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Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunién de politica monetaria celebrada el 12 de marzo, el Consejo de
Gobierno decidio adoptar un amplio paquete de medidas de politica
monetaria. Junto con el importante estimulo monetario ya existente, estas medidas
respaldaran la liquidez y las condiciones de financiacién para los hogares, las
empresas y las entidades de crédito, y contribuiran a mantener la provision fluida
de crédito a la economia real. Desde la ultima reunion del Consejo de Gobierno,
celebrada a finales de enero, la propagacion del coronavirus (COVID-19) ha
constituido una grave perturbacién para las perspectivas de crecimiento de la
economia mundial y de la zona del euro, y ha incrementado la volatilidad de los
mercados. Aunque finalmente sea de caracter temporal, afectara de forma
significativa a la actividad econémica. En particular, desacelerara la produccion
como resultado de la disrupcién de las cadenas de produccion y reducira la
demanda interna y externa, especialmente a través del impacto adverso de las
medidas de contencidn necesarias. Asimismo, la mayor incertidumbre incide
negativamente en los planes de gasto y en su financiacion. Los riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la zona del euro apuntan claramente a la baja.
Ademas de los riesgos identificados anteriormente relacionados con factores
geopoliticos, el aumento del proteccionismo y las vulnerabilidades en los mercados
emergentes, la propagacion del coronavirus afiade una nueva e importante fuente
de riesgo a la baja para las perspectivas de crecimiento. En este contexto, el
Consejo de Gobierno del BCE adoptd una serie de decisiones de politica monetaria
para mantener la orientacion de la politica monetaria y para respaldar la transmisién
de esta politica a la economia real.

Andlisis econdmico y monetario en el momento de la reunion del
Consejo de Gobierno del 12 de marzo de 2020

La propagacion de la epidemia de COVID-19 estd empeorando las perspectivas
para la economia global, como ha quedado reflejado en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de 2020. La evolucion
observada desde la fecha de cierre de las proyecciones sugiere que los riesgos a la
baja para la actividad mundial relacionados con el brote de COVID-19 se han
materializado en parte, lo que implica que, este ano, la actividad global sera mas
débil de lo previsto en las proyecciones. La economia mundial se ha visto afectada
por este brote cuando habian empezado a vislumbrarse signos de estabilizacion de
la actividad y del comercio, y la firma de la primera fase del acuerdo comercial
entre Estados Unidos y China, junto con las reducciones de los aranceles, habia
atenuado la incertidumbre. A mas largo plazo se espera que la recuperacion
mundial solo cobre un ligero impulso. Ello dependera de la recuperacion de varias
economias emergentes que siguen siendo vulnerables, mientras que la
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desaceleracion ciclica prevista en los paises avanzados y la transicion estructural de
China a una senda de menor crecimiento lastraran las perspectivas a medio plazo.
Los riesgos para la actividad mundial han cambiado, pero su balance sigue
orientado a la baja. En estos momentos, el riesgo a la baja mas importante esta
relacionado con un impacto potencialmente mas amplio y duradero del brote de
COVID-19, dado que sigue extendiéndose. Las presiones inflacionistas globales se
mantienen contenidas.

La percepcion global del riesgo se deterioré bruscamente y la volatilidad de
los mercados repunté cuando el coronavirus se propagé por todo el mundo
hacia el final del periodo de referencia (del 12 de diciembre de 2019 al 11 de
marzo de 2020). Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del
euro se redujeron notablemente y se situaron en niveles muy inferiores a los
observados al comienzo del periodo. La curva de tipos forward del indice medio del
tipo de interés del euro a un dia (eonia) registré un brusco desplazamiento a la baja;
su inversion en los plazos cortos y medios sefiala que los mercados estan contando
con una acomodacion adicional de la politica monetaria. En linea con el fuerte
aumento de la aversion al riesgo a escala mundial, los precios de las acciones de la
zona del euro sufrieron una acusada caida, mientras que los diferenciales
soberanos y los de los bonos corporativos se ampliaron. En los volatiles mercados
de divisas, el euro se aprecio sustancialmente frente a las monedas de 38 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del euro.

El crecimiento intertrimestral del PIB real de la zona del euro se mantuvo
contenido y se situd en el 0,1 % en el cuarto trimestre de 2019, tras registrar
un avance del 0,3 % en el trimestre anterior, debido a la persistente debilidad
del sector manufacturero y a la desaceleracion de la inversion. Los ultimos
datos economicos y la informacién procedente de encuestas apuntan a que el
crecimiento de la zona del euro se mantendra en niveles reducidos y todavia no
reflejan plenamente los acontecimientos relacionados con el coronavirus, que
empezo a propagarse por Europa continental a finales de febrero, lo que afectd
negativamente a la actividad econémica. Si se hace abstraccion de las
perturbaciones derivadas de la propagacién del coronavirus, se espera que el
crecimiento de la zona del euro recobre impulso a medio plazo, respaldado por las
favorables condiciones de financiacion, la orientacion de la politica fiscal de la zona
del euro y la reactivacion esperada de la economia mundial.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2020 prevén un crecimiento anual del PIB
real del 0,8 % en 2020, el 1,3 % en 2021 y el 1,4 % en 2022. En comparacién con
las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de diciembre
de 2019, las perspectivas de crecimiento del PIB real se han revisado a la baja en
0,3 puntos porcentuales para 2020 y en 0,1 puntos porcentuales para 2021, debido,
sobre todo, al brote de coronavirus, aunque su rapida propagacion reciente en la
zona del euro solo se refleja parcialmente. Por tanto, los riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la zona del euro apuntan claramente a la baja.
La propagacion del coronavirus afiade una nueva e importante fuente de riesgo a la
baja para las perspectivas de crecimiento, ademas de los riesgos relacionados con
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factores geopoliticos, el aumento del proteccionismo y las vulnerabilidades en los
mercados emergentes.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por
el IAPC de la zona del euro descendié hasta el 1,2 % en febrero de 2020,
desde el 1,4 % registrado en enero. Teniendo en cuenta la acusada caida de los
precios actuales del petréleo y los precios de los futuros sobre esta materia prima,
es probable que la inflacion general disminuya considerablemente en los proximos
meses. Esta valoracion se refleja solo parcialmente en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2020,
que situan la inflacién anual medida por el IAPC en el 1,1 % en 2020, el 1,4 % en
2021y el 1,6 % en 2022, y que, en general, no han variado con respecto a las
proyecciones de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2019. A medio plazo,
la inflacion se vera respaldada por las medidas de politica monetaria del BCE. Los
efectos del coronavirus en la inflaciéon estan sujetos a una elevada incertidumbre,
dado que las presiones a la baja relacionadas con una demanda mas débil podrian
verse compensadas por las presiones al alza asociadas a perturbaciones de oferta.
El acusado descenso reciente de los precios del petréleo representa importantes
riesgos a la baja para las perspectivas de inflacién a corto plazo.

El crecimiento monetario se ha moderado desde finales del verano de 2019,
cuando se situaba en niveles confortables. El crédito al sector privado ha
continuado mostrando una evolucién divergente en las distintas modalidades
de préstamos. Mientras que los préstamos a hogares han mantenido su solidez, los
concedidos a las empresas han disminuido. Las favorables condiciones de
financiacion y de concesion de crédito de los bancos han seguido respaldando el
crédito y, por ende, el crecimiento econdémico. La financiacién externa neta total de
las empresas de la zona del euro se estabilizd, respaldada por unos costes de
financiacion de la deuda favorables. Sin embargo, es probable que el reciente
aumento del clima de huida del riesgo cause un deterioro de las condiciones
financieras aplicadas por las entidades no bancarias a las sociedades no
financieras.

Segun las proyecciones, el saldo presupuestario de las Administraciones
Publicas de la zona del euro disminuira en 2020 y 2021, y se estabilizara en
2022. Esta disminucion puede atribuirse, fundamentalmente, a la reducciéon de
los superavits primarios. Esta evolucion también se ha reflejado en las
proyecciones en una orientacion expansiva de las politicas fiscales en 2020 y 2021,
seguida de un tono practicamente neutral en 2022. Pese a la orientacion
relativamente expansiva de la politica fiscal, se espera que la deuda publica en
relacion con el PIB de la zona del euro se mantenga en una senda de descenso
gradual, gracias a un diferencial tipo de interés-crecimiento favorable y a un saldo
primario ligeramente positivo durante todo el periodo. Los acontecimientos
asociados a la propagacion del coronavirus (COVID-19) que se han producido
después de finalizar las proyecciones sefalan un claro deterioro de las perspectivas
relativas a la orientacion de la politica fiscal. Ademas de las medidas ya anunciadas,
el compromiso del Eurogrupo con la adopcion de medidas conjuntas y coordinadas
deberia recibir un firme apoyo ante la propagacion del coronavirus.
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El paquete de medidas de politica monetaria

El 12 de marzo de 2020, el Consejo de Gobierno decidid adoptar un amplio paquete
de medidas de politica monetaria. La respuesta de la politica monetaria abarcaba
tres elementos principales: primero, salvaguardar las condiciones de liquidez en el
sistema bancario a través de una serie de operaciones de financiacion a plazo mas
largo (LTRO, por sus siglas en inglés) con condiciones favorables; segundo,
proteger el flujo constante de crédito a la economia real mediante una recalibracién
fundamental de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés), y, tercero, evitar el endurecimiento
prociclico de las condiciones de financiacion para la economia ampliando el programa
de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés)?.

1. En épocas de elevada incertidumbre, la provisién de liquidez al sistema
financiero en condiciones generosas es esencial para evitar restricciones de
liquidez y presiones sobre su precio, incluso en momentos en los que el
coronavirus pudiera plantear riesgos operacionales a los participantes en el
sistema financiero. Por consiguiente, el Consejo de Gobierno decidio llevar a
cabo LTRO adicionales, de forma temporal, para proporcionar un apoyo de
liquidez inmediato al sistema financiero de la zona del euro. Aunque el Consejo
de Gobierno no observa signos importantes de tensiones en los mercados
monetarios ni de escasez de liquidez en el sistema bancario, estas operaciones
ofreceran una proteccion eficaz en caso necesario. Las operaciones se
efectuaran mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. Estas operaciones se ofreceran en condiciones muy
atractivas, con un tipo de interés igual al tipo medio aplicable a la facilidad de
deposito. Las nuevas LTRO ofreceran liquidez en condiciones favorables para
cubrir el periodo hasta la fecha de la operacién TLTRO Il de junio de 2020.

2. Debido a que los ingresos y los planes de gasto de los hogares y de las
empresas se estan viendo afectados por la propagacion del coronavirus,
resulta crucial respaldar la concesion de crédito bancario a los mas
perjudicados por sus ramificaciones econémicas, en particular las pequefias y
medianas empresas. Por consiguiente, el Consejo de Gobierno decidio aplicar
condiciones considerablemente mas favorables durante el periodo
comprendido entre junio de 2020 y junio de 2021 a todas las operaciones
TLTRO 1l vigentes durante ese marco temporal. A lo largo de este periodo, el
tipo de interés aplicable a dichas operaciones sera 25 puntos basicos inferior al
tipo medio aplicado a las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema. Para las entidades de contrapartida que mantengan sus niveles
de provisién de crédito, el tipo aplicado a estas operaciones sera mas bajo, v,
durante el periodo que finalizara en junio de 2021, podra ser hasta 25 puntos
basicos inferior al tipo de interés medio aplicable a la facilidad de depésito.
Asimismo, el importe maximo total de financiacion que las entidades de
contrapartida podran obtener a partir de ahora mediante las operaciones
TLTRO lll se aumenta hasta el 50 % de sus préstamos computables a 28 de

L Para informacion mas detallada, véase P. R. Lane, «The Monetary Policy Package: An Analytical
Framework», The ECB Blog, BCE, 13 de marzo de 2020.
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febrero de 2019. Por tanto, el volumen de financiacién total posible en el marco
de este programa se incrementa en mas de 1 billén de euros hasta situarse en
un total de casi 3 billones de euros. En conjunto, las nuevas condiciones de las
TLTRO ayudaran a relajar notablemente las condiciones de financiacién que
determinan la oferta de crédito proporcionado por los bancos a las empresas y
a los hogares. En este contexto, el Consejo de Gobierno ha encargado a los
comités del Eurosistema investigar medidas de relajacion de los criterios de
admision de los activos de garantia para asegurar que las entidades de
contrapartida sigan pudiendo hacer uso pleno del respaldo del BCE a la
financiacion.

3. Esfundamental asegurar una orientacion de la politica monetaria
suficientemente acomodaticia, en especial en un entorno de elevada
incertidumbre y de alta volatilidad financiera. Con este trasfondo, el Consejo de
Gobierno también decidio realizar de forma temporal compras netas de activos
por valor de 120 mm de euros adicionales hasta el final del afo, lo que
asegurara una fuerte contribucién de los programas de compras del sector
privado. Se espera que las adquisiciones netas de activos continien durante el
tiempo que sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de los tipos de
interés oficiales del BCE y que finalicen poco antes de que el Consejo de
Gobierno comience a subir los tipos oficiales del BCE. Junto con el APP actual,
estas medidas temporales respaldaran las condiciones financieras de forma
mas amplia y, por tanto, también relajaran los tipos de interés que son
importantes para la economia real. Ademas, el ritmo mas rapido de las
compras asegurara que el Eurosistema muestre una presencia mas solida en
el mercado durante esta época de elevada volatilidad, incluyendo el pleno uso
de la flexibilidad con que cuenta el APP para responder a las condiciones de
los mercados. Esto podria implicar fluctuaciones transitorias en la distribucién
de los flujos de compras tanto entre las distintas categorias de activos como
entre los diferentes paises para responder a perturbaciones de liquidez y a
perturbaciones ocasionadas por la huida hacia posiciones mas seguras.
Esas desviaciones con respecto a la asignacion estable entre paises se
encuentran dentro del ambito del programa, siempre que la clave de capital
siga anclando el stock total de las tenencias del Eurosistema a largo plazo.

4. Por otra parte, el Consejo de Gobierno decidié no modificar los tipos de interés
oficiales del BCE. Se espera que continten en los niveles actuales, o en
niveles inferiores, hasta que se observe una convergencia sélida de las
perspectivas de inflacion hacia un nivel suficientemente proximo, aunque
inferior, al 2 % en el horizonte de proyeccion, y dicha convergencia se haya
reflejado de forma consistente en la evolucion de la inflacién subyacente.

5. Por ultimo, el Consejo de Gobierno tiene también la intencién de seguir
reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del
APP que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la
que comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE vy, en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario para mantener unas condiciones de
liquidez favorables y un amplio grado de acomodacion monetaria.
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Habida cuenta de la situacion actual, el Consejo de Gobierno seguira realizando un
atento seguimiento de las repercusiones de la propagacion del coronavirus para la
economia, sobre la inflacion a medio plazo y sobre la transmisién de la politica
monetaria. El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus
instrumentos de la forma adecuada, con el fin de asegurar que la inflacion avance
hacia su objetivo de manera sostenida, conforme a su compromiso de simetria.

Al mismo tiempo, en estos momentos se necesita una orientacion ambiciosa y
coordinada de las politicas fiscales, dado el debilitamiento de las perspectivas, y
como salvaguarda frente a una ulterior materializacion de los riesgos a la baja. El
Consejo de Gobierno acoge favorablemente las medidas ya adoptadas por varios
Gobiernos para asegurar recursos suficientes en el sector sanitario y para prestar
apoyo a las empresas y a los trabajadores afectados. En particular, medidas como
la concesion de garantias de crédito son necesarias para complementar y reforzar
las medidas de politica monetaria adoptadas por el Consejo de Gobierno.
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Apéndice a las decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno
el 18 de marzo

La pandemia de coronavirus es una emergencia sanitaria publica colectiva con
escasos precedentes en la historia reciente. Es también una perturbacion
econdmica extrema que requiere una respuesta politica ambiciosa, coordinada y
urgente en todos los frentes. El 18 de marzo, el Consejo de Gobierno anuncié un
nuevo programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus
siglas en inglés) para abordar la situacién inédita que afronta la zona del euro. El
programa es temporal y permitira al BCE salvaguardar la transmision de la politica
monetaria y, en ultima instancia, su capacidad para garantizar la estabilidad de
precios en la zona del euro. Concretamente, la evolucidon observada en los
mercados financieros habia provocado un endurecimiento de las condiciones de
financiacion, en particular en los plazos mas largos. La curva de tipos de interés
libres de riesgo se habia desplazado al alza, y las curvas de rendimientos de la
deuda soberana —que son fundamentales para fijar el precio de todos los activos—
habian aumentado su pendiente en todos los paises y su dispersion se habia
acrecentado. El Consejo de Gobierno adopto las siguientes decisiones en
cumplimiento de su mandato:

1. Poner en marcha un nuevo programa temporal de compra de valores de los
sectores publico y privado, con el fin de contrarrestar los graves riesgos para el
mecanismo de transmision de la politica monetaria y para las perspectivas de la
zona del euro derivados del brote de COVID-19 y de su creciente propagacion.

Este nuevo programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP,
por sus siglas en inglés) tendra una dotacién total de 750 mm de euros. Las
compras se realizaran hasta el final de 2020 e incluiran todas las categorias de
activos admisibles en el programa de compra de activos (APP, por sus siglas en
inglés) vigente.

Para las adquisiciones de valores del sector publico, la asignacion entre las
distintas jurisdicciones seguira haciéndose mediante el uso de la clave de
capital de los bancos centrales nacionales. Al mismo tiempo, las compras que
se efectuen en el marco del nuevo PEPP se llevaran a cabo con flexibilidad, lo
que permitird que haya fluctuaciones en la distribucion de los flujos de
adquisicion a lo largo del tiempo entre las distintas clases de activos y entre
jurisdicciones.

Los valores emitidos por el Gobierno griego quedaran exentos de cumplir los
requisitos de admisidn en las compras que se realicen al amparo del PEPP.

El Consejo de Gobierno pondra fin a las compras netas de activos en el marco
del PEPP cuando considere que la crisis del COVID-19 ha terminado, pero en
ningun caso antes del final del afio.
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Ampliar el conjunto de activos admisibles en el programa de compras de bonos
corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés) para incluir el papel comercial,
con lo que todo el papel comercial con suficiente calidad crediticia podra ser
adquirido en el marco del CSPP.

Relajar los criterios aplicables a los activos de garantia ajustando los
principales parametros de riesgo del marco de activos de garantia. En
concreto, se ampliara el alcance de los préstamos adicionales (ACC, por sus
siglas en inglés), con el fin de incluir préstamos destinados a la financiacion del
sector empresarial. Con ello se garantizara que las entidades de contrapartida
puedan seguir participando plenamente en las operaciones de financiacion
del Eurosistema.

El Consejo de Gobierno del BCE se compromete a desempefiar el papel de
apoyo a todos los ciudadanos de la zona del euro que le corresponde en estos
momentos extremadamente dificiles. Para ello, el BCE velara por que todos los
sectores de la economia puedan beneficiarse de unas condiciones de
financiacion favorables que les permitan absorber esta perturbacion. Esto se
aplica por igual a las familias, a las empresas, a las entidades de crédito y a
los Gobiernos.

El Consejo de Gobierno hara todo lo que sea necesario de acuerdo con su
mandato, y esta preparado para aumentar el importe de sus programas de
compra de activos y ajustar su composicion en la medida en que sea preciso y
durante el tiempo necesario. El Consejo de Gobierno estudiara todas las
opciones y todas las contingencias para prestar apoyo a la economia mientras
dure esta perturbacion.

En la medida en que algunos de los limites autoimpuestos podrian obstaculizar
las actuaciones que deba llevar a cabo el BCE para cumplir su mandato, el
Consejo de Gobierno considerara revisarlos, en caso necesario, con el fin de
que sus actuaciones resulten proporcionadas a los riesgos que afrontamos. El
BCE no tolerara riesgos que afecten a la transmision fluida de su politica
monetaria en ninguna de las jurisdicciones de la zona del euro.
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Entorno exterior

La propagacién de la epidemia de coronavirus (COVID-19) ha empeorado las
perspectivas para la economia global, como ha quedado reflejado en las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de 2020. La
evolucién observada desde la fecha de cierre de las proyecciones sugiere que los
riesgos a la baja para la actividad mundial relacionados con el brote de COVID-19
se han materializado en parte, lo que implica que, este ario, la actividad global
podria ser mas débil de lo previsto en las proyecciones. La economia mundial se ha
visto afectada por este brote cuando habian empezado a vislumbrarse signos de
estabilizacion de la actividad y del comercio, y la firma de la primera fase del
acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, junto con las reducciones de los
aranceles, habia atenuado la incertidumbre. A mas largo plazo se espera un repunte
de la actividad econémica global, aunque solo cobrara un ligero impulso. Ello
dependera de la recuperacion de varias economias emergentes que siguen siendo
vulnerables, mientras que la desaceleracion ciclica prevista en los paises
avanzados y la transicién estructural de China a una senda de menor crecimiento
lastraran las perspectivas a medio plazo. Los riesgos para la actividad mundial han
cambiado, pero su balance sigue orientado a la baja. En estos momentos, el riesgo
a la baja mas importante esta relacionado con un impacto potencialmente mas
amplio y duradero del brote de COVID-19, dado que sigue extendiéndose. Las
presiones inflacionistas globales se mantienen contenidas.

