Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

La inflacién continda descendiendo, pero aun se espera que siga siendo demasiado
alta durante demasiado tiempo. El Consejo de Gobierno tiene la determinacion de
asegurar que la inflacién vuelva a situarse pronto en su objetivo del 2 % a medio
plazo. Para reforzar el progreso hacia su objetivo, en su reunion del 14 de
septiembre de 2023, el Consejo de Gobierno decidié subir los tres tipos de interés
oficiales del BCE en 25 puntos basicos.

La subida de tipos se basa en la evaluacion del Consejo de Gobierno de las
perspectivas de inflacion a la luz de los nuevos datos econémicos y financieros, la
dinamica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica
monetaria. Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
BCE para la zona del euro de septiembre de 2023 prevén una inflacion media del
5,6 % en 2023, del 3,2 % en 2024 y del 2,1 % en 2025. Esto supone una revision al
alza para 2023 y 2024 y a la baja para 2025. La revision al alza para 2023 y 2024
refleja principalmente una senda mas elevada de los precios de la energia. Las
presiones inflacionistas subyacentes contindan siendo intensas, pese a que la
mayoria de los indicadores han comenzado a moderarse. Los expertos del BCE han
revisado ligeramente a la baja la senda proyectada de la inflacion excluidos la
energia y los alimentos, hasta una media del 5,1 % en 2023, del 2,9 % en 2024 y del
2,2 % en 2025. Las anteriores subidas de los tipos de interés acordadas por el
Consejo de Gobierno siguen transmitiéndose con fuerza. Las condiciones de
financiacion han vuelto a endurecerse y estan frenando cada vez mas la demanda,
lo que es un factor importante para que la inflacion vuelva al objetivo. Dado el
impacto creciente de este endurecimiento sobre la demanda interna y el
debilitamiento del entorno del comercio internacional, los expertos del BCE han
rebajado significativamente sus proyecciones de crecimiento econdmico. Ahora
esperan que la economia de la zona del euro crezca un 0,7 % en 2023, un 1,0 % en
2024 y un 1,5 % en 2025.

Sobre la base de su evaluacion actual, el Consejo de Gobierno considera que los
tipos de interés oficiales del BCE han alcanzado niveles que, mantenidos durante un
periodo suficientemente largo, contribuiran de forma sustancial al pronto retorno de
la inflacién al objetivo. Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno aseguraran
que los tipos de interés oficiales del BCE se fijen en niveles suficientemente
restrictivos durante el tiempo que sea necesario. El Consejo de Gobierno continuara
aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de
restriccion y su duracion apropiados. En particular, las decisiones del Consejo de
Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las perspectivas
de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y financieros, la
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dinamica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica
monetaria.

Actividad econémica

La economia mantendra probablemente un ritmo contenido en los proximos meses.
Tras estancarse en general durante la primera mitad del afio, los indicadores
recientes sugieren que también ha sido débil en el tercer trimestre. El descenso de
la demanda de exportaciones de la zona del euro y el impacto de unas condiciones
de financiacion restrictivas estan frenando el crecimiento, debido también a una
menor inversion residencial y empresarial. El sector servicios, que habia mostrado
resiliencia hasta ahora, también se esta ralentizando. A mas largo plazo, el impulso
economico deberia recuperarse dado el aumento esperado de las rentas reales,
apoyado por el descenso de la inflacién, la subida de los salarios y la fortaleza del
mercado de trabajo, que respaldaran el gasto en consumo.

El mercado de trabajo ha mantenido su vigor hasta ahora pese a la ralentizacion de
la economia. La tasa de desempleo se mantuvo en un minimo histoérico del 6,4 % en
julio. Aunque el empleo crecié un 0,2 % en el segundo trimestre, esta perdiendo
dinamismo. El sector servicios, que ha sido un factor importante del crecimiento del
empleo desde mediados de 2022, también esta creando ahora menos empleo.

Las perspectivas de crecimiento a corto plazo de la zona del euro se han
deteriorado, mientras que, a medio plazo, la economia deberia retornar
gradualmente a registrar un crecimiento moderado en un contexto de recuperacion
de la demanda interna y externa. La actividad econdmica de la zona del euro crecio
a un ritmo contenido en el primer semestre de 2023, pese a la elevada acumulacién
de carteras de pedidos pendientes en el sector manufacturero y a la correccion de
los altos precios de la energia. Ademas, estos efectos han disminuido en gran
medida y los indicadores coyunturales apuntan a un estancamiento a corto plazo
ante el endurecimiento de las condiciones de financiacion, la débil confianza
empresarial y de los consumidores, y el bajo nivel de la demanda externa en un
contexto de fortalecimiento del euro. Se espera que el crecimiento repunte a partir
de 2024 con el acercamiento de la demanda externa a su tendencia prepandemia y
la mejora de las rentas reales, gracias al descenso de la inflacion, el fuerte
crecimiento de los salarios nominales y el nivel aun bajo, aunque en ligero aumento,
del desempleo. No obstante, seguira viéndose frenado en un contexto en que el
endurecimiento de la politica monetaria del BCE y las adversas condiciones de
oferta de crédito se transmiten a la economia real y el apoyo fiscal se retira
gradualmente. En conjunto, se espera que el crecimiento medio anual del PIB real
se ralentice desde el 3,4 % en 2022 hasta el 0,7 % en 2023, y que repunte hasta el
1,0 % en 2024 y el 1,5 % en 2025. En comparacién con las proyecciones de los
expertos del Eurosistema de junio de 2023, las perspectivas de crecimiento del PIB
se han revisado a la baja en 0,2 puntos porcentuales para 2023, en 0,5 puntos
porcentuales para 2024 y en 0,1 puntos porcentuales para 2025, debido a una
rebaja significativa de las perspectivas a corto plazo, en un contexto de deterioro de
los indicadores de opinién, de condiciones de financiacion mas restrictivas —
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incluidos efectos mas adversos sobre la oferta de crédito— y de fortalecimiento del
tipo de cambio del euro.

Dado que la crisis energética se esta atenuando, los Gobiernos deberian seguir
revirtiendo las medidas de apoyo asociadas. Ello es esencial para evitar que
aumenten las presiones inflacionistas a medio plazo, lo que haria necesaria una
respuesta aun mas decidida de la politica monetaria. Las politicas fiscales deberian
orientarse a lograr una mayor productividad de la economia de la zona del euro y
una reduccion gradual de los elevados niveles de deuda publica. Las politicas para
mejorar la capacidad de suministro de la zona del euro, que estarian respaldadas
por la plena implementacién del programa Next Generation EU, pueden contribuir a
reducir las presiones sobre los precios a medio plazo y apoyar al mismo tiempo la
transicion verde. La reforma del marco de gobernanza econdmica de la UE deberia
concluirse antes del final de 2023 y los progresos hacia una union de los mercados
de capitales deberian acelerarse.

Inflacion

Segun la estimacién de avance de Eurostat, la inflacion descendié hasta el 5,3 % en
julio, pero se mantuvo en ese nivel en agosto’. Su bajada se interrumpio debido a la
subida de los precios de la energia en comparacién con julio. La tasa de variacion
de los precios de los alimentos ha disminuido desde el maximo registrado en marzo,
pero en agosto se situaba aun en un nivel proximo al 10 %. En los proximos meses,
los acusados incrementos registrados en el otofio de 2022 desapareceran de las
tasas anuales, lo que hara descender la inflacién.

La inflacién, excluidos la energia y los alimentos, se redujo hasta el 5,3 % en
agosto, desde el 5,5 % observado en julio. La inflacién de los bienes disminuyé
hasta el 4,8 % en agosto, desde el 5,0 % de julio y el 5,5 % de junio, debido a la
mejora de las condiciones de oferta, a las bajadas anteriores de los precios
energéticos, a la reduccion de las presiones sobre los precios en las primeras fases
de la cadena de produccion y al debilitamiento de la demanda. La inflacion de los
servicios cay6 hasta el 5,5 %, aunque mantuvo su impulso debido a la solidez del
gasto en vacaciones y viajes y al elevado crecimiento de los salarios. La tasa de
crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado se mantuvo constante en
el 5,5 % en el segundo trimestre del afio. La contribucion de los costes laborales a la
inflacion interna interanual se incrementé en el segundo trimestre, debido en parte al
debilitamiento de la productividad, si bien la contribucion de los beneficios disminuyd
por primera vez desde los primeros meses de 2022.

La mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente estan empezando a bajar
en un contexto en que la demanda y la oferta estan mas alineadas y la contribucién

1 Lafecha limite de recepcién de los datos estadisticos incluidos en este Boletin Econémico fue el 13 de
septiembre de 2023. Segun el ultimo dato publicado el 19 de septiembre de 2023, la inflacion medida
por el IAPC descendié desde el 5,3 % observado en julio de 2023 hasta el 5,2 % en agosto, tasa que
es 0,1 puntos porcentuales inferior a la estimaciéon de avance.
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de las anteriores subidas de los precios de la energia esta desapareciendo. Al
mismo tiempo, las presiones inflacionistas internas siguen siendo fuertes.

Aunque la mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo
se situan actualmente en torno al 2 %, algunos indicadores han aumentado y
requieren un seguimiento continuo.

La inflacion general de la zona del euro continuara descendiendo durante el
horizonte de proyeccion debido a la relajacion de las presiones sobre los costes y de
los cuellos de botella en la oferta, asi como a los efectos del endurecimiento de la
politica monetaria. También se espera que la inflacion medida por el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos, disminuya gradualmente, aunque se prevé que
se mantenga por encima de la inflacién general hasta principios de 2024. La
desinflaciéon proyectada se debe a la desaparicion progresiva de los efectos de
anteriores perturbaciones de los precios de la energia y de otras presiones latentes
sobre los precios, y el fuerte crecimiento de los costes laborales se esta convirtiendo
gradualmente en el principal factor determinante de la inflacion medida por el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos. De acuerdo con las proyecciones, el
crecimiento de los salarios se reducira de forma gradual a partir de mediados de
2023, aunque se mantendra en niveles elevados durante el horizonte de proyeccion,
debido a la subida de los salarios minimos y de la compensacion por la inflacion, en
un contexto de mercados de trabajo tensionados, aunque en proceso de
enfriamiento. Se espera que los margenes de beneficio, que aumentaron
notablemente el afio pasado, amortiglien la transmision de los costes laborales a los
precios finales a medio plazo. Asimismo, una politica monetaria mas restrictiva
deberia frenar cada vez més la inflaciéon subyacente. En conjunto, sobre la base del
supuesto de que las expectativas de inflacion a medio plazo permaneceran
ancladas en el objetivo del BCE, se espera que la inflacién general medida por el
IAPC descienda desde una media del 8,4 % en 2022 hasta el 5,6 % en 2023, el

3,2 % en 2024 y el 2,1 % en 2025, y se situe en el objetivo en el tercer trimestre de
2025. En comparacién con las proyecciones de junio de 2023, la inflacion medida
por el IAPC se ha revisado al alza para 2023 y 2024, debido a la subida de los
precios de los futuros de la energia, y a la baja para 2025, ya que se estima que los
efectos de la apreciacion del euro, del endurecimiento de las condiciones de
financiacion y del debilitamiento de las condiciones ciclicas moderaran la inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos.

Evaluacién de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econdmico apuntan a la baja. El crecimiento podria
moderarse si los efectos de la politica monetaria son mas intensos de lo esperado, o
si la economia mundial se debilita debido, por ejemplo, a una ralentizacion mas
acusada en China. En cambio, el crecimiento podria ser mayor de lo proyectado si
la fortaleza del mercado de trabajo, el aumento de las rentas reales y el descenso
de la incertidumbre hacen que los particulares y las empresas tengan mas confianza
y aumenten su nivel de gasto.
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Los riesgos al alza para la inflacién incluyen la posible reaparicion de presiones
alcistas sobre los costes de la energia y de los alimentos. Unas condiciones
meteoroldgicas adversas y una mayor propagacion de la crisis climatica podrian
impulsar una subida de los precios de los alimentos mayor de lo esperado. Del
mismo modo, un aumento persistente de las expectativas de inflaciéon por encima
del objetivo del Consejo de Gobierno, o incrementos de los salarios o de los
margenes empresariales mayores de lo previsto, podrian hacer subir la inflacion,
también a medio plazo. No obstante, un debilitamiento de la demanda, debido por
ejemplo a una transmision mas intensa de la politica monetaria o a un
empeoramiento del entorno econdémico fuera de la zona del euro, se traduciria en
una relajacion de las presiones inflacionistas, especialmente a medio plazo.

Condiciones financieras y monetarias

El endurecimiento de la politica monetaria sigue transmitiéndose con fuerza a las
condiciones de financiacion generales. Los costes de financiacion de las entidades
de crédito han vuelto a encarecerse, debido a que los ahorradores estan
sustituyendo los depdsitos a la vista por depésitos a plazo mejor remunerados y a la
desaparicion progresiva de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico del BCE. Los tipos de interés medios de los préstamos a las
empresas y de las hipotecas volvieron a subir en julio, situdndose en el 4,9 % y el
3,8 %, respectivamente.

