativas al comercio internacional también se han
revisado al alza para reflejar la reapertura econémica de China y la disminucién
adicional de las restricciones en las cadenas globales de suministro. Se observan
sefales crecientes de que la inflacion mundial medida por los precios de consumo
(IPC) ya alcanzo6 su maximo en 2022, pero la economia mundial sigue sujeta a
fuertes presiones inflacionistas. La desinflacion se esta viendo estimulada por la
reduccion de las disrupciones de oferta, la bajada de los precios de la energia y el
endurecimiento sincronizado de la politica monetaria en todo el mundo. No obstante,
la capacidad de resistencia de los mercados de trabajo y el fuerte crecimiento de los
salarios, especialmente en las principales economias avanzadas, sugieren que las
presiones inflacionistas subyacentes en la economia mundial siguen siendo intensas
y que el proceso de desinflacion sera gradual.

La economia de la zona del euro se estancé en el cuarto trimestre de 2022, evitando
asi la contraccion esperada anteriormente. No obstante, la demanda interna privada
descendio de forma acusada. La elevada inflacién, la incertidumbre existente y el
endurecimiento de las condiciones de financiacion afectaron al consumo privado y a
la inversion, que cayeron un 0,9 % y un 3,6 % respectivamente. De acuerdo con el
escenario de referencia, se estima que la economia se recuperara durante los
proximos trimestres. La produccion industrial deberia repuntar a medida que sigan
mejorando las condiciones de oferta, continle recuperandose la confianza y las
empresas reduzcan las abultadas carteras de pedidos pendientes. La subida de los
salarios y el descenso de los precios de la energia compensaran, en parte, la
pérdida de poder adquisitivo que muchos hogares estan experimentando como
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consecuencia de la elevada inflacion, lo que, a su vez, respaldara el consumo. Por
otra parte, el mercado de trabajo sigue siendo solido, a pesar del debilitamiento de
la actividad econdémica. El empleo aumenté un 0,3 % en el cuarto trimestre de 2022
y la tasa de desempleo se mantuvo en su minimo historico del 6,6 % en enero de
2023.

En un contexto de mayor seguridad en relacion con el suministro de energia, los
precios energéticos se han reducido significativamente, la confianza ha mejorado y
la actividad deberia recuperarse ligeramente a corto plazo. El descenso de los
precios de la energia esta proporcionando cierto alivio en los costes, especialmente
para los sectores intensivos en energia, y los cuellos de botella en la oferta a escala
mundial se han disipado en gran medida. Se espera que el mercado de la energia
continue reequilibrandose y que las rentas reales mejoren. Dado que la demanda
externa también se ha reforzado, y siempre que se atenuen las actuales tensiones
en los mercados financieros, el crecimiento del producto deberia repuntar a
mediados de 2023, respaldado por la fortaleza del mercado de trabajo. No obstante,
la normalizacion en curso de la politica monetaria del BCE y las nuevas subidas de
tipos esperadas por los mercados se trasladaran cada vez mas a la economia real,
con efectos moderadores adicionales derivados del reciente endurecimiento de las
condiciones de oferta de crédito. Ello, unido a la retirada gradual del apoyo fiscal y a
la persistencia de algunas preocupaciones sobre los riesgos para el suministro de
energia el préximo invierno, afectara al crecimiento econémico a medio plazo. En
conjunto, se espera que el crecimiento medio anual del PIB real se ralentice hasta el
1,0 % en 2023 (desde el 3,6 % de 2022) y que repunte hasta el 1,6 % en 2024 y
2025. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2022, las perspectivas de crecimiento del PIB se han
revisado al alza en 0,5 puntos porcentuales para 2023, debido a un efecto de
arrastre resultante de la evolucion mejor de lo esperado en el segundo semestre de
2022 y a la mejora de las perspectivas a corto plazo. Para 2024 y 2025, dichas
perspectivas se han revisado a la baja en 0,3 y 0,2 puntos porcentuales,
respectivamente, en un contexto en el que el endurecimiento de las condiciones de
financiacion y la reciente apreciacion del euro compensan con creces los efectos
positivos del descenso de la inflacion sobre la renta y la confianza.

De acuerdo con las proyecciones de los expertos del BCE de marzo de 2023, las
perspectivas fiscales de la zona del euro mejoraran durante el horizonte de
proyeccion. Tras el significativo descenso estimado para 2022, se prevé que el
déficit presupuestario de la zona del euro siga disminuyendo ligeramente en 2023 y
de forma mas significativa en 2024 (hasta el 2,4 % del PIB), y que permanezca sin
variacion en 2025. La reduccion del saldo presupuestario al final del horizonte de
proyeccion en comparacion con 2022 se explica por la mejora tanto del saldo
primario ajustado de ciclo como del componente ciclico, mientras que los pagos por
intereses aumentarian gradualmente en porcentaje del PIB durante el periodo
abarcado por las proyecciones. Se espera que la deuda de la zona del euro
continue descendiendo, aunque a menor ritmo después de 2022, hasta situarse algo
por debajo del 87 % del PIB en 2025. Este descenso seria atribuible principalmente
a unos diferenciales tipo de interés-crecimiento negativos, que compensarian con
creces los persistentes déficits primarios. No obstante, se prevé que, en 2025, las
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ratios tanto de déficit como de deuda permanezcan por encima de los niveles
anteriores a la pandemia. En comparacién con las proyecciones de diciembre, la
trayectoria del saldo presupuestario se ha revisado al alza para el periodo 2023-
2025, aunque solo levemente en la parte final del horizonte de proyeccion, mientras
que la prevision de pagos por intereses se ha incrementado para el periodo 2024-
2025. La ratio de deuda se ha revisado a la baja, lo que refleja sobre todo la mejora
prevista en la trayectoria del saldo primario.

Las medidas de apoyo publico para proteger la economia del impacto de los altos
precios energéticos deberian ser temporales y estar focalizadas y adaptadas al
mantenimiento de los incentivos para consumir menos energia. Conforme los
precios energéticos y los riesgos para el suministro de energia disminuyan, es
importante empezar a revertir esas medidas sin demora y de manera concertada. Es
probable que las medidas que no se ajusten a estos principios aumenten las
presiones inflacionistas a medio plazo, lo que haria necesaria una respuesta mas
decidida de la politica monetaria. Asimismo, en linea con el marco de gobernanza
econdmica de la UE y de acuerdo con las orientaciones de la Comision Europea del
8 de marzo de 2023, las politicas fiscales deben estar dirigidas a hacer que la
economia de la zona del euro sea mas productiva y a reducir gradualmente la
elevada deuda publica. Las politicas para mejorar la capacidad de suministro de la
zona del euro, especialmente en el sector energético, pueden contribuir a reducir las
presiones sobre los precios a medio plazo. A tal fin, los Gobiernos deberian aplicar
rapidamente sus planes de inversion y de reformas estructurales en el marco del
programa Next Generation EU. La reforma del marco de gobernanza econémica de
la UE deberia concluirse con rapidez.

Inflacion

La inflacién descendié hasta el 8,5 % en febrero. Esta disminucion se debié a una
nueva y acusada caida de los precios de la energia. En cambio, la inflacion de los
alimentos siguié aumentando, hasta situarse en el 15,0 %, dado que la anterior
escalada del coste de la energia y de otros insumos para la produccion de alimentos
continuo transmitiéndose a los precios de consumo.

Asimismo, las presiones inflacionistas subyacentes siguen siendo intensas. La
inflacion excluidos la energia y los alimentos aumento hasta el 5,6 % en febrero y
otros indicadores de la inflacién subyacente también se mantuvieron elevados. La
inflacion de los bienes industriales no energéticos se incremento hasta el 6,8 % en
febrero, debido principalmente a los efectos retardados de los cuellos de botella en
la oferta y los elevados precios de la energia observados anteriormente. La inflacién
de los servicios, que aumento hasta el 4,8 % en febrero, también se esta viendo
impulsada aun por la transmision gradual de las anteriores subidas de los costes de
la energia, por la demanda embalsada tras la reapertura de la economia y por el
alza de los salarios.

Las presiones salariales se han intensificado debido a la solidez de los mercados de
trabajo y a las demandas de los trabajadores para recuperar parte del poder
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adquisitivo perdido como consecuencia de la alta inflacion. Asimismo, muchas
empresas lograron aumentar sus margenes de beneficio en sectores que afrontaban
una oferta restringida y un repunte de la demanda. Paralelamente, la mayoria de los
indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo se situan ahora en torno al
2 %, aunque requieren un seguimiento continuo, especialmente dada la reciente
volatilidad de las expectativas de inflacién basadas en indicadores de mercado.

El fuerte ajuste en los mercados de la energia se ha traducido en una disminucién
significativa de las presiones sobre los precios, y ahora se espera que la inflacion
caiga a un ritmo mas rapido. La inflacion de la energia, que alcanzé un maximo
superior al 40 % en el pasado otofo, deberia tornarse negativa en el segundo
semestre de 2023, debido al descenso de los precios de las materias primas por
debajo de los niveles observados por ultima vez antes de la invasion rusa de
Ucrania, a fuertes efectos de base y a la apreciacion del tipo de cambio del euro.
Las perspectivas mas favorables de los precios de las materias primas energéticas
implican que las medidas fiscales deberian desempefiar un papel algo menor en la
bajada de los precios de la energia en 2023 y, con su retirada, se espera ahora un
repunte mas contenido de la inflacion de la energia en 2024.

Se prevé que las tasas de inflacién de otros componentes del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) comiencen a revertir algo mas adelante, ya que las
presiones latentes relacionadas con la transmisién de los costes —especialmente
para la inflacion de los alimentos— y los efectos de anteriores cuellos de botella en
la oferta y de la reapertura de la economia seguiran estando presentes a corto
plazo. Se espera que la inflacién general caiga por debajo del 3,0 % a finales de
2023, se estabilice en el 2,9 % en 2024, y que posteriormente se modere hasta
alcanzar el objetivo de inflacion del 2,0 % en el tercer trimestre de 2025, situandose,
en promedio, en el 2,1 % para el conjunto del afio. A diferencia de la inflacién
general, la inflacion subyacente medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, sera, en promedio, mas elevada en 2023 que en 2022, como reflejo de
los efectos retardados relacionados con los efectos indirectos derivados de los
elevados precios de la energia y de la fuerte depreciacion del euro observados
anteriormente, que prevaleceran a corto plazo. Los efectos sobre la inflacion
subyacente de los ultimos descensos de los precios de la energia y la reciente
apreciacion del euro no se dejaran sentir hasta mas adelante en el horizonte de las
proyecciones. La bajada esperada de la inflacion a medio plazo también refleja el
impacto gradual de la normalizacién de la politica monetaria. No obstante,
considerando las tensiones observadas en los mercados de trabajo y los efectos de
la compensacion por inflaciéon, se espera que los salarios crezcan a tasas muy
superiores a las medias historicas y que, al final del horizonte temporal considerado,
se sitlen en términos reales en niveles proximos a los del primer trimestre de 2022.
En comparacién con las proyecciones de diciembre de 2022, la inflacién medida por
el IAPC general se ha revisado a la baja para todo el horizonte de proyeccién (en
1,0 puntos porcentuales para 2023, 0,5 puntos porcentuales para 2024 y 0,2 puntos
porcentuales para 2025). La considerable correccion a la baja para 2023 se debe a
importantes sorpresas a la baja del componente energético en los ultimos meses y a
unos supuestos de precios de la energia mucho mas bajos, que se ven
compensados, en parte, por sorpresas al alza en los datos de la inflacion medida
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por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos. Para 2024 y 2025, las revisiones a
la baja estan relacionadas con un impacto menor en el componente energético
como consecuencia de la retirada de las medidas fiscales, una desaparicion mas
acusada de los efectos indirectos y una transmision cada vez mayor de la reciente
apreciacion del euro.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento econdmico apuntan a la baja. Unas
tensiones persistentemente elevadas en los mercados financieros podrian
endurecer las condiciones crediticias generales mucho mas de lo esperado y
erosionar la confianza. La guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y su pueblo
sigue siendo un importante riesgo a la baja para la economia y podria volver a
presionar al alza los costes de la energia y de los alimentos. Un debilitamiento de la
economia mundial mayor de lo previsto también podria suponer un lastre adicional
para el crecimiento de la zona del euro. No obstante, las empresas podrian
adaptarse con mas rapidez al dificil entorno internacional, lo que, junto con la
disipacion gradual de la perturbacion energética, respaldaria un crecimiento mayor
de lo esperado actualmente.