Actividad econdmica y comercio mundiales

La propagacion del COVID-19 ha enturbiado las perspectivas globales. Como la
situacién sigue cambiando dia a dia, resulta muy dificil estimar cuanto duraran las
disrupciones de la actividad productiva y del comercio, y como reaccionaran los
consumidores de todo el mundo a la incertidumbre asociada. Ademas, el brote se ha
producido tras un periodo de debilidad de la actividad a escala internacional. El
crecimiento mundial del PIB real (excluida la zona del euro) descendié hasta
situarse en el 2,9 % el afio pasado, lo que representa el menor ritmo de avance
observado desde la Gran Recesion. Esta desaceleracion fue mas generalizada y
mas pronunciada que la registrada en los episodios mas recientes, en 2012-2013 y
2015-2016. El principal factor determinante de esta dinamica fue la intensificacion
recurrente de las tensiones comerciales, que —a través de la mayor incertidumbre—
llevd a las empresas a aplazar la inversion y a los consumidores a posponer las
compras de bienes duraderos. Esto, a su vez, provoco un deterioro acusado de la
actividad manufacturera y del comercio mundiales. Ademas, varias economias
emergentes se vieron afectadas por perturbaciones idiosincrasicas que agudizaron
en mayor medida la caida de la actividad global observada el afio pasado. Al mismo
tiempo, varias de las principales economias avanzadas y emergentes aplicaron
politicas de estimulo de la demanda, lo que limité el ritmo y la intensidad de la
ralentizacién del crecimiento en 2019.
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El brote de coronavirus afecté a la economia mundial cuando habian
empezado a vislumbrarse signos de estabilizacion de la actividad y del
comercio. El indice de directores de compras (PMI) compuesto global de
produccion (excluida la zona del euro) aumentoé en enero, respaldado por mejores
datos sobre la actividad de las manufacturas y de los servicios. El avance de la
produccion del sector manufacturero sefialé que podria estar iniciandose una
recuperacion, tras un prolongado periodo de debilidad. Estos signos fueron evidentes,
en su mayor parte, en las economias emergentes, mientras que la evolucion de los
paises avanzados fue mas heterogénea. Esta tendencia se ha visto interrumpida
recientemente por el brote de COVID-19, que las autoridades chinas trataron de
contener ampliando las vacaciones del Aiio Nuevo lunar e imponiendo estrictas
medidas de cuarentena en la provincia de Hubei, el epicentro del brote. Como
resultado de estas medidas, la actividad manufacturera de este pais se desplomé en
febrero, lo que causo algunos efectos de contagio negativos en la region Asia-
Pacifico, que esta vinculada intrinsecamente a China a través de las cadenas de
produccion y es también uno de los destinos mas populares entre los turistas
chinos. Con todo, los efectos de contagio mas amplios a escala internacional
probablemente fueron limitados en febrero, como sugiere la estabilidad relativa del
PMI global de manufacturas, excluida China (véase grafico 1). Sin embargo, como la
produccion esta retornando progresivamente a la normalidad en China y muchos
paises han impuesto medidas para contener la propagacion del virus, cabe esperar
un impacto mas persistente y mas generalizado sobre la actividad manufacturera
mundial en el corto plazo.

Grafico 1
PMI global de las manufacturas

(indices de difusion)
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Fuentes: Markit y Haver Analytics.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2020.

Tras un periodo de relajacion, las condiciones financieras globales se han
endurecido de forma considerable mas recientemente. El periodo de relajaciéon
anterior se produjo a raiz de que se anunciara la conclusion de la primera fase del
acuerdo comercial mencionado, que a su vez provoco un repunte de los activos
de riesgo. Este repunte se interrumpid bruscamente en torno a mediados de febrero,
cuando los mercados internacionales de renta variable se desplomaron, dado que el
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brote siguié afectando a China y se propagé a otros paises. Desde la fecha de cierre
de las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo de 2020,
las condiciones financieras globales se han endurecido de forma considerable, tanto
en las economias avanzadas como en las emergentes, ya que el impacto de la
fuerte correccion de los mercados de renta variable y el aumento de los
diferenciales de los valores de renta fija privada solo se contrarrestaron, en parte,
con la caida de los tipos de interés libres de riesgo. En los paises emergentes, este
endurecimiento fue menos pronunciado que en episodios recientes de tensiones
financieras, como sucedio en el verano de 2018, ya que los tipos de cambio de las
monedas de estas economias se mantuvieron, en general, estables frente al délar
estadounidense. Esta estabilidad se debid principalmente a la adopcion y a las
expectativas de adopcion de medidas de relajacion de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal, que lastraron el ddlar, lo que atenud las presiones al
alza derivadas de los desplazamientos de fondos hacia bonos del Tesoro de
Estados Unidos, considerados activos seguros.

De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
BCE de marzo de 2020, la recuperacion mundial solo cobrara un ligero
impulso durante el horizonte de proyeccién. Segun las proyecciones, la tasa de
crecimiento de la actividad mundial, excluida la zona del euro, alcanzara el 3,1 %
este afo, algo por encima del 2,9 % estimado para 2019. A medio plazo, el
crecimiento global registrara un leve avance y se situaraenel 3,5 % y el 3,4 % en
2021y 2022, respectivamente, por debajo de su media de largo plazo (3,8 %). En
comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2019, las previsiones de crecimiento global para 2020
basicamente no se han modificado, ya que las revisiones al alza resultantes de la
reduccion de los aranceles comerciales se han visto contrarrestadas por
correcciones a la baja en el primer trimestre de este afio, como consecuencia del
brote del virus en China. En las proyecciones de marzo, las perspectivas a medio
plazo para la economia mundial dependian de la recuperacion de varios paises
emergentes. Sin embargo, se considera que la senda de recuperacion de estos
paises es fragil, en un contexto de factores externos adversos que, junto con la
inestabilidad politica interna, podrian descarrilar sus perspectivas de recuperacion.
De hecho, la evolucion observada desde la fecha de cierre apunta a que un riesgo a
la baja inminente relacionado con el impacto del COVID-19 en la economia global
ya se ha materializado en parte. Ello, a su vez, implica que es muy probable que,
este afio, la actividad mundial sea mas débil de lo previsto en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de 2020.

En Estados Unidos se esperaba que la actividad econdmica permaneciese
estable a corto plazo. El PIB real avanzé un 2,1 %, en términos anualizados, en el
cuarto trimestre de 2019, y mantuvo el ritmo del trimestre anterior. El crecimiento del
consumo se ralentizd mas de lo previsto y la inversiéon empresarial en capital fijo
descendio por tercer trimestre consecutivo. Se espera que la suspension de la
produccion del Boeing 737 Max lastre la actividad manufacturera en el primer
trimestre de 2020. A mas largo plazo se preveia una desaceleracion del crecimiento,
en un contexto de maduracioén del ciclo econdmico y de desaparicion del efecto de
la reforma impositiva de 2018. La inflacién interanual medida por el indice de precios
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de consumo (IPC) disminuyd ligeramente y se situd en el 2,3 % en febrero, frente al
2,5 % del mes precedente. La inflacion interanual, excluidos la energia y los
alimentos, repunté hasta el 2,4 %, desde el 2,3 % observado durante los cuatro
meses anteriores. Se espera un aumento gradual de la inflacidn y que se sitle en
niveles por encima del objetivo del 2 % fijado por la Reserva Federal al final del
horizonte de proyeccion. El 3 de marzo, después de una reunién de emergencia, la
Reserva Federal recortd 50 puntos basicos, hasta el 1 %-1,25 %, el tipo de interés
oficial, mencionando el riesgo que plantea el brote de coronavirus para la economia.
También se aprobaron otras medidas, entre ellas medidas de provision de liquidez
y de gasto fiscal adicional, con el fin de hacer frente al impacto del brote sobre la
economia.

En China se prevé que la actividad se debilite de forma considerable en el
primer trimestre y que posteriormente se recupere. A medio plazo se espera que
el PIB real continde en una senda de desaceleracion gradual. En 2019, el
crecimiento anual del PIB descendio hasta situarse en el 6,1 %, desde el 6,6 % de
2018, debido al menor apoyo de la inversién y de la demanda exterior neta. A corto
plazo se prevé que predominara el impacto del brote de COVID-19, mientras que la
reduccion de los aranceles en el contexto del acuerdo comercial con Estados
Unidos deberia respaldar el comercio. A medio plazo, los avances en la aplicacion
de las reformas estructurales deberian contribuir a que la ralentizacién sea
ordenada y a cierto reajuste de la economia china. Desde la fecha de cierre de las
proyecciones, los nuevos datos de este pais sugieren que la contraccion del primer
trimestre podria ser mas acusada de lo esperado. Por otra parte, un retorno mas
gradual de la produccién a la normalidad indica que la actividad podria tardar en
recuperarse algo mas de lo previsto en las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de marzo de 2020. China ha aprobado diversas medidas de
politica econémica desde que comenzo el brote, incluidas, entre otras, una politica
monetaria mas acomodaticia y un aumento del gasto fiscal.

En Japdn, la actividad econdmica experimenté una contraccion significativa en
el cuarto trimestre. Esta evolucion reflejo la confluencia de perturbaciones
adversas, entre ellas un retroceso de la demanda interna como consecuencia de la
subida de los impuestos sobre el consumo, de disrupciones en la produccién
causadas por fuertes tifones en octubre y de la debilidad de la demanda externa. Se
espera que los efectos de contagio negativos del brote de coronavirus en China, que
afectd a la economia japonesa a través de una disminucién acusada de la llegada
de turistas y del gasto asociado durante el Afilo Nuevo lunar, unido a las sefales
incipientes de posibles disrupciones en las cadenas de produccion, incidan
negativamente en la actividad en el primer trimestre. Ademas, las autoridades
japonesas aprobaron diversas medidas para contener el brote de COVID-19 en el
pais que, junto con un comportamiento mas cauto de los consumidores, se espera
que lastren la actividad econémica. El Gobierno japonés ha respondido a esta
situacion con dos paquetes fiscales de emergencia que incluyen medidas de apoyo
a las pymes. El Banco de Japoén sefialé que esta siguiendo de cerca los
acontecimientos y que esta preparado para proporcionar liquidez y garantizar la
estabilidad de los mercados financieros. Se prevé que las medidas de estimulo
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fiscal anunciadas por las autoridades a finales de 2019 contribuyan al crecimiento
en 2020 y 2021.

En el Reino Unido se esperaba una recuperacion de la actividad en el primer
trimestre. No obstante, es probable que el impacto econémico del COVID-19 se
plasme en una nueva ralentizacion de la actividad en el segundo trimestre. El
crecimiento del PIB real se mantuvo estancado en el cuarto trimestre de 2019,
reflejo de la desaceleracion continuada del dinamismo subyacente observado en
meses anteriores del afio y de la contraccion mas general que se ha producido
desde el referéndum de 2016. La demanda interna disminuyé de forma acusada en
la segunda mitad de 2019, en un contexto de elevada incertidumbre sobre el Brexit y
de campania electoral general en el ultimo trimestre del afio. Aunque el clima
econoémico mejord sensiblemente tras los decisivos resultados de las elecciones y la
posterior conclusion de un acuerdo de retirada ordenada de la Union Europea a
finales de enero, no se anticipaba un giro pronunciado en la actividad en 2020,
incluso antes del brote, habida cuenta de las incertidumbres restantes en relacién
con las negociaciones comerciales futuras entre el Reino Unido y la UE. En
respuesta al brote de COVID-19, el Banco de Inglaterra redujo 50 puntos basicos,
hasta el 0,25 %, el tipo de interés oficial, e introdujo un programa de financiacion
dirigido especificamente a las pequefas y medianas empresas, mientras que el
proyecto de presupuestos del Gobierno incluye varias medidas fiscales para abordar
el impacto econémico del brote.

En los paises de Europa Central y Oriental se esperaba que la actividad
econdémica se moderase desde tasas por encima de su crecimiento potencial.
Esta moderacion reflejo principalmente la desaceleracion de la inversion, en un
contexto en el que el ciclo de fondos de la UE se encuentra en una fase mas
avanzada, mientras que se preveia que el gasto en consumo se viese respaldado
por la fortaleza de los mercados de trabajo.

Se preveia que la actividad econémica en los grandes paises exportadores de
materias primas se fortaleciese ligeramente este afio. En Rusia, la actividad
econdmica repunto durante 2019 y se esperaba que siguiera cobrando dinamismo,
debido a la decision del nuevo Gobierno de aumentar el gasto social. Sin embargo,
se ciernen importantes riesgos a la baja, ya que la propagacion mundial del COVID-
19, la reciente ruptura del acuerdo de la OPEP+ y la pronunciada caida de los
precios del petréleo han hecho que las perspectivas sean excepcionalmente
inciertas. A medio plazo, las perspectivas estan condicionadas, sobre todo, por
la incertidumbre en torno a la posibilidad de que se impongan mas sanciones
internacionales, asi como a las prioridades politicas del nuevo Gobierno. Las
perspectivas de crecimiento a corto plazo del PIB se habian revisado al alza,
fundamentalmente como consecuencia del mayor gasto publico. En Brasil, el clima
econoémico empez6 a mejorar en el cuarto trimestre. No obstante, el crecimiento
sigue siendo moderado por las fuertes restricciones fiscales (incluidas
congelaciones de los presupuestos) y por el incierto entorno exterior, una situacién
que ha empeorado ultimamente con la creciente propagacion del COVID-19. El
grado de aplicacion de las reformas fiscales adicionales que necesita el pais influira
de forma significativa en las perspectivas de crecimiento a medio plazo. Al mismo
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tiempo, si los desequilibrios presupuestarios no se abordan, seguiran siendo la
principal fuente de riesgo. Por lo tanto, el cumplimiento de reglas fiscales como el
techo de gasto reduce las posibilidades de que el efecto del estimulo fiscal sea
considerable.

En Turquia, los niveles de actividad siguen recuperandose con fuerza de la
recesion relacionada con la reciente crisis. La tasa de crecimiento interanual del
PIB real se situo en terreno positivo en el tercer trimestre de 2019 y aumenté de
nuevo en el cuarto. Una politica fiscal expansiva y el rapido avance del crédito
fueron los determinantes de la sélida expansién del consumo de los hogares y del
punto de inflexion que se observd en la inversion del sector privado, y se espera que
ambos sigan impulsando el crecimiento este afio. Sin embargo, pese a esta
evolucion, las tasas de crecimiento permanecen en cotas relativamente bajas en
términos histéricos, dado el debilitamiento del potencial de la economia turca.

A finales de 2019 se observaron signos de estabilizacion del comercio
internacional. Las importaciones mundiales se incrementaron, debido
fundamentalmente al vigoroso crecimiento de las importaciones en Turquia, China'y
otras economias emergentes. En cambio, los datos peores de lo esperado sobre las
importaciones de los paises avanzados en el cuarto trimestre del afio reflejaron
varias perturbaciones idiosincrasicas que se espera que se disipen en el corto plazo.
En Japodn, estos factores estan relacionados con la contraccion de la demanda
interna registrada tras la subida de los impuestos sobre el consumo y con el impacto
de un fuerte tifon. En el Reino Unido y Estados Unidos reflejan la reversion de la
anterior acumulacion de existencias. La evolucion divergente del comercio entre las
economias avanzadas y las emergentes también fue evidente en los datos sobre el
comercio de mercancias. En conjunto, las importaciones mundiales de mercancias
se redujeron un 0,7 % en el cuarto trimestre de 2019 (véase grafico 2). No obstante, se
espera que el brote de COVID-19 retrase la estabilizacion del comercio internacional
y que afecte al sector manufacturero en particular, como muestran los datos de las
ultimas encuestas. Dado que el virus continda propagandose mundialmente, su
efecto sobre el comercio sera mas significativo de lo previsto en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de 2020.
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Gréfico 2
Encuestas y comercio global de bienes (excluida la zona del euro)

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indices de difusion)

B Importaciones mundiales de mercancias (escala izquierda)

Importaciones mundiales de mercancias, media 1991-2019 (escala izquierda)
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== PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2020 (PMI) y a diciembre de 2019 (importaciones mundiales de
mercancias). Los indices y los datos se refieren al agregado global, excluida la zona del euro.

La firma reciente de la primera fase del acuerdo comercial entre Estados
Unidos y China da una tregua a las tensiones comerciales. En el marco de este
acuerdo, ambos paises redujeron los aranceles a sus intercambios comerciales
bilaterales, y China se comprometié a adquirir bienes y servicios de Estados Unidos
por importe de 200 mm de ddélares mas durante los dos préximos afos. Aunque esta
moderacion parcial del conflicto comercial favorece la recuperacion de la actividad
manufacturera y del comercio mundiales, la incertidumbre sobre el rumbo futuro de
las politicas comerciales a escala global sigue siendo elevada.

Las perspectivas del comercio mundial siguen siendo débiles en términos
historicos, ya que se espera que la elasticidad comercio-renta se mantenga
por debajo del nuevo valor «<normal» de una unidad?. Esto refleja una
confluencia de factores, como las subidas de aranceles aprobadas hasta la fecha y
la elevada incertidumbre sobre las politicas. Las proyecciones macroecondmicas de
los expertos del BCE de marzo de 2020 apuntan a que el crecimiento de las
importaciones mundiales (excluida la zona del euro) se recuperara gradualmente y
se situara en el 1,4 % en 2020, desde el 0,3 % del afio anterior, y que
posteriormente aumentara hasta el 2,6 % y el 2,7 % en 2021 y 2022,
respectivamente. Aunque la demanda externa de la zona del euro se ha revisado al
alza para 2020 con respecto a las proyecciones macroeconomicas de los expertos
del Eurosistema de diciembre de 2019, esta correccion esta relacionada
fundamentalmente con la sorprendente mejora observada en la segunda mitad de
2019, asi como con el incremento de las importaciones entre Estados Unidos y
China resultante de la reduccion de los aranceles aplicada en el marco de la primera
fase del acuerdo. Dado que esta reduccién favorece principalmente el comercio
bilateral entre estos dos paises, no debe considerarse una sefial de aumento de la

2 Véase, por ejemplo, IRC Trade Task Force, «Understanding the weakness in global trade — What is the
new normal?», Occasional Paper Series, n.° 178, BCE, septiembre de 2016.
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demanda externa de bienes y servicios producidos en la zona del euro. Una vez que
se tienen en cuenta estos factores, en las proyecciones de marzo se prevé que la
demanda externa de la zona sea practicamente similar a la prevista en las
proyecciones de diciembre para este afio y el siguiente. La evolucion observada
desde la fecha de cierre de las proyecciones sugiere que la propagacion mundial de
la epidemia de COVID-19 esta lastrando el comercio mundial y, por tanto, la
demanda externa de la zona, y si dicha evolucion se toma en consideracion, las
importaciones globales y la demanda externa de la zona del euro serian inferiores a
las previstas en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de
marzo de 2020.

Los riesgos para las perspectivas de la actividad mundial han cambiado, pero
su balance sigue orientado a la baja. En estos momentos, el nuevo riesgo a la
baja mas importante esta relacionado con un impacto potencialmente mas amplio y
duradero del brote de COVID-19, que sigue propagandose. La evolucién de la
economia global desde la fecha de cierre de las proyecciones sugiere que este
riesgo ya se ha materializado en parte®. Los riesgos a la baja derivados de las
tensiones comerciales han disminuido ligeramente a raiz de la firma de la primera
fase del acuerdo, pero la incertidumbre sobre el rumbo futuro de las politicas
comerciales a escala mundial sigue siendo elevada. El riesgo de un Brexit sin
acuerdo se ha aplazado hasta el final del afio y dependera de los resultados de las
negociaciones sobre las relaciones futuras entre la UE y el Reino Unido. Por
otra parte, una contraccion mas acusada en China podria ser cada vez mas dificil
de contrarrestar con medidas de estimulo y constituir un desafio para el proceso de
reajuste en curso. Una reevaluacion del riesgo por parte de los mercados
financieros podria incidir negativamente en la actividad mundial, sobre todo en las
economias emergentes.

Evolucién mundial de los precios

Los precios del petréleo han descendido de forma significativa a medida que
se ha intensificado la preocupacion sobre la demanda mundial, con el
trasfondo de la propagacion de la epidemia. Las desavenencias sobre los
recortes de produccion entre los miembros de la alianza OPEP+ acentuaron mas este
descenso. En un principio, el impacto mas acusado sobre los precios del petroleo se
debid a las noticias que llegaron a finales de enero sobre el brote en China, y,
aunque los precios experimentaron un ligero repunte transitorio, empezaron a
disminuir cuando el virus fue extendiéndose mundialmente. A principios de marzo,
esta alianza, integrada por los paises de la OPEP y varios paises productores
importantes no pertenecientes a esta organizacion, se rompié por la oposicion de
Rusia a recortar la produccion de crudo. Arabia Saudi respondié anunciando un
aumento de la produccion y ofreciendo un descuento, con el fin de ganar cuota de
mercado. Este anuncio provocé una de las mayores caidas en un dia de los precios
del petréleo registradas hasta la fecha.

3 Para mas informacion sobre los escenarios de riesgo, véase el recuadro 3 de las proyecciones
macroecondémicas de los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2020.
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Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo
de 2020, los precios del petroleo se mantendran en niveles relativamente
estables durante el horizonte de proyeccién. La caida de los precios al contado
desplaz6 mas a la baja el tramo corto de la curva de futuros del petréleo en
comparacion con el tramo mas largo, lo que se plasmo en el aplanamiento de su
perfil durante el horizonte de proyeccion. Los supuestos relativos a los precios del
petréleo para 2020, 2021 y 2022 eran un 5,5 %, un 3,2 % y un 2,5 % mas bajos,
respectivamente, que en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2019. Desde la fecha de cierre de las proyecciones de
marzo, el precio del crudo ha bajado de forma significativa, y el barril de Brent se
situé en 34,5 ddlares estadounidenses el 11 de marzo.

La inflacion mundial sigue siendo moderada, reflejo de la dinamica del
crecimiento. En los paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), la inflacion interanual medida por los precios de consumo
repuntd y se situd en el 2,1 % en diciembre de 2019, desde el 1,8 % del mes
precedente (véase grafico 3). La tasa de variacion interanual de los precios de la
energia se recupero en diciembre, tras haber permanecido en niveles negativos
durante cuatro meses consecutivos, mientras que los precios de los alimentos se
mantuvieron relativamente estables. Por otra parte, la inflacion interanual
subyacente medida por el IPC (excluidos la energia y los alimentos) fue del 2,1 %,
sin variaciéon con respecto al mes anterior.

Grafico 3
Inflacién medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

B Contribucion de la energia
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== |nflacion, excluidos energia y alimentos
== |nflacién, incluidos todos los componentes
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Fuentes: OCDE y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2020.
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Evolucion financiera

La percepcion global del riesgo se deterioré bruscamente y la volatilidad de los
mercados repunté cuando el coronavirus (COVID-19) se propag6 por todo el mundo
hacia el final del periodo de referencia (del 12 de diciembre de 2019 al 11 de marzo
de 2020). Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro se
redujeron notablemente hasta situarse en niveles muy inferiores a los observados al
comienzo del periodo, mientras que los diferenciales entre los bonos soberanos de
la zona del euro aumentaron sensiblemente hacia el final del periodo analizado. La
curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia)
registro un brusco desplazamiento a la baja; su inversioén en los plazos cortos y
medios sefiala que los mercados estan contando con una acomodacion adicional de
la politica monetaria. En linea con el fuerte aumento de la aversion al riesgo a
escala mundial, los precios de las acciones de la zona del euro sufrieron una
acusada caida, mientras que los diferenciales soberanos y de los bonos
corporativos se ampliaron. En los volatiles mercados de divisas, el euro se aprecio
sustancialmente frente a las monedas de 38 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro.