La dinamica del crédito ha seguido debilitdndose. Los préstamos a las empresas
crecieron a una tasa interanual del 2,2 % en julio, desde el 3,0 % registrado en junio.
Los préstamos a los hogares también moderaron su crecimiento, registrando una
tasa del 1,3 %, tras el 1,7 % de junio. En términos anualizados basados en los tres
ultimos meses de datos, los préstamos a los hogares descendieron un 0,8 %, la
contraccién mas acusada desde la introduccion del euro. En un contexto de
debilidad del crédito y de reduccion del balance del Eurosistema, la tasa de
crecimiento interanual de M3 se redujo desde el 0,6 % de junio hasta un minimo
histérico del -0,4 % en julio. En términos anualizados en los ultimos tres meses, la
tasa de M3 se contrajo un 1,5 %.

Decisiones de politica monetaria

En su reunion del 14 de septiembre de 2023, el Consejo de Gobierno decidio subir
los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 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 aumentaron hasta el
4,50 %, el 4,75 % y el 4,00 %, respectivamente, con efectos a partir del 20 de
septiembre de 2023.

El tamafio de la cartera del programa de compras de activos esta descendiendo a
un ritmo mesurado y predecible, dado que el Eurosistema no esta reinvirtiendo el
principal de los valores que van venciendo.
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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 extincion 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
y sus actuales reembolsos estan contribuyendo a la orientacion de su politica
monetaria.

Conclusion

La inflacién continda descendiendo, pero aun se espera que siga siendo demasiado
alta durante demasiado tiempo. El Consejo de Gobierno tiene la determinacion de
asegurar que la inflacién vuelva a situarse pronto en su objetivo del 2 % a medio
plazo. Para reforzar el progreso hacia su objetivo, en su reunion del 14 de
septiembre de 2023, el Consejo de Gobierno decidio subir los tres tipos de interés
oficiales del BCE en 25 puntos basicos. Sobre la base de su evaluacion actual, el
Consejo de Gobierno considera que los tipos de interés oficiales del BCE han
alcanzado niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente largo,
contribuiran de forma sustancial al pronto retorno de la inflacion al objetivo. Las
decisiones futuras del Consejo de Gobierno aseguraran que los tipos de interés
oficiales del BCE se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo
que sea necesario. El Consejo de Gobierno continuara aplicando un enfoque
dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccion y su duracién
apropiados.

En cualquier caso, 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 a medio plazo y preservar el buen funcionamiento de la
transmision de la politica monetaria.
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Entorno exterior

Se prevé que, tras el fuerte repunte registrado a principios de 2023, la economia
mundial crezca a un ritmo mas moderado durante el resto del afio, principalmente
como consecuencia de la pérdida de impulso de la recuperacion de la economia
china. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento mundial reflejadas en las
proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro de septiembre contintan siendo similares, en general, a las incluidas en las
proyecciones macroeconomicas del Eurosistema de junio. En efecto, si bien el
crecimiento global se mantiene estable en su conjunto en el horizonte de
proyeccion, la composicion por paises ha cambiado, dado que las perspectivas de
crecimiento de China se revisaron significativamente a la baja, mientras que el
avance del PIB real de Estados Unidos se ajusté al alza, debido a la capacidad de
resistencia que ha exhibido la economia de este pais hasta ahora. El débil avance
del comercio mundial en 2023 refleja la composicién de la actividad econémica
internacional, que esta siendo impulsada por paises menos intensivos en comercio
(economias emergentes), componentes de demanda (consumo) y productos
(servicios). Se espera que la expansion del comercio mundial repunte de nuevo
durante el resto del horizonte de proyeccion y que aumente en consonancia, en
lineas generales, con la actividad global. En comparacion con las proyecciones de
Junio, tanto el avance de las importaciones mundiales como el de la demanda
externa de la zona del euro se revisaron a la baja para 2023, debido, en gran
medida, a nuevas revisiones a la baja de los datos historicos y a unos datos peores
de lo esperado en el segundo trimestre a la fecha de cierre de las proyecciones. Sin
embargo, el crecimiento de la demanda externa durante el resto del horizonte de
proyeccion sigue siendo comparable al reflejado en las proyecciones de junio. La
inflacion general mundial medida por el indice de precios de consumo (IPC) esta
disminuyendo gradualmente, pero las presiones inflacionistas subyacentes
contintan siendo fuertes, en particular en las economias avanzadas. No obstante,
se preve que los precios de exportacion de los competidores de la zona del euro
registren un acusado descenso debido a la evolucion de los precios de las materias
primas.

Tras un intenso comienzo a principios de 2023, la actividad econémica
mundial se esta moderando, principalmente como consecuencia de la pérdida
de impulso de la recuperacién de la economia china. De acuerdo con las
proyecciones de septiembre, el crecimiento global se ralentizara en el segundo
semestre del afo. Pese a mantenerse practicamente en linea con las proyecciones
de junio, su composicién por pais ha cambiado?. En las principales economias
avanzadas, incluidos Estados Unidos y el Reino Unido, la actividad econémica
siguié mostrando una capacidad de resistencia mayor de lo esperado, mientras que
en China su ritmo cayé con mas fuerza de lo estimado anteriormente, ya que
volvieron a surgir problemas en el sector inmobiliario residencial que frenaron la
recuperacion impulsada por el consumo. La prevision de moderacion de la actividad
econdmica mundial también se ve confirmada por los ultimos datos de alta

2 Dado que esta seccion se centra en la evolucion del entorno mundial, todas las referencias a
indicadores economicos agregados mundiales o globales excluyen la zona del euro.
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frecuencia. El indice de directores de compras (PMI) compuesto de actividad global
continua su tendencia descendente, si bien se mantiene en terreno expansivo tanto
en las economias avanzadas como en las emergentes. Lo mismo es aplicable al
PMI de actividad de los servicios, mientras que el PMI de produccién de las
manufacturas se ha adentrado mas en terreno contractivo en las economias
avanzadas, pero ha repuntado en la emergentes, estrechando la brecha en relacién
con el sector servicios (grafico 1).

Grafico 1
PMI de actividad por sector en economias avanzadas y emergentes
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2023.

Las perspectivas generales de crecimiento mundial reflejadas en las
proyecciones de septiembre son similares a las incluidas en las proyecciones
de junio, pero se revisaron para las principales economias. Actualmente esta
previsto que el PIB real mundial crezca un 3,2 % en 2023, un 3 % en 2024 y un

3,2 % en 2025, lo que incorpora solo ligeras revisiones en comparacion con las
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proyecciones de junio (+0,1 puntos porcentuales en 2023 y —0,1 puntos
porcentuales en 2024 y en 2025). Sin embargo, las perspectivas de crecimiento de
China se han ajustado sustancialmente a la baja, debido a la mencionada dinamica
del sector inmobiliario residencial del pais®. En cambio, la actividad econémica de
las principales economias avanzadas se reviso al alza para 2023, como
consecuencia de la mayor capacidad de resistencia de los mercados de trabajo,
aunque se espera que las perspectivas de crecimiento se debiliten mas adelante en
el horizonte de proyeccion. Las economias emergentes siguen siendo un factor
determinante del crecimiento econdmico mundial, a pesar de que el avance previsto
es algo mas lento que en las proyecciones de junio.

El crecimiento del comercio mundial seguira siendo débil este afio y se
recuperara gradualmente después. La falta de dinamismo del comercio
internacional este afo contrasta con la capacidad de resistencia relativa de la
actividad global. Esta previsto que las importaciones mundiales solo registren un
ligero crecimiento este afio (+0,2 %), dado que se espera una contraccion de las
importaciones en las economias avanzadas, como consecuencia de la falta de
dinamismo de la demanda a causa del endurecimiento de las condiciones
financieras y de los efectos de composicion relacionados, en parte, con la
recuperacion posterior a la pandemia. La combinacion de tres efectos de
composicion continua explicando la debilidad del comercio en 2023, puesto que la
actividad se esta viendo impulsada por areas geograficas menos intensivas en
comercio (economias emergentes), componentes de demanda (consumo) y
productos (servicios). Sin embargo, la atonia del comercio mundial ha tocado fondo
y se espera que vaya cobrando mayor dinamismo gradualmente en los meses
restantes de 2023. Esta evolucién es acorde con los Ultimos datos del comercio
internacional de bienes (grafico 2) y también refleja la fuerte recuperacion del
comercio de servicios (como el turismo) después de la pandemia. Para el periodo
2024-2025, el comercio mundial recuperaria algo mas de impulso y creceria mas en
linea con el PIB real, a tasas del 3,2 % en 2024 y del 3,3 % en 2025. Segun las
proyecciones, la demanda externa de la zona del euro se mantendra estable este
afio y aumentara un 3 % por afio en el periodo 2024-2025. En comparacion con las
proyecciones de junio de 2023, tanto el avance de las importaciones mundiales
como el de la demanda externa de la zona del euro se han revisado a la baja para
2023 (-1,1 puntos porcentuales y —0,4 puntos porcentuales, respectivamente),
debido, en gran medida, a nuevos ajustes a la baja de los datos histéricos en torno
al cambio de afio y a unas importaciones mas débiles de lo anteriormente esperado
en el segundo trimestre a la fecha de cierre de las proyecciones. Para 2024 y 2025,
las revisiones a la baja son menores y ascienden a alrededor de 0,1 puntos
porcentuales por afio.

A principios de septiembre, las autoridades chinas anunciaron nuevas medidas de apoyo al mercado
inmobiliario, que incluyen rebajas de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios existentes y
reducciones de los pagos iniciales. Aunque estas medidas se anunciaron tras la fecha de cierre de las
proyecciones, aun es demasiado pronto para comprobar si seran suficientes para detener la caida
prevista en el sector inmobiliario durante el resto de 2023.

BCE — Boletin Econémico, Numero 6/2023 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 10
Entorno exterior



Grafico 2
Ritmo de crecimiento del comercio de mercancias

(importaciones reales, tasas de variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores)

B Economias avanzadas (excluida la zona del euro)
Economias emergentes
== Mundo (excluida la zona del euro)
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Fuentes: CPB y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2023.

La inflacion general medida por el IPC ha ido disminuyendo en todo el mundo,
respaldada por el descenso de los precios de la energia y de los alimentos,
pero la inflacién subyacente contintia en niveles elevados. En los paises
pertenecientes a la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE), tanto la inflacion general como la subyacente (sin alimentos ni energia),
medidas por el IPC, aumentaron ligeramente en julio y se situaron en el 5,9 %
(frente al 5,7 % de junio) y en el 6,7 % (frente al 6,6 %), respectivamente. Este
aumento se debid sobre todo a la inflacidn interanual de Turquia, que crecio 10
puntos porcentuales y alcanzé el 48 % en julio. Excluida Turquia, la inflacion general
se mantuvo estable en general en dicho mes (en el 4,4 %, algo inferior al 4,5 %
registrado en junio) y la inflacién subyacente se redujo ligeramente (hasta el 5 %
desde el 5,2 % observado en junio). La persistencia de la elevada inflacién
subyacente puede atribuirse en gran medida a la evolucion de los servicios. La tasa
de variacion de los precios de los bienes cay6 considerablemente porque los
desequilibrios globales entre la oferta y la demanda se resolvieron en el mercado de
bienes. El impulso inflacionario, medido como las tasas de variacion anualizadas de
tres meses sobre los tres meses anteriores, perdié fuerza en julio y cay¢ al 2,8 % —
frente al 3,5 % del mes anterior— en el caso de la inflacion general (grafico 3) y al
4,3 % —frente al 5,3 %— en el de la subyacente. Los precios de exportacion de los
competidores de la zona del euro llevan en una senda descendente desde
mediados de 2022, como consecuencia de la bajada de los precios de las materias
primas y de la disminucién gradual de las presiones latentes internas y externas.
Dichos precios de exportacion se han revisado a la baja para este afio con respecto
a las proyecciones de junio, como reflejo de un descenso de la inflacién de los
precios de exportacion de los principales socios comerciales, y se han revisado
ligeramente al alza para 2024, debido a la subida de los precios de las materias
primas.
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Grafico 3

Impulso inflacionario en la OCDE

(tasas de variacion anualizadas de tres meses sobre los tres meses anteriores)
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Fuentes: OCDE y calculos del BCE.

Notas: El grafico excluye a Turquia. Las contribuciones de los componentes respectivos al impulso inflacionario en la OCDE que se
presentan en el grafico se elaboran con un enfoque bottom-up utilizando los datos disponibles de cada pais, que conjuntamente
representan el 84 % del total de la OCDE. La inflacién de los bienes se calcula como el residuo de la contribucién del total de bienes
menos la de la energia y los alimentos. Las ultimas observaciones corresponden a julio de 2023.