Entre los riesgos al alza para la inflacion, las actuales presiones latentes aun
podrian dar lugar a subidas de los precios minoristas mas acusadas de lo esperado
a corto plazo. Factores internos como un aumento persistente de las expectativas
de inflacion por encima del objetivo del Consejo de Gobierno, o incrementos de los
salarios y de los margenes de beneficio mayores de lo previsto, podrian hacer subir
la inflacion, también a medio plazo. Ademas, un repunte econdmico mas fuerte de lo
esperado en China podria dar un nuevo impulso a los precios de las materias
primas y a la demanda externa. Entre los riesgos a la baja para la inflacién, unas
tensiones persistentemente elevadas en los mercados financieros podrian acelerar
la desinflacion. Asimismo, el descenso de los precios de la energia podria hacer que
las presiones procedentes de la inflacion subyacente y los salarios disminuyan. Un
debilitamiento de la demanda, también como resultado de una desaceleracion del
crédito bancario o de una transmisién de la politica monetaria mas intensa de lo
proyectado, contribuiria asimismo a un descenso de las presiones inflacionistas
mayor de lo que se espera actualmente, en especial a medio plazo.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado se incrementaron considerablemente en las
semanas siguientes a la reunion del Consejo de Gobierno de febrero. Sin embargo,
este incremento se revirtié en gran medida con anterioridad a la reuniéon de marzo
en un contexto de fuertes tensiones en los mercados financieros. El crédito bancario
a las empresas de la zona del euro se ha encarecido. El crédito a las empresas ha
seguido debilitandose, debido al descenso de la demanda y a unas condiciones de
oferta de crédito mas restrictivas. Los costes de financiacion de los hogares también
han aumentado, particularmente como resultado de las subidas de los tipos
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hipotecarios. Este aumento de los costes de financiacion y el consiguiente descenso
de la demanda, unidos al endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito,
han dado lugar a una nueva desaceleracion del crecimiento de los préstamos a los
hogares. En este entorno de mayor debilidad de la dinamica crediticia, el
crecimiento del dinero se ha ralentizado de forma acusada, determinado por sus
componentes mas liquidos.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base de su evaluacion actual, el Consejo de Gobierno decidid subir los tres
tipos de interés oficiales del BCE en 50 puntos basicos. En consecuencia, el tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito aumentaran hasta el

3,50 %, 3,75 % y 3,00 %, respectivamente, con efectos a partir del 22 de marzo de
2023.

El tamafo de la cartera del programa de compras de activos (APP) esta
descendiendo a un ritmo mesurado y predecible, dado que el Eurosistema no esta
reinvirtiendo integramente el principal de los valores que van venciendo. El
descenso sera, en promedio, de 15 mm de euros mensuales hasta el final de junio
de 2023 y su ritmo posterior se determinara mas adelante. Por lo que se refiere al
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP), el Consejo de
Gobierno prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el marco del
programa que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En todo caso, la
futura extincién de la cartera del PEPP se gestionara de forma que se eviten
interferencias con la orientacion adecuada de la politica monetaria. El Consejo de
Gobierno continuara actuando con flexibilidad en la reinversion del principal de los
valores de la cartera del PEPP que vayan venciendo, con el objetivo de
contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision de la politica monetaria
relacionados con la pandemia.

A medida que las entidades de crédito reembolsen los importes obtenidos en el
marco de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico,
el Consejo de Gobierno evaluara periddicamente la forma en que estas operaciones
estan contribuyendo a la orientacién de su politica monetaria.

Conclusion

En sintesis, se prevé que la inflacidon seguira siendo demasiado alta durante
demasiado tiempo. Por consiguiente, en su reunién de marzo, el Consejo de
Gobierno decidio subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 50 puntos
basicos en linea con su determinacién de asegurar que la inflaciéon vuelva a situarse
de forma oportuna en el objetivo del 2 % a medio plazo.

El elevado nivel de incertidumbre refuerza la importancia de un enfoque
dependiente de los datos para las decisiones sobre los tipos de interés, que estaran
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determinadas por la valoracion del Consejo de Gobierno de las perspectivas de
inflacion a la luz de los nuevos datos econémicos y financieros, la dinamica de la
inflaciéon subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el
marco de su mandato para asegurar que la inflacion vuelva a situarse en su objetivo
del 2 % a medio plazo y preservar el buen funcionamiento de la transmision de la
politica monetaria.
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Entorno exterior

La actividad econoémica mundial siguié siendo débil en torno al cambio de afio, pero
las perspectivas a corto plazo han mejorado, favorecidas por la reapertura de la
economia china y por unos mercados de trabajo que todavia muestran capacidad de
resistencia en las economias avanzadas. La disminucién de las restricciones de
oferta continta respaldando el comercio internacional y, pese a que la inflacion
general esta descendiendo, las presiones inflacionistas subyacentes contindan
siendo intensas. En este contexto, las perspectivas de crecimiento mundial para
2023 y 2024 reflejadas en las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
BCE para la zona del euro de marzo de 2023 se han revisado al alza con respecto a
las proyecciones macroeconoémicas del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2022. Aunque la reapertura de la economia china impulsara el
crecimiento global este afio, la actividad econdémica mundial sigue siendo
relativamente débil, con unas tasas de crecimiento que permanecen por debajo de
las medias historicas durante todo el horizonte de proyeccion (2023-2025). Las
proyecciones relativas al comercio internacional también se han revisado al alza
para reflejar la reapertura econémica de China y la disminucion adicional de las
restricciones en las cadenas globales de suministro. Se observan sefiales crecientes
de que la inflacién global medida por el indice de precios de consumo (IPC) ya
alcanzé un maximo en 2022, pero la economia mundial sigue sujeta a fuertes
presiones inflacionistas. La desinflacion se esta viendo apoyada por la reduccion de
las disrupciones de oferta, la bajada de los precios de la energia y el endurecimiento
sincronizado de la politica monetaria en todo el mundo. No obstante, la capacidad
de resistencia de los mercados de trabajo y el fuerte crecimiento de los salarios,
especialmente en las principales economias avanzadas, sugieren que las presiones
inflacionistas subyacentes en la economia mundial siguen siendo intensas.

Los altos niveles de inflacion, el endurecimiento de la politica monetaria y las
disrupciones de oferta derivadas de la pandemia en China frenaron el
crecimiento mundial en torno al cambio de afo. Estos factores, junto con la
elevada incertidumbre geopolitica relacionada con la guerra en Ucrania y la
persistencia de los riesgos de abastecimiento en los mercados internacionales de
materias primas energéticas y alimenticias, lastraron la actividad econdmica. Segun
las estimaciones, el crecimiento del PIB real mundial descendi6é de forma acusada,
hasta el 0,4 %, en el cuarto trimestre de 2022*. Aunque esta evolucion fue acorde,
en general, con lo previsto en las proyecciones macroecondémicas de diciembre de
2022, se ha visto influenciada por dos fuerzas contrapuestas. En primer lugar, la
brusca retirada de las medidas sanitarias de contencién en China provocé un
incremento pronunciado de las tasas de contagio por COVID-19, lo que a corto
plazo apunta a una actividad econémica mucho mas débil de lo previsto
anteriormente. En segundo lugar, el crecimiento del PIB real en Estados Unidos fue
mayor de lo anticipado, debido a una importante contribucion positiva de la

1 Dado que esta seccidn se centra en la evolucion del entorno mundial, todas las referencias a
indicadores econdmicos agregados mundiales o globales excluyen la zona del euro.
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demanda exterior neta y de las existencias, aunque la demanda interna siguid
moderandose.

Se espera que el PIB real mundial crezca en el primer trimestre de 2023, pero
continua siendo débil. Este crecimiento refleja el hecho de que las disrupciones
recientes en China relacionadas con la pandemia ya parecen estar remitiendo y que
la evolucion de los mercados de trabajo de las economias avanzadas sigue siendo
solida. También es acorde con las indicaciones procedentes de las ultimas
encuestas a directores de compras (PMI), que apuntan a una mejora de la actividad
economica. En las economias avanzadas, la produccion de los servicios se ha
incrementado recientemente en paralelo a la capacidad de resistencia de los
mercados de trabajo, mientras que la de las manufacturas permanece en terreno
contractivo (panel a del grafico 1). En China, la recuperacion de las disrupciones
recientes relacionadas con la pandemia avanza por buen camino, y la produccién de
las manufacturas y de los servicios repuntd con rapidez en febrero, por lo que los
datos agregados de las economias emergentes han mejorado (panel b del

grafico 1).
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Grafico 1
PMI de actividad por sector en economias avanzadas y emergentes

a) Economias avanzadas (excluida la zona del euro)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2023.

Las perspectivas de crecimiento mundial se han revisado al alza para 2023 y
2024. Aunque la reapertura econémica de China sustentara el crecimiento global
este afio, la actividad econémica mundial sigue siendo endeble, con unas tasas de
crecimiento todavia por debajo de las medias historicas durante el horizonte de
proyeccion. De acuerdo con las proyecciones de marzo de 2023, el ritmo de avance
del PIB real mundial sera del 3 % en 2023, ligeramente inferior a la tasa de
crecimiento del 3,3 % estimada para 2022, y aumentara de manera muy gradual
hasta el 3,2 % en 2024 y el 3,3 % en 2025. En comparacion con las proyecciones de
diciembre de 2022, las previsiones se han revisado al alza para 2023 (en 0,4 puntos
porcentuales) y 2024 (en 0,1 puntos porcentuales), pero no se han modificado para
2025. Un factor determinante de las revisiones es la mejora de las perspectivas de
China, ya que se espera que las disrupciones derivadas de la pandemia que se
produjeron en torno al cambio de afio allanen el camino para un repunte mas rapido
mas avanzado el afio, dado que la economia china estara menos constrenida por el
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riesgo de nuevos confinamientos. El crecimiento del PIB real en Estados Unidos
también se ha revisado al alza en un contexto de continuada fortaleza del mercado
de trabajo. En las economias avanzadas se prevé que el PIB real siga creciendo a
un ritmo relativamente contenido en 2023, en linea, en general, con las
proyecciones de diciembre de 2022, y se espera que posteriormente se recupere
solo de manera paulatina. En las economias emergentes se prevén unas tasas de
crecimiento estables, en términos generales, de alrededor del 4 % durante todo el
horizonte de proyeccion.

Las proyecciones relativas al comercio internacional también se han revisado
al alza para reflejar la reapertura econémica de China y la disminuciéon
adicional de las restricciones en las cadenas globales de suministro. Estas
previsiones siguen a un crecimiento negativo en el cuarto trimestre de 2022, periodo
en el que se estima que el comercio mundial se contrajo como consecuencia del
retroceso de los intercambios comerciales de bienes en las economias avanzadas y
en las emergentes. Desde entonces se han observado sefiales incipientes de
estabilizacion en niveles reducidos. EI PMI global de nuevos pedidos exteriores de
las manufacturas permanece en terreno contractivo, pero mejoro tanto en enero
como en febrero de 2023. Ademas, las restricciones de oferta a escala global han
remitido de forma significativa y los plazos de entrega de los proveedores se han
acortado, lo que indica que el impacto sobre las cadenas globales de suministro
derivado de las disrupciones relacionadas con la pandemia en China fue
relativamente limitado y breve (grafico 2). De acuerdo con las proyecciones de
marzo de 2023, este afio, el crecimiento del comercio mundial sera menos dinamico
que el del PIB real mundial, reflejo de que ha seguido atenuandose el efecto de la
disminucién de los cuellos de botella en la oferta que contribuy6 al fuerte avance del
comercio en 2022. A medida que los patrones de consumo se normalicen, en
especial en las economias avanzadas, y vuelvan a rotar de los bienes a los
servicios, los flujos comerciales internacionales podrian verse afectados
negativamente. Segun las proyecciones, el comercio mundial crecera un 2,5 % en
2023 —un ritmo relativamente contenido en comparacion con las medias
histéricas— y un 3,4 % en 2024 y 2025, basicamente en linea con la expansion del
PIB real mundial. Se espera que la demanda exterior de la zona del euro siga una
trayectoria similar. Las proyecciones de marzo de 2023 apuntan a que dicha
demanda aumentara un 2,1 % en 2023, y que posteriormente avanzara hasta
situarse en el 3,1 % en 2024 y en el 3,3 % en 2025. Las proyecciones relativas al
comercio mundial y a la demanda exterior de la zona del euro se han revisado al
alza para 2023, debido, en parte, a unos datos mejores de lo previsto en el tercer
trimestre de 2022, que se tradujeron en importantes efectos de arrastre estadistico.
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Grafico 2
PMI de plazos de entrega de los proveedores
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2023.

Las presiones inflacionistas en la economia mundial siguen siendo elevadas.
La inflaciéon global medida por el IPC ha estado descendiendo desde el maximo
alcanzado en el verano de 2022, debido a la disminucion de las disrupciones de
oferta, a la bajada de los precios de la energia y al endurecimiento sincronizado de
la politica monetaria. No obstante, la capacidad de resistencia de los mercados de
trabajo y el fuerte crecimiento de los salarios, en especial en las economias
avanzadas, sugieren que las presiones inflacionistas subyacentes son intensas. En
los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos
(OCDE), la inflacion general interanual medida por el IPC se redujo ligeramente
hasta el 9,2 % en enero de 2023, frente al 9,4 % registrado el mes anterior, y su
ritmo de avance se esta ralentizando de manera acusada como consecuencia de la
caida de los precios de la energia (panel a del grafico 3). En cambio, la inflacion
subyacente (que excluye los componentes de energia y alimentos) medida por el
IPC se mantuvo invariable en el 7,2 % durante ese periodo y, aunque ha perdido
algo de impulso, permanece en un nivel relativamente elevado, lo que apunta a que
las presiones inflacionistas son de naturaleza mas persistente (panel b del

grafico 3). La senda prevista para los precios de exportacion de los competidores de
la zona del euro también refleja esta narrativa y se ha revisado ligeramente a la baja
con respecto a las proyecciones de diciembre de 2022.
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Grafico 3
Inflacion medida por el indice de precios de consumo en la OCDE

a) General
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Fuentes: OCDE y calculos del BCE.