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo disminuyeron
significativamente en el conjunto de la zona del euro y en todo el mundo
(véase grafico 4), en un entorno de elevada volatilidad. Los movimientos de los
rendimientos medios de la deuda soberana de la zona del euro pueden dividirse en
tres fases diferenciadas. Entre el 12 de diciembre de 2019 y mediados de enero de
2020, los rendimientos aumentaron ligeramente, en un entorno de mejora de la
percepcion global del riesgo y de ligera apreciacion de un repunte de los indicadores
macroeconomicos. Durante la segunda fase, hasta el 21 de febrero de 2020, las
noticias sobre el coronavirus y la publicacion de datos macroeconémicos peores de
lo esperado provocaron un retroceso de la tolerancia al riesgo, y los rendimientos
de los bonos soberanos comenzaron a disminuir en términos medios. En la fase
mas reciente, los rendimientos soberanos sufrieron una caida adicional considerable
cuando el coronavirus comenzo a propagarse por todo el mundo y la preocupacion
sobre sus repercusiones economicas y sociales empezo a agitar los mercados
financieros mundiales. En el conjunto del periodo de referencia, el rendimiento de la
deuda soberana a diez afos de la zona del euro ponderado por el PIB se redujo

33 puntos basicos y retorné a terreno negativo (0,12 %). Los rendimientos de la
deuda soberana a diez afios de Estados Unidos y del Reino Unido también
descendieron (102 y 54 puntos basicos), hasta situarse en el 0,88 % y el 0,27 %,
respectivamente, como consecuencia, sobre todo, de la preocupacion a escala
mundial acerca del coronavirus y la esperada reaccién de la politica monetaria, asi
como de los movimientos de huida hacia activos seguros, libres de riesgo.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Evolucién financiera 20



Grafico 4
Rendimientos de la deuda soberana a diez afos

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: Datos diarios. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de diciembre de 2019). Las Ultimas
observaciones corresponden al 11 de marzo de 2020.

En consonancia con los cambios en la percepcion del riesgo, los diferenciales
de la deuda soberana de la zona del euro con respecto a los tipos swap del
eonia (OIS, por sus siglas en inglés) aumentaron en algunos paises, siendo
Alemania una excepcion notable (véase grafico 5). En concreto, los diferenciales
de la deuda soberana griega, italiana, portuguesa y espariola a diez afios se
ampliaron 45, 25, 15 y 32 puntos basicos hasta situarse en 1,87, 1,64, 0,77 y 0,67
puntos porcentuales, respectivamente. En cambio, en Alemania el diferencial del
bono a diez afios disminuyd 10 puntos basicos, hasta —0,32 puntos porcentuales,
mientras que en Francia permanecio practicamente estable, en 0,08 puntos
porcentuales. El diferencial de rendimiento de los bonos soberanos a diez afios de
la zona del euro ponderado por el PIB se incrementd 5 puntos basicos y se situ6 en
0,31 puntos porcentuales.
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Grafico 5
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro frente al tipo
swap del eonia (OIS)

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: El diferencial se calcula restando el tipo swap del eonia a diez afios del rendimiento de la deuda soberana a diez afios. La
linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de diciembre de 2019). Las ultimas observaciones corresponden al
11 de marzo de 2020.

El eonia y el nuevo tipo de interés de referencia a corto plazo del euro (ESTR)
se situaron, en promedio, en —45 y —54 puntos basicos, respectivamente,
durante el periodo considerado®. En el periodo de referencia, el exceso de
liquidez disminuy¢ ligeramente, en 22 mm de euros, y se situd en torno a los

1.770 mm de euros. Este descenso se debe principalmente a los reembolsos
voluntarios realizados en el marco de la segunda serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO-II, por sus siglas en
inglés) y, en menor medida, a un aumento de los factores auténomos de absorcion
de liquidez, que compensaron la mayor liquidez derivada de la reanudacion de las
compras netas de activos por parte del Eurosistema el 1 de noviembre de 2019.

La curva de tipos forward del eonia se desplazé a la baja y se habia invertido
en los plazos cortos y medios al final del periodo de referencia (véase grafico 6).
Aunque inicialmente la curva era casi plana en los plazos cortos y medios, al final
del periodo analizado se situaba en el —0,60 % a mediados de mayo, y en un
minimo del —-0,72 % en abril de 2021. Pese a estos descensos, la curva de tipos
forward del eonia se mantiene por encima de los niveles observados durante el
verano de 2019. En general, los participantes en los mercados continian esperando
un prolongado periodo de tipos de interés bajos y negativos.

4 La metodologia de célculo del eonia se modificé el 2 de octubre de 2019; ahora se calcula sumando
un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Véase el recuadro titulado «Adios eonia, hola
€STR», Boletin Econémico, niumero 7, BCE, 2019.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Evolucién financiera 22


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1907.pdf#page=27
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1907.pdf#page=27

Grafico 6
Tipos forward del eonia

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Los precios de las acciones de la zona del euro comenzaron a caer con fuerza
a finales de febrero, en el entorno de aumento de las primas de riesgo (véase
grafico 7). Los precios de las acciones registraron un aumento adicional en la zona
del euro y a escala mundial en la primera parte del periodo de referencia y
alcanzaron nuevos maximos histéricos en algunos segmentos del mercado. Los
mercados de renta variable sufrieron un retroceso inicial, aunque breve, a finales de
enero, cuando la preocupacion acerca del coronavirus comenzo a intensificarse,
pero se limitaba principalmente a China. Al final, las cotizaciones se desplomaron de
forma generalizada al propagarse el coronavirus fuera de China, y la aversion al
riesgo y la incertidumbre se incrementaron en paralelo a finales de febrero. En
concreto, los precios de las acciones de las sociedades no financieras de la zona
del euro perdieron un 19 % entre el 21 de febrero y el 11 de marzo de 2020,
mientras que los de las acciones del sector bancario cayeron un 30 %. En Estados
Unidos, las cotizaciones de las sociedades no financieras y del sector bancario
retrocedieron un 12 % y un 36 %, respectivamente. La volatilidad implicita de los
mercados bursétiles repuntd en la zona del euro y en el resto del mundo.
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Grafico 7
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2015 = 100)

== Entidades de crédito de la zona del euro
Sociedades no financieras de la zona del euro
== Entidades de crédito de Estados Unidos
== Sociedades no financieras de Estados Unidos
175
150
125
100
75
50 \
25
01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20

Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de diciembre de 2019). Las ultimas observaciones
corresponden al 11 de marzo de 2020.

Tras un periodo de relativa estabilidad, los diferenciales de los valores de
renta fija del sector financiero y de las sociedades no financieras de la zona
del euro aumentaron a finales de febrero, cuando el coronavirus se propago
fuera de China (véase grafico 8). A partir del 21 de febrero de 2020, los
diferenciales de los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion de las
sociedades no financieras y de la deuda del sector financiero con respecto al tipo de
interés libre de riesgo se incrementaron 42 y 53 puntos basicos, respectivamente,
hasta situarse en 104 y 127 puntos basicos. Esta ampliacion fue reflejo del deterioro
de la percepcion del riesgo, como también se observo en el mercado de renta
variable. Al mismo tiempo, los ratings y los indicadores de frecuencias de impago
esperadas se mantuvieron practicamente sin variacion.
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Grafico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro

(puntos basicos)

== |nstituciones financieras
Sociedades no financieras

160
140
120
100
80
60
40

20

0
01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20

Fuentes: indices Markit iBoxx y calculos del BCE.

Notas: Los diferenciales se calculan como los diferenciales de los asset swaps con respecto al tipo de interés libre de riesgo. Los
indices incluyen bonos a distintos plazos (pero con un plazo residual minimo de un afio) con calificacién de grado de inversién. La
linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de diciembre de 2019). Las Ultimas observaciones corresponden al
11 de marzo de 2020.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecié
sustancialmente (véase grafico 9), en un entorno de aumento de la volatilidad.
El tipo de cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 38 de
los socios comerciales mas importantes de la zona del euro, se fortalecié un 2,6 %
durante el periodo analizado. Con respecto a la evolucién de los tipos de cambio
bilaterales, el euro se apreci6 considerablemente (1,8 %) frente al dolar
estadounidense, aunque en un entorno de elevada volatilidad. El dolar se habia
fortalecido durante la primera mitad de febrero, debido en parte a la mayor
incertidumbre acerca de las perspectivas econémicas mundiales, pero comenzo a
debilitarse a finales de ese mismo mes ante las expectativas de una relajacion de la
politica monetaria en Estados Unidos. Esta tendencia se prolongé después de la
rebaja de los tipos de interés de la Reserva Federal a principios de marzo y ante el
continuo empeoramiento de las noticias sobre el coronavirus. Asimismo, el euro se
aprecio con notable fuerza frente a la libra esterlina (3,7 %) y también se revalorizé
frente al grueso de las demas monedas, incluidas las de los Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro y las de las principales economias emergentes.
No obstante, la moneda unica se deprecio6 significativamente frente al franco suizo
(3,2 %) y al yen japonés (2 %), en consonancia con el menor apetito de riesgo.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Evolucién financiera 25



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

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: EI TCE-38 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 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 11 de marzo de 2020.
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Actividad econdmica

El crecimiento intertrimestral del PIB real de la zona del euro se mantuvo contenido
y se situo en el 0,1 % en el cuarto trimestre de 2019, tras registrar un avance del
0,3 % en el trimestre anterior, debido a la persistente debilidad del sector
manufacturero y a la desaceleracion de la inversién. Los dltimos datos econémicos y
los resultados de las encuestas mas recientes sefialan un reducido crecimiento en la
zona del euro. Sin embargo, no reflejan atin plenamente los acontecimientos
relacionados con el coronavirus (COVID-19), que empezd a propagarse por Europa
continental a finales de febrero, lo que afectdé negativamente a la actividad
econémica. Si se hace abstraccion de las perturbaciones derivadas de la
propagacion del coronavirus, se prevé que el crecimiento de la zona del euro
recobre impulso a medio plazo, respaldado por las favorables condiciones de
financiacion, la orientacién de las politicas fiscales de la zona del euro y la
reactivacion esperada de la actividad mundial. Las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2020
prevén un crecimiento anual del PIB real del 0,8 % en 2020, el 1,3 % en 2021 y el
1,4 % en 2022. En comparacién con las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2019, las perspectivas de crecimiento del
PIB real se han revisado a la baja en 0,3 puntos porcentuales para 2020 y en 0,1
puntos porcentuales para 2021, debido, sobre todo, al brote de coronavirus, aunque
Su rapida propagacion reciente a la zona del euro solo se refleja parcialmente. Por
tanto, los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro apuntan
claramente a la baja. La propagacion del coronavirus afiade una nueva e importante
fuente de riesgo a la baja para estas perspectivas, a la que se suman los riesgos
relacionados con factores geopoliticos, el aumento del proteccionismo y las
vulnerabilidades en los mercados emergentes.

El crecimiento de la zona del euro se moderé en el cuarto trimestre de 2019,
debido a la persistente debilidad del sector manufacturero. El avance
intertrimestral del PIB real fue del 0,1 % en el cuarto trimestre de 2019, frente al
0,3 % registrado en el trimestre anterior (véase grafico 10). La moderacion del
crecimiento en el cuarto trimestre fue consecuencia de una acusada contraccion de
las manufacturas, mientras que los servicios y la construccion sigueron mostrando
una evolucion mas solida. La demanda interna contribuy6 positivamente (1 punto
porcentual) al crecimiento, en tanto que la aportacion de la demanda exterior neta y
de la variacion de existencias fue negativa (0,8 puntos porcentuales y 0,1 puntos
porcentuales, respectivamente). En conjunto, el avance del producto en el cuarto
trimestre se tradujo en un incremento interanual del PIB del 1,2 % en 2019, que
supone un retroceso frente al 1,9 % observado en 2018.
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Grafico 10
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2019.

El empleo siguié aumentando en el cuarto trimestre de 2019, a una tasa
intertrimestral del 0,3 % (véase grafico 11). En la mayoria de los paises de la
zona del euro el empleo aumentd, pero este aumento se concentré mas en la
construccion y en los servicios. En la actualidad, la tasa de empleo se situa cerca de
un 4,3 % por encima del maximo alcanzado antes de la crisis, en el primer trimestre
de 2008. Si se tiene en cuenta el ultimo incremento, el empleo en la zona del euro
ha crecido en términos acumulados y hay 12 millones de empleados mas que
cuando se registroé el minimo en el segundo trimestre de 2013. La evolucién positiva
del crecimiento del empleo en el cuarto trimestre de 2019 contrasta con el entorno de
mayor debilidad de la actividad real, y la productividad del trabajo por persona
ocupada se ha reducido un 0,2 %. El crecimiento del empleo en la zona del euro,
mayor de lo esperado, también podria estar en consonancia con la capacidad de
resistencia de la demanda interna (mas intensiva en el uso del factor trabajo), frente
al menor avance del comercio exterior (menos intensivo en mano de obra).

Pese a que los niveles de los indicadores coyunturales recientes sobre el
mercado de trabajo se han mantenido estables en el tiempo transcurrido del
primer trimestre de 2020, la evolucion del empleo a corto plazo sigue
dependiendo del impacto del coronavirus. La tasa de paro de |la zona del euro se
situd en el 7,4 % en enero de 2020, sin variacion con respecto al cuarto trimestre de
2019, y se mantiene en el nivel mas bajo observado desde julio de 2008. Los
indicadores de opinion sefialan nuevos aumentos del empleo en el primer trimestre
de 2020, y el indice de directores de compras (PMI) compuesto de empleo
permanecio practicamente estable en 51,4 en febrero de 2020, tras situarse en 51,4
en enero de 2020 y en 51,3 en el cuarto trimestre de 2019.
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Grafico 11
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; porcentaje de la poblacion activa)

B Empleo (escala izquierda)
Valoracién del empleo segln el PMI (escala izquierda)
== Tasa de paro (escala derecha)

0,6 13

' v

0,4 12

0,2

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.

Notas: El indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en inglés) esta expresado como una desviacion de 50 dividida por 10.
Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2019 para el empleo, a febrero de 2020 para el PMI y a enero de 2020
para la tasa de paro.

El consumo privado siguié creciendo en el cuarto trimestre de 2019, aunque a
un ritmo mas lento que en el trimestre anterior. En el cuarto trimestre de 2019, el
consumo privado se incrementod un 0,1 %, en tasa intertrimestral, tras registrar un
avance algo mas vigoroso en el tercer trimestre. La reciente debilidad del gasto de
los hogares se debid, en parte, a efectos de calendario en diciembre. El crecimiento
del empleo se fortalecio en el cuarto trimestre de 2019, en un entorno de fuertes
subidas salariales. Esto implica un incremento sostenido de la renta real disponible
de los hogares y respalda la confianza de los consumidores y el gasto en consumo.
Asimismo, al tiempo que las condiciones de financiacién contindan siendo muy
favorables, el patrimonio neto de los hogares aumento en el tercer trimestre de
2019.

Los indicadores coyunturales disponibles sugieren cierta capacidad de
resistencia del consumo privado a principios de 2020, pero dependera de la
propagacion del coronavirus en Europa. Los datos recientes sobre ventas
minoristas indican un crecimiento moderado, aunque sostenido, del consumo, con
cierta volatilidad en torno al cambio de afio. El volumen de estas ventas se
incremento un 0,6 % en enero de 2020, tras registrar una caida del 1,1 % en
diciembre de 2019. Ademas, la confianza de los consumidores aumento por
segundo mes consecutivo en febrero de 2020. Esta ultima mejora refleja la opinion
mas favorable de los hogares sobre su situacion financiera pasada y futura. La
confianza de los consumidores se mantiene por encima de su media historica y
es coherente con un crecimiento continuado y sostenido del consumo privado. Sin
embargo, se espera que las medidas adoptadas recientemente para contener la
propagacion del coronavirus tengan un impacto significativo sobre el consumo en el
futuro.

Se espera que la recuperacion de los mercados de la vivienda continte a un
ritmo mas lento que en 2019 y que se vea afectada negativamente por el brote
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de coronavirus. En el cuarto trimestre de 2019, la inversion residencial aumenté un
0,4 %, en tasa intertrimestral, debido a la moderacién del ritmo de avance de los
mercados de la vivienda de la zona del euro. Aunque la inversioén residencial registro
un menor crecimiento por tercer afio consecutivo en 2019, los indicadores de
coyuntura y los resultados de las encuestas publicados recientemente sefialan un
impulso positivo, pero cada vez menor. La produccion del segmento de construccion
de edificios descendié un 1 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2019,
marcando asi su tercera caida intertrimestral consecutiva. Los indicadores de
confianza de la construccion de la Comision Europea correspondientes a los ultimos
meses apuntan a un dinamismo positivo, aunque mas débil, en el cuarto trimestre
de 2019 y a principios de 2020. El PMI de actividad en el sector de la vivienda se situd,
en promedio, en 50,6 en el cuarto trimestre de 2019, y en 52,6 en enero y
febrero de 2020.

La inversion empresarial experimenté un crecimiento particularmente volatil
en 2019, que ocultaba una ralentizacién de la inversion en maquinaria y bienes
de equipo, y fuertes oscilaciones de la inversion en activos intangibles. La
tasa de crecimiento intertrimestral de la inversion, excluida la construccion, fue del

8 % en el cuarto trimestre de 2019, debido a un incremento intertrimestral del 20 %
de la inversion en productos de propiedad intelectual, principalmente en relacion con
Irlanda. Entretanto, la inversion en maquinaria y bienes de equipo se desaceler en
términos intertrimestrales en 2019 y registré una contraccion en el cuarto trimestre,
que se reflejo en una produccion industrial de bienes de equipo especialmente baja
ese trimestre. La pérdida de impulso obedece, en parte, a la persistencia de una
elevada incertidumbre econdémica y a la mayor debilidad de la demanda. Segun
informacion recopilada antes del brote de coronavirus en Europa, la valoracion de
las carteras de pedidos exteriores y las expectativas de produccion del sector de
bienes de equipo mejoraron ligeramente en enero y febrero de 2020. En cuanto a
los indicadores de confianza del sector de bienes de equipo, el PMI correspondiente
al mes de enero y el indicador de sentimiento econémico (ESI) correspondiente a
febrero aumentaron con respecto a los niveles registrados en el cuarto trimestre de
2019, pero se mantuvieron por debajo de sus medias historicas. Los indicadores
prospectivos, como la incertidumbre sobre las manufacturas, retrocedieron en
enero, y la caida de las expectativas de beneficios de las empresas cotizadas se
detuvo en febrero. La recuperacion de los beneficios, las favorables condiciones
de financiacion y los amplios colchones de liquidez de las empresas también
deberian promover una mejora gradual del crecimiento de la inversion.

Aunque las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona
del euro se recuperaron en el cuarto trimestre de 2019, gracias a las
mejoras frente a las economias emergentes, es probable que esta
recuperacion revierta en el primer trimestre de 2020 por el impacto del brote
de coronavirus. Las exportaciones nominales de bienes a paises no pertenecientes
a la zona del euro aumentaron un 1,3 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto
trimestre de 2019. Concretamente, las exportaciones destinadas a Turquia, Brasil,
China y el resto de Asia se recuperaron a finales de 2019. Sin embargo, las
exportaciones de bienes a Estados Unidos y al Reino Unido disminuyeron en el
mismo periodo como resultado del descenso de las exportaciones de productos
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farmacéuticos y de la reduccion gradual de las existencias previamente acumuladas
en relacién con el Brexit, respectivamente. EI comercio entre paises de la zona del
euro siguiod siendo escaso, como consecuencia de la debilidad de la produccién y la
inversion industriales en la zona. De cara al futuro, los indicadores adelantados
disponibles sefialan una caida de las exportaciones debido al coronavirus. EI PMI de
nuevos pedidos exteriores de la zona del euro correspondiente a febrero de 2020
registré un acusado descenso, y los indicadores de transporte de mercancias (el
Baltic Dry Index, por ejemplo) se revirtieron significativamente segun los datos mas
recientes publicados. Estos indicadores no incorporan todavia los efectos del brote
de coronavirus en ltalia y en otros paises de la zona del euro. Se espera que el
impacto del coronavirus sobre el comercio de la zona del euro se materialice en
forma de disrupciones en las cadenas de produccion dentro y fuera de la zona del
euro, de una menor demanda externa, de un deterioro de la confianza y de una
caida pronunciada de servicios como el turismo y el transporte.

Los ultimos datos econdmicos y los resultados de las encuestas mas
recientes apuntan a cierta estabilizacion del crecimiento de la zona del euro,
aunque en niveles reducidos, pero no reflejan plenamente los acontecimientos
relacionados con el brote de coronavirus en Europa continental. El PMI
compuesto de produccion se incremento en febrero de 2020, con mejoras tanto en
el componente de manufacturas como en el de servicios, lo que situé la media de
los dos primeros meses de 2020 por encima de la correspondiente al cuarto
trimestre de 2019 (51,4 frente a 50,7). EI ESI de la Comisién Europea aumento en
febrero y se situé en niveles superiores a su media de largo plazo. En lo que
llevamos de afno, la media de este indicador es de 103, por encima del valor medio
de 100,6 registrado en el cuarto trimestre de 2019. Aunque el ESI retrocedié en el
sector de la construccién y se modero levemente en el sector minorista, esta
evolucion se vio practicamente contrarrestada por la mejora de la confianza en las
manufacturas y los servicios, asi como en los hogares. Pese a que se observan
sefales de estabilizacion en los indicadores de opinidn, los tiempos de entrega de
los proveedores y las expectativas empresariales recogidas en las encuestas realizadas
hasta febrero ya indicaban que la actividad de la zona del euro se estaba viendo
limitada por el impacto del coronavirus en China. Los acontecimientos relacionados
con la propagacion del virus tras el brote en Europa podrian provocar nuevas
disrupciones en las cadenas de produccion y afectar tanto al consumo como a la
inversion, debido al grado de incertidumbre tan elevado y al aumento de la
volatilidad en los mercados financieros.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2020 prevén un crecimiento anual del PIB
real del 0,8 % en 2020, el 1,3 % en 2021 y el 1,4 % en 2022 (véase grafico 12).
En comparacién con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2019, las perspectivas de crecimiento del PIB real se
han revisado a la baja en 0,3 puntos porcentuales para 2020 y en 0,1 puntos
porcentuales para 2021, debido, sobre todo, al brote de coronavirus, aunque su
rapida propagacion reciente a la zona del euro solo se refleja parcialmente. Asi
pues, los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro apuntan
claramente a la baja. La propagacion del coronavirus afiade una nueva e importante
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fuente de riesgo a la baja para estas perspectivas, a la que se suman los riesgos
relacionados con factores geopoliticos, el aumento del proteccionismo y
vulnerabilidades en los mercados emergentes

Grafico 12
PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
marzo de 2020y, publicado en el sitio web del BCE el 12 de marzo de 2020.