Los precios del crudo son mas elevados que en las proyecciones de junio,
tras el acuerdo de Arabia Saudi y Rusia de prorrogar sus recortes de
produccion. A principios de septiembre, Arabia Saudi y Rusia extendieron sus
recortes de produccion de un mes al resto de 2023. Estos recortes, que
corresponden a alrededor del 1,3 % de la oferta mundial, se suman a los acordados
previamente en el grupo de paises que integran la OPEP+ y tensionan mas el
mercado del petréleo que, seguin la Agencia Internacional de la Energia, presenta
actualmente un déficit de oferta. Los efectos de los recortes de suministro
compensaron el debilitamiento de la demanda en China. Los precios del gas en
Europa han mostrado cierta volatilidad en un contexto de escasez de suministro
debido a las interrupciones que se produjeron en Noruega y, mas recientemente, a
las huelgas en las terminales de gas natural licuado en Australia; no obstante, estos
precios han disminuido desde las proyecciones de junio, ya que la UE alcanzé su
objetivo de almacenamiento del 90 % tres meses antes de la fecha prevista. Aunque
esto implica que los riesgos de suministro a corto plazo siguen siendo limitados, no
pueden descartarse por completo porque pueden producirse interrupciones de
suministro durante un periodo prolongado. En general, el mercado europeo del gas
sigue siendo muy sensible a las perturbaciones de oferta, como ha puesto de
manifiesto recientemente la volatilidad de los precios causada por las interrupciones
y las huelgas.

Las condiciones financieras globales se endurecieron ligeramente en las
economias avanzadas y en las emergentes. En Estados Unidos, el modesto
endurecimiento de las condiciones financieras reflejé principalmente el aumento de
los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo y la apreciacion del tipo de
cambio efectivo nominal del délar estadounidense, que se compenso en parte con
una percepcion favorable del riesgo en el mercado de renta fija privada de ese pais.
Esta evolucion se produjo en un contexto de sorpresas macroeconomicas positivas
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y nueva relajacion de las presiones inflacionistas. Las condiciones financieras
también se volvieron algo mas restrictivas en otras economias avanzadas y
emergentes, como consecuencia, principalmente, del aumento de los tipos de
interés a largo plazo. En las economias emergentes, las monedas nacionales mas
débiles frente al dolar estadounidense también contribuyeron, en cierta medida, al
endurecimiento de las condiciones financieras, ya que las subidas precoces y
agresivas de los tipos de interés en algunos paises permitieron a sus bancos
centrales detener y, en algunos casos, recortar los tipos de interés oficiales,
mientras que los diferenciales soberanos y las valoraciones de las acciones se
mantuvieron estables.

En Estados Unidos, la actividad econémica siguié mostrando capacidad de
resistencia, pero se espera una moderacion hacia finales de afio a medida que
el endurecimiento de la politica monetaria restrinja la actividad. Los datos
recientes sobre el gasto de los hogares y la actividad de los servicios sugieren que
el crecimiento del PIB conservara su vigor en el tercer trimestre. No obstante, se
espera que el avance del consumo de los hogares se modere ligeramente en un
entorno de cierta relajacion de las condiciones del mercado de trabajo. Se prevé que
el endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos afecte a la
inversion, lo que dara lugar a un crecimiento positivo del PIB, aunque inferior al
potencial, en el periodo 2024-2025. Las proyecciones contemplan una timida
recuperacion del crecimiento del PIB real en 2025. La inflaciéon general medida por
el IPC repunté levemente hasta el 3,2 % en julio (frente al 3 % de junio), debido a la
menor contribucién desinflacionista del componente energético. La inflacion
subyacente solo descendi6 de forma ligera, hasta el 4,7 % en julio (frente al 4,8 %
de junio), en un contexto de disminucién continuada de la tasa de variacion los
precios de los bienes, mientras que, entre los servicios, el repunte de la tasa de
variacion de los precios del transporte y de los servicios recreativos compensa, en
parte, la lenta caida del ritmo de avance de los precios de los servicios de vivienda.
Se espera que la inflacion general retroceda, pese a que el crecimiento de los
salarios —que sigue siendo intenso, aunque esta disminuyendo— ejercera una
persistente presion al alza sobre la tasa de variacion de los precios de los servicios
no relacionados con la vivienda.

El crecimiento de China experimenté una acusada pérdida de impulso en el
segundo trimestre. Después de repuntar con fuerza en el primer trimestre de 2023,
tras la relajacion de las medidas de contencién relacionadas con el COVID-19, el
dinamismo del crecimiento se redujo notablemente en el segundo trimestre, debido
a una nueva desaceleracion del mercado de la vivienda, que también afecto a la
confianza de los consumidores. Aunque el consumo, especialmente en los servicios,
continud normalizandose, la demanda exterior neta y la inversion privada fueron
mas débiles de lo esperado en las proyecciones de junio. Los indicadores de alta
frecuencia disponibles hasta agosto indican una continuacioén de la debilidad del
mercado de la vivienda y una moderacién del crecimiento de los servicios, pero una
cierta estabilizacion de la actividad manufacturera. La inflacion general interanual
medida por el IPC se situd en terreno negativo en julio (-0,3 % en tasa interanual),
mientras que la inflacidon subyacente medida por el IPC siguié aumentando (+ 0,8 %
en tasa interanual), impulsada principalmente por los precios de los servicios. En
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términos intermensuales, tanto la inflacion general como la subyacente se elevaron
ligeramente, tras los descensos registrados en los meses anteriores. Esto sugiere
que la inflacién interanual podria comenzar a repuntar, aunque es probable que la
debilidad de la demanda interna y externa limite las presiones inflacionistas.

En Japon, la economia registré una expansion significativa en el primer
semestre de 2023, aunque en un contexto de dinamica cambiante. Si bien la
demanda interna fue un motor esencial del crecimiento en meses anteriores del afo,
la expansion sorprendentemente intensa registrada en el segundo trimestre estuvo
determinada, casi en su totalidad, por la demanda exterior neta, mientras que la
demanda interna se estancoé. De cara al futuro, se prevé que la actividad econémica
se mantenga en una senda de crecimiento moderado. Aunque se espera que la
demanda interna se recupere en cierta medida en el tercer trimestre, es probable
que el crecimiento se desacelere en comparacion con el primer semestre del afo,
como consecuencia de la recuperacion de las importaciones. La inflacion general
interanual se mantuvo sin variacion en el 3,3 % en julio, ya que el descenso de la
tasa de variacion de los precios de la energia se vio compensado por el mayor ritmo
de avance de los precios de los alimentos y el incremento de los precios de los
servicios de alojamiento y de las tarifas de telefonia movil. En ese mismo mes, la
inflacion subyacente repunté ligeramente, desde el 2,6 % hasta el 2,7 %, debido al
dinamismo subyacente de los precios de las empresas. Se espera que la inflacion
general se modere en la segunda mitad de este ano a medida que se relajen las
presiones de costes, en consonancia con la reciente desaceleracion de la inflacion
de los precios de produccion y la caida de los precios de importacion.

En el Reino Unido, el crecimiento fue moderado durante el pasado afo, en un
entorno de elevada inflaciéon y de endurecimiento de las condiciones de
financiaciéon, aunque mostro cierta capacidad de resistencia. También se
espera que el avance de la actividad econdmica siga siendo débil en los proximos
trimestres, reflejo de unas presiones inflacionistas mas persistentes de lo previsto en
las proyecciones de junio, mientras que los hogares y las empresas también se
enfrentan a tipos de interés mas elevados como consecuencia del endurecimiento
adicional de la politica monetaria. Los indicadores de opinion recientes han anadido
riesgos a la baja para las perspectivas a corto plazo, ya que el indice PMI
compuesto de actividad cay6 seis puntos en los cuatro ultimos meses. Se prevé un
repunte de la actividad el préximo afio, respaldado por la recuperacion de los
salarios reales a medida que la inflacién siga disminuyendo. La inflaciéon general
medida por el IPC se redujo considerablemente en julio, hasta el 6,8 % (desde el
7,9 % de junio), sobre todo como resultado de una fuerte caida de la factura
energética y de un descenso de la tasa de variacion de los precios de los alimentos.
Al mismo tiempo, la inflacion subyacente se mantuvo sin cambios en el 6,9 %,
debido al nivel persistentemente elevado de la inflacion de los servicios. Se
espera que la inflacion general disminuya con el tiempo y alcance el objetivo del
Banco de Inglaterra del 2 % a principios de 2025.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro se estanc6 en general durante la primera mitad de
2023. En el segundo trimestre, el crecimiento del PIB real fue del 0,1 %, la misma
tasa que en el primero, y los indicadores recientes sugieren que también ha sido
débil en el tercer trimestre. El descenso de la demanda de exportaciones de la zona
del euro y el impacto de unas condiciones de financiacion restrictivas estan frenando
el crecimiento, debido también a una menor inversion residencial y empresarial. La
ralentizacién de la actividad se esta propagando a todos los sectores de la
economia. La produccion manufacturera lleva contrayéndose desde el cuarto
trimestre de 2022 y se espera que siga siendo débil, habida cuenta de que el
anterior impulso a la produccion derivado de las carteras de pedidos pendientes
esta disminuyendo y que los nuevos pedidos contintan en niveles reducidos. La
actividad del sector servicios, que hasta entonces habia mostrado mayor resiliencia,
exhibié senales claras de desaceleracion al comienzo del tercer trimestre, lo que
sugiere que el estimulo de la demanda de servicios observada tras la pandemia
podria estar desapareciendo. A mas largo plazo, el dinamismo de la economia
deberia recuperarse dado el aumento esperado de las rentas reales, apoyado por el
descenso de la inflacion, la subida de los salarios y la fortaleza del mercado de
trabajo, lo que deberia respaldar el gasto en consumo.

Estas perspectivas se reflejan en términos generales en las proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre de 2023, que prevén que el crecimiento anual del PIB real se desacelere
hasta el 0,7 % en 2023 y que después se recupere hastael 1 % en 2024 y el 1,5 %
en 2025. En comparacion con las proyecciones macroeconoémicas de los expertos
del Eurosistema de junio de 2023, las perspectivas de crecimiento del PIB se han
revisado a la baja para todo el horizonte de proyeccion, en 0,2 puntos porcentuales
para 2023, en 0,5 puntos porcentuales para 2024 y en 0,1 puntos porcentuales para
2025. Los riesgos para el crecimiento econoémico apuntan a la baja.

La economia de la zona del euro creci6 un 0,1 % en el segundo trimestre de
2023, con grandes diferencias entre paises. Las contribuciones positivas de la
acumulacion de existencias y, en menor medida, de la demanda interna fueron
contrarrestadas parcialmente por la demanda exterior neta, que contribuyd
negativamente (grafico 4). Este crecimiento modesto de la actividad refleja una
dinamica dispar entre sectores: la actividad de los servicios se incrementd, mientras
que la de las manufacturas y la construccion disminuyd. También oculté
divergencias considerables entre las mayores economias de la zona del euro,
debido al distinto grado en que se vieron afectadas por la desaceleracion del
comercio mundial de bienes y por la recuperacion de los servicios intensivos en
contacto social. En tasa intertrimestral, el PIB aument6 un 0,5 % en Francia y un
0,4 % en Espafa, pero se mantuvo sin variacion en Alemania y se redujo un 0,4 %
en ltaliay un 0,3 % en los Paises Bajos.
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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 célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2023.

La actividad habria seguido siendo débil en el tercer trimestre de 2023. Los
datos de las encuestas mas recientes apuntan a un crecimiento econémico reducido
en el tercer trimestre de 2023, que obedece no solo a la debilidad persistente de la
actividad manufacturera, sino también a una desaceleracién de los servicios, que
hasta entonces habian mostrado resiliencia. El indice de directores de compras
(PMI) compuesto de actividad de la zona del euro continué descendiendo por debajo
del umbral de expansién de 50 en julio y en agosto. El PMI de las manufacturas
permanecio en terreno contractivo, dada la finalizacion del apoyo procedente de la
mejora de las condiciones en las cadenas de suministro y de la disminucién de los
pendidos pendientes y de los nuevos pedidos (panel a del grafico 5). Sin embargo,
en los ultimos meses, la debilidad se propag6 a los servicios, y el PMI de actividad
de este sector cayo por debajo del umbral de crecimiento nulo en agosto (panel b
del grafico 5). Este nivel refleja la desaparicion gradual del efecto de la reapertura
posterior a la pandemia sobre la demanda de servicios, que hasta hace poco fue un
importante determinante del diferencial de crecimiento entre las manufacturas y los
servicios intensivos en contacto social*. El indicador de sentimiento econémico (ESI,
por sus siglas en inglés) de la Comision Europea volvio a retroceder en agosto en
los distintos sectores, lo que apunta a un claro debilitamiento de la dinamica de
crecimiento en el tercer trimestre. La confianza de los consumidores se redujo
ligeramente en agosto, lo que interrumpid la recuperacion iniciada a finales de 2022,
y se sita muy por debajo de su media de largo plazo. Ello sugiere unas
perspectivas de demanda interna débiles. En conjunto, de los indicadores recientes
se desprende que el avance del PIB sigue siendo débil en el tercer trimestre, ya que
se espera que la atonia de la demanda externa y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion lastren el crecimiento econémico de la zona del euro.