Notas: La inflacion subyacente medida por el IPC excluye los componentes de energia y alimentos. Las trayectorias de la inflacion
interanual, tanto general como subyacente, medida por el IPC y sus respectivos ritmos de avance serian similares incluso si excluyera
a Turquia (donde la inflacién se mantiene en elevadas tasas de dos digitos) del agregado de la OCDE. En los paises de la OCDE,
excluida Turquia (que no figura en los paneles), estas dos variables se situaron en el 7,5 % y el 5,7 %, respectivamente, en enero de
2023, frente al 7,6 % y el 5,6 % de diciembre de 2022. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2023.

Los precios mundiales del petréleo han disminuido y los precios europeos del
gas han caido de forma acusada, aunque permanecen muy por encima de los
niveles anteriores a la guerra de Rusia y Ucrania. El éxito de la sustitucion de las
importaciones de gas ruso por importaciones de gas natural licuado llevada a cabo a
lo largo de 2022 contribuyd a la acumulacion de existencias de gas en Europa antes
del invierno, y sus niveles también se han mantenido elevados, debido a la menor
demanda como resultado de un invierno muy suave y a las eficaces medidas de
ahorro de gas. Asimismo, gracias a las elevadas existencias de gas actuales,
Europa se encuentra en una posicion mejor que el afio pasado de cara al préximo
invierno. No obstante, persisten los riesgos al alza para los precios del gas, debido a
la posibilidad de que: i) la demanda china de importaciones de gas natural licuado
sea mayor de lo esperado en la actualidad, y ii) Rusia interrumpa el suministro
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restante de gas a Europa mas avanzado el afio. Con respecto al petréleo, la bajada
de los precios refleja la mayor debilidad de la demanda global y la creciente
preocupacion acerca de la demanda futura de esta materia prima a raiz de las
tensiones registradas en los mercados financieros con origen en el sector bancario
estadounidense. También refleja el efecto de las uUltimas sanciones impuestas a
Rusia sobre la oferta mundial de crudo, que hasta ahora ha sido relativamente
limitado y que se ha visto compensado solo en parte con el impacto de la reapertura
economica de China. Ademas, dicha oferta se ha visto impulsada por el aumento de
la produccion en Kazajistan y Nigeria. Sin embargo, subsisten los riesgos al alza
para los precios internacionales del petroleo, debido a la posibilidad de una
reduccion del suministro de crudo de Rusia, pese a que este pais sigue trasladando
sus exportaciones, de Europa a China y a la India. Rusia respondi6 a las sanciones
anunciando un recorte del 5 % de su produccion de petréleo.

La percepcion global del riesgo sigue siendo volatil. Esta volatilidad ha vuelto a
aumentar mas recientemente en un contexto de fuertes tensiones en los mercados
financieros desencadenadas por las quiebras bancarias en Estados Unidos.
Inicialmente, los mercados financieros internacionales, y en particular las
valoraciones bursatiles, se vieron impulsados por el optimismo generado por la
reapertura de la economia china, la moderacion de los precios de la energia y los
signos incipientes de disminucion de las presiones inflacionistas. Con todo, mas
recientemente han mostrado una evolucion heterogénea, dadas las sehales de que
las presiones inflacionistas subyacentes en la economia mundial contindan siendo
intensas, debido a la persistente fortaleza de los mercados de trabajo y el elevado
crecimiento de los salarios. Esto ha llevado a que los participantes en los mercados
revisen sus expectativas sobre las actuaciones de politica monetaria en las
principales economias avanzadas, lo que también esta afectando a la percepcion
global del riesgo.

En Estados Unidos se prevé una ralentizacion de la actividad econémica en la
primera mitad del afho, mientras que es probable que el proceso de
desinflacion sea mas gradual de lo esperado. En el cuarto trimestre de 2022, el
PIB real creci6 un 0,8 %, en tasa intertrimestral, impulsado por la fuerte inversion en
existencias, mientras que la demanda interna continué moderandose. Indicadores
recientes apuntan a un crecimiento modesto del gasto en consumo, reflejo, en cierta
medida, del endurecimiento de las condiciones financieras el afio pasado. Ademas,
la actividad en el sector de la vivienda sigue debilitandose, en gran parte como
consecuencia del incremento de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios.
Los niveles mas elevados de los tipos de interés y el crecimiento mas lento de la
produccion también parecen estar afectando a la inversion empresarial en capital
fijo. De cara al futuro, la desaceleracién continuada de la demanda interna apunta a
un crecimiento débil en la primera mitad del afio, pese a la moderacién de la
inflacion y a la solidez del mercado de trabajo. A pesar de la ralentizacién del
crecimiento, el mercado laboral sigue muy tensionado y se observan pocas sefales
de moderacién de las tensiones, al tiempo que el avance de los salarios nominales
todavia es elevado, lo que respalda la opinion de que la inflacion en este pais podria
ser mas persistente de lo previsto. La inflacién general interanual medida por el IPC
descendi6 hasta situarse en el 6 % en febrero de 2023, debido a la bajada de los
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precios de los alimentos y la energia, mientras que la inflacion subyacente
interanual medida por el IPC cayé ligeramente hasta el 5,5 %. Aunque las tensiones
en los mercados financieros desencadenadas por las quiebras bancarias podrian
suponer un lastre adicional para el crecimiento de la economia estadounidense, su
impacto sigue siendo muy incierto.

En China, la recuperacion de las disrupciones relacionadas con la pandemia
que se produjeron recientemente avanza por buen camino. El crecimiento
intertrimestral del PIB real no experimento variaciones en el cuarto trimestre de
2022, tras la repentina decision de las autoridades de renunciar a la estrategia
dinamica de COVID cero, que al principio ocasioné un aumento acusado de las
tasas de contagio por COVID-19. No obstante, mientras la ola de contagios sigue
remitiendo, se espera que la actividad econémica repunte ya en el primer trimestre
de 2023, y que cobre mas intensidad a partir del segundo trimestre a medida que
disminuyan las restricciones relacionadas con la pandemia. Esta prevision se ve
respaldada por el fuerte incremento de la movilidad y la congestién en las grandes
ciudades, si bien, por el momento, la recuperacion de otros indicadores que realizan
un seguimiento de la actividad econdmica, como los relativos a los precios del
carbon y a la calidad del aire, ha sido mas moderada. El turismo internacional chino
también estaria repuntando. Mientras tanto, el sector inmobiliario solo esta
experimentando una ligera recuperacion, debido a que la pandemia y la persistencia
de percepciones negativas de la viabilidad de los promotores inmobiliarios privados
generaron un prolongado efecto sobre la confianza en relacion con las compras de
importe elevado. Con este trasfondo, las perspectivas de crecimiento de China se
han revisado al alza para 2023 y se esperan tasas medias de avance cercanas al
objetivo de crecimiento «en torno al 5 %» anunciado recientemente por el Gobierno.
Las presiones inflacionistas en este pais continian siendo moderadas y no se
espera que aumenten de forma significativa a medida que la economia se reabra.

En Japén, el crecimiento del PIB real se mantuvo estancado en el cuarto
trimestre de 2022 en un contexto de debilidad relativa de la demanda interna.
Esta evolucion fue peor de lo previsto, ya que en general se esperaba una
recuperacion mas dinamica, dada la contraccion del crecimiento en el tercer
trimestre. De acuerdo con las proyecciones, la actividad econdmica aumentara
gradualmente en 2023, respaldada por la demanda embalsada, la reapertura
econdémica de China y el apoyo continuado de las politicas monetaria y fiscal. En
enero, la inflacion general interanual medida por el IPC se increment6 hasta el

4,3 %. A corto plazo se prevé que la inflacion se modere, debido a unos efectos de
base favorables derivados de la subida de los precios de la energia y los alimentos
el afo pasado, asi como a la prérroga de las subvenciones a la energia por parte
del Gobierno.

En el Reino Unido se espera que la actividad econémica continte siendo débil
en la primera mitad de 2023. Después de que la economia evitara por poco una
recesion técnica a finales del afio pasado, el ritmo de crecimiento fue negativo en
torno al cambio de afo. Esta evolucion, junto con la debilidad de los datos de los
indicadores coyunturales, sugiere que el crecimiento podria volver a ser negativo en
el primer trimestre, ya que dichos indicadores apuntan a una prolongada falta de
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dinamismo del crecimiento y que los hogares contintian afrontando descensos de
los salarios reales y unas condiciones financieras mas restrictivas. La inflacion
general interanual medida por el IPC descendié hasta el 10,1 % en enero, reflejo de
la bajada de los precios de los combustibles, y la subyacente mostré sefales
incipientes de moderacion, gracias a la caida de la tasa de variacion de los precios
de los servicios de hosteleria. Sin embargo, como el mercado de trabajo sigue
tensionado y los salarios estan creciendo con fuerza, también se espera que las
presiones inflacionistas en la economia britanica sean mas persistentes, pese a la
fragil evolucién del crecimiento.
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Actividad econdmica

En 2022, el PIB real de la zona del euro crecié un 3,5 % y al final del afio se situaba
un 2,4 % por encima del nivel previo a la pandemia. Sin embargo, este resultado
oculta una ralentizacion significativa de la actividad en el sequndo semestre de
2022, reflejo de la desaparicion gradual del efecto de los factores que habian
respaldado la economia anteriormente en el afio, sobre todo del acusado repunte de
la demanda de servicios intensivos en contacto tras la relajacion de las restricciones
relacionadas con el COVID-19. Ademas, la escalada de los precios de la energia
tuvo un impacto negativo sobre el gasto y la produccion. La actividad econémica de
la zona del euro se estancé en el ultimo trimestre de 2022, como resultado de
factores contrapuestos. Mientras que la demanda exterior neta tuvo un efecto
positivo en el crecimiento, todos los componentes de la demanda interna privada se
contrajeron en un contexto de caida de la renta real disponible, incertidumbre
persistente y condiciones de financiacién mas restrictivas. Se espera que la
economia de la zona del euro comenzara a situarse en una senda de recuperacion
progresiva a principios de 2023, dado que los datos de las encuestas mas recientes
apuntan a un cierto aumento de la actividad y de la confianza. La mayor seguridad
del suministro de energia, la reduccién sustancial de los precios energéticos, la
disminucion de los problemas en las cadenas de suministro y el apoyo publico
deberian seguir proporcionando cierto alivio a los hogares y a los sectores en los
proximos trimestres. A medio plazo, la fortaleza del mercado de trabajo, la mejora de
la confianza y la recuperacion de las rentas reales deberian contribuir a un repunte
del crecimiento del PIB de la zona del euro, si bien se espera que el endurecimiento
gradual de las condiciones de financiacion tenga un efecto moderador en la
actividad.

Esta valoracién se refleja, en términos generales, en el escenario de referencia de
las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro de marzo de 2023. Se espera que el crecimiento anual del PIB real se
ralentice hasta el 1 % en 2023 y que repunte hasta el 1,6 % en 2024 y 2025. En
comparacion con las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2022, las perspectivas se han
revisado al alza en 0,5 puntos porcentuales para 2023, y a la baja en 0,3 puntos
porcentuales y 0,2 puntos porcentuales para 2024 y 2025, respectivamente. Como
las proyecciones se finalizaron a principios de marzo, antes de la reciente aparicién
de tensiones en los mercados financieros, estas perspectivas estan sujetas a una
incertidumbre adicional.

La actividad de la zona del euro se estancé en el cuarto trimestre de 2022. La
desagregacion del gasto muestra una importante contribucion negativa de la
demanda interna, con una caida notable tanto del consumo privado como de la
inversion (grafico 4). Sin embargo, esta evolucion se vio contrarrestada por la
aportacion positiva de la demanda exterior neta debida a la atonia de las
exportaciones y a la disminucioén de las importaciones. Aunque la dinamica de la
inversion y de las importaciones en el ultimo trimestre de 2022 se vio afectada por la
volatilidad observada en Irlanda, la contraccion de la demanda interna privada
sugiere un dinamismo muy débil del crecimiento subyacente al final del afio. Este
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ultimo resultado trimestral hizo que el avance anual del PIB real de la zona del euro
fuera del 3,5 % en 2022, con un efecto arrastre estimado del 0,4 % sobre el
crecimiento en 2023, ligeramente por debajo de la media histérica.

Grafico 4
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2022.