Notas: Los intervalos en torno a las proyecciones centrales se basan en las diferencias entre las cifras observadas y proyecciones
anteriores elaboradas durante varios afos. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de esas diferencias.
El método utilizado para calcular los intervalos, que prevé una correccion para tener en cuenta acontecimientos excepcionales, se
explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges», BCE, diciembre de

2009.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el
IAPC de la zona del euro descendié hasta el 1,2 % en febrero de 2020, desde el 1,4 %
registrado en enero. Teniendo en cuenta la acusada caida reciente de los precios
actuales del petréleo y los precios de los futuros sobre esta materia prima, es
probable que la inflacion general disminuya considerablemente en los proximos
meses. Esta valoracion se refleja solo en parte en las proyecciones
macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2020,
que sitaan la inflacién anual medida por el IAPC en el 1,1 % en 2020, el 1,4 % en
2021y el 1,6 % en 2022, y que se mantienen practicamente sin cambios con
respecto a las proyecciones de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2019.
A medio plazo, la inflacion estara respaldada por las medidas de politica monetaria
del BCE. Los efectos del coronavirus sobre la inflacién estan sujetos a una elevada
incertidumbre, dado que las presiones a la baja relacionadas con una demanda mas
débil podrian verse compensadas por las presiones al alza asociadas a
perturbaciones de oferta. El acusado descenso reciente de los precios del petréleo
representa importantes riesgos a la baja para las perspectivas de inflacion a corto plazo.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC se
redujo en febrero. El descenso —desde el 1,4 % registrado en enero hasta el

1,2 % de febrero— reflejé una disminucion de la tasa de variacién de los precios de
la energia, que compenso con creces el incremento de las tasas correspondientes a
alimentos, servicios y bienes industriales no energéticos. Si bien el componente
energético siguid siendo el principal determinante de la evolucion de la inflaciéon
general, la tasa de variacion de los precios de los alimentos, superior al 2 %, ha
contribuido de manera notable recientemente al nivel de inflacion.
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Grafico 13
Contribucion de los componentes de la inflaciéon medida por el IAPC general de la
zona del euro

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

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2020 (estimaciones de avance). Las tasas de crecimiento
correspondientes a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodolégico (véase el recuadro titulado « Un nuevo
meétodo para calcular el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de inflacion medida por el
IAPC», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019).

Los indicadores de la inflacion subyacente se mantuvieron, en general, en
niveles moderados. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, aumenté hasta el 1,2 % en febrero, después de registrar un ligero
movimiento al alza hasta situarse en el 1,3 % en noviembre y en diciembre, y un
descenso hasta el 1,1 % en enero. Otros indicadores de la inflacién subyacente han
mostrado mayor estabilidad en los ultimos meses (datos disponibles hasta enero
Unicamente; véase grafico 14). La inflacion medida por el IAPC —excluidos la
energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos
de vestir—, asi como el indicador PCCI (componente persistente y comun de la
inflacién) y el indicador Supercore (inflacién «supersubyacente»)®, mantuvo la
estabilidad general que se observo durante el afio pasado.

5 Para mas informacion sobre estos indicadores de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2 y 3
del articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax», Boletin Econémico, niUmero 4,
BCE, 2018.
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Grafico 14
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2020 para el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (estimacion de
avance), y a enero de 2020 para el resto de los indicadores. El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye los siguientes:
IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; IAPC,
excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; la media recortada al 10 %
del IAPC; la media recortada al 30 % del IAPC, y la mediana ponderada del IAPC. Las tasas de crecimiento del IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, correspondientes a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodolégico (véase el recuadro
titulado «Un nuevo método para calcular el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de
inflacion medida por el IAPC», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019).

Las presiones inflacionistas latentes sobre el componente de bienes
industriales no energéticos del IAPC se mantuvieron practicamente estables
en las fases posteriores de la cadena de produccion. La tasa de variacion
interanual de los precios de produccion de los bienes de consumo no alimenticio
destinados a ventas interiores, que es un indicador de las presiones inflacionistas en
las fases posteriores de la cadena de produccion, se situd en el 0,7 % en enero, sin
variacion desde octubre y por encima de su media histérica. La tasa interanual
correspondiente de los precios de importacion aumenté hasta el 0,5 % en enero,
frente al —0,1 % de diciembre. Los indicadores de las presiones inflacionistas en las
primeras fases de la cadena de producciéon permanecieron en niveles reducidos,
pero se incrementaron ligeramente. Asi, la tasa de variacion interanual de los
precios de produccién de los bienes intermedios ascendio hasta el —1 % en enero,
desde el —1,1 % de diciembre, y la tasa correspondiente a los precios de
importacion de esos bienes aumenté hasta el —0,4 % en enero, desde el -1,2 %
de diciembre.

El crecimiento de los salarios se ralentizé. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado se situé en el 1,7 % en el cuarto trimestre de 2019,
frente al 2,1 % del tercer trimestre (véase grafico 15). La media de 2019 fue del 2 %,
tasa ligeramente inferior al 2,2 % observado en 2018. Las cifras correspondientes a
2019 se han visto afectadas por una caida significativa de las cotizaciones sociales
en Francia®. La tasa de crecimiento interanual de los sueldos y los salarios por
trabajador, que excluye las cotizaciones sociales, se situé en el 2,1 % en el cuarto

6 Para mas informacion, véase el recuadro 5 titulado «Evolucion reciente de las cotizaciones sociales y
de los salarios minimos en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2019.
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trimestre, frente al 2,5 % del tercer trimestre, y su promedio fue del 2,4 % en 2019,
frente al 2,3 % en 2018. La tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados en la zona del euro se situd en el 2 % en el cuarto trimestre de 2019,
frente al 2,6 % observado en el tercero. Este descenso se debid, principalmente, a
los pagos extraordinarios efectuados en el sector manufacturero en Alemania en el
tercer trimestre. Si se analizan los distintos indicadores y los factores transitorios,
el crecimiento salarial se redujo ligeramente durante 2019, aunque se situé en
niveles en torno a sus medias histéricas o algo superiores.

Grafico 15
Contribucion de los componentes de la remuneracion por asalariado

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2019.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a largo plazo
retrocedieron y registraron un nuevo minimo histérico a principios de marzo,
después de la fuerte correccion como consecuencia de la propagacion del
coronavirus a escala global. Estos descensos recientes observados en los indicadores
de mercado de las expectativas de inflacién se produjeron tras el incremento
registrado en el Ultimo trimestre de 2019 y hasta la reunién del Consejo de Gobierno
celebrada en enero. Desde mediados de enero, el tipo swap de inflacién a cinco
afios dentro de cinco afos se redujo 42 puntos basicos y se situ6 en el 0,91 %. Al
mismo tiempo, la probabilidad de deflacion (neutral al riesgo) basada en indicadores
de mercado (calculada sobre la inflacion media durante los préximos cinco afios por
debajo de cero) aumento hasta situarse en el 22 %. El perfil a futuro de los
indicadores de mercado de las expectativas de inflacion sigue sefialando un periodo
prolongado de baja inflacion. Segun la encuesta del BCE a expertos en prevision
econémica (EPE) correspondiente al primer trimestre de 2020, que se llevé a cabo
durante la segunda semana de enero de 2020, asi como las ultimas encuestas
publicadas de Consensus Economics y del Bardmetro de la Zona del Euro, las
expectativas de inflacion a largo plazo basadas en indicadores de opinion también
se situaron en enero en minimos historicos.
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Grafico 16
Indicadores de mercado de las expectativas de inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 11 de marzo de 2020.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
BCE de marzo de 2020, la inflacion subyacente aumentara a medio plazo. Estas
proyecciones sittan la inflacion media medida por el IAPC general en el 1,1 % en
2020, el 1,4 % en 2021 y el 1,6 % en 2022, practicamente sin cambios con respecto
a las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre
de 2019 (véase grafico 17). La tasa de inflacion general mas reducida en 2020,
comparada con la de 2019, refleja una caida acusada de los precios del componente
energético del IAPC, como consecuencia de la débil evolucién de los precios del
petréleo (hasta la fecha limite de recepcion de datos para los supuestos técnicos,
que fue el 18 de febrero), debido, en parte, al brote de COVID-19. Se espera que la
inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se mantenga mas
0 menos estable en el 1,2 % durante 2020 y repunte paulatinamente hasta situarse
enel 1,4 % en 2021 y el 1,5 % en 2022. Mas alla del impacto sobre los precios del
petroleo, los efectos de la propagacion del COVID-19 sobre la inflaciéon estan
sujetos a una incertidumbre considerable. En las proyecciones se asume que las
presiones a la baja sobre los precios relacionadas con la mayor debilidad de la
demanda en 2020 seran compensadas en gran medida por los efectos al alza
asociados a perturbaciones de oferta, aunque esta valoracion esta sujeta a claros
riesgos a la baja.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Precios y costes 37



Grafico 17
Inflaciéon medida por el IAPC de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
marzo de 2020», publicado en el sitio web del BCE el 12 de marzo de 2020.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2019 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2022
(proyecciones). Los intervalos en torno a las proyecciones centrales se basan en las diferencias entre las cifras observadas y
proyecciones anteriores elaboradas durante varios afios. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de
esas diferencias. El método utilizado para calcular los intervalos, que prevé una correccion para tener en cuenta acontecimientos
excepcionales, se explica en la publicacién titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges»,
BCE, diciembre de 2009. La fecha limite de recepcion de datos para las proyecciones fue el 18 de febrero de 2020.
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Dinero y crédito

El crecimiento monetario se ha moderado desde finales del verano de 2019, cuando
se situaba en niveles confortables. El crédito al sector privado continué mostrando
una evolucion divergente en las distintas modalidades de préstamos. Mientras que
los préstamos a hogares mantuvieron su solidez, los concedidos a las empresas
disminuyeron. Las favorables condiciones de financiacion y de concesion de crédito
de los bancos siguieron respaldando el crédito y, por ende, el crecimiento
econoémico. La financiacién externa neta total de las empresas de la zona del euro
se estabilizo, respaldada por unos costes de financiacion de la deuda favorables.
Sin embargo, es probable que el reciente aumento del clima de huida del riesgo
provoque un deterioro de las condiciones de financiacién aplicadas por las
entidades no bancarias a las sociedades no financieras.

El crecimiento monetario se ha moderado desde finales del verano de 2019. La
tasa de crecimiento interanual de M3 aumentdé hasta el 5,2 % en enero, desde el
4,9 % registrado en diciembre (véase grafico 18), debido principalmente a un efecto
base positivo relacionado con los instrumentos negociables, que oculté la
moderacion continuada de la dindmica monetaria a mas corto plazo. El crecimiento
del agregado monetario amplio se vio respaldado por el muy bajo coste de
oportunidad de mantener instrumentos monetarios. Sin embargo, la ralentizacion del
crecimiento econodmico ha lastrado el crecimiento de M3. Como en los trimestres
anteriores, el avance de M3 sigui6 estando impulsado, sobre todo, por el agregado
monetario estrecho M1, que incluye los depdsitos a la vista y el efectivo en
circulacion. La tasa de crecimiento interanual de M1 se situé en el 7,9 % en enero,
frente al 8 % observado en diciembre.

Grafico 18
M3, M1 y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a enero de 2020.
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Los depésitos a la vista siguieron siendo los que mas contribuyeron al
crecimiento monetario. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la
vista se mantuvo practicamente estable en enero, en el 8,4 %, tras el 8,5 %
registrado en diciembre, mientras que su aportacion al crecimiento interanual de M3
se ha moderado ligeramente desde el otofio de 2019. Desde una perspectiva
sectorial, los depdsitos a la vista de las empresas y de los hogares contribuyeron a
esta moderacion. La tasa de crecimiento interanual del efectivo en circulacion siguié
rondando el 5 % en enero y no apunta a una sustitucion acelerada de los depésitos
por efectivo en el actual entorno de bajos tipos de interés. El reducido incremento
del avance interanual de M3 en enero se debid principalmente a los instrumentos
negociables (M3 — M2), cuya aportacion a la evolucién mensual de M3 fue positiva.
Esto ha revertido el efecto moderador que estos instrumentos tuvieron sobre M3 en
diciembre, debido a que la emisién neta de valores representativos de deuda fue
marcadamente negativa en dicho mes, lo que puede haber reflejado efectos de fin
de afo.

El crédito al sector privado continué siendo la principal fuente de creacién de
dinero. El crédito al sector privado siguid contribuyendo de forma estable y
considerable al crecimiento del agregado monetario amplio en enero (véase la parte
de color azul de las barras del grafico 19). La aportacion interanual del crédito al
sector privado hasta enero de 2020 reflejo en gran medida el sélido crecimiento
interanual de los préstamos. Los flujos monetarios externos fueron la segunda
fuente principal de creacion de dinero, y su aportacién a M3 se ha mantenido
practicamente estable desde noviembre de 2019, reflejo de la preferencia de los
inversores por los activos de la zona del euro (véase la parte de color amarillo de las
barras del grafico 19). El impacto directo en M3 de la reanudacién de las compras
netas de activos del BCE en noviembre en el marco del programa de compra de
activos (APP, por sus siglas en inglés) solo ha sido limitado en sus tres primeros
meses; es posible que ello se deba a que los bancos y los no residentes se
encuentran entre los principales vendedores de bonos del Eurosistema. La
reanudacion de las citadas compras tampoco ha compensado el freno sobre el
avance de M3 derivado del vencimiento de instrumentos de deuda no relacionados
con el APP (véase la parte de color rojo de las barras del grafico 19). Ademas, el
lastre de los pasivos financieros a mas largo plazo continué siendo reducido (véase
la parte de color verde oscuro de las barras del grafico 19).
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Grafico 19
M3 y sus contrapartidas

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

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las instituciones financieras monetarias (IFM) al sector
privado y las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda emitidos por el sector privado, excluidas las IFM, de la zona
del euro. Por tanto, también incluye las adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM,
realizadas por el Eurosistema en el marco del programa de compras de bonos corporativos. La ultima observacion corresponde a
enero de 2020.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado se
mantuvo practicamente estable, en general, con una evolucién divergente
entre sectores. La tasa de avance interanual de los préstamos de las IFM al sector
privado (ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de
tesoreria [notional cash pooling]) fue del 3,8 % en enero, frente al 3,7 % registrado
en diciembre (véase grafico 18). Mientras que la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a hogares siguié mostrando una ligera trayectoria al alza (3,7 % en
enero, frente al 3,6 % de diciembre), la de los préstamos a empresas se estabilizé
en el 3,2 %, confirmando asi la moderacién observada desde septiembre de 2018.
La considerable heterogeneidad del crecimiento del crédito entre paises refleja,
entre otros aspectos, sus diferentes crecimientos econémicos, las variaciones en
la disponibilidad de otras fuentes de financiacion, el nivel de endeudamiento de los
hogares y las empresas, y la heterogeneidad en la evolucion de los precios de la
vivienda entre los distintos paises (véase grafico 20).

La moderacién del crecimiento de los préstamos a empresas esta en
consonancia con el retardo de su patrén ciclico con respecto a la actividad
econoémica real. La moderacion de los préstamos bancarios a las empresas sigue
concentrada en los sectores de las manufacturas y del comercio, que se estan
viendo particularmente afectados por la persistente ralentizacion de la actividad
mundial. En cambio, hasta el momento ha habido pocas sefales de contagio al
sector servicios (incluidas las empresas de servicios inmobiliarios), que representa
la mayor proporcién del crecimiento de los préstamos a sociedades no financieras.
Segun los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro,
parece que la desaceleracion del crecimiento de los préstamos a empresas se debid
a la disminucion de la demanda, por ejemplo, como consecuencia de las menores
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necesidades de financiacion de la inversion en capital fijo. Las propiedades de
indicador adelantado de esta encuesta también apuntan a un cierto retroceso
adicional del avance del crédito a empresas en la primera mitad de 2020. Los
criterios de aprobacién de préstamos se han mantenido practicamente sin variacion
hasta ahora, en un entorno de ligera reevaluacion negativa del riesgo de crédito de
las empresas, especialmente de las pymes, que tienden a ser particularmente
sensibles al ciclo econémico.

Grafico 20
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones y otras transferencias. En el caso de las sociedades no financieras también se han
ajustado de centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling). La dispersion entre paises se calcula sobre la base de
valores minimos y maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a enero
de 2020.

Los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda continuaron su gradual
tendencia al alza, mientras que el crecimiento del crédito al consumo se
estabilizé. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda aumenté hasta el 4,1 % en enero, desde el 3,9 % observado
en diciembre, prosiguiendo asi la constante trayectoria al alza iniciada en 2015
(véase grafico 21). La tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo
continud siendo sdlida en la zona del euro y se situd en el 6 % en enero, sin
variacion con respecto a diciembre, aunque se ha moderado ligeramente desde los
niveles superiores al 7 % registrados a principios de 2018. En contraste con el
robusto avance de los préstamos hipotecarios y del crédito al consumo, el
crecimiento interanual de los préstamos a hogares para otros fines se mantuvo
contenido, en el =1 %, en enero, frente al —1,2 % de diciembre. La debilidad de este
tipo de préstamos puede atribuirse, en gran medida, a los préstamos a las pequefias
empresas (empresarios individuales y sociedades sin personalidad juridica), que se
contabilizan en el sector hogares. Estas entidades pueden haberse visto
particularmente afectadas por la desaceleracion de la actividad econémica y
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también es posible que recurran a fuentes de financiacién no bancaria, incluidos
fondos internos, para cubrir sus necesidades de financiacion.

Grafico 21
Préstamos de las IFM a los hogares, por finalidad

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: La serie del total de préstamos a hogares esta ajustada de titulizaciones y otras transferencias. La Ultima observacion
corresponde a enero de 2020.

En los ultimos trimestres, el endeudamiento bruto de los hogares se ha
estabilizado en la zona del euro en un nivel proximo al alcanzado a finales de
2007’. La estabilizacién a escala de la zona del euro se produce en un entorno de
diferente evolucién de la deuda de los hogares en los distintos paises. Al mismo
tiempo, la carga financiera de este sector registré6 un nuevo minimo histérico, lo que
respalda la sostenibilidad de la deuda.

Las condiciones de financiacion de las entidades de crédito continuaron
siendo favorables. El coste sintético de la financiacién de la deuda de las
entidades de crédito de la zona del euro, que ha disminuido desde comienzos de
2019 en linea con los tipos de interés del mercado, se mantuvo en niveles muy
bajos en el cuarto trimestre de dicho afio y en enero de 2020 (véase grafico 22).
Esta evolucion refleja un descenso considerable de la rentabilidad de los bonos
bancarios, que se situd en niveles histéricamente reducidos durante 2019, aunque
ha repuntado, especialmente en respuesta a la propagacion del coronavirus
(COVID-19) desde finales de febrero. Los tipos de interés de los depdsitos de las
entidades de crédito de la zona del euro, que representan el grueso de su
financiacion y para los que se dispone de datos hasta enero de 2020, se
mantuvieron en su minimo histérico, contribuyendo asi a las favorables condiciones
de financiacion de la deuda de los bancos. Estas condiciones también se estan
beneficiando de las operaciones TLTRO-III, segun indicaron las entidades en la

7 Véase «Hogares y sociedades no financieras de la zona del euro: tercer trimestre de 2019», Banco

Central Europeo, enero de 2020.
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encuesta sobre préstamos bancarios, asi como de la reanudacion de las compras
netas de activos del BCE en noviembre de 2019.

Los margenes préstamos/depdsitos de las entidades de crédito de la zona del
euro se mantuvieron practicamente estables en enero. Mientras que los
margenes préstamos/depdsitos de las nuevas operaciones se han comprimido
desde 2014, dado que los tipos de interés de los préstamos han disminuido en
mayor medida que los de los depdsitos, los efectos de esta compresion sobre la
rentabilidad se han contrarrestado con un aumento de los volumenes de crédito. El
impacto global sobre los ingresos netos por intereses (como producto de los
margenes de los préstamos y sus volumenes) ha sido ligeramente positivo en este
periodo. Desde que el BCE redujo el tipo de interés de la facilidad de depdsito en
septiembre de 2019, la proporcion de depositos de las empresas remunerados a
tipos de interés negativos se ha incrementado mas, respaldando asi los margenes
préstamos/depdsitos de los bancos, que se situaron en el 1,34 % en enero de 2020.
Las entidades de crédito también han seguido saneando sus balances, por ejemplo,
mediante la reduccién de los préstamos dudosos. Sin embargo, la rentabilidad
bancaria de la zona del euro sigue siendo baja en términos histéricos, debido
también a la fuerte competencia procedente del propio sector y de entidades no
bancarias, asi como a la necesidad de mayores eficiencias de costes en el sector®.

Grafico 22
Coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito

(coste sintético de la financiacion mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada; porcentajes)
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Fuentes: BCE, Markit iBoxx y célculos del BCE.

Notas: El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos
a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. La ultima observaciéon
corresponde a enero de 2020.

Los favorables tipos de interés de los préstamos contintan respaldando el
crecimiento econémico. Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios
otorgados a las empresas y a los hogares para adquisicion de vivienda se
mantuvieron practicamente estables en los tres meses transcurridos hasta enero de
2020 (véase grafico 23). Esta evolucion esta en linea con los movimientos

8  Veéase «Financial Integration and Structure in the Euro Area», Banco Central Europeo, marzo de 2020
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contenidos de los tipos de mercado a corto plazo, pese a la volatilidad de los tipos
de mercado a mas largo plazo. En enero de 2020, el tipo de interés sintético de los
préstamos concedidos a las empresas se situo en el 1,55 %, sin cambios con
respecto a diciembre y solo ligeramente por encima del minimo histérico de agosto
de 2019. El tipo de interés sintético de los préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda permanecié practicamente estable, en el 1,44 %, en comparacion con el
minimo historico del 1,41 % alcanzado en diciembre de 2019. La presién de la
competencia, los favorables costes de financiacion de las entidades de crédito y la
transmision de la reduccion del tipo de interés de la facilidad de depdsito del BCE en
septiembre de 2019 hicieron que los tipos de interés de los préstamos concedidos a
las empresas y a los hogares de la zona del euro continuaran situados alrededor de
sus minimos histoéricos. En conjunto, los tipos de interés sintéticos de los préstamos
bancarios otorgados a estos dos sectores han disminuido significativamente desde
que el BCE anuncioé medidas de expansion crediticia en junio de 2014. Entre mayo
de 2014 y enero de 2020, los tipos de interés sintéticos de los préstamos a
empresas y a hogares para adquisicion de vivienda cayeron en torno a 140 y 150
puntos basicos, respectivamente.