4 Para un analisis de los efectos de la reapertura y la dispersion de la actividad econdmica entre paises
y sectores, véase el recuadro titulado «;Qué papel han desempefado los efectos de la reapertura en
los distintos paises y sectores?» en este Boletin Econémico.
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Grafico 5
PMI de distintos sectores de la economia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2023.

El mercado de trabajo mantuvo su vigor en el segundo trimestre de 2023, pero
el avance del empleo se ralentizéo en un contexto de debilitamiento de la
actividad economica. El empleo y el total de horas trabajadas aumentaron un

0,2 % en ese trimestre. Desde el cuarto trimestre de 2019, el empleo ha crecido un
3,3 % y el numero total de horas trabajadas un 1,9 % (grafico 6). Esta evolucién
implica un descenso del 1,4 % de las horas medias trabajadas, que esta relacionado
con la persistente infrautilizacion del factor trabajo (la parte del factor trabajo que
una empresa no utiliza plenamente durante su proceso productivo en un momento
dado), asi como con otros factores. Implicitamente se estima que la poblacién activa
se incrementd en unas 600.000 personas entre enero y julio, pero su crecimiento se
ha ralentizado desde abril®. En julio, la tasa de paro fue del 6,4 %, practicamente
igual que en junio, y se mantiene en su nivel mas bajo desde la creacion del euro.
La demanda de trabajo sigue siendo intensa, y la tasa de vacantes se mantiene
basicamente estable, en el 3 %, 0,2 puntos porcentuales por debajo de su maximo
desde el inicio de la serie.

5 Para un andlisis de la evolucion reciente de la poblacion activa y sus determinantes, véase el recuadro

titulado «La poblacion activa en la zona del euro: evolucion y factores determinantes recientes» en
este Boletin Econémico.
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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: porcentajes 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. EI PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2023 para el empleo,
a agosto de 2023 para el PMI de empleo y a julio de 2023 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo sugieren una nueva
ralentizacion del avance del empleo en el tercer trimestre de 2023. El PMI
mensual compuesto de empleo descendié desde un valor de 51,4 en julio hasta el
50,2 en agosto; un valor inferior al umbral de 50 indica una disminucién del empleo.
Este indicador ha retrocedido sustancialmente desde abril, mes en el que alcanzo
un valor de 54,5. La caida reciente ha sido mas acusada en los servicios —aunque
el PMI permanece en terreno expansivo—, mientras que las manufacturas y la
construccion se situan por debajo del umbral de 50. En el sector servicios, el
retroceso fue mayor en los mas vinculados con la actividad manufacturera, como el
transporte y los servicios profesionales.

El consumo privado se estancoé en el segundo trimestre de 2023, dado que el
persistente descenso del gasto en bienes contrarresté la demanda de
servicios, todavia positiva (panel a del grafico 7). En términos intertrimestrales,
las ventas minoristas aumentaron solo un 0,1 % en el segundo trimestre de 2023 y
se redujeron un 0,2 % en julio, mientras que las matriculaciones de automoviles
descendieron un 0,5 % en dicho trimestre, pero repuntaron un 3,7 % en julio. A
diferencia de la disminucion del gasto en bienes, en particular en los de consumo
duradero y en alimentos, el consumo de servicios por parte de los hogares se
incrementoé un 0,5 % en el segundo trimestre, ya que continué beneficiandose de la
prolongacion de los efectos de la reapertura®.

6 Véase también el recuadro titulado «; Qué papel han desempenado los efectos de la reapertura en los
distintos paises y sectores?» en este Boletin Econdémico.
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Grafico 7

Indicadores del consumo privado real

a) Consumo privado b) Expectativas de las empresas
(indices: cuarto trimestre de 2019 = 100) (saldos netos normalizados)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, los niveles de los componentes del consumo (concepto «interno») se ajustan para que se correspondan con el
nivel del consumo privado total (concepto «nacional»). En el panel b, la demanda esperada de servicios intensivos en contacto social
en los tres meses siguientes se normaliza para el periodo 2005-2019, mientras que la situacion esperada en la actividad del comercio
minorista en los tres meses siguientes se normaliza para el periodo 1985-2019. Las ultimas observaciones corresponden al segundo
trimestre de 2023 para el panel a y a agosto de 2023 para el panel b.

Si bien las encuestas sugieren que persiste la debilidad del gasto en bienes,
las expectativas de demanda de servicios intensivos en contacto social atin
no se han ajustado a la baja. El indicador de confianza de los consumidores de la
Comisién Europea descendio en agosto, interrumpiéndose asi la recuperacion
iniciada a finales de 2022, y se mantuvo por debajo de su media de largo plazo.
Esto refleja el deterioro de las expectativas sobre las perspectivas econémicas
generales y la propia situacion financiera de los hogares. Al mismo tiempo, los
indicadores de la Comisién Europea de las expectativas de gasto en grandes
compras de los consumidores y las de actividad del comercio minorista se
mantuvieron en niveles reducidos. En cambio, la demanda esperada de servicios
intensivos en contacto social no habia experimentado ain ninguna correccion
pronunciada a la baja desde mayo de 2023 y en agosto se mantenia por encima de
su media histérica (panel b del grafico 7). Del mismo modo, la encuesta del BCE
sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) de julio
mostré una caida de las expectativas de compra de electrodomésticos y otras
grandes compras —lo que apunta a que persiste la debilidad del gasto en bienes de
consumo duradero—, pero también que la demanda esperada de reservas de
vacaciones sigue resistiendo. Es probable que la transmision del endurecimiento de
las condiciones de financiacion a la economia real frene el endeudamiento de los
hogares, siga incentivando con fuerza el ahorro y mantenga el avance del gasto en
consumo en niveles reducidos a corto plazo.

El crecimiento de la inversion empresarial se ralentizé de forma acusada en el
segundo trimestre de 2023 y se espera una contraccion en el tercero. Si se
excluyen los datos de los volatiles productos de propiedad intelectual (PPI) de
Irlanda, la inversidn, excluida la construccion, de la zona del euro experimento una
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desaceleracion acusada en el segundo trimestre (hasta registrar una tasa
intertrimestral del 0,4 %, frente al 1,2 % en el primer trimestre)’. La ralentizacion fue
bastante generalizada en los distintos paises, pero varié mas en funcién de la clase
de activos: la inversion en bienes de transporte repuntd, los PPl aumentaron a una
tasa equivalente a su media de largo plazo y la inversion en maquinaria y equipo,
excluido el transporte, disminuyo ligeramente (gréafico 8)8. El indicador PMI de
produccion de bienes de equipo se adentré considerablemente en terreno
contractivo en agosto, habida cuenta de los continuos descensos de los nuevos
pedidos y de los pendientes. La confianza sigue disminuyendo y la encuesta mas
reciente de la Comision Europea muestra que una cuarta parte de las empresas
dedicadas a la fabricacién de bienes de equipo mencionan ahora la falta de
demanda como factor limitador de la produccion. Las perspectivas siguen sujetas a
una elevada incertidumbre. Los earnings calls (presentaciones de resultados) de
agosto sugieren que la confianza en los beneficios (que suele seguir
razonablemente bien la evolucién del excedente bruto de explotacion de las
empresas, aunque ambos indicadores van a la zaga de la dinamica mas reciente)
lleva recuperandose desde el pasado otofo, mientras que la necesidad de realizar
inversiones verdes y digitales, impulsadas por los fondos NGEU, asi como la
elevada escasez de mano de obra en algunos sectores, ofrecen incentivos
adicionales para invertir®. Con todo, siguen existiendo factores adversos
considerables que afectan a la inversion en un contexto de desaceleracién global y
de empeoramiento de las condiciones de crédito’’. Los earnings calls muestran que
la percepcion de los riesgos financieros se mantiene en un nivel sin precedentes,
mientras que la encuesta Global Business Outlook Survey de S&P, que se lleva a
cabo tres veces al afio, sugiere un descenso de la inversion en los préximos doce
meses, como reflejo del deterioro de las expectativas de actividad y rentabilidad en
el futuro.

La tasa general crecié un 0,7 %, en términos intertrimestrales, en el segundo trimestre, después de
contraerse un 0,2 % en el primero, como consecuencia de la fuerte volatilidad intertrimestral
observada en los datos relativos a los PPI de Irlanda. Para mas informacion sobre el impacto a mas
largo plazo de la volatilidad observada en Irlanda, véase el recuadro titulado «Los activos intangibles
de las multinacionales en Irlanda y su impacto en el PIB de la zona del euro», Boletin Econémico,
numero 3, BCE, 2023.

De los seis paises de la zona del euro que registraron una aceleracion en el segundo trimestre, solo
Francia lo hizo sin que se tratara simplemente de una mejora con respecto a la contraccién
experimentada en el primer trimestre.

Para informacion mas detallada sobre la metodologia de los datos de los earnings calls, véase el
recuadro titulado «Earnings calls: nueva evidencia sobre los beneficios, la inversién y las condiciones
de financiacion de las empresasy», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2023. Para conocer el impacto
del cambio climatico en la inversion, véase también el recuadro titulado «El cambio climatico y la
inversion y financiacion verde de las empresas de la zona del euro: resultados de la encuesta SAFE»
en este Boletin Econdmico.

10 | a encuesta del BCE sobre préstamos bancarios (BLS, por sus siglas en inglés) de julio anticipaba

nuevos descensos de la demanda de las empresas de préstamos a largo plazo para inversion en
capital fijo en el tercer y cuarto trimestre de 2023, mientras que las proyecciones para la zona del euro
mas recientes anticipan efectos moderadores mas pronunciados en la inversién empresarial causados
por la subida de los tipos de interés y las restricciones asociadas en la oferta de crédito (véase
«Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro»
publicadas en el sitio web del BCE el 14 de septiembre de 2023).
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Grafico 8
Inversion, excluida la construccion, y contribuciones de clases de activos

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: PPI se refiere a los productos de propiedad intelectual (principalmente intangibles). Las Ultimas observaciones corresponden al

segundo trimestre de 2023.

Después de registrar un descenso en el segundo trimestre de 2023, es
probable que la inversion en vivienda siga contrayéndose a corto plazo. En
términos intertrimestrales, la inversion residencial se redujo un 1 % en el segundo
trimestre de 2023, después de aumentar un 0,8 % en el primero. Los indicadores
coyunturales apuntan a que continuara cayendo en los proximos trimestres. La
produccion del segmento de construccion de edificios se redujo significativamente
en junio, lo que implica un efecto de arrastre negativo para el crecimiento en el
tercer trimestre. Asimismo, en julio y agosto, el indicador de la Comision Europea
relativo a la evolucion de la actividad de la construccion de edificios en los tres
ultimos meses cayo muy por debajo de su media del segundo trimestre, mientras
que el PMI de produccién de viviendas continud disminuyendo por debajo del
umbral de expansioén hasta situarse en 35,7 en agosto, el nivel mas bajo registrado
hasta ahora en este afio. Las débiles perspectivas de inversién en vivienda son
acordes con la marcada tendencia a la baja de los visados de obra nueva
residencial, que también se refleja cada vez mas en la peor valoracién de las
carteras de pedidos por parte de las empresas en la encuesta de la Comisién
Europea. El sentimiento con respecto a la vivienda, medido por la encuesta
trimestral de la Comision Europea de las intenciones de renovacion, compra o
construccion de vivienda de los hogares, empeord levemente en el tercer trimestre
de 2023. La percepcidon negativa se debe, sobre todo, a la fuerte subida de los
tipos de interés y a su impacto adverso en la accesibilidad a la vivienda, aunque se
compensa, en cierto modo, con la bajada de los precios de la vivienda. Esta menor
accesibilidad a la vivienda, junto con el endurecimiento de los criterios de concesion
de préstamos para vivienda aplicados por las entidades de crédito, esta afectando al
dinamismo de la inversién residencial.
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El avance de las exportaciones siguio siendo timido en el segundo trimestre,
como reflejo de la debilidad de la demanda mundial, la anterior depreciacion
del euro y los elevados precios de la energia. El crecimiento trimestral de las
exportaciones reales fue negativo en el segundo trimestre, dado que la debilidad del
comercio mundial frend la demanda externa de bienes de la zona del euro. Ademas,
la apreciacién del euro, que comenzo en septiembre de 2022, ha reducido la
competitividad de la zona del euro, y la subida de los precios de la energia en 2022
contribuyo a la debilidad de las exportaciones, sobre todo en los sectores intensivos
en energia. Al mismo tiempo, la disminucion de los pedidos pendientes observada
durante los trimestres anteriores parece estar dejando de ser el principal factor
impulsor de las exportaciones, puesto que las carteras de pedidos exteriores han
retornado a los niveles previos a la pandemia. El crecimiento de las importaciones
paso a ser ligeramente positivo en el segundo trimestre, sobre todo como
consecuencia del repunte experimentado tras un fuerte descenso en el primer
trimestre. No obstante, en términos interanuales, las importaciones se redujeron en
un contexto de atonia de la demanda interna. En conjunto, la contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue negativa en el segundo trimestre.
Los indicadores prospectivos sefialan la continuacion de la debilidad de las
exportaciones reales de la zona a corto plazo. La fortaleza relativa de las
exportaciones de servicios observada hasta el momento parece estar
desapareciendo, puesto que los exportadores de ese sector indicaron un deterioro
de sus carteras de pedidos. Esta evolucion parece reflejar una ralentizacion de la
demanda embalsada de servicios tras la reapertura de los servicios intensivos en
contacto social después de la pandemia, asi como algunos efectos de contagio
derivados de la debilidad de las manufacturas, sector en el que los exportadores
mencionaron una caida adicional de los nuevos pedidos.