Se espera que el crecimiento del PIB de la zona del euro pase a ser
ligeramente positivo en el primer trimestre de 2023, y los indicadores
econémicos mas recientes muestran sefales ambivalentes. Los datos de las
encuestas mas recientes sugieren que la economia de la zona del euro puede haber
crecido levemente en el primer trimestre del afio. El indice de directores de compras
(PMI) compuesto de actividad de la zona del euro volvié a aumentar en febrero
hasta alcanzar el nivel mas alto de los nueve ultimos meses y ahora se encuentra
practicamente en linea con su media de largo plazo. Este repunte obedecid en gran
medida a la actividad de los servicios (panel a del grafico 5). La persistente fortaleza
de la actividad de los servicios intensivos en contacto a principios de 2023 apunta a
algunos efectos aun presentes de la reapertura de la economia. El indice de
produccion de las manufacturas se situ6 por encima de 50 en febrero, lo que sefiala
crecimiento por primera vez desde mayo de 2022. El sector manufacturero se
beneficié de la disminucion de los problemas en las cadenas de suministro, como
refleja el descenso acusado del indicador de plazos de entrega de los proveedores
observado en febrero. No obstante, la fragilidad de las condiciones de demanda
siguio lastrando la produccion de las manufacturas, que recientemente se ha
sustentado sobre todo en la cartera de pedidos pendientes.

Parece que tanto las manufacturas como los servicios se han visto
respaldados por la mejora continuada de la confianza a principios de 2023,
pero no esta claro en qué medida las tensiones registradas recientemente en
los mercados financieros podrian erosionarla en el futuro. El indicador de
sentimiento econémico de la Comisiéon Europea se mantuvo practicamente estable
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en febrero, tras mejorar de forma sustancial en enero, pero todavia se situa en un
nivel histéricamente bajo. Ademas, esta estabilidad oculta cierto retroceso del
sentimiento en la industria y los servicios que solo se ve compensado con una
mayor confianza en los sectores de la construccién y el comercio minorista (panel b
del grafico 5). La confianza de los consumidores siguid recuperandose en febrero y
aumento por cuarto mes consecutivo, aunque el indice permanece muy por debajo
de su media de largo plazo y del nivel que alcanzo antes de la guerra en Ucrania.
Los resultados de las encuestas muestran también que, en los ultimos meses, la
preocupacion de los hogares por los altos precios energéticos ha empezado a
disminuir y que la incertidumbre sobre su situacion financiera se ha reducido. Esto
sefala una recuperacion gradual del gasto en consumo pese al probable impacto
adverso de la inflacion todavia elevada y el aumento de los tipos de interés y,
posiblemente, de las recientes tensiones en los mercados financieros.

Grafico 5
Indicadores de opinién en los distintos sectores de la economia

(panel izquierdo: saldos netos; panel derecho: saldos netos, febrero de 2020 = 100)
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Fuentes: S&P Global, Comisién Europea y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2023 para los servicios intensivos en contacto y a febrero de 2023 para los
demas indicadores.

El mercado de trabajo continué mejorando en el cuarto trimestre de 2022 y
mantuvo su capacidad de resistencia ante el estancamiento del avance del
PIB. El empleo crecié un 0,3 % en el cuarto trimestre de 2022 y el total de horas
trabajadas se incrementd un 0,4 %. Desde el cuarto trimestre de 2019, el empleo ha
aumentado un 2,3 % y las horas totales trabajadas un 0,6 % (grafico 6). Esto
representa un descenso del 1,7 % de las horas medias trabajadas, relacionado, en
parte, con la fuerte creacion de empleo en el sector publico desde el cuarto trimestre
de 2019, donde las horas medias trabajadas son inferiores, en promedio, a las del
total de la economia. La poblacién activa ha crecido considerablemente con
respecto a dicho trimestre. La tasa de paro se situ6 en el 6,6 % en enero y se ha
mantenido practicamente estable desde abril de 2022. La demanda de trabajo sigue
siendo vigorosa, y la tasa de vacantes ha permanecido estable en el 3,2 %, la mas
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alta desde que empezo a publicarse la serie y un punto porcentual por encima de la
observada en el cuarto trimestre de 2019.

Grafico 6
Empleo, PMI de empleo y tasa de paro en la zona del euro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; escala derecha: porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Eurostat, S&P Global Market Intelligence y célculos del BCE.

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. El PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2022 para el empleo, a
febrero de 2023 para el PMI de empleo y a enero de 2023 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un
crecimiento positivo del empleo en el primer trimestre de 2023. El PMI mensual
compuesto de empleo descendié hasta situarse en 52 en febrero de 2022, desde un
valor de 52,3 en enero, y se mantuvo por encima del umbral de 50, indicativo de una
expansion del empleo. Este indicador lleva en terreno expansivo desde febrero de
2021, aunque ha retrocedido sustancialmente desde mayo de 2022, lo que sugiere
que el avance del empleo se esta ralentizando. Si se analiza la evolucion de los
distintos sectores, este indicador sefiala que el empleo continuara creciendo en la
industria y los servicios, y que se estabilizara, en general, en el sector de la
construccion.

El consumo privado se contrajo en el cuarto trimestre de 2022 como
consecuencia de la disminucion de la renta real disponible y la persistencia de
la incertidumbre. Pese al impacto favorable de un mercado de trabajo que todavia
muestra capacidad de resistencia y del apoyo fiscal, la elevada inflacion lastré la
renta real disponible en el dltimo trimestre del afio. En este contexto, tras tres
trimestres consecutivos con una dinamica positiva, el consumo privado se contrajo
un 0,9 % en el ultimo trimestre, lo que refleja una evolucion dispar de los
componentes individuales. El consumo de bienes no duraderos se redujo
notablemente al final del afo pasado, debido a la evolucion de las ventas del
comercio minorista (-1,1 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2022).
El gasto en servicios registro un ligero descenso, al beneficiarse todavia en cierta
medida de la persistencia de los efectos de la reapertura. En cambio, el consumo de
bienes duraderos siguid creciendo por segundo trimestre consecutivo, gracias a la
disminucién de las disrupciones de oferta en el sector de vehiculos de motor y a los
incentivos publicos para la adquisicion de vehiculos totalmente eléctricos o de
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hibridos enchufables en Alemania. Como resultado, las matriculaciones de
automoviles aumentaron un 8 % en el cuarto trimestre del pasado afio, aunque
retrocedieron un 7,1 % en tasa intermensual en enero por la finalizaciéon de estos
incentivos. Pese a la persistencia de factores adversos, los nuevos datos muestran
algunos signos de recuperacion gradual del gasto en consumo en el primer
semestre de 2023. Las ventas del comercio minorista registraron un crecimiento
intermensual del 0,3 % en enero, y los hogares han revisado a la baja sus
expectativas de inflacion en los ultimos meses (panel izquierdo del grafico 7),
mientras que la incertidumbre sobre su situacion financiera ha disminuido. El
indicador de confianza de los consumidores de la Comision Europea continué
recuperandose en febrero, respaldado principalmente por la mejora de las
expectativas sobre las perspectivas econdmicas generales y sobre la propia
situacion financiera de los hogares (panel derecho del grafico 7). Las ultimas
encuestas de opinién de la Comision Europea indican también que la demanda
esperada de servicios de alojamiento, restauracion y turismo y viajes siguio
aumentando en febrero, asi como una mejora continuada de las expectativas de
demanda futura de los establecimientos minoristas. Asimismo, el uso del ahorro
deberia ayudar a suavizar el consumo en cierta medida ante la debilidad de la renta
real disponible, pese al coste de oportunidad de mantener dinero en un contexto de
subida de los tipos de interés y del actual endurecimiento de las condiciones
aplicadas a los préstamos a los hogares.

Grafico 7
Expectativas de los hogares

(saldos netos normalizados)
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Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros) y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2023.

La inversion empresarial se contrajo en el cuarto trimestre de 2022 y se prevé
que siga siendo débil en el primer semestre de 2023. La inversion, excluida la
construccion (la que mas se aproxima a la inversion empresarial en las cuentas
nacionales), cayo con fuerza en el ultimo trimestre de 2022 —el 5,8 % en tasa
intertrimestral— tras una revision al alza de su crecimiento del 8,4 % en el tercer
trimestre. Sin embargo, la mayor parte de la intensa volatilidad observada en esos
trimestres se debid a un nuevo episodio de evolucion erratica de la inversién en
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propiedad intelectual relacionada principalmente con las multinacionales en Irlanda?.
Si se excluye este componente volatil, la inversion empresarial se redujo un 0,3 %
en el ultimo trimestre, después de crecer un 1,9 % en el tercero. El descenso del
cuarto trimestre tuvo su origen en una contraccion pronunciada en el sector de
magquinaria y equipo, donde la inversion tanto en maquinaria y equipo de transporte
como en el segmento no relacionado con el transporte cay6 drasticamente. Los
nuevos datos correspondientes al primer trimestre de 2023 sugieren que la inversion
empresarial continuara siendo débil en los préximos meses, habida cuenta de la
elevada incertidumbre subsistente, la atonia de los pedidos y el aumento de los
costes de financiacién. El PMI de produccion del sector de bienes de equipo volvio a
terreno expansivo en febrero, con lo que la media intertrimestral se situé por encima
del umbral tedrico de expansion por primera vez desde el segundo trimestre de
2022, mientras que los pedidos pendientes del sector también parecen haber
aumentado tras experimentar una caida pronunciada en el ultimo trimestre de 2022.
Con todo, la misma fuente sugiere que los nuevos pedidos se mantienen en
territorio negativo, mientras que la utilizacion de la capacidad productiva ha
disminuido notablemente desde el verano. El indicador de confianza industrial de la
Comisién Europea relativo a este sector correspondiente a febrero de 2023 se
mantuvo en torno a una desviacion tipica por debajo del nivel alcanzado antes de la
invasion rusa de Ucrania, mientras que el indice econdmico general Sentix de
confianza de los inversores, mas amplio, también permanece muy por debajo su
media de largo plazo. Junto con el acusado incremento de los costes de
financiacion, la persistencia de estas sefiales ambivalentes apunta a que cabe
esperar que la inversion empresarial continte siendo débil en los proximos
trimestres.

La inversion en vivienda disminuyo considerablemente en el cuarto trimestre
de 2022 y se espera que siga contrayéndose a corto plazo. La inversion
residencial descendié un 1,6 % en el cuarto trimestre, tras registrar una caida
intertrimestral del 1,1 % en el tercero. En promedio, la produccién del segmento de
construccion de edificios practicamente no varioé en el cuarto trimestre, pero cayo de
forma acusada en diciembre, lo que apunta a un débil comienzo en el primer
trimestre de 2023. Ademas, el indicador de la Comision sobre actividad de la
construccion en los tres meses anteriores retrocedié de forma acusada en enero y
febrero, en promedio, con respecto a la media del cuarto trimestre. Asimismo, pese
a experimentar una ligera mejora, el PMI de actividad de la construccion residencial
permanecio en terreno contractivo. Parece que las restricciones de oferta contintan
reduciéndose paulatinamente. Segun la encuesta mensual sobre factores
limitadores de la produccion de la construccion de la Comision, el porcentaje de
empresas que sefiald la escasez de materiales o equipos como factor limitador
continud descendiendo en enero y febrero, en promedio, al igual que el de
empresas que indico falta de mano de obra que, no obstante, siguié siendo elevado.
Sin embargo, la proporcion de gestores que mencionaron especificamente que la

2 Ocasionalmente, la elevada volatilidad estadistica de la inversion en activos intangibles en Irlanda
afecta de forma sustancial a la dinamica de la inversion en la zona del euro. Para mas informacion,
véase el recuadro 1 «Non-construction investment in the euro area and the United States» del articulo
titulado «The recovery in business investment — drivers, opportunities, challenges and risks», Boletin
Econémico, numero 5, BCE, 2022.
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demanda insuficiente era un factor que limitaba su actividad constructora volvio a
aumentar con respecto a la media del cuarto trimestre, lo que apunta a un
debilitamiento de la demanda. Esta informacién es acorde con los bajos niveles del
componente de nuevos pedidos del PMI de la construccion, aunque las intenciones
de renovacion, compra o construccion de vivienda de los hogares se han
estabilizado. En general, es probable que la demanda de vivienda siga debilitandose
en un contexto de deterioro significativo de las condiciones de financiacion y de
aumento sustancial de los costes de construccion, lo que reducira en mayor medida
la inversion residencial en el futuro.

Las exportaciones reales de la zona del euro mantuvieron un ritmo de
crecimiento lento en torno al cambio de afo debido a la debilidad de la
demanda externa global. Las estimaciones iniciales apuntan a un crecimiento
modesto de las exportaciones reales de bienes en términos intertrimestrales en
diciembre, ya que la demanda externa global se redujo. Al mismo tiempo, los datos
mensuales sefialan un descenso acusado de la produccion en los sectores
intensivos en energia (como la industria quimica), lo que sugiere que, pese a la
reciente disminucioén de los precios energéticos, los efectos de unos costes de la
energia todavia elevados siguen lastrando las perspectivas de produccion y
exportaciones. Como las importaciones reales disminuyeron, la contribucién de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue positiva en el cuarto trimestre de
2022. La caida de los precios energéticos fue también un determinante de la mejora
adicional de la relacion real de intercambio de la zona del euro, que contribuy6 a
una intensa recuperacion de la balanza por cuenta corriente en dicho trimestre. Los
indicadores prospectivos sefialan la continuacion de la debilidad de las
exportaciones reales de la zona a corto plazo. Por otra parte, los plazos de entrega
de los proveedores se acortaron en febrero, lo que deberia moderar los factores
adversos para la actividad comercial de la zona del euro®. La reapertura de China
también podria brindar apoyo a las exportaciones de bienes y servicios de la zona
del euro, incluido el turismo, pero se espera que su impacto global en la actividad de
la zona del euro sea modesto. El PMI de nuevos pedidos del sector turistico repunté
con fuerza en enero y febrero.