Grafico 23
Tipos de interés sintéticos de los préstamos en una seleccion de paises de la zona
del euro

(porcentajes; medias moviles de tres meses)
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacion bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacién corresponde a enero de 2020.

El flujo interanual total de financiacion externa de las sociedades no
financieras de la zona del euro se estabilizé en niveles soélidos en el cuarto
trimestre de 2019 (véase panel a) del grafico 24). Los flujos de financiacién
mediante deuda de las sociedades no financieras se han moderado desde el cuarto
trimestre de 2018, en linea con la desaceleracion de la actividad econdmica. Sin
embargo, la tendencia a la baja de los flujos de financiacion externa se detuvo en el
ultimo trimestre de 2019. En 2019, las emisiones netas de bonos alcanzaron en
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conjunto niveles similares a los de 2016-2017, mientras que superaron por un
margen significativo los niveles de 2018. Al mismo tiempo, la financiacion bancaria
de las empresas se ralentizo hacia finales de 2019, debido a sus menores
necesidades de financiacion como consecuencia de los efectos retardados de la
moderacion de la actividad econdmica desde mediados de 2018 y a pesar de los
costes relativamente favorables de la financiacion de la deuda. Los préstamos de
entidades distintas de IFM fueron menos negativos en el tercer trimestre de 2019 y
pasaron a ser ligeramente positivos en el cuarto trimestre, lo que apunta a un
fortalecimiento moderado de las emisiones de bonos corporativos a través de
vehiculos de financiacién de las sociedades no financieras. Los datos recientes
sugieren que las emisiones netas de valores representativos de deuda fueron
vigorosas en enero y febrero de 2020. Las emisiones netas de acciones cotizadas
pasaron a ser mas negativas en términos interanuales en el cuarto trimestre de
2019, lo que refleja la debilidad continuada de la actividad emisora, un cambio de
acciones cotizadas por acciones no cotizadas en el segundo trimestre de 2019 y un
efecto base significativo. Ademas, el coste persistentemente mas elevado de las
acciones cotizadas, en comparacion con el coste de financiaciéon mediante deuda de
las empresas, reduce el uso de dichas acciones como instrumento de financiacion.

En enero de 2020, el coste de financiacion de las sociedades no financieras se
situé préximo al nivel que registré en septiembre de 2019, pero se estima que
ha aumentado significativamente desde entonces (véase panel b) del grafico
24). En enero de 2020, el coste nominal total de la financiacion externa de las
sociedades no financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda
en el mercado y financiacién mediante acciones, se situé en el 4,7 %. Este nivel es
solo 14 puntos porcentuales superior al registrado en abril de 2019, cuando la serie
se encontraba en su minimo histdrico. Sin embargo, desde entonces, y hasta el final
del periodo de referencia (11 de marzo de 2020), se estima que el coste total de la
financiacion se ha elevado significativamente y se ha situado en el 5,1 %, lo que
refleja un aumento de 85 y 10 puntos porcentuales en el coste de las acciones y de
los valores de renta fija, respectivamente. La evolucion de ambos indicadores de
coste puede atribuirse al rapido y acusado deterioro de la percepcion del riesgo,
debido a la propagacion del coronavirus, que se tradujo en un incremento de las
primas de riesgo de las acciones y en una ampliacién de los diferenciales de los
bonos corporativos (véase seccion 2).
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Grafico 24
Financiacién externa de las sociedades no financieras (SNF) de la zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros — panel a); porcentajes — panel b))
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Fuentes: Eurostat, Dealogic, BCE, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters y estimaciones del BCE.

Notas: Panel a): La financiacion externa neta es la suma de los préstamos de las IFM, las emisiones netas de valores representativ
de deuda, las emisiones netas de acciones cotizadas y los préstamos de entidades distintas de IFM. Los préstamos de IFM estan
ajustados de titulizaciones, otras transferencias y actividades de centralizacién de tesoreria (cash pooling). Los préstamos de
entidades distintas de IFM incluyen los préstamos otorgados por otras instituciones financieras y empresas de seguros y fondos de

0s

pensiones, netos de titulizaciones. La barra rayada marca la prevision actual para el cuarto trimestre de 2019. Panel b): El coste total
de la financiacién de las SNF se calcula como la media ponderada del coste de los préstamos bancarios, el coste de los valores de

renta fija y el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos. El rombo azul representa el coste total de la
financiacién previsto actualmente para marzo de 2020, asumiendo que los tipos de interés de los préstamos bancarios se mantend
sin variacion en sus niveles de enero de 2020. La dltima observacién del panel a) corresponde al tercer trimestre de 2019 para los
datos de las cuentas de la zona del euro; las estimaciones para el cuarto trimestre de 2019 estan basadas en datos del BS| del BC
del SCN, y en Dealogic. La ultima observacioén del panel b) corresponde al 11 de marzo de 2020 para el coste de las acciones y de
los valores de renta fija, y a enero de 2020 para el coste del crédito.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del BCE de marzo de
2020, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del euro
disminuira en 2020 y 2021, y se estabilizara en 2022. La disminucion prevista puede
atribuirse, fundamentalmente, a los menores superavits primarios. Esta evolucién
también se refleja en la orientacion de la politica fiscal, que, de acuerdo con las
proyecciones, sera expansiva tanto en 2020 como en 2021, y practicamente neutral
en 2022. Pese a esta orientacion relativamente expansiva, se prevé que la deuda
publica en relacion con el PIB de la zona del euro se mantenga en una senda de
descenso gradual, gracias a un diferencial tipo de interés-crecimiento favorable y a
un saldo primario ligeramente positivo durante todo el periodo. Sin embargo, los
acontecimientos relacionados con la propagacién del coronavirus (COVID-19)
acaecidos después de la finalizacion de las proyecciones apuntan a una orientacion
mas expansiva de la politica fiscal. A este respecto, el compromiso del Eurogrupo
con la adopcién de medidas conjuntas y coordinadas deberia recibir un firme apoyo.

De conformidad con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del
BCE de marzo de 2020, el saldo presupuestario de las Administraciones
Publicas de la zona del euro disminuira en 2020 y 2021, y se estabilizara en
2022°. Sobre la base de estas proyecciones, se prevé que la ratio de déficit de las
Administraciones Publicas de la zona del euro aumente desde el 0,7 % del PIB
estimado para 2019 hasta situarse en el 1,1 % en 2020y en el 1,5 % en 2021 y
2022 (véase grafico 25). El descenso del saldo presupuestario previsto para 2020 y
2021 obedeceria principalmente a la disminucion del saldo primario ajustado de
ciclo, que se veria compensada, en parte, por el menor gasto por intereses,
mientras que el componente ciclico se reduciria marginalmente durante el horizonte
de proyeccion.

9 Véanse las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, marzo de 2020», publicadas en el sitio web del BCE el 12 de marzo de 2020.
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Grafico 25
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (excluidas ayudas al sector financiero)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo de 2020.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo
de 2020, las perspectivas fiscales de la zona del euro para el periodo 2020-
2022 muestran una orientacion sensiblemente mas expansiva de la politica
fiscal que la de las proyecciones de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2019. El saldo presupuestario de las Administraciones Publicas en
relacion con el PIB de la zona del euro se ha revisado a la baja en 0,2 puntos
porcentuales en 2020 y en 0,4 puntos porcentuales en 2021 y 2022. Estas
revisiones son resultado de la reduccion del saldo primario y de un componente
ciclico mas débil de lo esperado, mientras que el gasto por intereses se mantiene
inalterado.

Se considera que la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro
sera expansiva en 2020 y 2021, y practicamente neutral en 2022°, Segun las
estimaciones, la orientacion de la politica fiscal fue ligeramente expansiva en 2019 y
se espera que siga relajandose en 2020 y 2021, apoyando asi la actividad
economica. Ello se debe, sobre todo, al incremento del gasto —en particular, en
transferencias— en Alemania, Espafa e Italia, asi como a recortes de los impuestos
directos y de las cotizaciones sociales en Francia y los Paises Bajos. Se prevé que
la orientacién de la politica fiscal sea practicamente neutral en 2022.

Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de marzo de
2020 indican que la ratio agregada de deuda publica en relacién con el PIB de
la zona del euro se mantendra en una senda de descenso gradual. Segun estas

10 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientaciéon se mide como la variacion del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. En el articulo titulado « The euro area fiscal stance», Boletin Econémico,
numero 4, BCE, 2016, se presenta informacion mas detallada sobre el concepto de orientacion de la
politica fiscal de la zona del euro.

BCE - Boletin Econémico, Numero 2 / 2020 — Evolucién econdémica y monetaria —
Evolucién de las finanzas publicas 49


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

proyecciones, la deuda agregada de las Administraciones Publicas en relacién con
el PIB de la zona del euro descendera desde el 84,5 % en 2019 hasta el 82,6 % en
2022. Este descenso se sustenta en un diferencial tipo de interés-crecimiento
favorable!?, mientras que la contribucion acumulada del saldo primario se sittia en
niveles proximos a cero durante el horizonte de proyeccion (véase grafico 26). En
comparacion con las proyecciones de diciembre de 2019, el ritmo de disminucion de
la ratio de deuda sera mas lento, debido a los menores superavits primarios
proyectados y a un componente ciclico menos favorable. La mayor velocidad a la
que se ha propagado el coronavirus desde la finalizacion de las proyecciones de
marzo de 2020 sugiere que la evolucién de la ratio de deuda publica en relaciéon con
el PIB sera peor de lo que anticipaban las proyecciones.

Grafico 26
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica

(puntos porcentuales del PIB)

M Saldo primario (-)

Ajuste déficit-deuda
M Diferencial tipo de interés-crecimiento
® Deuda bruta consolidada
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acumulada
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo de 2020.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

La propagacion del coronavirus ha sido una importante perturbacioén para la
economia mundial y de la zona del euro, y requiere una respuesta de politica
fiscal ambiciosa y coordinada. En estos momentos es necesario brindar un apoyo
oportuno y especifico al sector sanitario, asi como a las empresas y a los hogares
afectados, con el fin de afrontar el desafio que plantea la contencion de la
propagacion del coronavirus para la salud publica, asi como de mitigar su impacto
economico. Por tanto, el compromiso del Eurogrupo con la adopcion de medidas
conjuntas y coordinadas deberia recibir un firme respaldo.

1 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «El diferencial tipo de interés-crecimiento y la
evolucion de la deuda publicax, Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2019.
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Recuadros

Uso de la informacion de articulos de prensa como
indicador de la actividad econdémica real

Massimo Ferrari y Helena Le Mezo

Los métodos de analisis textual se han utilizado ampliamente en la literatura
econémica para medir la incertidumbre y el riesgo macroeconémicos'?. Sin
embargo, la evidencia con respecto a la cantidad de informacion sobre la actividad
econdmica real que puede extraerse de esos indices es limitada. En este recuadro
se presenta un indicador de la actividad econémica real en Estados Unidos que se
basa en el analisis textual de articulos de prensa. El indicador se construye con
datos procedentes de la base de datos Factiva, que recoge todos los articulos
publicados en importantes periédicos de un amplio conjunto de paises. Los articulos
de prensa publicados en Estados Unidos se extraen de la base de datos y se
utilizan para construir un indicador de la actividad basado en textos?®. Para cada dia
desde enero de 1970, el indicador mide el nUmero de articulos que tratan sobre
una desaceleracion (o recesion) en la economia estadounidense en relacion con el
numero total de articulos publicados en el pais. Intuitivamente, el indice elaborado
deberia moverse de forma coincidente con el ciclo econémico, puesto que la
prensa dedica mas espacio al tema de la desaceleracién econdmica. Ademas, el
indicador deberia reaccionar con mayor rapidez a los movimientos del ciclo
econdémico que tardan tiempo en verse en las variables macro agregadas, que a
menudo se publican con desfase. Por ultimo, este indice puede actualizarse
facilmente con una frecuencia elevada (diaria) y puede aplicarse a muchas
economias avanzadas y emergentes.

El indice elaborado puede utilizarse como indicador en tiempo real de la
actividad econémica real de Estados Unidos. El grafico A muestra que el
indicador presenta una alta correlacion con periodos de desaceleracién econdmica
en Estados Unidos cuando estos se miden en términos de descensos de la
produccion industrial o con arreglo a las fechas de recesion segun el National
Bureau of Economic Research (NBER). Esta correlacion sugiere que el indice
basado en textos puede utilizarse como indicador en tiempo real para hacer un
seguimiento de la evolucion econémica con una frecuencia elevada, dado que
contiene informacion relevante sobre el ciclo econémico.

2 Ejemplos recientes: D. Caldara y M. lacoviello, «<Measuring Geopolitical Risk», International Finance
Discussion Papers, n.° 1222, Junta de Gobernadores de la Reserva Federal (Estados Unidos), 2018;
R. S. Baker, N. Bloom y S. J. Davis, «Measuring Economic Policy Uncertainty», The Quarterly Journal
of Economics, vol. 131(4), Oxford University Press, 2016, pp. 1593-1636; para consultar un enfoque
reciente de analisis de texto aplicado a la zona del euro, vedse A. Azqueta-Gavaldon, D. Hirschbihl,
L. Onorante y L. Saiz, «Fuentes de incertidumbre sobre las politicas econémicas en la zona del euro:
un enfoque basado en el aprendizaje automatico», Boletin Econémico, nimero 5, BCE, Frankfurt am
Main, noviembre de 2019.

13 Se usa la misma metodologia que la adoptada por D. Caldara y M. lacoviello, «Measuring Geopolitical
Risk», International Finance Discussion Papers, n.° 1222, Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal (Estados Unidos), 2018.
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Grafico A
indice basado en textos y recesiones en Estados Unidos

(indicador de desaceleracion basado en textos; recesiones y produccion industrial en Estados Unidos; indice [2010 = 100])

== Produccién industrial en EEUU (escala izquierda)
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Fuentes: Factiva, Haver Analytics y calculos de los autores.

Notas: El indicador basado en textos se construye sobre la base de la ratio entre el nimero de articulos publicados en Estados
Unidos que tratan sobre una desaceleracion en la economia estadounidense y el nimero total de articulos publicados en ese pais
diariamente. Los datos se agregan después con una frecuencia mensual. La ultima observacién corresponde a enero de 2020.

El indice también tiene capacidad predictiva de la actividad econémica futura.
Este supuesto puede comprobarse formalmente afiadiendo el indicador basado en
textos a un modelo estandar de probabilidad de recesién*. Se calcula la ecuacién
siguiente:

P(Crisis) y, = a + B'[rendimiento? ™5 — rendimiento}®=%"°] + p2indice, + €.,

(1)

donde se prevé la probabilidad de una recesion en el horizonte futuro (t + k) a partir
de la pendiente de la curva observada de rendimientos (la diferencia entre los
rendimientos a corto y a largo plazo) —que es un indicador predictivo estandar
de recesion— y el indicador basado en textos?®. El indice aporta informacion
adicional sobre la pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos. La
bondad de ajuste de los modelos de probabilidad de recesion se resume con lo que
se conoce como «curva ROC» (receiver operator curve), que puede considerarse
una medida de la precision de las predicciones realizadas utilizando el modelo®. El
estadistico ROC se presenta en el grafico B y muestra que la especificacion que
utiliza el indice basado en articulos de prensa es superior para horizontes cortos a la
mas simple, que incluye Unicamente la curva de rendimientos. Incluir los datos

14 Basado en J. H. Wright, «The yield curve and predicting recessions», Finance and Economics
Discussion Series, 2006-07, Divisiones de Investigacion y Estadisticas, y de Asuntos Monetarios,
Reserva Federal, Washington D.C., febrero de 2006.

15 Los modelos de la curva de rendimientos se han revisado recientemente en el contexto de los
programas de compras de activos de los principales bancos centrales. Véase el recuadro titulado «La
inversion de la curva de rendimientos en Estados Unidos y las sefiales de los mercados financieros
que apuntan a una recesiony, Boletin Econémico, niumero 1, BCE, Frankfurt am Main, 2020.

16 El estadistico ROC compara el verdadero positivo (valoracion de recesion cuando realmente hay una

recesioén) con falsos positivos (valoracion de recesion cuando no la hay). Cuanto mas se aproxima el
estadistico ROC estimado al eje vertical, mas elevada es la capacidad predictiva del modelo.
Asimismo, es posible resumir el grafico de ROC calculando el area que se sitia por debajo de la curva
ROC, pero por encima de la linea de 45 grados (que implica asignaciones aleatorias). Cuanto mayor
sea el area por debajo de la curva, mas preciso es el modelo.
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procedentes de esos articulos en la estimacion mejora notablemente la precision del
modelo. Esta valoracion sigue siendo valida al utilizar una definicion de recesion
distinta de la utilizada por el NBER (que define la recesion como ocho meses
consecutivos de contraccién de la produccion industrial) y también si se excluye el
periodo de crisis financiera mundial.

La evidencia presentada en este recuadro muestra que la informacion extraida
de los articulos de prensa es util para hacer un seguimiento de la evolucién
econdémica y complementa los datos macroeconémicos. Los articulos de prensa
recogen una gran cantidad de informacioén sobre el ciclo econémico que no se refleja
de inmediato en las series temporales macroeconémicas. Como este tipo de
indicador basado en textos esta disponible y puede actualizarse diariamente, resulta
util y pertinente para hacer un seguimiento y elaborar previsiones de la evolucion
econdmica, especialmente en horizontes cortos.

Grafico B
Estadisticas de bondad de ajuste para los modelos de probabilidad de recesién en
horizontes de prevision a distintos meses vista

(indice, escala izquierda)
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Fuentes: Factiva, Haver Analytics y calculos de los autores.

Notas: La bondad de ajuste se basa en el estadistico ROC obtenido del modelo de probabilidad de recesién estimado: i) solo con la
curva de rendimientos; ii) solo con el indice basado en textos; iii) con el indice basado en textos y con la curva de rendimientos en
cada horizonte de prevision. El estadistico se calcula como la distancia normalizada entre las predicciones correctas del modelo y una
asignacion aleatoria (es decir, probabilidad constante de contraccion del 50 %); cuanto mayor sea la distancia, mas alto sera el valor
del estadistico ROC. La ultima observacion corresponde a enero de 2020.
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El papel de la tributacion de las multinacionales en la
primera reversion de los flujos de inversion extranjera
directa en la zona del euro

Virginia Di Nino y Andrejs Semjonovs

En este recuadro se explica de qué manera ha afectado la tributacion de las
empresas multinacionales tras la reciente reforma del impuesto sobre
sociedades en Estados Unidos a las entradas y salidas de inversion extranjera
directa (IED) en la zona del euro'’. En la zona del euro, como en otras economias
avanzadas, las inversiones de empresas residentes en el extranjero normalmente
son superiores a las inversiones de sociedades extranjeras en la zona del euro. No
obstante, en 2018, las salidas netas de IED (o, lo que es lo mismo, los activos netos
de IED de la zona del euro —generalmente, las inversiones de empresas internas
en filiales en el extranjero—) pasaron a ser entradas, y las entradas netas de IED (o
pasivos netos, es decir, las inversiones netas de empresas extranjeras en la zona
del euro) se tornaron en salidas. Estos movimientos de capital estuvieron
relacionados, en un grado significativo, con determinadas medidas de la reforma del
impuesto sobre sociedades en Estados Unidos, que entrd en vigor a principios de
20188,

La reversion de los flujos de IED en la zona del euro se debié en su totalidad a
los flujos de entrada y salida en: i) Estados Unidos, y ii) centros financieros
extraterritoriales (véase grafico A). Las multinacionales estadounidenses
comenzaron a desinvertir en la zona del euro (creando salidas netas de IED en
términos bilaterales) en 2017, es decir, antes de la reforma del impuesto sobre
sociedades, pero los flujos agregados de IED en la zona del euro se revirtieron en la
segunda mitad de 2018, cuando los centros financieros extraterritoriales (offshore
centres) empezaron a desinvertir también en la zona del euro.

17 Véase también el recuadro titulado «El papel de las entidades de propdsito especial en la inversion
extranjera directa de la zona del euro desde 2018», Boletin Econémico, nimero 5, BCE, 2019.

18 Véase también el articulo titulado «Empresas multinacionales, centros financieros y sus implicaciones
para los desequilibrios externos: una perspectiva de la zona del euro» en este niumero del Boletin
Econdémico.
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Grafico A
Flujos de IED en la zona del euro (activos netos y pasivos netos), por region de
origen o de destino

(suma movil de cuatro trimestres de las operaciones; mm de euros; datos sin desestacionalizar)
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Fuente: Eurostat.

Notas: Para los activos, una cifra positiva (negativa) indica adquisiciones (ventas) netas de instrumentos de fuera de la zona del euro
por parte de inversores de la zona del euro. Para los pasivos, una cifra positiva (negativa) indica adquisiciones (ventas) netas de
instrumentos de la zona del euro por parte de inversores de fuera de la zona. Los centros financieros extraterritoriales son: Andorra,
Antigua y Barbuda, Anguila, Aruba, Barbados, Baréin, Bermudas, Bahamas, Belice, Islas Cook, Curazao, Dominica, Granada,
Guernesey, Gibraltar, Hong Kong, Isla de Man, Jersey, San Cristébal y Nieves, Islas Caiman, Libano, Santa Lucia, Liechtenstein,
Liberia, Islas Marshall, Montserrat, Mauricio, Nauru, Niue, Panama, Filipinas, Seychelles, Singapur, San Martin, Islas Turcas y Caicos,
San Vicente y las Granadinas, Islas Virgenes Britanicas, Islas Virgenes de los Estados Unidos, Vanuatu y Samoa. Las ultimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2019.