Mas alla del corto plazo, se espera que la actividad de la zona del euro se
recupere, respaldada por el aumento de las rentas reales. El ritmo de avance del
PIB se aceleraria, favorecido por la disminucion de las presiones inflacionistas y la
fortaleza del crecimiento de las rentas del trabajo, lo que permitiria una recuperacion
de la renta real disponible y del consumo privado. Con todo, el impacto de estos
factores positivos se veria contrarrestado por el efecto de la subida de los tipos de
interés y del endurecimiento de las condiciones de oferta de crédito que se esta
transmitiendo cada vez mas a la economia real.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
BCE para la zona del euro de septiembre de 2023, el crecimiento anual del PIB
real se ralentizara hasta el 0,7 % en 2023 y después se recuperara hasta
situarse en el 1 % en 2024 y el 1,5 % en 2025 (grafico 9). En comparacién con las
proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de 2023, las perspectivas de
crecimiento del PIB se han revisado a la baja en 0,2 puntos porcentuales para 2023,
en 0,5 puntos porcentuales para 2024 y en 0,1 puntos porcentuales para 2025,
debido a una rebaja significativa de las perspectivas a corto plazo como
consecuencia del deterioro de los indicadores de opinion, del endurecimiento de las
condiciones de financiacion (incluidos efectos mas adversos sobre la oferta de
crédito) y del fortalecimiento del euro.
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Los riesgos para el crecimiento econdmico apuntan a la baja. El crecimiento podria
moderarse si los efectos de la politica monetaria son mas intensos de lo esperado, o
si la economia mundial se debilita debido, por ejemplo, a una ralentizacion mas
acusada en China. En cambio, el crecimiento podria ser mayor de lo proyectado si
la fortaleza del mercado de trabajo, el aumento de las rentas reales y el descenso
de la incertidumbre hacen que los particulares y las empresas tengan mas confianza
y aumenten su nivel de gasto.

Grafico 9
PIB real de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(indice: cuarto trimestre de 2019 = 100; datos trimestrales desestacionalizados y ajustados por dias laborables)

== Proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre de 2023
Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2023
== Proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, septiembre de 2023.
Nota: La linea vertical indica el comienzo del horizonte de proyeccion.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacién se situ6 en el 5,3 % en
agosto de 2023, igual que en julio’. Esta tasa de inflacién general, que se mantuvo
inalterada en agosto, oculto tasas mas bajas para todos los componentes
principales, excepto para la tasa de variacion de los precios de la energia, que fue
menos negativa que en el mes anterior. Los riesgos al alza para la inflacion incluyen
la posible reaparicion de presiones alcistas sobre los costes de la energia y de los
alimentos. Unas condiciones meteorologicas adversas y una mayor propagacion de
la crisis climatica podrian impulsar una subida de los precios de los alimentos mayor
de lo esperado. Los indicadores de la inflacion subyacente volvieron a descender,
pero permanecieron niveles altos que reflejan, entre otros factores, intensas
presiones salariales. Un aumento duradero de las expectativas de inflacion por
encima del objetivo del BCE, o incrementos de los salarios o de los margenes de
beneficio mayores de lo previsto, podrian hacer subir la inflacién, también a medio
plazo. De acuerdo con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2023, la inflacion general
continuara su tendencia descendente y se situara, en promedio, en el 5,6 % en
2023, el 3,2 % en 2024 y el 2,1 % en 2025.

Tras descender durante nueves meses consecutivos después del maximo
registrado en octubre de 2022, la inflacién medida por el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) no experimenté cambios en agosto de 2023
(grafico 10). La tasa de inflacion general, que se mantuvo inalterada en el 5,3 %,
fue resultado de una tasa de variacion de los precios de la energia menos negativa
que compenso la caida de las de los alimentos, los bienes industriales no
energéticos y los servicios. El aumento de la inflacién de la energia hasta el —3,3 %
en agosto, desde el —6,1 % de julio, se debid a un fuerte avance intermensual
impulsado por el encarecimiento del petréleo y, en consecuencia, también de los
combustibles. La tasa de variacion de los precios de los alimentos sigui6
disminuyendo, desde el 10,8 % en julio hasta el 9,8 % en agosto, debido a las
menores tasas de inflacion de los alimentos no elaborados y de los elaborados. Con
todo, la inflacion de estos ultimos continud registrando tasas de dos digitos (10,4 %)
en agosto, ya que la reciente moderacion de las presiones latentes aun no se ha
trasladado a los precios minoristas. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos (IAPCX), se redujo desde el 5,5 % en julio hasta el 5,3 % en
agosto, debido al leve retroceso de sus dos componentes principales, los bienes
industriales no energéticos y los servicios. La tasa de variacion de los precios de los
bienes industriales no energéticos volvio a caer hasta situarse en el 4,8 % en
agosto, desde el 5 % observado en julio, como reflejo de relajacion de las anteriores
presiones inflacionistas latentes derivadas de los cuellos de botella en la oferta y los
precios energéticos, asi como del debilitamiento de la demanda. En general, la
inflacion de los servicios siguié siendo mas persistente y se situé en el 5,4 % en
junio, el 5,6 % en julio y el 5,5 % en agosto. Es probable que esta evolucién se viera

" En los datos definitivos de Eurostat, la tasa de inflacion general correspondiente a agosto se reviso6 a
la baja, hasta el 5,2 %, después de la fecha limite de recepcion de los datos.
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respaldada por los servicios relacionados con el turismo y los viajes y la hosteleria, y
por el elevado crecimiento de los salarios.

Grafico 10
Inflacion general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

== |nflacién medida por el IAPC B Alimentos
== |nflacién medida por el IAPCX B Bienes industriales no energéticos
Energia W Servicios

1721 7121 1122 7/22 1/23 7/23

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a agosto de 2023 (estimacion de avance).

Aunque, en general, la mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente
se mantuvieron en niveles elevados, siguieron disminuyendo debido a la
desaparicion gradual del efecto de las perturbaciones anteriores relacionadas
con los costes de la energia y con las cadenas de suministro, asi como a los
desajustes entre la demanda y la oferta (grafico 11). Aunque ya se dispone de la
tasa inflaciéon medida por el IAPCX correspondiente a agosto, los Ultimos datos
procedentes de otros indicadores de la inflacion subyacente se refieren a julio. Las
tasas de crecimiento interanual de la mayoria de los indicadores registraron un
descenso en julio. El indicador Supercore (inflacion «supersubyacente»), que
incluye componentes del IAPC sensibles al ciclo econémico, se redujo desde el 6 %
en junio hasta el 5,8 % en julio, mientras que el indicador PCCI (componente
persistente y comun de la inflacién) basado en modelos cayo desde el 2,8 % hasta
el 2,6 %. Pese a que la mayoria de los indicadores estan disminuyendo, todavia
existe mucha incertidumbre en torno a la dinamica de la inflacion subyacente, como
se desprende del amplio rango de valores de los indicadores y sus elevados niveles.
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Grafico 11
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: El rango de indicadores de la inflacion subyacente incluye el IAPC, excluida la energia; el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos no elaborados; el IAPCX; 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 comun de la
inflacion) y una mediana ponderada. La linea discontinua gris representa el objetivo de inflacién del 2 % a medio plazo del BCE. Las
ultimas observaciones corresponden a agosto de 2023 (estimacion de avance) para el IAPCX y a julio de 2023 para los demas
indicadores.

Las presiones latentes continuaron disminuyendo conforme los efectos
acumulados de las perturbaciones inflacionistas anteriores siguieron
disipandose (grafico 12). En las primeras fases del proceso de formacién de
precios, las presiones inflacionistas siguieron reduciéndose de forma considerable
en julio. La tasa de variacién de los precios de produccion interior de los bienes
intermedios, que lleva en niveles negativos desde mayo, se redujo desde el -2,8 %
en junio hasta el -4 % en julio, mientras que la de los precios de importacion de
estos bienes descendio hasta el —-8,9 %. La tasa de variacion de los precios de
produccion de la energia, en terreno negativo desde abril, cayo sustancialmente y
se situd en el —24,3 % en julio, frente al —16,5 % observado en junio, debido a la
desaparicion progresiva de los efectos de las anteriores perturbaciones de los
precios de la energia. En las fases posteriores del proceso de formacion de precios,
el crecimiento de los precios de produccion interior de los bienes de consumo no
alimenticio disminuyé hasta el 5 % en julio, lo que confirma la relajacién gradual de
las presiones latentes acumuladas en los bienes de consumo. Lo mismo puede
afirmarse de las presiones latentes en el segmento de bienes de consumo
alimenticio, en el que la tasa de variacion de los precios de produccion interior de los
productos alimenticios volvié a caer en julio, aunque se mantuvo en una cota
elevada (el 6,6 %). La tasa de avance interanual de los precios de importacion de
estas categorias siguié descendiendo hasta situarse en niveles negativos en julio.
Los movimientos del tipo de cambio del euro en los Ultimos meses contindan
afectando a la magnitud y a las fluctuaciones de la dinamica de los precios de
importacion, y su reciente fortalecimiento ha contribuido a la relajacién de las
presiones inflacionistas.

BCE — Boletin Econdmico, Numero 6/2023 — Evoluciéon econémica, financiera y monetaria 26
Precios y costes



Grafico 12
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a julio de 2023.

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el avance del deflactor
del PIB, no variaron en el segundo trimestre de 2023, dado que la creciente
contribucién de los costes laborales se vio compensada por la menor
aportacion de los beneficios (grafico 13). La tasa de crecimiento interanual del
deflactor del PIB se situd en el 6,2 % en el segundo trimestre, sin variacion con
respecto al trimestre anterior. La aportacion de los beneficios unitarios al deflactor
del PIB se redujo de 3,2 puntos porcentuales en el trimestre precedente a 2,3
puntos porcentuales, lo que compensé la mayor contribucion de los costes laborales
unitarios —que fue de 3,6 puntos porcentuales, frente a los 3,3 puntos porcentuales
del trimestre anterior— y los impuestos unitarios (netos de subvenciones). El
incremento de los costes laborales unitarios tuvo su origen en una tasa de
crecimiento interanual mas negativa de la productividad del trabajo, mientras que el
ritmo de avance interanual de la remuneracion por asalariado se mantuvo sin
cambios en el 5,5 %. Los salarios negociados crecieron a una tasa que
practicamente tampoco varié en el segundo trimestre de 2023 y se situd en el 4,3 %,
frente al 4,4 % registrado en el trimestre precedente. La informacion de caracter
prospectivo procedente de las negociaciones salariales concluidas recientemente no
muestra aun sefiales claras de un punto de inflexion en el avance de los salarios.
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Grafico 13
Descomposicion del deflactor del PIB

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2023. Tanto la remuneracion por asalariado como la
productividad del trabajo contribuyen a las variaciones observadas en los costes laborales unitarios.