Mas alla del corto plazo, se espera un fortalecimiento gradual del crecimiento
del PIB a medida que se reduzca la incertidumbre y aumenten las rentas
reales, pese al endurecimiento de las condiciones de financiacion. La mayor
seguridad en el suministro de energia, la reduccion sustancial de los precios
energéticos, la disminucion en los problemas en las cadenas de suministro y el
apoyo publico deberian seguir proporcionando cierto alivio a los hogares y las
industrias intensivas en energia en los préximos trimestres. La produccion industrial
deberia repuntar conforme las condiciones de oferta sigan mejorando, la confianza
continue recuperandose y las empresas reduzcan las abultadas carteras de pedidos
pendientes. Las subidas de los salarios y el descenso de los precios de la energia
deberian compensar, en parte, la pérdida de poder adquisitivo que muchos hogares
estan experimentando como consecuencia de la elevada inflacién, lo que, a su vez,
deberia respaldar el gasto en consumo. A medio plazo, la fortaleza del mercado de

3 Véase el recuadro titulado «Las cadenas globales de valor y la pandemia: el impacto de los cuellos de

botella en la oferta» en este Boletin Econémico.
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trabajo, la mejora de la confianza y la recuperacién de las rentas reales deberian
contribuir a un repunte del crecimiento del PIB de |la zona del euro, pero se espera
que el endurecimiento gradual de las condiciones de financiacion tenga un efecto
moderador sobre la actividad.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2023, el crecimiento anual del PIB real se
ralentizara hasta el 1 % en 2023 y repuntara después hasta el 1,6 % en 2024 y en
2025 (grafico 8). En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2022, el crecimiento del PIB real se ha
revisado al alza en 0,5 puntos porcentuales para 2023 y a la baja en 0,3 puntos
porcentuales y 0,2 puntos porcentuales para 2024 y 2025, respectivamente. Como
las proyecciones se finalizaron a principios de marzo, antes de la reciente aparicion
de tensiones en los mercados financieros, estas perspectivas estan sujetas a una
incertidumbre adicional.

Grafico 8
PIB real de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(indice: cuarto trimestre de 2019 = 100; datos trimestrales desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2023
Nota: La linea vertical sefiala el comienzo de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro de
marzo de 2023.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion de la zona del euro
descendio hasta el 8,5 % en febrero, principalmente como consecuencia de la
nueva y acusada caida de los precios de la energia. Sin embargo, la tasa de
variacion de los precios de los alimentos y la inflacién medida por el IAPC, excluidos
la energia y los alimentos, siguieron aumentando, dado que la anterior escalada del
coste de la energia y de otros insumos, asi como los impactos de los cuellos de
botella en la oferta y de la reapertura de la economia, continuaron transmitiéndose a
los precios de consumo con un desfase. Segun las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2023, se
espera que la inflacién general se situe, en promedio, en el 5,3 % en 2023, debido,
en gran parte, a los efectos de base a la baja relacionados con la energia, las
reducciones de los precios energéticos y la relajacién de las presiones latentes®.
Durante el resto del horizonte de proyeccion, sequiria disminuyendo hasta situarse
enel 2,9 % en 2024 y el 2,1 % en 2025. Se espera que la inflacién, excluidos la
energia y los alimentos, se sittie en el 4,6 % en 2023, por encima de lo estimado en
las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de diciembre de 2022. Posteriormente, descenderia hasta el 2,5 % en 2024
yel 2,2 % en 2025. Las presiones salariales se han intensificado y la mayoria de los
indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo se sittuan ahora en torno al
2 %, aunque requieren un seguimiento continuo, especialmente si se considera la
reciente volatilidad de las expectativas de inflacién basadas en indicadores de
mercado.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
siguié disminuyendo hasta situarse en el 8,5 % en febrero, ligeramente por
debajo del 8,6 % de enero de 2023. El descenso tuvo su origen en la tasa de
variacion interanual de los precios de la energia (13,7 % en febrero, frente al 18,9 %
de enero), mientras que las tasas de inflacion de todos los demas componentes
aumentaron. El nuevo incremento de la tasa de variacién de los precios de los
alimentos hasta situarse en el 15 % en febrero, desde el 14,1 % de enero, se debid
a un incremento adicional de la tasa de inflacién interanual de los alimentos tanto
elaborados como no elaborados, pero especialmente de estos ultimos. El fuerte
dinamismo de los precios de los alimentos continda reflejando los efectos
retardados de anteriores subidas de los precios internacionales de las materias
primas alimenticias y los costes relacionados con la energia desde mediados de
2021. Sin embargo, la moderacion de indicadores como los precios agricolas en
origen de la zona del euro apunta a la posible normalizacién del ritmo de avance de
los precios de los alimentos en los proximos meses (gréafico 9).

4 Las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE para la zona del euro se finalizaron a
principios de marzo de 2023 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 15 de
febrero de 2023.
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Grafico 9
Presion de los costes de los insumos energéticos y alimenticios

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: Eurostat.
Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo. Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2023
(estimacion de avance) para el componente de alimentos del IAPC y a enero de 2023 para los demas indicadores.

La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX),
siguié aumentando y se situé en el 5,6 % en febrero, frente al 5,3 % registrado
en enero, impulsada por las tasas de variacion de los precios de los bienes
industriales no energéticos y de los servicios (grafico 10). La actual fortaleza y
el nuevo avance de la inflacion de los bienes industriales no energéticos contindan
reflejando las presiones latentes acumuladas como consecuencia de los anteriores
cuellos de botella en la oferta y de los altos costes de la energia. La tasa de
variacion de los precios de los servicios registré un fuerte incremento y se situo en el
4,8 % en febrero, frente al 4,4 % de enero, y es probable que los precios de
servicios intensivos en contacto, como los paquetes turisticos, siguieran
contribuyendo notablemente. Esta evolucion es acorde con las presiones de
demanda observadas tras la reapertura de la economia, pero, dado que la mayoria
de estos servicios son también intensivos en energia, la escalada de los precios
energéticos desde mediados de 2021 habra generado probablemente presiones al
alza adicionales sobre los costes que continuan transmitiéndose.
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Grafico 10
Inflacion general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculosldel BCE.
Notas: «|IAPC» se refiere al Indice Armonizado de Precios de Consumo. «IAPCX» es la inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2023 (estimacién de avance).

Los indicadores de la inflacién subyacente se mantuvieron en niveles
elevados y continuaron mostrando sefales ambivalentes (grafico 11)5. Si bien
la inflacién medida por el IAPCX siguié aumentando en febrero, otros indicadores de
la inflacién subyacente, para los que actualmente solo se dispone de datos hasta
enero de 2023, mostraron sefiales ambivalentes. El indicador Supercore (inflacion
«supersubyacente»), que incluye componentes del IAPC sensibles al ciclo, y el
indicador de la inflacién interna, que abarca componentes del IAPC con un menor
contenido importador, continuaron registrando subidas hasta enero. En cambio, la
tasa de variacion del PCCI (componente persistente y comun de la inflacion) basado
en modelos (tanto si se incluyen como si se excluyen los componentes energéticos)
se redujo en los meses anteriores a enero. Este movimiento a la baja es acorde con
las indicaciones de ralentizacion del dinamismo del IAPCX, que desde noviembre de
2022 ha registrado unas tasas de variacion intertrimestral inferiores a las de los
meses precedentes.

5 Para un andlisis detallado de los indicadores de la inflacion subyacente, véase el articulo del blog del
BCE titulado «Inflation Diagnostics».
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Grafico 11
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)

Rango de indicadores de la inflacién subyacente
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye el IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados; el
IAPCX (IAPC sin energia ni 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 %; el PCCI (componente persistente y comin de la
inflacion), y el indicador Supercore. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2023 (estimacién de avance) para el IAPCX
y a enero de 2023 para los demas indicadores.

Las presiones latentes sobre la inflacion de los bienes de consumo siguieron
siendo intensas, pese a cierta relajacion observada en el proceso de
formacion de precios (grafico 12). Las presiones latentes acumuladas originadas
por los cuellos de botella en la oferta y la subida de los precios de la energia se
siguen dejando sentir, contribuyendo a la tasa persistentemente elevada de inflacién
de los bienes industriales no energéticos, que alcanzo el 6,8 % en febrero de 2023,
frente al 6,7 % del mes anterior. Los datos correspondientes a los precios de
produccion en enero de 2023 mostraron que las presiones latentes eran todavia
intensas, en especial en las fases posteriores del proceso de formacién de precios.
Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion de
los bienes de consumo no alimenticio destinados a ventas interiores cay6 hasta el
8,8 % en enero de 2023, desde el 9,4 % registrado en diciembre de 2022, lo que
muestra sefales incipientes de disminucion. El avance de los precios de importacion
de los bienes de consumo no alimenticio continud ralentizandose, a lo que
contribuy6 la apreciacion del tipo de cambio del euro, y se situd en el 4,7 % en
enero de 2023, frente al 5,5 % del mes precedente. La tasa de crecimiento
interanual de los precios de importacion y la de los precios de produccién de los
bienes intermedios registraron un descenso mas acusado en el mismo periodo y
pasaron del 8,6 % al 5,6 % y del 13,7 % al 11,3 %, respectivamente. Esto sefala
cierta relajacion de las presiones a lo largo del proceso de formacion de precios.
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Grafico 12
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2023.

Los salarios mostraron un dinamismo mayor al final de 2022. Mientras que el
ritmo de avance de los salarios negociados aumenté de forma gradual hasta
situarse en el 3 % en el cuarto trimestre de 2022, el crecimiento de los salarios
reales, medido por la remuneracion por asalariado o por hora, se fortalecio
considerablemente (grafico 13). Las cuentas nacionales muestran que la tasa de
crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado de la zona del euro se
incremento hasta el 5,1 % en el cuarto trimestre de 2022 (desde el 3,9 % del
trimestre anterior), principalmente impulsada por el mayor crecimiento del sector de
servicios de no mercado. El ritmo de avance interanual de la remuneracién por hora
también se acelerd en el cuarto trimestre de 2022 hasta alcanzar el 4,5 %, frente al
3 % del trimestre precedente. Las altas tasas de inflacién de los precios de consumo
observadas al final de 2022 implican que, en términos reales, los salarios medios
por asalariado y por hora continuaron disminuyendo en el cuarto trimestre de 2022.
La informacién procedente de las negociaciones salariales concluidas a finales de
2022 y a principios de 2023 sugieren que el crecimiento de los salarios nominales
mantendra su vigor.
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Grafico 13
Descomposicion de la remuneracion por asalariado en remuneracion por hora 'y
horas trabajadas por asalariado

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2022.

Las presiones inflacionistas de origen interno continuaron aumentando como
consecuencia de la evolucién de los costes laborales y de los margenes. La
tasa de crecimiento interanual del deflactor del PIB se incrementd hasta situarse en
el 5,8 % en el cuarto trimestre de 2022, frente al 4,6 % del trimestre precedente,
impulsada por los costes laborales y por los beneficios. El ritmo de avance de los
costes laborales unitarios se aceleré y pasé del 3,2 % al 4,7 % entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2022, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los
beneficios unitarios (medidos por el excedente bruto de explotacién) repunté con
fuerza desde el 7,4 % hasta el 9,4 %. En conjunto, los beneficios unitarios
representaron mas de la mitad del aumento de las presiones de costes de origen
interno en el cuarto trimestre de 2022. El entorno de desequilibrios entre oferta y
demanda en muchos sectores, de intensas presiones sobre los precios de los
insumos y de inflacion elevada en general parece haber facilitado incrementos de
los margenes que superan la mera recuperacion de los costes de los insumos. La
evolucion vigorosa, aunque algo heterogénea, de los beneficios unitarios, se aprecié
en todos los sectores econdmicos principales en 2022 y, a diferencia de lo ocurrido
en el periodo de la pandemia, también se ha hecho mas ostensible en los sectores
de servicios intensivos en contacto (grafico 14).
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Grafico 14
Evolucion sectorial de los beneficios unitarios

(excedente bruto de explotacion sobre valor afiadido real, niveles)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Para cada sector, los beneficios unitarios se calculan como el excedente bruto de explotacién sobre el valor afiadido bruto real.
El excedente bruto de explotacién se calcula como el valor afiadido bruto nominal menos la remuneracion de los asalariados. La
remuneracion de los asalariados incluye las rentas del trabajo de los trabajadores auténomos, suponiendo que la remuneracion per
capita del trabajo de los autbnomos es la misma que la de los trabajadores por cuenta ajena.