La reversion de los flujos netos de IED se produjo solo en determinados
centros financieros de la zona del euro, es decir, en paises que registran
grandes flujos financieros, y a través de operaciones de entidades de
proposito especial (véase grafico B). En otras economias de la zona del euro, los
flujos se mantuvieron contenidos y no se pudo identificar una recomposicion
geografica significativa de las operaciones de IED. Asimismo, la doble reversion (de
activos y pasivos) refleja la elevada correlacion entre los flujos de activos y de
pasivos en paises sujetos a los movimientos de ida y vuelta (round-tripping) y las
practicas de traslacion (pass-through) de las empresas multinacionales’®. Sin
embargo, en Irlanda, la contraccién de las entradas y salidas brutas de IED estuvo
relacionada principalmente con las operaciones con otros centros financieros de la
zona del euro (y no con Estados Unidos) y se materializé antes (a partir del cuarto
trimestre de 2017)?°..Dada la compleja estructura de la red de EID mundial, una
posible narrativa coherente con esta evidencia es que pueden haberse repatriado
beneficios desde Irlanda a través de otros centros financieros de la zona del euro.

19 Los movimientos de ida y vuelta (round-tripping) son aquellos en los que una empresa vende activos a
otra empresa, o varias, generalmente ubicadas en una jurisdiccion diferente, con el acuerdo de volver
a comprar los mismos activos o similares a mas o menos el mismo precio. Estas operaciones hinchan
los ingresos y los gastos, pero no afectan a los resultados. A menudo se asocian con practicas de
traslacion (pass-through), en las que la otra empresa paga impuestos sobre los rendimientos de los
activos y la empresa original obtiene una reduccion de impuestos.

20 Véase L. Emter, B. Kennedy y P. McQuade, «US profit repatriations and Ireland’s Balance of Payments
statistics», Quarterly Bulletin, Central Bank of Ireland, segundo trimestre de 2019.
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Grafico B
Operaciones de pasivos de IED en la zona del euro: entidades de propdsito especial
frente a otras entidades filiales residentes

(suma movil de cuatro trimestres de las operaciones; mm de euros; datos sin desestacionalizar)
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Fuentes: OCDE y Eurostat.

Notas: Las zonas azules y rojas reflejan entradas netas de inversiones en unidades operativas que son entidades de propdsito
especial. Las zonas amarillas y verdes reflejan entradas netas de IED en el resto de entidades residentes en la zona del euro que son
filiales de empresas extranjeras. Los centros financieros son: Bélgica, Luxemburgo y los Paises Bajos. El resto de la zona del euro
incluye a los demas paises de la zona, salvo Espaiia, Chipre, Letonia y Malta, que se excluyen debido a la falta de datos. Las ultimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2019.

La descomposicion de los flujos brutos de IED por tipo de instrumento
muestra que la reversion afect6 principalmente a las participaciones de
capital, pero no al componente de beneficios reinvertidos (véase grafico C). A
este respecto, el episodio de reversion pone de relieve que las decisiones de
inversion extranjera directa reflejan principalmente consideraciones de caracter
tributario. Este episodio no desencadend una recomposicion o traslado de las
participaciones de capital y los titulos de deuda de IED a otras economias de la
zona del euro. Ademas, los beneficios reinvertidos practicamente no se vieron
afectados, ya que los beneficios de ejercicios anteriores repatriados al tipo
impositivo preferencial de caracter extraordinario concedido a las empresas
estadounidenses no se registraron como distribucion de resultados (los
«superdividendos» —o dividendos cuantiosos extraordinarios— se registran en la
balanza de pagos como operaciones de participaciones de capital de IED). En
consecuencia, y en un entorno de IED neta estable en Irlanda y de cambio de
domicilio a Irlanda de algunas grandes multinacionales estadounidenses, los
ingresos por el impuesto sobre sociedades continuaron creciendo en Irlanda en
20187,

21 En el pasado, parece que las reducciones de los tipos de gravamen del impuesto sobre sociedades en
Estados Unidos incrementaron el empleo y el crecimiento en Irlanda a través de la inversién en
sectores con financiacion externa. Sin embargo, actualmente podria haber un riesgo de salidas de
capital como consecuencia de los cambios en las actividades de las multinacionales en el pais. Véase
D. Clancy, «US corporate tax rate cuts: Spillovers to the Irish economy», Working Paper Series, n.° 38,
Mecanismo Europeo de Estabilidad, 2019.
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Gréfico C
Flujos netos de IED de los centros financieros de la zona del euro (activos y
pasivos), por tipo de instrumento financiero

(suma movil de cuatro trimestres de las operaciones; mm de euros; datos sin desestacionalizar)
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Fuente: OCDE.

Notas: Los datos correspondientes a Irlanda sobre titulos de deuda, participaciones de capital y reinversion de beneficios no se
publicaron para algunos trimestres. Los datos de Malta y Chipre no estan disponibles. Los pasivos netos se presentan en escala
inversa en la seccién negativa (cuando son positivos) del eje vertical. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2019.

Aunque se esperaba que los efectos de algunas disposiciones de la reforma
tributaria en Estados Unidos sobre las operaciones de IED fueran transitorios,
la reforma también contenia medidas frente a la erosion de la base imponible,
que pueden afectar a los flujos brutos y netos de IED a largo plazo. La reforma
suponia un menor impuesto de caracter extraordinario sobre los beneficios pasados
no repatriados; sin embargo, la plena exencioén fiscal en vigor para los beneficios
obtenidos en el extranjero en forma de dividendos en general se aplica igualmente,
con independencia de que se repatrien o se mantengan en el extranjero. Esto
merma el incentivo para que las multinacionales estadounidenses reinviertan los
beneficios en el extranjero. Ademas, la reforma también contiene medidas frente a la
erosion de la base imponible, que pueden afectar a los flujos brutos y netos de IED
a largo plazo. Reduce los incentivos de las empresas estadounidenses para
trasladar sus activos intangibles a otros paises, al contemplar una deduccion fiscal
de hasta el 37,5 % aplicable a las rentas de activos intangibles obtenidas en el
exterior. Por tanto, la reversion de los flujos brutos de IED de la zona del euro podria
ser una transicion a un nuevo equilibrio de inversion extranjera. Aunque cualquier
evaluacion seria prematura, las desinversiones continuaron en 2019y, en los
centros financieros de la zona del euro, afectaron no solo a los pasivos de
participaciones de capital, sino también a los titulos de deuda de IED (véase grafico
C). Las estimaciones mensuales correspondientes al ultimo trimestre de 2019
sugieren que la reversion podria haberse interrumpido y que la situacion podria
estar normalizandose, pero los flujos se han mantenido bastante contenidos en
términos historicos.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 30 de octubre de
2019y el 28 de enero de 2020

Pamina Karl y Marco Weilller

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el séptimo y el octavo periodos de mantenimiento de reservas
de 2019, comprendidos entre el 30 de octubre y el 17 de diciembre de 2019, y
entre el 18 de diciembre de 2019 y el 28 de enero de 2020, respectivamente.
Este periodo cubre el inicio del sistema de dos tramos para la remuneracion del
exceso de liquidez. Su aplicacion a partir del séptimo periodo de mantenimiento de
reservas, que comenzo el 30 de octubre de 2019, implica que una parte del exceso
de liquidez que mantienen las entidades de crédito (las reservas mantenidas por
encima de las exigencias de reservas minimas) queda exenta de la remuneracion
negativa del tipo de la facilidad de deposito??. Desde esa fecha, a ese exceso de
liquidez se le aplica un tipo anual del 0 %. Otros cambios recientes incluyen los
reembolsos netos de la liquidez inyectada mediante operaciones de financiacion a
plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés), asi como
la reanudacion de las compras de activos.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias de liquidez del sistema bancario, definidas como la
suma de los factores autonomos netos y las exigencias de reservas, se
situaron, en promedio, en 1.505,7 mm de euros en el periodo analizado. Esta
cifra fue inferior en 53,7 mm de euros a la registrada en el periodo de referencia
anterior (es decir, el quinto y el sexto periodo de mantenimiento de reservas de
2019; véase cuadro A). Los factores autonomos netos experimentaron un descenso
de 55,4 mm de euros, mientras que las exigencias de reservas minimas aumentaron
en 1,7 mm de euros, hasta situarse en 134,3 mm de euros.

El descenso de los factores autonomos netos se debid principalmente a un
incremento en el activo (activos exteriores netos y activos netos denominados
en euros) del balance del Eurosistema. Los epigrafes del activo que recogen los
factores autonomos aumentaron en 55,1 mm de euros, hasta alcanzar los

1.009,1 mm de euros, como consecuencia del incremento de 33,2 mm de euros
registrado en los activos exteriores netos —similar al crecimiento observado en el
periodo de referencia anterior— y del aumento de 21,9 mm de euros de los activos
netos denominados en euros, hasta los 238 mm de euros. En el pasivo, los

22 Los saldos computables como reservas de las instituciones financieras se calculan como la media de
las posiciones mantenidas en las cuentas corrientes de las instituciones financieras al final de cada dia
natural durante el periodo de mantenimiento. La exencién de tipos de interés negativos se aplica al
exceso de liquidez mantenido en cuentas corrientes que supere una cantidad calculada aplicando un
multiplicador a las reservas minimas requeridas. El Consejo de Gobierno ha fijado un valor inicial de
seis para ese multiplicador.
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epigrafes correspondientes a los factores autbnomos apenas variaron en términos
agregados (se redujeron en 0,4 mm de euros). Aunque los otros factores autonomos
y los billetes en circulacion se incrementaron en 42,3 mm de euros y en 20 mm de
euros, respectivamente, estos aumentos se vieron plenamente compensados por
una reduccion de los depositos de las Administraciones Publicas, que se situaron,
en promedio, en 219,8 mm de euros en el periodo considerado, tras alcanzar un
maximo histérico de 298,6 mm de euros en el sexto periodo de mantenimiento de
reservas. En conjunto, los factores autonomos netos —definidos como los
factores autébnomos de absorcion de liquidez del pasivo menos los factores autbnomos
de provision de liquidez del activo— disminuyeron hasta situarse en 1.371,4 mm de
euros.

Cuadro A
Situacion de liquidez del Eurosistema
Pasivo
(medias; mm de euros)
Periodo de
referencia
anterior:
Periodo de referencia actual: -
30 de octubre de 2019 a 28 de enero de 2020 31de ‘"": de 2019
29 de octubre de
2019
Séptimo y octavo Séptimo [?er_lodo Octavo p.erl.odo de Quinto y sexto
iodo d de mantenimiento: mantenimiento: iodo d
m::trtl:li:lie:to 30 de octubre a 18 de diciembre a m::tll:ir:ie:to
17 de diciembre 28 de enero
Factores auténomos de liquidez 2.380,2 (-0,4) 2.384,8 (-37,1) 2.375,0 (-9,8) 2.380,6 (+87,3)
Billetes en circulacion 1.271,8 (+20,0) 1.262,9 (+10,1) 1.282,2 (+19,3) 1.251,8 (+17.,8)
Depositos de las AAPP 2198  (-62,7) 2266  (-72,1) 211,8  (-14,7) 2824  (+11,9)
Otros factores auténomos’ 888,7  (+42,3) 8953  (+24,8) 880,9 (-14,4) 846,4  (+57,6)
Saldos de las cuentas corrientes por
encima de las exigencias de reservas
minimas 1510,1 (+284,9) 15280 (+272,7) 1.489,2  (-38,8) 1.2252  (-17,2)
Exigencias de reservas minimas 134,3 (+1,7) 134,1 (+0,9) 134,5 (+0,3) 132,6 (+2,5)
Facilidad de depésito 256,4 (-253,6) 257,9 (-198,7) 254,6 (-3,3) 510,0 (-77,4)
Operaciones de ajuste de absorcion de
liquidez 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Fuente: BCE.

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

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

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
30 de octubre de 2019 a 28 de enero de 2020

Periodo de
referencia
anterior:
31 de julio de 2019
a
29 de octubre de
2019

Séptimo y octavo
periodo de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
30 de octubre a

Octavo periodo de
mantenimiento:
18 de diciembre a

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

17 de diciembre 28 de enero
Factores auténomos de liquidez 1.009,1  (+55,1) 1.020,9 (+32,7) 995,4 (-25,5) 954,0  (+41,7)
Activos exteriores netos 7711 (+33,2) 773,3  (+14,8) 768,6 (-4,7) 7379  (+38,5)
Activos netos denominados en euros 238,0 (+21,9) 2476  (+17,9) 226,9 (-20,7) 216,1 (+3,2)
Instrumentos de politica monetaria 3.272,2 (-22,4) 3.284,3 (+5,1) 3.258,1 (-26,2) 3.294,6 (-46,6)
Operaciones de mercado abierto 3.272,2 (-22,4) 3.284,3 (+5,1)  3.258,1 (-26,2) 3.294,6 (-46,4)
Operaciones de subasta 644,0 (-39,9) 665,5 (-5,0) (619,0 (-46,5) 683,9 (-31,1)
OPF 2,3 (-0,2) 1,8 (-0,2) 2,9 (+1,1) 25 (-2,6)
OFPML a tres meses 34 (+0,5) 2,7 (-0,1) 43 (+1,6) 2,9 (-0,3)
Operaciones TLTRO-II 589,8 (-87,3) 657,6 (-5,3) 510,8 (-146,8) 677,2 (-29,5)
Operaciones TLTRO-III 48,5  (+47,2) 34 (+0,6) 1011 (+97,7) 1,3 (+1,3)
Carteras en firme 26282 (+17,5) 26188 (+10,1) 2639,1 (+20,3) 2.610,7 (-15,1)
Primer programa de adquisiciones de 2,0 (-0,8) 2,3 (-0,5) 1,7 (-0,5) 2,8 (-0,3)
bonos garantizados
Segundo programa de adquisiciones 2,9 (-0,3) 2,9 (-0,1) 2,9 (-0,0) 3,2 (-0,3)
de bonos garantizados
Tercer programa de adquisiciones de 263,8 (+2,8) 262,9 (+2,3) 264,8 (+1,9) 260,9 (-0,8)
bonos garantizados
Programa para los mercados de 47,9 (-4,9) 47,8 (-3,6) 47,9 (+0,0) 52,8 (-8,6)
valores
Programa de compras de bonos de 28,2 (+2,1) 27,9 (+1,7) 28,6 (+0,7) 26,1 (-0,1)
titulizacion de activos
Programa de compras de valores 2.099,9 (+12,3) 2.093,4 (+6,0) 2.107,6 (+14,3) 2.087,6 (-4,8)
publicos
Programa de compras de bonos 183,5 (+6,2) 181,6 (+4,2) 185,6 (+4,0) 177,3 (-0,4)
corporativos
Facilidad marginal de crédito 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,2)

Fuente: BCE.

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

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
30 de octubre de 2019 a 28 de enero de 2020

Periodo de
referencia
anterior:
31 de julio de
2019 a
29 de octubre de
2019

Séptimo y octavo
periodo de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
30 de octubre a

Octavo periodo de
mantenimiento:
18 de diciembre a

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

17 de diciembre 28 de enero
Necesidades de liquidez agregadas’ 1.505,7 (-53,7) 1.4984 (-69,0) 1.514,3 (+15,9) 1.559,5 (+48,2)
Factores auténomos netos? 1.371,4 (-55,4) 1.364,3 (-69,9) 1.379,8 (+15,6) 1.426,9 (+45,6)
Exceso de liquidez® 1.766,5 (+31,3) 1.7859  (+74,0) 1.743,8 (-42,0) 1.7352  (-94,5)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de mantenimiento o de referencia anterior.
1) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.
2) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
En este recuadro, también se incluyen las partidas en curso de liquidacion en los factores auténomos netos.
3) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.

Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes)

Periodo de referencia actual:
30 de octubre de 2019 a 28 de enero de 2020

Periodo de
referencia
anterior:
31 de julio de
2019 a
29 de octubre de
2019

Séptimo y octavo
periodo de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
30 de octubre a

Octavo periodo de
mantenimiento:
18 de diciembre a

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

17 de diciembre 28 de enero
OPF 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Facilidad de depdsito -0,50 (-0,05) -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,45 (-0,05)
Eonia' -0,454 (-0,05) -0,454  (+0,01) -0,454 (+0,00) -0,408 (-0,04)
€STR? -0,539 (-0,04) -0,539  (+0,00) -0,540 (-0,00) -0,496 (-0,05)
Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de mantenimiento o de referencia anterior.
1) Se calcula como el tipo de interés a corto plazo del euro (ESTR) mas 8,5 puntos basicos desde el 1 de octubre de 2019. Las
diferencias en las variaciones del indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) y del €STR se deben al redondeo.

2) Se incluyen las cifras pre-€STR en el calculo de las medias antes del 30 de septiembre de 2019.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —incluidas tanto las operaciones de subasta como las
carteras mantenidas con fines de politica monetaria— se redujo en 22,4 mm de
euros, hasta un importe de 3.272,2 mm de euros (véase grafico A). Al igual que
en los dos periodos de mantenimiento anteriores, este descenso estuvo motivado
fundamentalmente por la menor demanda en las operaciones de subasta. En
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cambio, y a diferencia de los periodos de referencia anteriores de 2019, la liquidez
inyectada a través de las carteras mantenidas con fines de politica monetaria
aumenté nuevamente, como resultado de la reanudacion de las adquisiciones netas
realizadas en el marco del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en
inglés) en noviembre de 2019.

Grafico A
Evolucion de la liquidez proporcionada a través de las operaciones de mercado
abierto y exceso de liquidez

(mm de euros)
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Fuente: BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde al 28 de enero de 2020.

El volumen medio de liquidez proporcionado mediante las operaciones de
subasta disminuy6 durante el periodo considerado, al igual que en el periodo
de referencia anterior. La disminucion de 39,9 mm de euros, hasta un importe de
644 mm de euros, se debid principalmente a la menor liquidez inyectada mediante
operaciones TLTRO. Las instituciones financieras de la zona del euro reembolsaron
voluntariamente 87,3 mm de euros, en promedio, de financiacién obtenida en las
TLTRO Il en los dos periodos de mantenimiento anteriores. Este importe excedio el
de la financiacién captada en las nuevas TLTRO llI, que aumenté en 47,2 mm de
euros, hasta situarse en una media de 48,5 mm de euros, durante el periodo de
referencia. Ademas, la liquidez inyectada a través de las operaciones principales de
financiacion (OPF) se redujo ligeramente, de 2,5 mm de euros a 2,3 mm de euros.
La disminucién media observada habria sido aun mayor sin la OPF efectuada al
final del afio, en la que se adjudicaron 7,9 mm de euros. El saldo vivo de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres meses registré un
leve crecimiento de 0,5 mm de euros.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por el Eurosistema
con fines de politica monetaria aumenté en 17,5 mm de euros, hasta situarse
en 2.628,2 mm de euros, como resultado de la reanudaciéon de las compras
netas de activos. Las tenencias de valores adquiridos en el marco del programa
de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en inglés) y del programa de
compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés) aumentaron, en
promedio, en 12,3 mm de euros (hasta 2.099,9 mm de euros) y en 6,2 mm de euros
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(hasta 183,5 mm de euros), respectivamente. Asimismo, las tenencias de valores
adquiridos en el contexto del tercer programa de adquisiciones de bonos
garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés) y del programa de compras de
bonos de titulizacion de activos (ABSPP, por sus siglas en inglés) registraron un
incremento de 2,8 mm de euros y de 2,1 mm de euros, respectivamente?. En el
periodo analizado, las amortizaciones de bonos de la cartera del programa para los
mercados de valores (SMP, por sus siglas en inglés) ascendieron a un total de 4,9
mm de euros.

Exceso de liquidez

Como las necesidades de liquidez agregadas disminuyeron, el exceso medio
de liquidez aumenté en 31,3 mm de euros en comparacion con el periodo de
referencia anterior, hasta situarse en 1.766,5 mm de euros (véase grafico A).
Pese a que la liquidez proporcionada a través de las operaciones de subasta fue
menor, el descenso de los factores autbnomos netos y la reanudacion de las
compras netas de activos incrementaron el exceso de liquidez en la zona del euro.

Ademas, la composicion del exceso de liquidez se vio influida por la
introduccion del sistema de dos tramos para su remuneracioén en la zona del
euro a partir del séptimo periodo de mantenimiento. Esto se debe a que solo los
saldos mantenidos por las instituciones financieras en las cuentas corrientes hasta
el importe maximo permitido estan exentos de la aplicacion de la remuneracion
negativa del tipo de la facilidad de depésito. Ello se plasmo en una reclasificacion de
los fondos mantenidos por las instituciones financieras, desde la facilidad de
depdsito, que disminuyo en 253,6 mm de euros, a las cuentas corrientes, que
registraron un incremento de 284,9 mm de euros.

Evolucién de los tipos de interés

El €STR se mantuvo practicamente estable en el séptimo y el octavo periodos
de mantenimiento. El tipo de interés aplicado a la facilidad de depésito y los tipos
aplicados a las OPF y a la facilidad marginal de crédito del BCE no variaron en el
periodo de referencia. En consecuencia, el €STR permanecio estable en el séptimo y el
octavo periodo de mantenimiento, en —53,9 puntos basicos y —54 puntos basicos,
respectivamente. La introduccion del sistema de remuneracion en dos tramos no
afecto6 significativamente al nivel del €STR. El eonia, que desde octubre de 2019 se
calcula sumando un diferencial fijo al €STR, evolucion6 de forma paralela al €STR.

28 Incluso en el caso de una reinversion integra, es posible que, por razones operativas, se produzcan
algunas desviaciones temporales en el volumen total y en la composicién del APP. Véase el articulo
titulado «Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset
purchasesy, Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019.
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Las implicaciones de las medidas fiscales para hacer
frente al cambio climatico

Steffen Osterloh

En este recuadro se analiza el impacto sobre el crecimiento y la inflaciéon de
las medidas fiscales orientadas a reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero durante el horizonte de las proyecciones elaboradas por los
expertos del BCE de marzo de 2020. Las actuales metas y los objetivos politicos
de reduccion de emisiones del conjunto de la Unién Europea (UE) para el periodo
2021-2030 se basan en el marco sobre clima y energia para 2030, adoptado por el
Consejo Europeo en 2014. Este marco establece objetivos vinculantes para recortar
las emisiones de gases de efecto invernadero hasta niveles inferiores a los de 1990,
en concreto, una disminucion del 20 % para 2020 y del 40 %, como minimo, para
2030. Las politicas de reduccion de las emisiones de carbono en la UE incluyen las
siguientes: a) el régimen de comercio de derechos de emision (RCDE) de la UE,
que cubre alrededor del 45 % de las emisiones de gases de efecto invernadero de la
UE y limita, en particular, las emisiones de sectores con gran consumo de energia
en la Union Europea, Islandia, Liechtenstein y Noruega, como centrales eléctricas y
sectores intensivos en energia, asi como las de los vuelos entre aeropuertos
situados en el Espacio Econémico Europeo (EEE), y b) medidas nacionales en
sectores no sujetos al RCDE, como el de transporte, el de calefaccién y el de agricultura.