Los indicadores de opinidn de las expectativas de inflacién a largo plazo y los
indicadores de mercado de la compensacion por inflacion ajustados por las
primas de riesgo permanecieron en torno al 2 %. Tanto en la encuesta del BCE a
expertos en prevision econdémica correspondiente al tercer trimestre de 2023 como
en la encuesta del BCE a analistas de politica monetaria (Survey of Monetary
Analysts), la mediana de las expectativas a largo plazo se situaba en el 2 %. Los
indicadores de mercado de la compensacion por inflacion (que se basan en el IAPC,
excluido el tabaco) aumentaron en los distintos plazos a lo largo del periodo de
referencia, dado que el encarecimiento de la energia y la persistencia de la inflacion
subyacente llevaron a los participantes en los mercados a revisar al alza sus
perspectivas de inflacion (grafico 14). Sin embargo, estos factores, se vieron
parcialmente contrarrestados por unas perspectivas de crecimiento peores de lo
esperado para la zona del euro en la ultima parte del periodo considerado. En
conjunto, el tipo swap de inflacion (ILS) a un afio dentro de un afio ascendié unos
20 puntos basicos y se situd en el 2,6 %. En los plazos mas largos, el tipo ILS a
cinco anos dentro de cinco afios se incrementd 15 puntos basicos, hasta situarse en
torno al 2,6 %, ligeramente por debajo del maximo de varios afios registrado a
principios de agosto. Pese a seguir un patron similar al de las tasas de inflacion
implicitas equivalentes de Estados Unidos, los tipos swap de inflacién a largo plazo
de la zona del euro se mantienen en niveles elevados en términos histéricos. No
obstante, es importante senalar que los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacién no miden directamente las expectativas genuinas de
inflacion de los participantes en el mercado, dado que contienen primas de riesgo de
inflacion que compensan ese riesgo. Las estimaciones basadas en modelos indican
que las primas de riesgo de inflacion son el origen de una parte significativa del
aumento de los precios de mercado de la compensacioén por inflaciéon en los plazos
mas cortos y la mayor parte del incremento en los plazos mas largos. Por el lado del
consumo, en la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores de
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julio de 2023 se sefialé que la tasa de inflacion mediana esperada en los doce
meses siguientes se mantuvo sin variacion en el 3,4 %, mientras que la tasa
esperada a tres afios vista aumentd desde el 2,3 % hasta el 2,4 %. Aunque los
indicadores de la incertidumbre en torno a la inflacion de esta encuesta han
descendido ligeramente con respecto a sus niveles maximos, permanecen en cotas
relativamente elevadas.

Grafico 14
Indicadores de mercado de la compensacion por inflacion

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv, Bloomberg y célculos del BCE.
Notas: El grafico muestra los tipos forward de los ILS a diferentes horizontes para la zona del euro y la tasa de inflacion implicita a
cinco afios dentro de cinco afios (5a5a) para Estados Unidos. Las Ultimas observaciones corresponden al 13 de septiembre de 2023.

Segun las proyecciones macroecondomicas elaboradas por los expertos del
BCE de septiembre de 2023, la inflacion general continuara su senda
descendente y se situara, en promedio, en el 5,6 %, en 2023, el 3,2 % en 2024 y
el 2,1 % en 2025 (grafico 15). Esta senda desinflacionista hacia el objetivo del 2 %
refleja la desaparicion progresiva de los efectos de anteriores perturbaciones
energéticas y de otras presiones latentes, asi como que las expectativas de inflacion
a largo plazo se mantienen ancladas. El perfil también se ha visto afectado
inicialmente por fuertes efectos de base a la baja relacionados con la inflacion de la
energia y de los alimentos. De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento de los
salarios se reducira de forma gradual a partir de mediados de 2023, pero se
mantendra en niveles elevados durante el horizonte de proyeccion y pasara a ser el
principal determinante de la inflacion medida por el IAPCX. Este crecimiento
obedece a la subida de los salarios minimos y a la compensacion por la inflacién, en
un contexto de mercados de trabajo tensionados, aunque en proceso de
enfriamiento. Se espera que los margenes empresariales, que aumentaron
sustancialmente el afio pasado, amortiglien la transmision de los costes laborales a
los precios finales a medio plazo. Asimismo, una politica monetaria mas restrictiva
deberia frenar cada vez mas la inflacion subyacente. En comparacion con las
proyecciones de junio de 2023, la inflacidon general se ha revisado al alza en

0,2 puntos porcentuales para 2023 y 2024 como reflejo de una senda mas elevada
de los precios de la energia, y se ha revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales
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para 2025 debido a los efectos moderadores de la apreciacion del euro, el
endurecimiento de las condiciones de financiacion y el debilitamiento de las
condiciones ciclicas.

Grafico 15
Inflacién 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 macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, septiembre de 2023.
Notas: La linea vertical indica el comienzo del horizonte de proyeccion. Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre
de 2023 (datos) y al cuarto trimestre de 2025 (proyecciones). Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de
septiembre de 2023 se finalizaron a finales de agosto y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 22 de agosto
de 2023. Los datos histdricos y los datos observados de la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX son trimestrales.
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Evolucion de los mercados financieros

Los mercados financieros de la zona del euro finalizaron el periodo de referencia
(del 15 de junio al 13 de septiembre de 2023) con pocas variaciones en general,
habiendo registrado ciertas fluctuaciones durante el periodo. Los tipos de interés a
corto plazo de la zona del euro se incrementaron conforme las expectativas de
endurecimiento de la politica monetaria se afianzaron en un contexto de algunas
presiones al alza sobre las perspectivas de inflacion. Estas expectativas relativas a
los tipos de interés oficiales se vieron atemperadas por la mayor debilidad de los
datos de la zona del euro sobre la economia real y por cierta moderacion del ritmo
de crecimiento econdmico mundial. En consecuencia, al final del periodo analizado,
la curva forward del tipo a corto plazo del euro (€STR) alcanzé un maximo de
alrededor del 4 % en el primer trimestre de 2024, descontando asi un
endurecimiento adicional moderado de la politica monetaria. Los tipos de interés a
largo plazo de la zona del euro aumentaron en paralelo a los indicadores de
mercado de la compensacion por inflacion, aunque en menor medida que ellos, ya
que la preocupacion por el crecimiento afecté a los rendimientos de la deuda
publica. En general, los diferenciales de la deuda soberana mostraron capacidad de
resistencia ante las sorpresas macroeconomicas negativas. Por otra parte, las
reinversiones en el marco del programa de compras de activos (APP), que
finalizaron en julio de 2023 segun lo anunciado, se han ido absorbiendo con fluidez.
Los diferenciales de los bonos emitidos por sociedades no financieras en el
segmento de alta rentabilidad se ampliaron levemente, una evolucion acorde con la
elevada exposicion de estos emisores al ciclo econdémico. Los indices bursatiles
amplios de la zona del euro retrocedieron, dado que las perspectivas de peores
beneficios provocaron un descenso de las valoraciones bursatiles de las sociedades
no financieras, pese a la recuperacion de las cotizaciones del sector bancario. En
los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecio.

Al final del periodo de referencia, el pico de la curva forward del €STR, situado
en un maximo de alrededor del 4 % en el primer trimestre de 2024, se
encontraba ligeramente por encima del nivel observado al inicio del periodo, a
mediados de junio (grafico 16). EIl €STR —tipo de interés de referencia— se situd,
en promedio, en el 3,5 % durante el periodo considerado y sigui6 de cerca las
variaciones del tipo de interés de la facilidad de depdsito, que el Consejo de
Gobierno habia incrementado en 25 puntos basicos (del 3,25 % al 3,5 %) en su
reunién de politica monetaria del 15 de junio de 2023 y en otros 25 puntos basicos
(del 3,5 % al 3,75 %) en su reunion del 27 de julio. El exceso de liquidez se redujo
en unos 463 mm de euros hasta situarse en 3.681 mm de euros, principalmente
como consecuencia de los reembolsos de la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO lll). Los tipos a corto
y a medio plazo de la curva forward del OIS (overnight index swap), que se basa en
el €STR, aumentaron tras la reunién de junio, ya que los participantes en el mercado
revisaron al alza sus expectativas relativas a los tipos de interés oficiales.
Posteriormente, los tipos forward se redujeron ligeramente debido al deterioro de las
perspectivas macroeconomicas en la zona del euro y a nivel mundial, pero volvieron
a elevarse hacia el final del periodo de referencia al afianzarse mas las expectativas
de endurecimiento de la politica monetaria. La decisién del Consejo de Gobierno de
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julio de subir los tipos de interés oficiales y de fijar en el 0 % la remuneracién de las
reservas minimas no afectd de forma significativa a los tipos forward. Al final del
periodo analizado, el pico de la curva forward, situado en un maximo de alrededor
del 4 % en el primer trimestre de 2024, se registré algo mas tarde de lo que se
desprendia de los tipos forward a mediados de junio. Las expectativas relativas a los
tipos de interés oficiales inferidas de la curva forward estan basicamente en linea
con las obtenidas de encuestas.

Grafico 16
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 tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro se
incrementaron ligeramente y solo reprodujeron de manera parcial los
aumentos de sus equivalentes de Estados Unidos (grafico 17). Los tipos de
interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro registraron un alza
moderada, y el tipo OIS a diez afios de la zona del euro se elevd 14 puntos basicos
hasta situarse en torno al 3 % durante el periodo analizado. El rendimiento de la
deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el PIB experimentd
una subida similar y se situ6 en el 3,3 %. Los tipos de interés a largo plazo de la
zona del euro siguieron la evolucion de los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacion, que se incrementaron como consecuencia, en gran
parte, de las mayores primas de riesgo de inflacion (véase seccién 3). El avance de
los rendimientos de la deuda publica a largo plazo en Estados Unidos fue superior al
observado en la zona del euro, debido a unas perspectivas macroeconémicas mas
favorables. Esta diferencia en las perspectivas afecto a los tipos de interés a largo
plazo de la zona, sobre todo durante la ultima parte del periodo de referencia, ya
que las sorpresas macroeconomicas negativas provocaron una reversion parcial de
las anteriores subidas. La inversion de la curva de tipos libres de riesgo disminuyo
levemente durante el periodo considerado, pero continda en niveles histéricamente
elevados.
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Grafico 17
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 junio de 2023). Las Ultimas observaciones
corresponden al 13 de septiembre de 2023.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro solo registraron un
ligero aumento, pese al debilitamiento de las perspectivas econoémicas y la
finalizacion de las reinversiones en el marco del APP (grafico 18). El diferencial
de rendimiento medio de la deuda soberana de |la zona del euro ponderado por el
PIB con respecto al tipo OIS basado en el €STR aumento 6 puntos basicos durante
el periodo de referencia y se situé en un nivel solo moderadamente superior al
observado antes de que el BCE comenzara a normalizar la politica monetaria. Los
diferenciales de la deuda soberana de las distintas jurisdicciones se ampliaron de
forma desigual, y los correspondientes a ltalia y Espafa registraron los mayores
incrementos, de 20 y 15 puntos basicos respectivamente. Los mercados de deuda
soberana mostraron capacidad de resistencia no solo ante el deterioro de las
perspectivas macroecondémicas, sino también ante la menor presencia del
Eurosistema en el mercado. La ausencia de presiones alcistas significativas sobre
los diferenciales, pese a la finalizacion de las reinversiones en el contexto del APP
en julio y los niveles minimos de liquidez que suelen observarse en el verano,
sugiere que los inversores privados continuan absorbiendo sin grandes dificultades
los bonos que ya no adquiere el Eurosistema.
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Grafico 18
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 junio de 2023). Las Ultimas observaciones
corresponden al 13 de septiembre de 2023.

Los diferenciales de los bonos de las sociedades no financieras (SNF) se
ampliaron ligeramente en un contexto de empeoramiento de la economia de la
zona del euro. Los diferenciales de los bonos emitidos por las SNF se
incrementaron 5 puntos basicos en el segmento de alta rentabilidad. En cambio, los
de los bonos emitidos por las entidades financieras se estrecharon. Esta divergencia
obedece a que el impacto del deterioro de las perspectivas econémicas ha sido mas
intenso para las SNF de mayor riesgo que para las entidades financieras, ya que
estas ultimas siguen beneficiandose de las subidas de los tipos de interés. Las
emisiones brutas de bonos por parte de SNF de alta rentabilidad continuaron siendo
reducidas, mientras que las realizadas por SNF con calificacién de grado de
inversion mantuvieron un ritmo similar al de afios anteriores, reflejo de la evolucion
de los diferenciales de los bonos en todo el abanico de calificaciones.