Los servicios intensivos en contacto incluyen comercio, transporte, servicios de alojamiento y restauracion, asi como actividades
artisticas, recreativas, de entretenimiento y otros servicios. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2022.

La evidencia procedente de las encuestas y los mercados muestra que los
analistas contintan esperando que la inflacion disminuya, y las expectativas a
largo plazo permanecen en torno al objetivo del 2 % del BCE (grafico 15). En la
encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica (EPE) mas reciente, de enero
de 2023, las expectativas de inflacion para 2023 se revisaron ligeramente al alza en
0,14 puntos porcentuales, hasta el 5,9 %. Las expectativas de inflacion a largo plazo
para 2027 en esta encuesta fueron algo mas bajas para el IAPC (se situaron en el
2,1 %, frente al 2,2 %) y para el IAPCX (2 %, frente al 2,1 %). La mediana de las
expectativas de inflacion a largo plazo para 2026 obtenida de la encuesta del BCE a
analistas de politica monetaria de febrero de 2023 se mantuvo sin variacién en el

2 %, en consonancia con las rondas recientes de otras encuestas (2 % para 2027
en la encuesta de Consensus Economics de febrero de 2023). Segun la ultima
encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (enero de 2023), la
media/mediana de las expectativas de inflacion a tres afios vista registré una caida
notable hasta situarse en el 3,8 %/2,5 %, desde el 4,6 %/3 % de la encuesta
anterior. El 15 de marzo de 2023, los indicadores de mercado de la compensacién
por inflacion (que se basan en el IAPC, excluido el tabaco) sugerian que la inflacion
de la zona del euro disminuira en 2023 y que en diciembre se situara en el 3,8 %.
En el transcurso de 2024, estos indicadores sefialan que la inflacion se aproximara
mas al 2 %. Los indicadores de la compensacion por inflacion a largo plazo
aumentaron de forma moderada en el periodo analizado, y el tipo swap de inflacion
(ILS) a cinco afios dentro de cinco afios se situd en el 2,35 % el 15 de marzo de
2023. No obstante, es importante sefalar que los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacién no miden directamente las expectativas de inflacion
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reales de los participantes en el mercado, puesto que contienen primas de riesgo de
inflacion para compensar la incertidumbre con respecto a esta. En cambio, los
indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo basados en encuestas de
opinion, que no incluyen primas de riesgo de inflacion, se han mantenido
relativamente estables en torno al 2 %. Esta estabilidad relativa sugiere que la
actual volatilidad de los indicadores de mercado de las expectativas a largo plazo
obedece fundamentalmente a las variaciones de dichas primas.

Grafico 15
Indicadores de opinién de las expectativas de inflacion e indicadores de mercado de
la compensacion por inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, encuesta del BCE a expertos en prevision econémica (primer trimestre de 2023),
Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro (marzo de 2023) y célculos del BCE.
Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo. «<EPE» es la encuesta a expertos en previsién econémica. La
serie de indicadores de mercado de la compensacion por inflacion se basa en la tasa de inflacién spot a un afio, la tasa de inflacion
forward a un afo dentro de un afo, la tasa de inflacion forward a un afio dentro de dos afios, la tasa de inflacion forward a un afio
dentro de tres afios y la tasa de inflacién forward a un afio dentro de cuatro afios. Debido al desfase de indexacion, la Ultima tasa de
inflacion spot a un afio disponible indica la compensacion por inflacion entre diciembre de 2022 y el mismo mes de 2023. Las tasas
de inflacion forward también sefialan la tasa de inflacién en diciembre comparada con la del afio anterior. Las Ultimas observaciones
del IAPC corresponden a febrero de 2023 (estimacién de avance). Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para
la zona del euro se finalizaron a principios de marzo de 2023 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 15 de
febrero de 2023. La fecha de recepcién de datos para las previsiones a largo plazo de Consensus Economics fue enero de 2023. Las
Ultimas observaciones relativas a los indicadores de mercado de la compensacién por inflacién corresponden al 15 de marzo de
2023. La encuesta EPE correspondiente al primer trimestre de 2023 se realiz6 entre el 6 y el 12 de enero de 2023.

Segun las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
BCE para la zona del euro de marzo de 2023, la inflacidon general permanecera
en niveles elevados a corto plazo —en el 5,3 %, en promedio, en 2023— y
posteriormente disminuira hasta en el 2,9 % en 2024 y el 2,1 % en 2025
(grafico 16). Se espera que la inflacion general descienda de manera significativa
en el transcurso de 2023, como consecuencia de los efectos de base a la baja
relacionados con la energia, del descenso de los precios energéticos y de la
relajacion de las presiones latentes. En el escenario de referencia de las
proyecciones, la inflacion general disminuiria desde el 10 % en el cuarto trimestre de
2022 hasta el 2,8 % en el mismo trimestre de 2023. En 2024 oscilaria en torno al

3 % y en el tercer trimestre de 2025 alcanzaria el objetivo de inflaciéon del BCE del
2 %. La inflacion medida por el IAPCX se moderaria a medida que las presiones
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inflacionistas latentes se relajen gradualmente (ayudada también por las recientes
caidas de los precios de la energia) y el endurecimiento de la politica monetaria se
transmita a la economia, mientras que un crecimiento salarial intenso en términos
histéricos contribuira a mantener la inflacion subyacente en niveles elevados. El
descenso esperado desde el 4,6 % en 2023 hasta el 2,2 % en 2025 seria resultado
de la desaparicion del impacto alcista de los cuellos de botella en la oferta y de los
efectos de la reapertura de la economia, asi como del impacto retardado de la
desaceleracion del crecimiento y de una suavizacion de los efectos indirectos del
encarecimiento de la energia. En comparacién con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2022, la
inflacion general se ha revisado a la baja para todos los afos del horizonte de
proyeccion (en 1 punto porcentual para 2023, 0,5 puntos porcentuales para 2024 y
0,2 puntos porcentuales para 2025). La fuerte revision a la baja para 2023 se debio
principalmente a una senda de descenso de la tasa de variacion de los precios de la
energia, mientras que para 2024 y 2025 refleja también la correccion a la baja de la
inflacion medida por el IAPCX en 0,3 puntos porcentuales y 0,2 puntos
porcentuales, respectivamente.

Grafico 16
Inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro (marzo de 2023).
Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo. «IAPCX» es la inflacién medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos. La linea vertical indica el comienzo del horizonte de proyeccién. Las tltimas observaciones corresponden al
primer trimestre de 2023 (datos) y al cuarto trimestre de 2025 (proyecciones). Las proyecciones macroecondmicas de los expertos del
BCE para la zona del euro se finalizaron a principios de marzo de 2023 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos
fue el 15 de febrero de 2023. Los datos histéricos de la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX son trimestrales. Los datos de las
previsiones son trimestrales para el IAPC y anuales para el IAPCX.

BCE — Boletin Econémico, Numero 2/2023 — Evolucion econémica, financiera y monetaria
Precios y costes

35


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202303_ecbstaff~77c0227058.es.html#toc7

Evolucion de los mercados financieros

El periodo de referencia (del 15 de diciembre de 2022 al 15 de marzo de 2023)
presentd un patron de elevada volatilidad en los mercados financieros de la zona del
euro y culminé con crecientes tensiones en los mercados y un aumento de la
incertidumbre a causa de las dificultades experimentadas por varios bancos
regionales de Estados Unidos y una importante entidad financiera suiza. Antes de la
aparicion de dichas tensiones, los tipos de interés a corto y a largo plazo se
incrementaron en gran medida debido a las expectativas de los mercados de un
endurecimiento mas pronunciado y duradero de la politica monetaria, dado que las
presiones inflacionistas subyacentes siguieron siendo intensas, pese a que la
inflacién general se redujo. Estas expectativas de subidas de los tipos disminuyeron
considerablemente después de que los agentes revisaran la senda futura esperada
de los tipos de interés oficiales, en vista de las crecientes tensiones en los mercados
y sus repercusiones en las perspectivas de inflacion. Como resultado, durante todo
el periodo analizado, los tipos de interés libres de riesgo de la zona del euro y los
rendimientos de los bonos a mas largo plazo solo aumentaron ligeramente. Las
ventas masivas generalizadas de activos de riesgo hacia el final del periodo de
referencia llevaron a una ampliacién considerable de los diferenciales de los bonos
corporativos de alta rentabilidad y a una fuerte bajada de las cotizaciones, sobre
todo del sector bancario. En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del
euro se mantuvo practicamente sin cambios en el periodo analizado.

Durante el periodo de referencia (del 15 de diciembre de 2022 al 15 de marzo
de 2023), los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo de la zona del euro
se incrementaron solo ligeramente, dado que las expectativas de los
mercados de un endurecimiento mas pronunciado de la politica monetaria
disminuyeron considerablemente hacia el final del periodo analizado, en un
entorno de crecientes tensiones en los mercados financieros. El tipo de interés
de referencia a corto plazo del euro (ESTR) siguio de cerca los cambios del tipo de
la facilidad de depdsito, que el Consejo de Gobierno subio en 50 puntos basicos en
sus reuniones de politica monetaria de diciembre (del 1,5 % al 2 %) y de febrero (del
2 % al 2,5 %). Durante la mayor parte del periodo considerado, la curva forward de
OIS (overnight index swap), basada en el €STR, aumento significativamente, reflejo
de las expectativas mas firmes de nuevas subidas de los tipos de interés,
impulsadas por unas perspectivas de crecimiento mas resiliente y unas presiones
inflacionistas subyacentes intensas. Sin embargo, hacia el final del periodo
analizado, la elevada incertidumbre derivada de las dificultades experimentadas en
varios bancos regionales de Estados Unidos y en Credit Suisse también generé
tensiones en los mercados financieros de la zona del euro. En un contexto de alta
volatilidad, la curva forward del €STR se desplazé considerablemente a la baja en
los distintos plazos. Al final del periodo analizado se descontaba que el tipo de
interés de referencia alcanzaria un maximo préximo al 3,3 % a principios de 2024
(frente a un tipo maximo del 2,9 % al comienzo del periodo), si bien se reduciria a
partir del segundo trimestre de 2024. En conjunto, la curva forward del €STR se
desplazo al alza en los distintos plazos durante el periodo analizado.
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Grafico 17
Tipos forward del €STR

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: La curva forward se estima utilizando tipos spot del OIS (€STR).

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo siguieron los movimientos
de los tipos de interés libres de riesgo y también se vieron muy afectados por
el alto nivel de incertidumbre (grafico 18). Durante el periodo de referencia, los
rendimientos de la deuda publica a largo plazo siguieron, en general, la evolucion de
los tipos de interés libres de riesgo y estuvieron sujetos a una volatilidad
considerable. Estos rendimientos continuaron siendo sensibles a las nuevas
publicaciones de datos macroeconémicos, antes de verse afectados también de
manera significativa por la mayor incertidumbre reinante en los mercados
financieros a causa de las dificultades de determinados bancos estadounidenses. El
rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el
PIB evoluciond, en general, en linea con el tipo OIS a diez afios de la zona del euro
durante la mayor parte del periodo, y se observaron movimientos bastante similares
en los rendimientos de la deuda soberana al mismo plazo de Estados Unidos y del
Reino Unido. En un contexto de oscilaciones intermedias relacionadas con los datos
macroecondémicos publicados, el tipo OIS a diez afios de la zona del euro y el
rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el
PIB aumentaron sustancialmente a partir del 15 de diciembre de 2022, pero la
mayor parte del aumento se revirtié dadas las crecientes tensiones en los mercados
al final del periodo considerado. Como consecuencia de estas tensiones, el
descenso del tipo OIS a diez afios fue menor que el del rendimiento de la deuda
soberana a diez afios ponderado por el PIB —en particular, el rendimiento de la
deuda soberana alemana a dicho plazo disminuy6o—. Durante el periodo de
referencia en su conjunto, el tipo OIS a diez afios de la zona del euro y el
rendimiento medio de la deuda soberana a diez afios ponderado por el PIB se
incrementaron en 31 puntos basicos y 7 puntos basicos, hasta alcanzar el 2,76 % y
el 2,84 %, respectivamente.
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Grafico 18
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios 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 (15 de diciembre de 2022). Las ultimas observaciones
corresponden al 15 de marzo de 2023.

Los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro evolucionaron
bastante en linea con los tipos de interés libres de riesgo durante la mayor
parte del periodo de referencia, y los diferenciales soberanos se estrecharon
ligeramente hacia el final del periodo en los distintos paises (grafico 19). Si
bien los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo mostraron fuertes
fluctuaciones durante el periodo analizado, el diferencial entre el rendimiento de la
deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el PIB y el tipo OIS
permanecio relativamente estable hasta los ultimos dias del periodo. Con el
aumento de las tensiones en los mercados, las acciones de los bancos europeos se
desplomaron y la percepcién de riesgo entre los participantes en los mercados cay6
de forma notable, lo que desencadend un descenso de los rendimientos de la deuda
publica de la zona del euro con respecto a los tipos swap. El rendimiento medio de
la deuda publica a diez afios ponderado por el PIB termino el periodo analizado

24 puntos basicos por debajo del nivel registrado a mediados de diciembre de 2022.
Este descenso reflejo un estrechamiento de los diferenciales soberanos en los
distintos paises. Por ejemplo, el diferencial de la deuda soberana a diez afios de
Italia se redujo 36 puntos basicos, al tiempo que los diferenciales correspondientes
de Grecia y Alemania cayeron 28 puntos basicos.
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Grafico 19
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro con respecto al
tipo OIS a diez afios basado en el €STR

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (15 de diciembre de 2022). Las ultimas observaciones
corresponden al 15 de marzo de 2023.