El RCDE de la UE proporciona seguridad sobre la reducciéon anual de las
emisiones de los sectores cubiertos por el régimen, pero genera
incertidumbre acerca de la evolucion de los precios de los derechos de
emisién. EI RCDE de la UE funciona con arreglo al principio de «limitacion y
comercio», que fija un limite maximo a la cantidad total de determinados gases de
efecto invernadero que pueden emitir las instalaciones incluidas en el régimen y
permite a las empresas comerciar con sus derechos de emision. Ese limite se
reduce a lo largo del tiempo, de forma que las emisiones totales disminuyen. La
cuota de derechos de emision subastados, es decir, los derechos que no se asignan
de forma gratuita a las empresas, se ha incrementado con el tiempo y se ha elevado
hasta el 57 % en el periodo de comercio 2013-2020. El precio que deben pagar las
empresas por la cuota de derechos de emision asignada en subasta tiene un efecto
parecido al de un impuesto sobre el contenido de carbono de los consumos intermedios
de las empresas, ya que sus costes de produccién aumentan inmediatamente. La
literatura empirica muestra que los mayores costes resultantes de anteriores
subidas de los precios de los derechos de emision del RCDE se trasladaron en gran
medida a los precios de consumo?,

Es posible que la evolucion de los precios de los derechos de emision en el
RCDE de la UE durante los dos ultimos afios haya generado ligeras presiones
inflacionistas, pero los mercados esperan, como mucho, que los precios sigan

24 Véase, por ejemplo, R. Martin et al., «The Impact of the European Union Emissions Trading Scheme

on Regulated Firms: What Is the Evidence after Ten Years?», Review of Environmental Economics and
Policy, vol. 10, numero 1, 2016, pp. 129-148.
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aumentando de forma moderada durante el horizonte de proyeccion. Los
precios del RCDE se incrementaron sustancialmente en 2018 y 2019, después de
haberse mantenido relativamente estables, en niveles reducidos —en torno a 6
euros por tonelada de CO2, en promedio—, entre 2012 y 2017, y al final de 2019 se
situaban en unos 25 euros por tonelada. Esta subida se tradujo también en un
aumento de los ingresos publicos procedentes de los derechos de emision
subastados y en costes adicionales para las empresas. Ello tuvo un efecto positivo
en la inflacion de la zona del euro en 2018 y 2019, asi como un impacto negativo,
aunque muy limitado, sobre el crecimiento del PIB. No obstante, pese al
racionamiento actual de los derechos de emisién, en estos momentos, los futuros de
emisiones de CO2 del RCDE no apuntan a nuevas subidas de los precios, lo que
sugiere que el efecto sobre los precios de consumo en los proximos afios no sera
importante. Con todo, la volatilidad de los precios de los derechos de emisién sigue
constituyendo un factor de riesgo para el IAPC.

La reduccion de las emisiones en los demas sectores (no cubiertos por el
RCDE) se recoge en el Reglamento de reparto del esfuerzo. Esta norma
establece objetivos anuales vinculantes de emisiones de gases de efecto
invernadero para los Estados miembros de la UE para los periodos 2013-2020 y
2021-2030. En general, en comparacion con los niveles de 2005, los objetivos
nacionales aspiran a lograr colectivamente una disminucion de las emisiones de
alrededor del 10 % para 2020 y del 30 % para 2030. A diferencia de los sectores
sujetos al RCDE, los Estados miembros son responsables de disefiar politicas para
alcanzar los objetivos nacionales en los sectores no incluidos en este régimen.

Recientemente, en Alemania se ha llegado a un acuerdo sobre un sistema
nacional de fijacion del precio del carbono para los sectores no cubiertos por
el RCDE de la UE, con la expectativa de que incida positivamente en la
inflacion. Como parte del «paquete climatico» acordado en diciembre de 2019, en
2021 se introducira un sistema de fijacion del precio del carbono en los sectores de
transporte y de calefaccion de edificios. Como este sistema comenzara con la
aplicacion de un precio fijo que ird aumentando de manera gradual hasta 2025,
inicialmente se asemeja a un impuesto sobre el carbono. En las proyecciones de
diciembre de 2019 se incluyo el acuerdo inicial alcanzado por el Gobierno de
coalicién, con un precio de partida de 10 euros por tonelada de CO:z para 2021. En
las proyecciones se preveia un efecto positivo en el IAPC entre 2021 y 2022, asi
como un impacto escaso sobre el PIB%. Se espera que el efecto sobre los precios y
el PIB sea moderado, ya que gran parte de los ingresos obtenidos de la venta de
derechos de emision se utilizaran para compensar a las empresas y a los consumidores
—en concreto, a través de rebajas de los precios de la electricidad como resultado
de la reduccion del recargo impuesto por la Ley de Energias Renovables
(Erneuerbare-Energien-Gesetz) alemana— en consonancia con los aumentos de los
precios de las emisiones de CO.. También se incrementara el gasto relacionado con
el cambio climatico. Las proyecciones de marzo de 2020 incorporan el paquete de
medidas revisado, que prevé un precio mucho mas elevado, 25 euros por tonelada
de CO:z2en 2021, que se elevaria a 55 euros por tonelada en 2025. Con todo, se

2 Para conocer una cuantificacion, véase «The impact of the Climate Package on economic growth and
inflation», Monthly Report, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main, diciembre de 2019.
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espera que las implicaciones macroeconémicas de esta revision sean limitadas, ya
que los efectos del mayor precio de las emisiones de CO2disminuiran, reflejo del
anuncio de que los ingresos adicionales se dedicaran integramente a seguir
reduciendo los precios de la electricidad mediante disminuciones del recargo
impuesto por la citada Ley de Energias Renovables.

En los préximos aifos se esperan pocas subidas de los impuestos sobre el
carbono. Junto con los sistemas de limitacion y comercio de derechos de emisién,
estos impuestos, que gravan el contenido de carbono de los combustibles, se
consideran el instrumento mas eficiente para reducir las emisiones. Un incremento
gradual automatico de los precios del carbono para alcanzar los objetivos
nacionales de disminucion de emisiones permitiria que los hogares y las empresas
se adapten, pero ninguno de los ocho paises de la zona del euro que actualmente
aplican impuestos sobre el carbono cuenta con un mecanismo automatico de estas
caracteristicas. En Irlanda se ha aprobado legislacion para elevar los impuestos
sobre el carbono en 2020 que tendra repercusiones fiscales muy limitadas para la
zona en su conjunto, y el Gobierno ha manifestado su intencién de introducir
aumentos lineales del impuesto hasta 2030. En Portugal, un mecanismo vincula el
tipo impositivo del impuesto sobre el carbono al precio de los derechos de emision
del RCDE de la UE del afio anterior, lo que ha dado lugar a algunas subidas
recientemente. En la actualidad, los demas paises no prevén incrementar sus
impuestos sobre el carbono.

Varios paises tienen previsto aumentar sus impuestos medioambientales
durante el horizonte de proyeccion, pero la magnitud total del alza es limitada
a escala de la zona del euro. Mas de la mitad de los paises de la zona tienen
previsto incrementar otros impuestos medioambientales distintos de los que gravan
el carbono en los dos proximos afios. La mayoria de estos incrementos estan
relacionados con los impuestos especiales sobre la energia y los combustibles, pero
también afectan a los aplicados a los vehiculos y a los billetes de avién. La subida
mas pronunciada se prevé en los Paises Bajos, aunque los efectos
macroeconomicos se veran contrarrestados en gran medida por recortes
compensatorios de los impuestos sobre la energia. En los demas paises, estas
medidas son, en general, limitadas (en casi todos ellos, la subida anual sera inferior
al 0,1 % del PIB) y, para la zona del euro en su conjunto, el efecto sera marginal.
Ademas, en algunos casos se aplicaran medidas que afectaran a los impuestos
indirectos y que tendran un efecto expansivo, como recortes de impuestos para
incentivar el uso del transporte publico, la movilidad electrénica o el gas licuado del
petroleo. Por ultimo, los impuestos directos se utilizan muy poco para respaldar la
transicion hacia una economia verde.

En general, se espera que las medidas climaticas apenas afecten al PIB y a los
precios de la zona del euro en 2020-2022, aunque, a medio plazo, el
endurecimiento de los objetivos de reduccion de emisiones podria representar
un riesgo al alza para las perspectivas de inflacion. Aunque se espera cierto
impacto sobre la inflacion de la zona en 2021 y 2022 como resultado del paquete
aleman, actualmente ningun otro Estado miembro importante tiene planes concretos
para introducir un sistema de fijacion de precios del carbono similar. Asimismo,

BCE — Boletin Econémico, Niumero 2 / 2020 — Recuadros —
Las implicaciones de las medidas fiscales para hacer frente al cambio climatico 66



tampoco cabe esperar que se produzcan efectos sustanciales en otros paises que
ya aplican impuestos sobre el carbono. Varios Estados miembros tienen previsto
subir los impuestos medioambientales, pero las implicaciones para el crecimiento y
los precios durante el horizonte de proyeccion serian limitadas para la zona del euro
en su conjunto. Sin embargo, a medio plazo, los efectos de las medidas climaticas
sobre los precios podrian ser mayores, dada la posibilidad de que los objetivos de
reduccion de emisiones se endurezcan mas como parte del Pacto Verde europeo
anunciado por la Comision Europea en diciembre de 2019. Unos objetivos mas
ambiciosos podrian influir favorablemente en los precios de los derechos de emision
del RCDE de la UE y conllevar la implementaciéon de nuevas medidas nacionales
que tengan un impacto positivo sobre el nivel general de precios, como un RCDE
nacional o impuestos sobre el carbono.

BCE — Boletin Econémico, Numero 2 / 2020 — Recuadros —
Las implicaciones de las medidas fiscales para hacer frente al cambio climatico 67



Articulos

Empresas multinacionales, centros financieros y sus
implicaciones para los desequilibrios externos: una
perspectiva de la zona del euro

Virginia Di Nino, Maurizio Michael Habib y Martin Schmitz

En este articulo se analiza como las operaciones de las grandes multinacionales
afectan a las cuentas exteriores de la zona del euro y, en general, de los centros
financieros. La mayor facilidad para trasladar activos intangibles, beneficios y sedes
entre paises plantea retos para el marco actual de las estadisticas internacionales y
para el analisis econémico. En primer lugar, el articulo describe como se registran
las operaciones de las multinacionales en las estadisticas transfronterizas, asi
como las dificultades asociadas a la medicion de esos datos. En segundo lugar, en
el articulo se presenta evidencia del impacto que tienen las empresas
multinacionales en las cuentas exteriores de la zona del euro, el cual queda patente,
sobre todo, en los saldos por cuenta corriente y en la inversion extranjera directa en
centros financieros de la zona del euro, a menudo a través de entidades de
propdsito especial (SPE, por sus siglas en inglés). En tercer lugar, se analiza la
tendencia de los centros financieros a presentar superavits por cuenta corriente que
podrian atribuirse, en parte, a la actividad de las multinacionales. Las iniciativas
muiltilaterales podrian contribuir a mejorar la transparencia de las operaciones de las
empresas multinacionales y a asegurar el intercambio de informacién entre paises
con fines estadisticos y fiscales.

Introduccion

Con el aumento de las grandes empresas rentables que operan a nivel global y
la movilidad de los activos intangibles?®, las actividades de traslado de
beneficios han cobrado mayor relevancia, lo que plantea retos para el marco
actual de las estadisticas internacionales. Los balances de las grandes empresas
multinacionales?” han alcanzado un tamafio muy considerable. Los activos de las
mayores empresas cotizadas de las principales economias avanzadas, cuyo valor
asciende a varios cientos de miles de millones de ddlares estadounidenses, son
mas o0 menos equivalentes al producto interior bruto de muchas pequefias

26 Los activos intangibles incluyen recursos no fisicos, como el fondo de comercio, el reconocimiento de
marca y los productos de propiedad intelectual (PPI). Los PPI, como licencias y patentes, son el
resultado de distintas combinaciones de actividades de investigacién, desarrollo, andlisis e innovacion
que se traducen en conocimientos cuyo uso esta restringido por la legislacion o por otros medios de
proteccion (véase el Sistema Europeo de Cuentas [SEC] 2010). Las actividades de investigacion y
desarrollo que dan lugar a activos de propiedad intelectual se registran como formacion bruta de
capital fijo.

27 Las empresas multinacionales son aquellas que producen bienes o prestan servicios en mas de un
pais. Su sede rara vez esta ubicada en mas de un pais (el pais de origen), pero operan en varios
paises (los paises de acogida).
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economias abiertas. Para aliviar su carga impositiva, las multinacionales utilizan
diversos mecanismos, como trasladar los beneficios a jurisdicciones con impuestos
bajos manipulando los precios de transferencia®® y cambiar las posiciones entre las
empresas del grupo, lo que a menudo implica el uso de estructuras financieras
complejas y la creacion de SPE en jurisdicciones de baja o nula tributacion. Es
extremadamente dificil hacer un seguimiento de estas actividades. La novedad de
algunas de ellas —en particular, el aumento de los productos de propiedad
intelectual y mejores oportunidades para elegir estratégicamente su ubicacion—
supone importantes retos para el marco vigente de las estadisticas nacionales e
internacionales, que se basa en el concepto de residencia®.

La elusion fiscal internacional por parte de las empresas multinacionales no
es un fenémeno nuevo, pero su rapido crecimiento atrae cada vez mas la
atencion de académicos y autoridades®. Las empresas globales responden a
incentivos fiscales cuando registran los ingresos obtenidos a nivel mundial entre sus
filiales. Segun un estudio realizado recientemente sobre este tema, un descenso de
un punto porcentual en el tipo de gravamen del impuesto sobre sociedades se
traduce en un incremento del 1 % en el resultado antes de impuestos de las
empresas globales®!. También cabe sefialar que el estudio muestra que el impacto
estimado parece estar creciendo con el tiempo. Los precios de transferencia y la
concesion de licencias parecen ser los principales canales para eludir impuestos y
parecen ser mas importantes que la planificacion financiera®. La tributacién
internacional puede alterar también la geografia de la inversidn extranjera directa
(IED): un tipo impositivo mas elevado en un pais que pueda ser objeto de
inversiones desincentiva la adquisicion de empresas en dicho pais, mientras que
una presion fiscal menor puede atraer IED relacionada con actividades de traslado
de beneficios®®. Otra area de investigacion se centra en las implicaciones de estas
practicas de elusion fiscal a la hora de medir la riqueza externa de las naciones y la
menor capacidad de los Gobiernos para gravar los beneficios de las empresas
globales®.

Para contrarrestar el crecimiento de la elusidn fiscal se han emprendido varias
iniciativas a escala internacional. La Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Economicos (OCDE) estima que cada afo se pierden a nivel global
ingresos fiscales por valor de 240 mm de ddlares estadounidenses como resultado

28 | os precios de transferencia se refieren a las normas y los métodos para fijar los precios de las

operaciones efectuadas entre y dentro de las empresas controladas por el grupo.

29 Véase S. Avdjiev, M. Everett, P. R. Lane y H. S. Shin, «Tracking the international footprints of global
firms», BIS Quarterly Review, marzo de 2018.

30 Veéase, por ejemplo, L.Tarslav, L. Wier y G. Zucman, «The Missing Profits of Nations», NBER working
paper, n.° 24701, agosto de 2018.

31 Véase S. Beer, R. de Mooij y L. Liu, «International corporate tax avoidance: A review of the channels,
magnitudes, and blind spots», Journal of Economic Surveys, nimero especial, enero de 2019, pp. 1-
29.

32 Véase J. H. Heckemeyer, M. Overesch, «Multinationals’ profit response to tax differentials: Effect size
and shifting channels», Canadian Journal of Economics/Revue canadienne d'économique, vol. 50,
n.° 4, 2017.

33 Véase W. Arulampalam, M. P. Devereux y F. Liberini, «Taxes and the location of targets», Journal of
Public Economics, vol. 176, 2019, pp. 161-178.

Véase G. Zucman, «Taxing across Borders: Tracking Personal Wealth and Corporate Profits», Journal
of Economic Perspectives, otofio, vol. 28, n.° 4, 2014, pp. 121-148.
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de los impuestos eludidos por las empresas multinacionales. En consecuencia, la
OCDE vy el G-20 patrocinaron el proyecto de lucha contra la erosion de la base
imponible y el traslado de beneficios (BEPS, por sus siglas en inglés), que incluye
un plan de accion en el que se identifican 15 acciones dirigidas a limitar la elusion
fiscal internacional®. En esta iniciativa participan actualmente mas de 135 paises,
incluidos los Estados miembros de la Union Europea (UE). La UE se basé en las
recomendaciones del Proyecto BEPS y adopté dos directivas de lucha contra la
elusion fiscal, que entraron en vigor entre 2019 y 2020. El paquete de reformas de la
UE incluye medidas concretas para reducir la elusion de impuestos, impulsar la
transparencia fiscal y avanzar hacia la igualdad de condiciones para todas las
empresas de la UE, pero también nuevas obligaciones de presentacion de
informacion financiera para las multinacionales®®.

La huella de las operaciones de las multinacionales es especialmente evidente
en las estadisticas exteriores de los centros financieros. Dado que la zona del
euro alberga algunos centros financieros significativos, en este articulo se analiza la
dinamica de sus cuentas exteriores. Se adopta una definicion estandar de los
centros financieros basada en el porcentaje que representa el volumen del saldo de
sus pasivos exteriores sobre el PIB. Por tanto, se trata de economias donde la
actividad econdmica nacional esta dominada por las actividades financieras.
Concretamente, los centros financieros se definen como las diez economias
avanzadas con las ratios de pasivos exteriores sobre el PIB mas elevadas de una
amplia muestra de mas de 60 paises. Entre estos diez centros se incluyen seis
economias pertenecientes a la zona del euro (Bélgica, Chipre, Irlanda, Luxemburgo,
Malta y Paises Bajos) y cuatro economias que no pertenecen a ella (Hong Kong,
Singapur, Suiza y Reino Unido)¥. El grafico 1 muestra la ratio de pasivos exteriores
sobre el PIB de tres grupos de paises: economias avanzadas (excluidos los centros
financieros), centros financieros y economias emergentes. A diferencia del efecto
que tuvo sobre otras economias avanzadas, la crisis financiera mundial de 2008 no
parece haber afectado al aumento de la integracién financiera internacional de los
centros financieros. En estos centros, la mediana del valor de los pasivos exteriores
paso de ser siete veces mayor que el PIB antes de la crisis financiera global a ser

35 Veéanse los informes finales de 2015 sobre BEPS de la OCDE.

3 Véanse la Directiva (UE) 2016/1164 del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen
normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del
mercado interior (DO L 193 de 19.7.2016, p. 1) y la Directiva (UE) 2017/952 del Consejo, de 29 de
mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva (UE) 2016/1164 en lo que se refiere a las asimetrias
hibridas con terceros paises (DO L 144 de 7.6.2017, p. 1).

37 Estas economias (con la excepcion del Reino Unido) son también los centros mas grandes en
términos de stock de inversion extranjera directa (IED) en relacion con el PIB, que es un componente
de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional estrechamente relacionado con las
actividades de las multinacionales. Para identificar los centros financieros y excluir a los paises
productores de petréleo, que suelen registrar posiciones brutas de activos exteriores muy elevadas,
este articulo se centra en los pasivos exteriores brutos, en lugar de en la suma de activos y pasivos,
usando para su calculo las estadisticas de balanza de pagos del FMI. Las actividades de los pequefios
centros financieros extraterritoriales (offshore centres) no estan incluidas en el ambito de este articulo
porque no siempre se dispone de estadisticas de balanza de pagos detalladas. Ademas, el enorme
tamafo del saldo exterior de los centros financieros extraterritoriales con respecto a su PIB nacional
distorsionaria algunos de los resultados que se muestran en este articulo. Cabe sefialar que las
economias avanzadas clasificadas como centros financieros no se consideran necesariamente
paraisos fiscales en lo referente a la fiscalidad de las empresas. En general, en estos centros
financieros los tipos de gravamen del impuesto sobre sociedades son relativamente reducidos, pero no
siempre es asi. Por ejemplo, los tipos de gravamen de este impuesto en Bélgica, Paises Bajos y Malta
son superiores al tipo medio de todas las demas economias de la muestra considerada en este articulo.
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casi once veces mayor que el PIB a finales de 2018; la dispersion de la distribucion
de esta estadistica —pasivos exteriores sobre el PIB— crecié notablemente durante
el mismo periodo.

Grafico 1
Ratio de pasivos exteriores totales sobre el PIB
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Fuentes: Estadisticas de balanza de pagos del FMI y calculos del BCE.

La importancia de las multinacionales en la economia mundial ha crecido con
el tiempo, al igual que la funcion que desempeiian los centros financieros.
Conviene considerar si esto tiene un impacto en los desequilibrios por cuenta
corriente, particularmente en los de los grandes centros financieros. Estos suelen
registrar superavits por cuenta corriente elevados: ocho de cada diez centros
financieros, tal como se definen en este articulo, presentaron superavits por cuenta
corriente en las ultimas dos décadas, en términos medios. Sin embargo, cada uno
tiene su propio modelo de negocio, que se refleja en la diferente composicion de sus
cuentas corrientes. El grafico 2 muestra las cuentas corrientes de estas economias
desglosadas por sus principales componentes desde 2010, cuando el stock de
pasivos de la IED empezé a crecer con rapidez. En el primer grupo de economias
—Singapur, Suiza, Paises Bajos e Irflanda—, el superavit de la balanza por cuenta
corriente se debe principalmente al abultado superavit de la balanza de bienes.
Como se explica en las secciones 2 y 3, las actividades de las multinacionales
(como la negociacion internacional de mercancias [merchanting] y la fabricaciéon por
contrato) pueden impulsar la balanza de bienes de los centros financieros. En un
segundo grupo de economias —Luxemburgo, Malta y Hong Kong—, el superauvit
obedece sobre todo a la balanza de servicios, que se apoya, a su vez, en el sector de
servicios financieros.
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Grafico 2
Saldos medios por cuenta corriente de los centros financieros entre 2010 y 2018
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Fuentes: Estadisticas de balanza de pagos del FMI y calculos del BCE.