Los precios de las acciones de la zona del euro descendieron durante el
periodo de referencia, ya que las perspectivas de peores beneficios
provocaron una caida de las valoraciones bursatiles de las SNF (grafico 19).
Los indices bursatiles amplios de la zona del euro retrocedieron un 2,9 % durante el
periodo analizado, mientras que los de Estados Unidos se incrementaron un 1,1 %.
El peor comportamiento observado en la zona del euro obedece a caidas de las
cotizaciones de las SNF atribuibles a las sorpresas negativas sobre resultados y a
revisiones a la baja de las expectativas de beneficios. En el sector no financiero, los
mayores descensos de los precios de las acciones se registraron en los sectores de
consumo discrecional, industrial y tecnolégico, que se vieron muy influenciados por
el deterioro de las perspectivas macroeconémicas en la zona del euro y a nivel
mundial. En cambio, las cotizaciones del sector bancario de la zona del euro
aumentaron un 3,9 %, superando a las del sector bancario estadounidense.
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Grafico 19
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2016 = 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 junio de 2023). Las ultimas observaciones
corresponden al 13 de septiembre de 2023.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecio,
pese a experimentar una leve depreciacion frente al dolar estadounidense
(grafico 20). 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 aprecio ligeramente (1,5 %). En cuanto a la evolucion del
tipo de cambio bilateral frente a las principales monedas, el euro experimenté una
leve depreciacion frente al délar estadounidense (0,8 %), ya que las noticias

econdmicas recientes han sido mas positivas en Estados Unidos que en la zona del

euro. Por tanto, la apreciacion del euro en términos efectivos nominales se vio
respaldada por un fortalecimiento frente a la mayoria de las demas monedas. La
moneda Unica se apreci6 frente al yen japonés (3,5 %) y frente al renminbi chino
(0,8 %) en un contexto de intervenciones de las autoridades chinas para
contrarrestar las presiones a la baja sobre su divisa ligadas al deterioro de las
perspectivas de crecimiento. El euro también se fortalecié frente a la lira turca
(12,9 %) durante el periodo considerado, pero en las ultimas semanas se ha
estabilizado en un entorno de subidas de los tipos de interés por parte del banco
central de la Republica de Turquia.
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Grafico 20
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: El 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 variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 13 de septiembre de 2023.
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Condiciones de financiacion y evolucién del crédito

El endurecimiento de la politica monetaria del BCE ha continuado transmitiéndose
con fuerza a las condiciones de financiacion generales. Los costes de financiacion
de las entidades de crédito siguieron aumentando como consecuencia de las
subidas adicionales de los tipos de interés de los depdsitos y de la reduccion en
curso del exceso de liquidez. En julio de 2023, los tipos de interés de los préstamos
bancarios también se elevaron de nuevo y alcanzaron los niveles mas altos
observados desde 2008 en el caso de las empresas y desde 2012 en el de los
hogares. En el periodo comprendido entre el 15 de junio y el 13 de septiembre de
2023, el coste de la financiacion de las sociedades no financieras mediante valores
de renta fija y, sobre todo, mediante acciones se incrementoé. La debilidad del crédito
bancario concedido a las empresas y a los hogares prosiguio en julio, en un entorno
de tipos de interés mas altos, de menor demanda de préstamos a causa de los
recortes en los planes de gasto y del mayor endurecimiento de los criterios de
aprobacion, asi como de solidez de los beneficios no distribuidos. En julio, los
agregados monetarios se contraian al ritmo interanual mas rapido del que se tiene
constancia, debido al débil crecimiento del crédito y a la reduccién del balance del
Eurosistema.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro
siguieron aumentando como consecuencia de las subidas adicionales de los
tipos de interés de los depositos. El coste sintético de la financiacion de la deuda
de las entidades de crédito de la zona del euro volvié a elevarse en julio de 2023,
alcanzando su nivel mas alto en mas de diez afios (panel a del grafico 21). Este
ascenso es reflejo, principalmente, de los mayores tipos de los depdsitos, dado que
la rentabilidad de los bonos bancarios se mantuvo estable en general, moviéndose
en linea con los tipos de interés libres de riesgo a plazos mas largos (panel b del
grafico 21)2. Los tipos de interés de los depdsitos continuaron incrementandose de
manera sostenida, con algunas variaciones entre instrumentos y sectores (es decir,
fueron mas elevados para los depdsitos de las empresas que para los de los
hogares). Los depositantes han reaccionado a la ampliacion del diferencial de tipos
entre los depdsitos a la vista y los dep6sitos a plazo desplazando sus tenencias de
los primeros a los segundos y a otros instrumentos con una remuneracion mas alta.
La transmision de las subidas de los tipos de interés oficiales del BCE a los tipos de
los depdsitos ha variado significativamente de unas entidades a otras, lo que, a su
vez, se ha visto acompafiado de una redistribucion de los depdsitos entre bancos.
Los ahorradores han movido los depésitos de entidades que ofrecen una
remuneracion menos atractiva a otras que han elevado la remuneracién de estos
productos a un ritmo mas rapido. Las emisiones de bonos bancarios que se
remuneran por encima de los tipos de los depdsitos y de los tipos de interés oficiales
del BCE han aumentado desde septiembre de 2022, en un contexto de retirada
gradual de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO) y de disminucién de los depdsitos a la vista. El proceso de eliminacién

12 Sj el aumento del coste de la financiacion interbancaria se hubiera incluido también en el calculo de los
costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito, los costes de financiacién en su
conjunto se hubieran incrementado de forma aiin mas acusada desde que comenzo el ciclo de
subidas de tipos, aunque partiendo de un nivel mas bajo.
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progresiva de las TLTRO, que también contribuy6 a reducir el exceso de liquidez en
un entorno en el que todavia era abundante, ha llevado a los bancos a recurrir en
mayor medida a valores representativos de deuda y a instrumentos del mercado
monetario, asi como a competir mas activamente por los depdsitos.

Grafico 21
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, S&P Dow Jones Indices LLC y/o sus filiales, 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 depdsitos se calcula como la media de los
tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
senior. Las Ultimas observaciones se refieren a julio de 2023 para los tipos de interés sintéticos de la financiacion de la deuda de las
entidades de crédito y al 13 de septiembre de 2023 para la rentabilidad de los bonos bancarios.

Los balances de las entidades de crédito han sido sélidos en general, pese al
deterioro del entorno econémico. En los primeros meses de 2023, las entidades
de la zona del euro continuaron aumentando su capitalizacion, pese a los mayores
compromisos de payout (véase recuadro 7), y la ultima prueba de resistencia ha
confirmado su capacidad para hacer frente a perturbaciones econémicas y
financieras en un escenario adverso. Un sistema bancario bien capitalizado es
fundamental para asegurar la provision sostenible de crédito a la economia real en
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condiciones adecuadas. A pesar del incremento de los costes de financiacion de las
entidades de crédito y de los menores volumenes de crédito, la rentabilidad bancaria
se beneficio de los mayores margenes de intermediacion a principios de 2023. En
paralelo, las ratios de préstamos dudosos se elevaron ligeramente en un entorno de
debilitamiento de las perspectivas econdmicas, mientras que los gastos por
provisiones se mantuvieron contenidos.

Los tipos de interés de los préstamos han aumentado con mayor rapidez que
en ciclos de alzas anteriores, lo que refleja, principalmente, el ritmo mas
acelerado de las subidas de los tipos oficiales. Los tipos de interés oficiales del
BCE se han incrementado sustancialmente en un breve periodo (concretamente
425 puntos basicos en total entre julio de 2022 y el 13 septiembre de 2023). Estas
subidas se estan transmitiendo a las condiciones del crédito bancario, con un
ascenso de los tipos de interés aplicados a los préstamos y un endurecimiento
acusado de los criterios de aprobacion. El aumento de los tipos de interés de los
préstamos es mayor para las empresas que para los hogares, tanto en los distintos
paises (grafico 22) como en lo referente a los periodos de fijacion de los tipos. Los
tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los nuevos préstamos
concedidos a las sociedades no financieras (SNF) se elevaron hasta el 4,93 % en
julio (su nivel mas alto desde finales de 2008), comparado con el 4,78 % de junio de
2023 y el 1,83 % de junio de 2022, antes de que el BCE comenzara a subir sus tipos
de interés oficiales. El incremento de los tipos aplicados a los préstamos fue
generalizado, registrandose las mayores alzas en los préstamos a mas de un afio
de fijacion del tipo de interés, con cierta heterogeneidad entre paises. El diferencial
de tipos entre los préstamos bancarios de hasta 250.000 euros y los de mas de un
millén de euros concedidos a las empresas de la zona del euro se amplié
ligeramente en julio (hasta los 48 puntos basicos), aunque, en términos histéricos,
se mantuvo estable en niveles reducidos y con cierta disparidad de un pais a otro.
Los tipos de interés de los nuevos préstamos bancarios a hogares para adquisicion
de vivienda también se incrementaron en julio y se situaron en el 3,75 % —el nivel
mas alto desde enero de 2012—, comparado con el 1,97 % de junio de 2022 y el
3,70 % de junio de 2023. El aumento de julio se debid al alza de los tipos de interés
de las hipotecas a tipo fijo y, especialmente, de las de tipo variable, con cierta
heterogeneidad entre paises. Los resultados de la encuesta sobre las expectativas
de los consumidores de julio de 2023 llevada a cabo por el BCE sugieren que los
consumidores esperaban que los tipos de interés hipotecarios se estabilizaran algo
por encima de los niveles actuales en los doce meses siguientes, posiblemente
debido a que el ciclo de endurecimiento se encuentra en una fase avanzada. Un
elevado porcentaje neto de encuestados percibia que los criterios de concesién eran
restrictivos y esperaba que fuera mas dificil obtener préstamos para adquisicion de
vivienda en ese mismo periodo.
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Grafico 22
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a SNF 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 a sociedades no financieras (SNF) 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 julio de 2023.

En el periodo comprendido entre el 15 de junio y el 13 de septiembre de 2023,
el coste de la financiacion de las SNF mediante valores de renta fija y, sobre
todo, mediante acciones se incremento6. En julio de 2023, el coste total de la
financiacion de las SNF —es decir, el coste sintético de la financiacion bancaria, el
de los valores de renta fija y el de las acciones— se situ6 en el 6,2 %, es decir,
practicamente sin variacion con respecto al mes anterior (grafico 23)'3. Esta
evolucién se debié a que el aumento del coste de la financiaciéon bancaria, tanto a
corto como a largo plazo, se compenso6 con un descenso del coste de las acciones y
de los valores de renta fija en el periodo comprendido entre finales de junio y finales
de julio. En consecuencia, en el mes de julio, el coste total de la financiacion se

3 Debido al desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, los datos
sobre el coste total de la financiacion de las SNF solo estan disponibles hasta julio de 2023.
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mantuvo préximo a los elevados niveles alcanzados en septiembre de 2022 y
observados anteriormente a finales de 2011, En el periodo analizado (hasta el 13
de septiembre de 2023), tanto el coste de los valores de renta fija como el de las
acciones se incrementaron. El alza del coste de los primeros fue resultado de los
mayores tipos de interés libres de riesgo y de una ligera ampliacién de los
diferenciales de los bonos emitidos por las sociedades no financieras en el
segmento de alta rentabilidad (véase seccidn 4). El aumento del tipo de interés libre
de riesgo (aproximado por el tipo OIS [Overnight Index Swap] a diez afios),
combinado con el incremento de la prima de riesgo de las acciones, se tradujo en un
ascenso sustancial del coste de estos valores durante el periodo considerado.

Grafico 23
Coste nominal de la financiacion externa de las SNF de la zona del euro, por
componente

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

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras (SNF) se basa en datos mensuales y se calcula como la
media ponderada del coste de la financiacion bancaria (datos medios mensuales), el coste de los valores de renta fija y el de las
acciones (datos de fin de mes), basados en sus respectivos saldos vivos. Las Ultimas observaciones corresponden al 13 de
septiembre de 2023 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios) y a julio 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 siguié siendo
débil en julio, en un entorno de tipos de interés mas altos, de menor demanda
de préstamos y de endurecimiento de los criterios de aprobacion. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a SNF disminuy6 hasta el 2,2 % en julio,
frente al 3 % registrado en junio, y siguié estando apoyada por efectos de base
(panel a del grafico 24). La desaceleracion se registrd en las mayores economias de
la zona del euro, con una cierta heterogeneidad entre paises, y reflejo la fuerte
contraccion de la demanda de crédito, debido en parte al aumento de los tipos de
interés aplicados y a los recortes asociados en los planes de gasto, asi como al
endurecimiento adicional de los criterios de aprobacién. Los flujos mensuales de
préstamos a SNF se han situado proximos a cero desde noviembre de 2022 y los de
crédito a hogares, en terreno negativo desde mayo de 2023. La tasa de crecimiento

4 Veéanse en el recuadro 5 de este Boletin Economico las implicaciones del coste de financiacion para
las inversiones de las empresas de la zona del euro destinadas a mitigar los riesgos asociados a
fendmenos naturales o a cumplir unos estandares climaticos mas estrictos.
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interanual de los préstamos a hogares disminuy6 desde el 1,7 % observado en junio
hasta el 1,3 % en julio (panel b del gréfico 24), en un entorno de perspectivas
negativas para el mercado de la vivienda, de endurecimiento adicional de los
criterios de aprobacioén del crédito bancario y de tipos de interés mas elevados. Esta
disminucion fue atribuible a todos los componentes, a saber, los préstamos para
adquisicidn de vivienda, los préstamos para consumo y los préstamos a
empresarios individuales (pequefias empresas sin personalidad juridica). Los flujos
netos mensuales de crédito a hogares fueron negativos por tercer mes consecutivo y,
debido a ello, la tasa de crecimiento de tres meses anualizada también descendio y
se situd en el -0,8 % (el nivel mas bajo desde que se cred la zona del euro).