Dado que la percepcion del riesgo disminuyé al final del periodo analizado, los
diferenciales de los bonos corporativos de alta rentabilidad aumentaron
considerablemente y terminaron el periodo en un nivel superior al observado
cuando comenzé. Pese a que los diferenciales de los bonos corporativos se
estrecharon durante la mayor parte del periodo de referencia como consecuencia de
la mejora de las perspectivas macroecondmicas, la caida repentina de la percepcion
de riesgo al final del periodo dio lugar a que los diferenciales de los bonos
corporativos de alta rentabilidad se incrementaran sustancialmente y acabaran el
periodo 23 puntos basicos por encima del nivel inicial. Los diferenciales de los
bonos corporativos con calificacién de grado de inversién se mantuvieron
practicamente sin cambios durante el periodo considerado.

En consonancia con esta evolucion, las cotizaciones europeas
experimentaron una fuerte caida en un contexto de ventas masivas
generalizadas de activos de riesgo hacia el final del periodo analizado. Si bien
la disminucién de los precios de las acciones al final del periodo de referencia fue
generalizada, resulté particularmente intensa para los valores del sector bancario.
Sin embargo, antes de la caida, las cotizaciones de la zona del euro se encontraban
al alza, impulsadas principalmente por el sector bancario, en un entorno de
perspectivas de crecimiento a corto plazo mas resiliente y de publicacion de
resultados mejores de lo esperado en el cuarto trimestre de 2022. Si se considera
todo el periodo de referencia, las cotizaciones de las sociedades no financieras se
incrementaron un 5,2 % en la zona del euro y un 1,1 % en Estados Unidos. En el
caso del sector bancario, el indice gano un 8,4 % en la zona del euro, pero perdio
un 10,8 % en el pais americano.
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Grafico 20
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2015 = 100)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (15 de diciembre de 2022). Las Ultimas observaciones
corresponden al 15 de marzo de 2023.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se mantuvo
practicamente sin cambios (grafico 21). Durante el periodo analizado, el tipo de
cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las monedas de 41 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del euro— se apreci6 un 0,1 %. Con
respecto a la evolucioén de los tipos de cambio bilaterales, la moneda unica se
deprecio frente a la mayoria de las principales monedas, como el dolar
estadounidense (0,7 %), el renminbi chino (1,5 %), el yen japonés (3,8 %) y el franco
suizo (1,4 %). Al mismo tiempo, se fortalecio frente a la libra esterlina (1,2 %), asi
como frente a algunas otras monedas europeas.
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Grafico 21
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.
Notas: EI TCE-41 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 41 de los socios comerciales mas

importantes de la zona del euro. Una variacioén positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las

variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 15 de marzo de 2023.
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Condiciones de financiacion y evolucién del crédito

Los tipos de interés de los préstamos bancarios siguieron aumentando en enero de
2023 como reflejo de las subidas de los tipos de interés oficiales del BCE. El crédito
bancario concedido a las empresas y a los hogares continué moderandose en el
mismo mes, en un entorno de tipos de interés mas elevados, de mayor debilidad de
la demanda y de endurecimiento de los criterios de aprobacion. En el periodo
comprendido entre el 15 de diciembre de 2022 y el 15 de marzo de 2023, el coste
de la financiacion mediante acciones se redujo sustancialmente, mientras que el de
la financiacion mediante valores de renta fija solo experimenté un aumento ligero. El
crecimiento del volumen total de financiacion externa de las empresas se
desaceleré de forma notable. La expansién monetaria se moderé significativamente
a causa de sus componentes mas liquidos y del menor ritmo de avance del crédito.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro
aumentaron en enero como consecuencia de las variaciones de los tipos de
interés de mercado y de la subida de los tipos de los depdsitos. El coste
sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona del
euro se elevo de nuevo y alcanzoé su nivel mas alto desde 2014 (panel a del

grafico 22). La rentabilidad de los bonos bancarios volvié a incrementarse en enero,
reanudando asi la fuerte tendencia al alza iniciada el pasado afo, y entre enero de
2022 y marzo de 2023 aumenté casi 400 puntos basicos (panel b del grafico 22).
Los tipos de interés de los depdsitos se elevaron ligeramente y se situaron en el
0,56 % en enero, frente al 0,50 % registrado en diciembre, lo que supuso un
aumento acumulado de alrededor de 50 puntos basicos desde el comienzo de 2022.
Esta alza fue mucho mas reducida que la que experimentaron los tipos de interés
oficiales del BCE durante el mismo periodo (300 puntos basicos). El lento ajuste de
los tipos de los depdsitos a las variaciones de los tipos de interés oficiales y la
consiguiente ampliacion del diferencial entre ambos tipos de interés son acordes
con los patrones observados durante ciclos anteriores de subidas de tipos. Esta
evoluciéon muestra sobre todo que la remuneracién de los depésitos a la vista —que
representan una gran parte de la base de depésitos de las entidades de crédito—
tiende a responder menos a los aumentos de los tipos oficiales que la remuneracién
de los depdsitos a plazo (que reflejé estrechamente dichos aumentos). Una
explicacion de este fendmeno es que los depésitos a la vista ofrecen servicios de
liquidez y de pago que, por lo general, no tienen un precio explicito. La recalibracion
de las condiciones de la tercera serie de operaciones de financiacién a plazo mas
largo con objetivo especifico (TLTRO lll), que se hizo efectiva el 23 de noviembre de
2022, también contribuy6 a la normalizacion de los costes totales de financiacion de
las entidades de crédito®. Entre noviembre de 2022 y febrero de 2023, los bancos
realizaron cuantiosos reembolsos (obligatorios y, sobre todo, voluntarios) de la
financiacion obtenida en las TLTRO Il (896 mm de euros), lo que redujo los saldos
vivos en torno a un 42 % tras la recalibracion. Ademas, desde finales de 2021, las
entidades de crédito han aumentado sus emisiones de bonos en un entorno de
retirada gradual de las TLTRO y de desaceleracién de los depositos. En términos de

6  Veéase «EI BCE recalibra sus operaciones de financiacion con objetivo especifico para ayudar a
restablecer la estabilidad de precios a medio plazo», nota de prensa, BCE, 27 de octubre de 2022.
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la fortaleza de sus balances, los bancos de la zona del euro estan adecuadamente
capitalizados en general y superan los requerimientos regulatorios y los objetivos de
capital; no obstante, los riesgos derivados de un debilitamiento del entorno
economico pueden deteriorar la calidad de los activos bancarios y hay sefales
incipientes de un creciente riesgo de crédito, como sugiere, por ejemplo, la
evolucion de los préstamos en vigilancia especial.

Grafico 22
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, indices IHS Markit iBoxx y célculos del BCE.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito son una media ponderada del coste sintético de la
financiacion mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada. El coste sintético de los depésitos se calcula como la media de los
tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depésitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
senior. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2023 para los tipos de interés sintéticos de la financiacion de las
entidades de crédito y al 15 de marzo de 2023 para la rentabilidad de los bonos bancarios.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a las empresas y los hogares
siguieron aumentando en enero de 2023 como reflejo de las subidas de los
tipos de interés oficiales del BCE. Los cambios en las medidas de politica
monetaria del BCE se estan transmitiendo a las condiciones del crédito bancario.
Desde principios de 2022, los mayores costes de financiacion de las entidades de
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crédito han impulsado notablemente al alza los tipos de interés de los préstamos en
todos los paises de la zona del euro (grafico 23), al tiempo que los criterios de
aprobacion se han endurecido. Los tipos de interés aplicados a los préstamos
bancarios a sociedades no financieras aumentaron hasta el 3,63 % en enero de
2023, frente al 3,41 % en diciembre de 2022 y al 1,43 % un afo antes. Los tipos de
los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda también continuaron
incrementandose hasta situarse en el 3,10% en enero, comparado con el 2,94 % en
diciembre y el 1,33 % un afio antes. Estos aumentos fueron mas rapidos que en
anteriores ciclos de alzas, lo que refleja, sobre todo, el ritmo mas acelerado de las
subidas de los tipos de interés oficiales. Los resultados de la encuesta del BCE
sobre las expectativas de los consumidores de enero de 2023 indican que los
consumidores esperan que los tipos de interés hipotecarios sigan elevandose en los
doce meses siguientes y que sera mas dificil obtener préstamos para vivienda. El
diferencial de tipos de interés entre los préstamos bancarios de hasta 250.000 euros
y los de mas de un millén de euros aumento ligeramente en enero, debido a la
evolucion de los tipos aplicados a los primeros, pero se mantuvo préximo a su
minimo historico. La dispersion entre paises de los tipos de interés de los préstamos
a empresas y a hogares se mantuvo estable, lo que sugiere que la transmision del
endurecimiento de la politica monetaria del BCE esta funcionando correctamente
(paneles a y b del grafico 23).
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Grafico 23
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras y
a hogares en una seleccion de paises

(porcentajes; desviacion tipica)
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Fuente: BCE.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo, utilizando
una media 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 enero de 2023.

En el periodo comprendido entre el 15 de diciembre de 2022 y el 15 de marzo
de 2023, el coste de la financiacion mediante acciones para las sociedades no
financieras se redujo sustancialmente, mientras que el de la financiacion
mediante valores de renta fija solo experimenté un aumento ligero. Debido al
desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, el
coste total de la financiacion de las sociedades no financieras —que incluye el coste
de la financiacién bancaria, el de los valores de renta fija y el de las acciones— solo
se puede calcular hasta enero de 2023, cuando se situ6 en el 5,7 %, unos 15 puntos
basicos por debajo de su nivel del mes anterior (grafico 24). Esta evolucion fue
resultado de una disminucién del coste de los valores de renta fija —debido al
descenso de los tipos de interés libres de riesgo y a la compresioén de los
diferenciales de los bonos corporativos— y de las acciones, que compensoé con
creces el incremento del coste de la financiacién bancaria tanto a corto como a largo
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plazo. En enero de 2023, el coste total de la financiacion se mantuvo préximo a los
elevados niveles observados por ultima vez a finales de 2011, si bien descendié
ligeramente con respecto al pico alcanzado en octubre de 2022. A lo largo del
periodo analizado, el coste de los valores de renta fija registré un leve ascenso,
debido al aumento de los tipos de interés libres de riesgo, que fue mas pronunciado
en el tramo mas corto de la curva. Los diferenciales de los bonos corporativos en el
segmento de alta rentabilidad también se ampliaron, mientras que los de los bonos
con calificacion de grado de inversion se mantuvieron practicamente sin cambios.
No obstante, el leve incremento de los tipos de interés libres de riesgo no compensoé
la acusada disminucion de la prima de riesgo de las acciones, lo que se tradujo en
una caida considerable del coste de estos valores.

Grafico 24
Coste nominal de la financiacion externa de las sociedades no financieras 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 financiacion de las sociedades no financieras se calcula como la media ponderada del coste de la
financiacién bancaria, el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos. Las
Ultimas observaciones corresponden al 15 de marzo de 2023 para el coste de los valores de renta fija (media mensual de datos
diarios), al 10 de marzo de 2023 para el coste de las acciones (datos semanales) y al 31 de enero de 2023 para el coste total de la
financiacion y el coste de la financiacién bancaria (datos mensuales).

El crédito bancario concedido a las empresas y a los hogares volvié a
ralentizase en enero, en un entorno de tipos de interés mas elevados, de
debilitamiento de la demanda y de endurecimiento de los criterios de
aprobacion. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no
financieras descendio hasta el 6,1 % en enero, desde el 6,3 % registrado en
diciembre (panel a del gréafico 25). Esta desaceleracion fue generalizada en las
mayores economias y refleja los tipos de interés mas elevados, el debilitamiento de
la demanda y el endurecimiento de los criterios de aprobacién. En términos de
plazos, la contraccion fue especialmente apreciable en los préstamos a corto plazo
ligados a un aumento de los costes del capital circulante. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a hogares también se moderé y paso del 3,8 % en
diciembre al 3,6 % en enero (panel b del grafico 25). Aunque esta evolucion se
explica principalmente por la desaceleracion continuada del crecimiento de los
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préstamos para adquisicion de vivienda, el crédito para consumo y otros fines
también contribuyé en cierta medida a esta dinamica mas débil. Los principales
determinantes de la ralentizacion de los préstamos a hogares fueron las subidas de
los tipos de interés, el endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos
por parte de los bancos y el debilitamiento de la demanda de crédito como
consecuencia del deterioro de las perspectivas del mercado de la vivienda y del bajo
nivel de confianza de los consumidores.

Grafico 25
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: Los préstamos de las instituciones financieras monetarias (IFM) estan ajustados de titulizaciones y otras transferencias. En el
caso de las sociedades no financieras, los préstamos también se han ajustado de centralizacién nocional de tesoreria (notional cash
pooling). La desviacién tipica entre paises se calcula sobre una muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas
observaciones corresponden a enero de 2023.

El crecimiento del volumen total de financiacion externa de las empresas se
desacelero de forma notable, reflejo sobre todo de la disminucion de los
préstamos bancarios. La tasa de crecimiento interanual de la financiacién externa
se redujo del 3,2 % en octubre al 2,3% en enero de 2023, como consecuencia de
las menores necesidades de financiacion de las empresas ante la ralentizacion de la
actividad econdmica y del endurecimiento de los criterios de aprobacién del crédito
bancario (grafico 26). Las emisiones netas de valores representativos de deuda
volvieron a terreno negativo en enero, tras dos meses de recuperacion parcial. Las
emisiones de acciones cotizadas mostraron falta de dinamismo en general, pero
repuntaron de nuevo en diciembre, impulsadas por la recapitalizacion publica de una
gran empresa intensiva en energia.
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Grafico 26
Flujos netos de financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del
euro

(flujos mensuales; mm de euros)
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Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic y calculos del BCE.

Notas: La financiacion externa neta es la suma de la financiacion bancaria (préstamos de las IFM), las emisiones netas de valores
representativos de deuda y las emisiones netas de acciones cotizadas. Los préstamos de las IFM estan ajustados de titulizaciones,
otras transferencias y actividades de centralizacion de tesoreria (cash pooling). Las Ultimas observaciones corresponden a enero de
2023.

La redistribucion de los fondos de los depdsitos a la vista a los depositos a
plazo continué en enero, reflejo de los cambios en la remuneracién relativa de
estos instrumentos. La tasa de crecimiento interanual de los depositos a la vista
pasé a ser negativa en enero y se situé en el —1,3 %. El fuerte descenso del
crecimiento de estos depdsitos desde el segundo trimestre de 2022 (grafico 27) se
explica por su sustitucién a gran escala por depésitos a plazo y por el menor
crecimiento economico. Esta redistribucion de carteras ha sido provocada por la
remuneracion mas alta de los depdsitos a plazo en comparacion con la de los
depdsitos a la vista. Esta evolucidn esta en linea con los patrones histéricos durante
ciclos de endurecimiento, en los que la remuneracion de los depdsitos a la vista se
ajusta lentamente a las variaciones de los tipos de interés oficiales, mientras que la
remuneracion de los depdsitos a plazo se ajusta con mayor rapidez, lo que da lugar
a una ampliacién de los diferenciales de tipos de interés. Sin embargo, el
desplazamiento hacia los depésitos a plazo en el ciclo de endurecimiento actual es
mas acusado que en ciclos de endurecimiento anteriores, ya que los depdésitos a la
vista habian adquirido un peso mayor de lo habitual durante el periodo de bajos
tipos de interés, en el que el coste de oportunidad de mantener activos muy liquidos
era particularmente reducido.
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Grafico 27
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

= M3
= M1
== Depositos a la vista

18
16
14
12

10

2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2023.

La expansion monetaria se modero significativamente en el cuarto trimestre
de 2022 y en enero de 2023 a causa de sus componentes mas liquidos y del
menor ritmo de avance del crédito. La tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio (M3) se redujo hasta el 3,5 % en enero, desde el 4,1 %
registrado en diciembre (grafico 27). La tendencia a la baja siguié estando
impulsada por la eliminacion progresiva de las compras netas de activos del
Eurosistema y de las TLTRO, el menor dinamismo del crédito en un entorno de
subidas de los tipos de interés y el desplazamiento gradual de las entidades de
crédito hacia fuentes de financiacién a mas largo plazo. Las salidas monetarias de la
zona del euro hacia el resto del mundo frenaron el crecimiento de M3 en enero en
un contexto de ventas netas de deuda publica de la zona del euro por parte de no
residentes. En cuanto a los componentes del agregado monetario amplio, el
crecimiento del agregado estrecho M1 volvié a registrar un marcado descenso y
paso a terreno negativo por primera vez desde la creacion de la Union Econdmica y
Monetaria, por lo que su contribucién al crecimiento de M3 fue negativa. Esta
evolucién también se esta viendo determinada por el desplazamiento de fondos
desde los depdsitos a la vista hacia los depdsitos a plazo, mejor remunerados, en el
contexto de tipos de interés mas elevados.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de
marzo de 2023, las perspectivas fiscales de la zona del euro siguen mejorando, pero
las ratios de déficit y de deuda permanecen muy por encima de los niveles
anteriores a la pandemia. Se espera que la ratio de déficit de la zona descienda
hasta situarse en el 3,4 % en 2023 y en el 2,4 % en 2024, y que se mantenga en
ese nivel en 2025. A tenor de las proyecciones, la orientacion de la politica fiscal de
la zona del euro sera practicamente neutral en 2023, se endurecera de forma
significativa en 2024 y volvera a ser neutral en 2025. Se prevé que la ratio de deuda
en relacion con el PIB de la zona del euro disminuya desde el 91 % en 2022 hasta
alrededor del 87 % en 2025. Las proyecciones fiscales de referencia siguen sujetas
a una incertidumbre elevada, sobre todo en relacion con la magnitud del apoyo
energeético ante la caida reciente de los precios de la energia. Desde la perspectiva
de las politicas, las medidas de apoyo publico para proteger la economia del
impacto de los altos precios energéticos deberian ser temporales, y estar
focalizadas y adaptadas al mantenimiento de los incentivos para consumir menos
energia. Conforme los precios energéticos y los riesgos para el suministro de
energia disminuyan, es importante empezar a revertir esas medidas sin demora y de
manera concertada. Es probable que las medidas fiscales que no se ajusten a estos
principios aumenten las presiones inflacionistas a medio plazo, lo que haria
necesaria una respuesta mas decidida de la politica monetaria. Asimismo, en la
declaracion del Eurogrupo del 13 de marzo de 2023 se insta a los Estados
miembros a que continten retirando paulatinamente las medidas de apoyo
energeético si no se producen nuevas perturbaciones de precios, lo que contribuiria
también a reducir los déficits publicos. Ademas, en linea con el marco de
gobernanza econdémica de la UE, las politicas fiscales deberian estar orientadas a
hacer que la economia de la zona del euro sea mas productiva y a reducir
gradualmente los elevados niveles de deuda publica. La reforma del marco de
gobernanza econdmica de la UE deberia concluirse con rapidez.

De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE
de marzo de 2023, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas
de la zona del euro mejorara durante el horizonte de proyeccion’ 8. Se prevé
que el déficit presupuestario de la zona del euro descienda hasta situarse en el

3,4 % del PIB en 2023, que registre una caida mas significativa en 2024, hasta el
2,4 % del PIB, y que se mantenga sin variacién en 2025 (grafico 28). La
reclasificacion estadistica de los créditos fiscales para financiar mejoras en la
construccion de viviendas en Italia, que pasaron de contabilizarse segun el criterio
de caja a basarse en el principio de devengo, dio lugar a revisiones significativas de
la prevision de déficit fiscal de la zona del euro. El déficit se reviso al alza en unos
0,3 puntos porcentuales del PIB en 2022 (hasta el 3,7 % del PIB), y a la baja en
torno a 0,1 puntos porcentuales durante el resto del horizonte de proyeccion. Aparte
de la reclasificacion estadistica de ltalia, a falta de novedades presupuestarias

7 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, marzo de 2023», publicadas en el sitio web del BCE el 16 de marzo de 2023.

8  Los datos historicos de Italia y de la zona del euro no se podran revisar hasta que se publique el
conjunto de datos completo sobre las notificaciones a efectos del procedimiento de déficit excesivo.
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importantes, las perspectivas de déficit de la zona del euro se ven influidas
principalmente por el reajuste a la baja de las medidas de apoyo fiscal que estan
aplicando los Gobiernos en respuesta a la crisis energética y a la elevada inflacién.
Ahora se estima que estas medidas seran equivalentes al 1,8 % del PIB de la zona
del euro en 2023, frente a un porcentaje superior al 1,9 % del PIB en las
proyecciones de diciembre, y al 0,5 % del PIB en 2024 (recuadro 9).

Grafico 28
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)

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

B Pagos por intereses

® Saldo presupuestario

B Subvenciones del NGEU (lado de los ingresos)

2021 2022 2023 2024 2025

Fuentes: Célculos del BCE y proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE de marzo de 2023.

Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro. El saldo
presupuestario de las Administraciones Publicas y sus componentes se han ajustado por el impacto estimado de una reclasificacion
estadistica en Italia durante el periodo de referencia de las proyecciones relativas a las finanzas publicas (2022-2025). Para los datos
anteriores (2021), este ajuste estara disponible en el contexto de las notificaciones a Eurostat de abril de 2023 a efectos del
procedimiento de déficit excesivo y de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio de
2023 (de préxima publicacién en ambos casos).

Se estima que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro sera
practicamente neutral en 2023, se endurecera de forma significativa en 2024 y
volvera a ser neutral en 2025°. La orientacion practicamente neutral de la politica
fiscal en 2023 se explica por la reversion parcial prevista de los ingresos
extraordinarios de 2021 a 2022, que se vera ampliamente compensada por cierto
endurecimiento de las medidas discrecionales generales, reflejo de la retirada de
parte de las medidas de estimulo aplicadas por los Gobiernos en respuesta a la
crisis de la pandemia y de la reclasificacion estadistica en Italia. Se prevé que, en
2024, el tono de la politica fiscal se endurezca de forma mas significativa,
principalmente como consecuencia de la retirada de alrededor del 70 % del respaldo
fiscal relacionado con la energia y con la inflacion proporcionado por los Gobiernos
de la zona del euro en 2023. También se proyecta que el apoyo procedente de los

9 La orientacion fiscal refleja la direccidn y el tamafio del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientacion se mide como la variacién del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del programa Next Generation EU 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,
numero 4, BCE, 2016, se presenta informacion mas detallada sobre la orientacién de la politica fiscal
de la zona del euro.
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fondos concedidos en el marco del programa Next Generation EU (NGEU) se
reduzca con respecto a 2023, mientras que cierta reversion adicional de los ingresos
extraordinarios mitigaria el endurecimiento de la orientacion fiscal en 2024-2025.

Se prevé que la ratio de deuda publica en relacion con el PIB de la zona del
euro contintie descendiendo hasta situarse ligeramente por debajo del 87 %
del PIB en 2025. Después de que la ratio de deuda aumentara unos 13 puntos
porcentuales, hasta alrededor del 97 % en 2020, debido a las respuestas de los
Gobiernos de la zona del euro a la crisis del COVID-19, se espera que dicha ratio
alcance el 91 % del PIB en 2022, descienda hasta aproximadamente el 89 % del
PIB en 2023 y vuelva a caer hasta situarse en torno al 87 % del PIB en 2025. Esta
reduccion obedece, sobre todo, a unos diferenciales negativos entre los tipos de
interés y el crecimiento del PIB nominal que, aunque disminuyeron después de
2022, se prevé que sigan compensando con creces los déficits primarios

(grafico 29). Los ajustes entre déficit y deuda deberian ser practicamente neutros en
términos acumulados durante todo el horizonte de proyeccion. Pese a esta
disminucién gradual, para 2025 se espera que la ratio agregada de deuda de la
zona del euro permanezca por encima del nivel previo a la pandemia (en casi

3 puntos porcentuales).

Grafico 29
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentajes del PIB, salvo indicacién en contrario)

B Saldo primario ()
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Fuentes: Célculos del BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de marzo de 2023.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2022, la trayectoria del saldo presupuestario de
la zona del euro se ha revisado ligeramente al alza para el periodo 2023-2025.
Esta revision al alza es solo marginal, pese al aumento esperado de los pagos por
intereses entre 2024 y 2025. La ratio de deuda se ha revisado a la baja, lo que
refleja sobre todo la mejora del saldo primario.

Las medidas de apoyo publico para proteger la economia del impacto de los
altos precios energéticos deberian ser temporales, y estar focalizadas y
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adaptadas al mantenimiento de los incentivos para consumir menos energia.
Conforme los precios energéticos y los riesgos para el suministro de energia
disminuyan, es importante empezar a revertir esas medidas sin demora y de manera
concertada. Es probable que las medidas fiscales que no incorporen estos principios
agudicen las presiones inflacionistas, lo que haria necesaria una respuesta mas
decidida de la politica monetaria. Ademas, en linea con el marco de gobernanza
economica de la UE, las politicas fiscales deben estar orientadas a hacer que la
economia de la zona del euro sea mas productiva y a reducir gradualmente los
elevados niveles deuda publica. Tras la publicacién de la Comunicacion de la
Comisién Europea el 9 de noviembre de 2022 y de las Conclusiones del Consejo
sobre las Orientaciones para una reforma del marco de gobernanza econémica de
la UE para la sesion del Consejo ECOFIN del 14 de marzo de 2023, la reforma de la
gobernanza econdmica de la UE deberia concluirse con rapidez.
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