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

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

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

El crecimiento de la financiacion externa neta de las empresas de la zona del
euro volvié a disminuir en el segundo trimestre de 2023 y practicamente se
detuvo en julio, debido, entre otros factores, a las menores necesidades de
financiacion de las SNF. La tasa de crecimiento interanual de la financiacion
externa neta se redujo del 1,8 % en abril de 2023 al 0,3 % en julio (grafico 25).
Durante ese periodo, los flujos de préstamos se situaron préximos a cero, reflejo de
las menores necesidades de financiacion de las empresas debido a la pérdida de
impulso de la actividad econdmica, la solidez de los beneficios no distribuidos, las
subidas continuadas de los tipos de interés de los préstamos y el endurecimiento de
los criterios de aprobacion del crédito bancario. Las emisiones netas de valores
representativos de deuda se estancaron también como consecuencia de unas
emisiones brutas sostenidas y de amortizaciones de importe similar. Las emisiones
netas de acciones cotizadas mostraron falta de dinamismo y pasaron a terreno
negativo en mayo y en junio a causa de factores puntuales (por ejemplo, una
multinacional recompro acciones y otra gran empresa fue nacionalizada). Con
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caracter mas general, la actividad en términos de ofertas publicas de acciones y de
fusiones y adquisiciones ha sido reducida desde 2022.

Grafico 25
Flujos netos de financiacion externa de las SNF 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 de las sociedades no financieras (SNF) es la suma de la financiacion bancaria (préstamos de las
instituciones financieras monetarias —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 julio de 2023.

Los depdsitos a la vista se contrajeron nuevamente en julio, debido al
desplazamiento de fondos hacia instrumentos con una remuneracion mas alta.
La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la vista cay6 un 9,2 % en junio
y volvié a disminuir en julio, hasta situarse en el =10,5 %, la mayor contraccion
observada desde el inicio de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) en 1999
(grafico 26). Si bien los tipos de interés estan subiendo, el diferencial de tipos entre
los depésitos a la vista y los depdsitos a plazo ha seguido ampliandose, elevando el
coste de oportunidad de mantener activos liquidos e impulsando el desplazamiento
de fondos de los primeros a los segundos. Esta evolucion refleja el hecho de que los
tipos de interés de los depésitos a la vista se han ajustado mas lentamente a las
variaciones de los tipos de interés oficiales que los tipos de los depositos a plazo.
Este amplio diferencial incentiva fuertemente a los hogares y a las empresas a
cambiar sus depositos a la vista y con preaviso por depositos a plazo. El ritmo mas
acelerado de endurecimiento de la politica monetaria del BCE en comparacion con
ciclos de endurecimiento previos explica los extraordinarios volumenes de fondos
que se desplazan.
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Grafico 26
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a julio de 2023.

En julio de 2023, los agregados monetarios se contraian al ritmo interanual
mas rapido del que se tiene constancia, como consecuencia del débil
crecimiento del crédito y de la reduccion del balance del Eurosistema. El
crecimiento del agregado monetario estrecho (M1) de la zona del euro, tras registrar
una caida del 8 % en junio, volvié a disminuir un 9,2 % en julio, la mayor reduccioén,
con diferencia, de toda su historia. El crecimiento interanual del agregado monetario
amplio (M3) de la zona del euro paso a terreno negativo por primera vez desde
febrero de 2010, al descender desde el 0,6 % en junio hasta el —0,4 % en julio
(gréafico 26), la tasa mas baja desde el inicio de la UEM. Esta acusada contraccion
de la tasa de avance interanual de M3 fue resultado de un gran flujo de salida
mensual y de efectos de base. La persistencia de los flujos de salida mensuales
reflejo varios factores. En primer lugar, la contribucion a la dinamica monetaria de
los préstamos a hogares y a empresas se ha reducido a cero en los ultimos meses.
En segundo lugar, la finalizacion en julio de 2023 de las reinversiones del principal
de los valores que iban venciendo adquiridos en el marco del programa de compras
de activos ha dado lugar a una reduccion de la cartera de activos del Eurosistema,
lo que ha absorbido liquidez del sistema financiero. Ademas, en lo que respecta a la
financiacion de las entidades de crédito, la sustitucion de los depdsitos por bonos a
largo plazo ha contribuido a mantener el crecimiento de M3 en terreno negativo. Sin
embargo, hasta el momento, los flujos monetarios procedentes del resto de mundo
han amortiguado en cierta medida el impacto negativo de los otros componentes.
Estos flujos reflejan la preferencia de los inversores extranjeros por los valores de la
zona del euro debido a sus rendimientos relativamente atractivos y a la actual
resiliencia de los niveles de confianza. Sin este estimulo procedente de los
inversores extranjeros, el crecimiento monetario de la zona del euro hubiera sido
aun mas negativo.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del BCE de septiembre
de 2023, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del
euro mejorara moderadamente en 2023 y 2024, pero registrara un ligero deterioro
en 2025. Se espera que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro sea
practicamente neutral en 2023, que se endurezca de forma significativa en 2024 y
que vuelva a ser basicamente neutral en 2025. Si se considera todo el horizonte de
proyeccion, la politica fiscal experimentara un cierto endurecimiento. 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 88 % en 2025, aunque se mantendria muy por
encima de sus niveles prepandemia. Conforme la perturbacién energética se va
atenuando, los Gobiernos deberian seguir revirtiendo las medidas de apoyo
asociadas con rapidez y de manera concertada para evitar que aumenten las
presiones inflacionistas a medio plazo, lo que haria necesaria una respuesta aun
mas decidida de la politica monetaria. Las politicas fiscales deberian orientarse a
lograr una mayor productividad de la economia de la zona del euro y a reducir
gradualmente los elevados niveles de deuda publica. En su dictamen publicado el 5
de julio de 2023, el BCE inst6 a los legisladores de la Unién Europea (UE) a que se
pongan de acuerdo sobre la reforma del marco de gobernanza econémica de la UE
cuanto antes y, a mas tardar, para finales de 2023.

Segun las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de
septiembre de 2023, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas
de la zona del euro mejorara moderadamente en 2023 y 2024, pero
experimentara un ligero deterioro en 2025, En concreto, se prevé que el déficit
presupuestario de la zona del euro descienda hasta situarse en el 3,2 % del PIB y el
2,8 % del PIB en 2023 y 2024, respectivamente y que después aumente hasta el
2,9 % del PIB en 2025 (grafico 27). El descenso esperado en la primera parte del
horizonte de proyeccion se debe a las expectativas de caida del déficit primario
ajustado de ciclo, mientras que el componente ciclico se mantendria estable en
general. Se espera que los pagos por intereses aumenten ligeramente durante el
horizonte de proyeccion. La disminucion del déficit primario ajustado de ciclo esta
determinada por la reduccién de las medidas de apoyo fiscal aplicadas por los
Gobiernos en respuesta a la perturbacion energética y a la elevada inflaciéon. Ahora
se estima que el importe de estas medidas a nivel de la zona del euro ascendera al
1,4 % del PIB en 2023 y que se reducira significativamente hasta situarse en el

0,4 % del PIB en 2024 y en torno al 0,2 % del PIB en 2025.

15 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, septiembre de 2023, publicadas en el sitio web del BCE el 14 de septiembre de 2023.
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Grafico 27
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Célculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, septiembre
de 2023.

Notas: «NGEU» es el programa Next Generation EU. Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de
los 20 paises de la zona del euro (incluida Croacia).

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 basicamente neutral en 20256, La variacion anual del
apoyo fiscal, ajustado por las subvenciones concedidas a los paises en el marco del
programa Next Generation EU (NGEU), apunta a un endurecimiento acumulado de
la politica fiscal de la zona del euro durante el horizonte de proyeccién. Se prevé
que este endurecimiento se produzca sobre todo en 2024, cuando se espera que se
retire en torno al 75 % del respaldo fiscal relacionado con la energia y con la
inflacion proporcionado por los Gobiernos de la zona del euro. En 2025, se proyecta
que la orientacion de la politica fiscal sea neutral, ya que la mayor reversién de las
medidas energéticas se veria compensada en parte por un aumento de la inversion,
respaldado por el programa NGEU y por el crecimiento del gasto en defensa. Al
mismo tiempo, el endurecimiento acumulado de la politica fiscal durante el horizonte
de proyeccioén no esta determinado por las pensiones y los salarios publicos medios,
que se prevé que crezcan a tasas superiores a la inflacion en 2024 y 2025,
mientras que el gasto total en estas partidas aumentaria a un ritmo igual o superior
a la tasa de crecimiento potencial nominal.

Se prevé que la ratio de deuda publica en relacion con el PIB de la zona del
euro permanezca por encima del nivel previo a la pandemia, que se reduzca
hasta el 89 % del PIB en 2023 y que se estabilice en términos generales en

6 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamafio del estimulo proporcionado por la politica fiscal a la
economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico. Esta
orientacion se mide como la variacién de la ratio de saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las
ayudas publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del NGEU procedentes del presupuesto de la UE no tiene un impacto contractivo en la
demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta en este contexto para excluir esos ingresos. En
el articulo titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico, 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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2024 y 2025. La ratio de deuda aumenté unos 13 puntos porcentuales, hasta
alrededor del 97 % en 2020. En 2023 se espera que descienda hasta
aproximadamente el 89 % del PIB, y que en 2024 y 2025 registre ligeras caidas. La
evolucion en los dos ultimos afios refleja también expectativas de una reduccion
significativa de los diferenciales negativos entre los tipos de interés y el crecimiento
del PIB nominal en comparacion con los observados entre 2021 y 2023 (grafico 28).
Ademas, los déficits primarios y los ajustes positivos entre déficit y deuda
presionarian al alza el nivel de deuda. Asi pues, pese a que la ratio agregada de
deuda de la zona del euro disminuiria mas de 3 puntos porcentuales entre 2023 y
2025, al final del horizonte se mantendria casi 5 puntos porcentuales por encima del
nivel previo a la pandemia.

Grafico 28
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentajes del PIB, salvo indicacién en contrario)

W Saldo primario (-)
Ajuste déficit-deuda
M Diferencial tipo de interés-crecimiento
® Variacion de la deuda bruta consolidada (puntos porcentuales del PIB)

Variacion
acumulada

2021 2022 2023 2024 2025 2023-25

Fuentes: Célculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, septiembre
de 2023.

Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 20 paises de la zona del euro (incluida
Croacia).

El saldo presupuestario de la zona del euro para 2023 no ha variado con
respecto a las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2023, pero ahora muestra una mejora ligeramente
menor de la esperada previamente, tanto en 2024 como en 2025. Estas
revisiones a la baja para 2024 y 2025 se deben sobre todo a las variaciones
proyectadas del saldo primario como resultado de un gasto primario mas elevado de
lo previsto en un principio, incluido el mayor gasto en prestaciones por desempleo,
dado que se espera que la actividad se debilite. En términos ajustados de ciclo, se
preve que las revisiones a lo largo del horizonte de proyeccion sean insignificantes.

Conforme la perturbacion energética se va atenuando, los Gobiernos deberian
revertir las medidas de apoyo asociadas con rapidez y de manera concertada.
Ello evitaria un aumento de las presiones inflacionistas a medio plazo, lo que haria
necesaria una respuesta aun mas decidida de la politica monetaria. Las politicas
fiscales deberian orientarse a lograr una mayor productividad de la economia de la
zona del euro y a reducir gradualmente los elevados niveles de deuda publica. La

BCE — Boletin Econémico, Numero 6/2023 — Evoluciéon econdmica, financiera y monetaria 47
Evolucion de las finanzas publicas



mejor manera de alcanzar este objetivo es mediante un marco sdlido de
coordinacion y supervision de la politica econdémica y presupuestaria de la UE.
Como se sefiala en el dictamen del BCE publicado el 5 de julio de 2023, el BCE
celebra las propuestas de la Comision sobre la reforma del marco de gobernanza
economica de la UE y propone algunas observaciones técnicas y sugerencias
concretas destinadas a mejorar el nuevo marco y garantizar que sea mas
transparente y previsible. En particular, el BCE insta a los legisladores de la UE a
que se pongan de acuerdo para reformar el marco de gobernanza econémica
cuanto antes y, a mas tardar, para finales de 2023. Como la clausula general de
salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE se habra desactivado
para entonces, dicho acuerdo sera esencial para consolidar las expectativas de
sostenibilidad de la deuda y de un crecimiento sostenible e inclusivo. No llegar
rapidamente a un acuerdo y establecer un marco presupuestario creible,
transparente y previsible, podria provocar incertidumbre y retrasar indebidamente el
ajuste presupuestario y el impulso necesarios para las reformas y la inversion.
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