Para los bancos centrales es importante medir correctamente las estadisticas
exteriores, como las analizadas en este articulo. Los grandes desequilibrios
externos pueden suscitar dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento econémico y
sobre la estabilidad financiera, que pueden afectar a la politica monetaria y a las
politicas macroprudenciales. Por ejemplo, los bancos centrales hacen un
seguimiento de las cuentas exteriores para estimar el valor de equilibrio de los tipos
de cambio y detectar posibles desajustes, ya que las correcciones abruptas y
significativas de los tipos de cambio podrian influir en la evolucion de la inflacion.
Una imagen distorsionada de los desequilibrios por cuenta corriente agregados
podria proporcionar sefales erroneas a las autoridades responsables de formular
las politicas econdmicas.

Este articulo se estructura como sigue. En la seccién 2 se explica cémo se
registran las operaciones tipicas de las empresas multinacionales en las
estadisticas de balanza de pagos y posicidon de inversion internacional; también se
hace hincapié en las importantes dificultades asociadas a la mediciéon de esas
estadisticas. La seccion 3 tiene por objeto medir la importancia cuantitativa de las
operaciones de las multinacionales para las cuentas exteriores de los paises de la
zona del euro, distinguiendo, en particular, los centros financieros de las otras
economias de la zona del euro y centrando la atencion en aspectos del comercio y
en la composicion de la IED en la zona del euro. En la seccion 4 se presentan un
resumen y las conclusiones del articulo.

Conclusiones

En este articulo se ha analizado como las operaciones de las grandes
empresas multinacionales estan afectando a las cuentas exteriores de la zona
del euro y, en general, de los centros financieros. En primer lugar, en el articulo
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se ha descrito como se registran las operaciones de las multinacionales en las
estadisticas transfronterizas, asi como las dificultades asociadas a su medicion. En
segundo lugar, en el articulo se ha mostrado el impacto que tienen las
multinacionales en las cuentas exteriores de la zona del euro, el cual queda patente,
sobre todo, en los saldos por cuenta corriente y en la IED en los centros financieros
de la zona del euro, a menudo a través de entidades de propdsito especial. En
tercer lugar, las economias de los centros financieros presentan, en general,
superavits por cuenta corriente que pueden atribuirse, en parte, a la actividad de las
multinacionales.

Las iniciativas multilaterales dirigidas a mejorar la transparencia de las
operaciones de las empresas multinacionales son necesarias para asegurar el
intercambio de informacidn entre paises con fines estadisticos y fiscales. Esas
iniciativas deberian ayudar a las autoridades nacionales a tomar medidas contra la
elusion fiscal. Asimismo, la estrecha colaboracion internacional entre los organismos
responsables de elaborar estadisticas —incluido el intercambio de informacion
potencialmente confidencial— contribuiria a garantizar la coherencia en el registro
de las actividades de las multinacionales en los distintos paises, y mejoraria la
calidad y la coherencia de las estadisticas macroecondmicas. Concretamente, esas
iniciativas podrian ayudar a asegurar la transparencia presentando por separado las
operaciones realizadas por las entidades de propdsito especial en la IED de la
balanza de pagos.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Previsiones a corto plazo de la actividad econdmica de la
zona del euro en el BCE

Marta Banbura y Lorena Saiz

Introduccion

La evaluacion en tiempo real de la evolucion de la actividad econoémica es
fundamental para la ejecucion de la politica monetaria. Facilita la deteccion
oportuna de los cambios en la dinamica econdmica subyacente a tenor de los datos
que se reciben, y contribuye a evaluar de manera mas amplia las perspectivas
economicas y los riesgos asociados. Forma parte integral del analisis econémico en
el enfoque basado en dos pilares que aplica el Banco Central Europeo (BCE) en la
evaluacion de los riesgos para la estabilidad de precios. Ademas, dados los
desfases en la transmision de las medidas de politica monetaria, la evaluacion
oportuna y fiable de las condiciones econdmicas es un elemento clave para valorar
la orientacion de la politica monetaria.

Las estimaciones oficiales del crecimiento del PIB real en la zona del euro se
publican con cierto retraso, pero la evolucién actual y a corto plazo del PIB
real puede evaluarse con indicadores oportunos y de alta frecuencia. El PIB real es
una variable fundamental que resume la informacion sobre la actividad econdémica
real. Sin embargo, Unicamente esta disponible con frecuencia trimestral y su primera
estimacion oficial para la zona del euro —la estimacién preliminar de avance— no
se publica hasta aproximadamente 30 dias después de que finalice el trimestre de
referencia. Para compensar este desfase, en el BCE y en otros organismos se han
desarrollado modelos econométricos que pueden aprovechar un extenso conjunto
de datos para obtener una estimacion en tiempo real del PIB real del trimestre en
curso y del siguiente o siguientes. Las previsiones a corto plazo se basan
normalmente en informacion de los mercados financieros, encuestas de opinién o
datos sectoriales (por ejemplo, de los sectores industrial, minorista o exterior). Estos
indicadores suelen publicarse con frecuencia mensual, semanal o diaria y con
menores desfases.

Construir herramientas cuantitativas para elaborar previsiones a corto plazo
de la actividad econémica plantea una serie de retos. Primero, estas
herramientas han de combinar la informacion procedente de datos recogidos con
distintas frecuencias. Segundo, deben abordar el problema de la informacién
incompleta (lo que se conoce como ragged edge), que se debe al hecho de que los
distintos tipos de informacion se publican con desfases diferentes. Por ejemplo, la
produccion industrial de la zona del euro se publica en torno a seis semanas
después de que finalice el mes de referencia, mientras que las encuestas de opinién
y los datos de los mercados financieros suelen estar ya publicados cuando termina
el periodo de referencia. Tercero, dado que existen muchos indicadores que pueden
ser de utilidad, los métodos econométricos deberian ser capaces de estimar
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multiples parametros con fiabilidad. Cuarto, muchos indicadores son revisados
posteriormente y, por consiguiente, su primera publicacion puede contener errores
de medicion o ruido considerables. Quinto, los datos pueden estar alterados por
valores atipicos, como consecuencia de acontecimientos inusuales (por ejemplo,
huelgas o condiciones meteorolégicas atipicas) o de cambios en las propiedades
estadisticas a lo largo del tiempo, debido a variaciones econdmicas estructurales
o metodoldgicas.

Durante la crisis financiera global y en el periodo posterior quedaron de
manifiesto otras dificultades asociadas a las previsiones en tiempo real. La
gran mayoria de los modelos, incluidos los utilizados en el BCE para las previsiones
a corto plazo en ese momento®®, no fueron capaces de predecir ni el momento ni la
profundidad de la Gran Recesion. Ademas, esos modelos sobreestimaron
sistematicamente la fortaleza de la recuperacion posterior. En ese momento se
esgrimieron varias razones para explicar esta decepcionante falta de precision de
las previsiones, entre ellas, cambios en las relaciones estructurales entre variables
econdmicas, resultados extremos en determinados indicadores que eran
incoherentes con los supuestos utilizados en los modelos, la cobertura insuficiente
de los datos de los mercados financieros y la no linealidad de la relacion entre la
economia real y el sector financiero. Aparte de abordar estas deficiencias, se
recomendd a los encargados de las modelizaciones que, entre otras medidas,
desarrollaran mejores herramientas para la evaluacion de riesgos y establecieran
narrativas economicas adecuadas®.

El conjunto de modelos para las previsiones a corto plazo del crecimiento del
PIB real de la zona del euro que el BCE utiliza actualmente es el resultado de
una revision exhaustiva realizada en 2015. Los modelos se basan en un conjunto
de datos de tamafo medio de aproximadamente 30 indicadores mensuales. Una
estructura econométrica multivariante y una cobertura relativamente amplia de
diversos aspectos de la economia de la zona del euro sirven de marco para
interpretar los datos que se reciben y las revisiones de las previsiones. Las
previsiones se preparan con procedimientos automatizados (es decir, no contienen
juicios de valor) y pueden elaborarse en cuestion de minutos. Ademas de las
previsiones puntuales, el conjunto de modelos puede producir también
distribuciones predictivas (graficos de abanico o fan charts), que pueden utilizarse
para evaluar, en tiempo real, el grado de incertidumbre sobre las perspectivas a
corto plazo o los riesgos para esas perspectivas.

Las previsiones a corto plazo del PIB real basadas en modelos son una
aportacion importante para las proyecciones macroeconoémicas de los
expertos del Eurosistema/BCE*°. Como presentan estimaciones cuantitativas del
crecimiento del PIB real antes de que se publiquen los datos oficiales y ofrecen una
valoracion de las «novedades» macroeconémicas desde que se completaron las
proyecciones anteriores, son un punto de partida util para actualizar las perspectivas

38 Veéase «Previsiones a corto plazo de la actividad econoémica de la zona del euro», Boletin Mensual,
BCE, abril de 2008.

39 Véase, por ejemplo, G. Kenny y J. Morgan, «Some lessons from the financial crisis for the economic
analysis», Occasional Paper Series, n.° 130, BCE, 2011.

40 Veéase «A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises», BCE, julio de 2016.
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de referencia a corto plazo del crecimiento del PIB. Asimismo, las distribuciones
predictivas aportan informacion basada en modelos para evaluar el balance de
riesgos en torno a las proyecciones del PIB elaboradas por los expertos.

El articulo se organiza como sigue. En la seccién 2 se explica el marco
metodoldgico del conjunto de modelos que utiliza el BCE para las previsiones a
corto plazo del PIB real. En la seccion 3 se presenta una evaluacion de la precision
de los modelos en lo que respecta a las previsiones. La seccion 4 se centra en dos
elementos interesantes del conjunto de modelos: nuevos analisis y distribuciones
predictivas. Por ultimo, en la seccion 5 se presentan las conclusiones con las
principales ensefianzas extraidas y se indican los retos actuales, las mejoras
adicionales previstas y las nuevas lineas que seguiran los trabajos en el futuro.

Conclusiones y nuevas lineas de trabajo

Los cambios en las relaciones econémicas provocados por la evolucion del
entorno econémico suponen un reto para los modelos de predicciéon en
general y para las herramientas de prevision a corto plazo en particular.
Algunos ejemplos notables de cambios estructurales son el cambio climatico, el
reequilibrio entre sectores, la evolucion de la productividad, los efectos de recesiones
graves y, mas concretamente para la zona del euro, los cambios en el sector del
automovil.

Se pueden extraer varias ensefianzas sobre como abordar estos y otros retos
a partir de la experiencia adquirida con las previsiones a corto plazo de la
actividad economica real basadas en modelos realizadas en el BCE. En primer
lugar, es importante disponer de varios modelos y valorar su precision regularmente,
dado que puede ir deteriorandose con el tiempo. En segundo lugar, la combinacion
de previsiones de distintos modelos suele ayudar a reforzar las previsiones para que
sean mas robustas a los errores de especificacion. En tercer lugar, incluir
informacion sobre todos los sectores principales de la economia es importante, pero
no es necesario utilizar conjuntos de datos con un nivel de desagregacion muy
elevado. Un conjunto de tamafo medio de indicadores relevantes y oportunos
parece ser suficiente para captar la informacién sobre la evolucién de la actividad
real a corto plazo. Por ultimo, es importante poder interpretar las revisiones de las
perspectivas y comunicar la incertidumbre en torno a las previsiones. Con todo, hay
margen para seguir mejorando varios aspectos.

Una de las cuestiones que preocupan es que los modelos de previsiéon a corto
plazo dependen en gran medida de datos procedentes de encuestas. Las
encuestas aportan informacion cualitativa (es decir, opiniones o percepciones)
extraida de muestras relativamente reducidas de empresas o consumidores. Son
muy relevantes debido a su reducido desfase de publicacion. Sin embargo, su
relacion con los indicadores cuantitativos puede cambiar a lo largo del tiempo y
reflejar sesgos de muestreo (por ejemplo, sesgo de supervivencia, especialmente
después de la crisis) o el hecho de que los participantes en las encuestas pueden
cambiar las referencias utilizadas para sus valoraciones (por ejemplo, el valor del
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crecimiento de las ventas, que puede considerarse una mejora de los resultados de
la empresa)*l. En consecuencia, no es tan sencillo establecer una correspondencia
entre los niveles que muestran los datos de las encuestas y las tasas de crecimiento
econdmico. Por ejemplo, a principios de 2018, los datos de las encuestas de opinion
se situaban en niveles histéricamente elevados*?, mientras que el crecimiento del
PIB real se ralentizé considerablemente en la zona del euro. En cambio, algunas de
las encuestas sefialaban unas perspectivas bastante desalentadoras para 2019,
mientras que los datos cuantitativos pasaron a ser algo mas sélidos.

Se pueden emplear otros modelos e indicadores para mejorar alin mas la
precision y la fortaleza de los modelos que se utilizan en la actualidad. Entre
los ejemplos figuran los modelos de parametros variables en el tiempo que pueden
reflejar relaciones que cambian con el tiempo de forma flexible*®. También se esta
investigando la utilidad de indicadores y métodos alternativos, concretamente los
algoritmos de aprendizaje automatico y el big data. El término big data es muy
amplio. En este contexto, incluye grandes volumenes de datos en tiempo casi real
procedentes de internet (por ejemplo, volimenes de blsquedas en internet**, datos
de redes sociales como Twitter y Facebook, articulos de periddicos) o grandes
volumenes de datos de fuentes no oficiales (por ejemplo, plataformas de
negociacion y sistemas de pago). La tecnologia de big data permite utilizar una
amplia variedad de indicadores, que pueden ofrecer datos novedosos y singulares
que son de utilidad para las previsiones. Por ejemplo, los indicadores de sentimiento
basados en textos podrian ser particularmente utiles, dado que pueden elaborarse
de forma automatica con una frecuencia elevada y a costes mas reducidos que los
indicadores de sentimiento basados en encuestas, y pueden extraerse a partir de
grandes muestras de periddicos para evitar los sesgos*. Al mismo tiempo, también
es importante tener en cuenta que considerar un extenso conjunto de variables
explicativas entrafa riesgos de sobreajuste, lo que no se traduce necesariamente en
mejoras de la precision de las previsiones fuera de la muestra. Algunas de estas
dificultades pueden solucionarse con algoritmos de aprendizaje automatico, que
también tienen la ventaja de poder captar relaciones no lineales complejas. Estas
son algunas lineas interesantes que pueden seguir los trabajos en el futuro.

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

41 Véase C. Gayer y B. Marc, «A’New Modesty'? Level Shifts in Survey Data and the Decreasing Trend
of 'Normal’ Growth», European Economy Discussion Paper, 083, Comision Europea, julio de 2018.

42 Véase el recuadro titulado «; Qué nos sugiere la reciente fortaleza de los indicadores de opinién sobre
la intensidad y la magnitud del crecimiento del PIB real?», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2017.

43 Véase, por ejemplo, J. Antolin-Diaz, T. Drechsel e I. Petrella, «Tracking the Slowdown in Long-Run
GDP Growth», The Review of Economics and Statistics, vol. 99, nimero 2, 2017, pp. 343-356.

4 Véase, por ejemplo, L. Ferrara y A. Simoni, «When are Google data useful to nowcast GDP? An
approach via pre-selection and shrinkage», Working Papers, n.° 2019-04, Center for Research in
Economics and Statistics, 2019.

45 Veéase, por ejemplo, L. A. Thorsrud, «\Words are the New Numbers: A Newsy Coincident Index of the
Business Cycle», Journal of Business & Economic Statistics, 2018.
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Estado de la agenda para la profundizacién de la Union
Econdmica y Monetaria

Sander Tordoir, Jacopo Carmassi, Sebastian Hauptmeier y Malte
Jahning?*

En este articulo se describen los avances realizados en diversos aspectos de
la profundizacion de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). El inicio de una
nueva legislatura en la Unién Europea (2019-2024) constituye un momento légico y
oportuno para hacer balance de los progresos, con el fin de completar la arquitectura de
la UEM.

En las dos ultimas legislaturas de la UE se lograron avances significativos en
lo que respecta a la arquitectura de la UEM en respuesta a la crisis financiera
internacional que comenz6 hace mas de una década. Se establecié una unién
bancaria, con una supervisién comun a escala supranacional de las mayores
entidades de crédito europeas y un marco comun para abordar la situacion del
sector bancario y llevar a cabo la resolucion de entidades con problemas. Se creé el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) para prestar apoyo a los paises de la
zona del euro que se vieran afectados por crisis econémicas profundas. También se
efectuaron ajustes en las normas comunes que rigen las politicas fiscales y
economicas nacionales.

Sin embargo, no hay margen para la autocomplacencia: la UEM debe
fortalecer aun mas su capacidad de resistencia frente a perturbaciones
econoémicas adversas. Una mayor comparticion de riesgos a través de canales
privados (por los que las empresas y los hogares diversifican geograficamente sus
activos a través de mercados de capitales y bancarios integrados) puede ayudar a
mitigar los efectos de recesiones a nivel nacional, ya que permite que las
perturbaciones locales se vean atenuadas con ingresos procedentes de otros
paises. Potenciar la comparticion de riesgos a través de canales publicos (por
ejemplo, mediante algun tipo de politica fiscal comun o de mecanismos de respaldo
compartidos que salvaguarden la estabilidad financiera en épocas de crisis) también
puede contribuir a amortiguar el impacto de recesiones locales e incluso de las que
afecten a toda la zona del euro. La participacion de los canales privados y publicos
en el reparto de riesgos sigue siendo mas limitada en la zona del euro que en otras
uniones monetarias, como Estados Unidos. Asimismo, los mecanismos de
gobernanza orientados a asegurar la solidez de las politicas nacionales y que tratan
de evitar efectos de contagio perniciosos entre los distintos paises de la zona del
euro podrian reforzarse aun mas.

Esta previsto que, en un futuro proximo, se adopten decisiones concretas y se
siga trabajando en diversos aspectos de la UEM. Ello incluye trabajos
relacionados con la union bancaria y la unién de los mercados de capitales (UMC),

46 Los autores agradecen las valiosas contribuciones de Giovanni Di lasio, Joachim Eule, Donata Faccia,
Alessandro Giovannini, Anastasia Koutsomanoli-Filippaki, Rebecca Segall, Par Torstensson y David
Sondermann.
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que continuan estando incompletas, lo que deja margen para incrementar en mayor
medida la estabilidad y la integracion de los mercados bancarios y de capitales
europeos. Otfras iniciativas son la reforma del MEDE como parte de la labor
desarrollada en el area de gestion de crisis, asi como la creacion de un instrumento
presupuestario de convergencia y competitividad (IPCC), que tiene por objeto
ayudar a que los paises de la zona del euro inviertan y apliquen reformas para
mejorar la estructura de sus economias. Ademas, la Comisién Europea también esta
revisando el marco de gobernanza fiscal y econémica que coordina las politicas
nacionales y va a presentar una propuesta para establecer un sistema europeo de
reaseguro de desempleo como via para fortalecer la capacidad de resistencia de la
zona del euro frente a recesiones econdémicas.

El BCE tiene un claro interés en reforzar la robustez de la arquitectura
institucional de la zona del euro. EI BCE considera que unas politicas fiscales
anticiclicas prudentes, una capacidad de resistencia financiera suficiente y la
comparticion de riesgos a través de canales privados y publicos transfronterizos son
fundamentales para una transmision de la politica monetaria mas eficaz y con
menos efectos secundarios, asi como para mejorar la sincronizacién de los ciclos
economicos de la zona del euro, complementar la politica monetaria y dotar de
mayor efectividad a la supervision bancaria europea.

Con este trasfondo, en este articulo se describen distintos elementos de la
agenda para la profundizacion de la UEM y se identifican varias cuestiones
pendientes.

Introduccion

Un reto importante para la UE durante la legislatura 2019-2024 sera completar
la arquitectura institucional de la UEM. En mayo de 2019 se eligi6é un nuevo
Parlamento Europeo, y la nueva presidenta de la Comision Europea, Ursula von der
Leyen, presentd sus prioridades en julio de 2019, antes de tomar posesion del cargo
el 1 de diciembre de 2019, junto con el nuevo colegio de comisarios. Entretanto, los
jefes de Estado o de Gobierno de la UE establecieron diez prioridades para la Union
Europea en el periodo 2019-2024 en una declaracion realizada en Sibiu el 9 de
mayo de 2019,

La reforma de la arquitectura de la UEM es una responsabilidad que
comparten todas las instituciones y los Estados miembros de la UE. La
Comision desempefia un papel fundamental con la presentacion de propuestas
(incluidos proyectos de legislacién), que son adoptadas por el Consejo ECOFIN (del
que forman parte los ministros de Finanzas de la UE-27), generalmente en
colaboracién con el Parlamento Europeo. En términos de politicas, el Eurogrupo
(integrado por los ministros de Finanzas de los paises de la zona del euro, a cuyas
reuniones asisten en ocasiones los ministros de Finanzas de paises de la UE no
pertenecientes a la zona del euro) es el principal foro para proporcionar orientacion
estratégica y para negociar el proceso de profundizacion de la arquitectura de la

47. Véase la Declaracion de Sibiu.
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zona del euro. En ultimo término, las decisiones politicas sobre la UEM se toman en
las Cumbres del Euro, que reunen a los jefes de Estado o de Gobierno de los paises
de la zona del euro. Los procedimientos de adopcion de decisiones son diferentes si
las areas de politica estan reguladas por acuerdos intergubernamentales (como en
el marco del MEDE). El BCE participa en estos foros de la UE y de la zona del euro
y actua como asesor en relacion con las reformas de la UEM. Asi pues, estas
reformas son el resultado de la interaccion entre estos actores y de sus
competencias en el proceso legislativo.

En las dos ultimas legislaturas de la UE se lograron importantes progresos en
la arquitectura de la UEM (como muestra la figura 1). Con la introduccion del
Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y del Mecanismo Unico de Resolucion
(MUR) se establecieron dos de los tres pilares de la unién bancaria, y el tercer pilar
—un sistema europeo de garantia de depésitos (SEGD)— se dejo sin completar.
Ello se basé en los avances institucionales realizados durante la crisis, como la
creacion del MEDE, las reformas de las reglas fiscales y el establecimiento del
procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM) para corregir desequilibrios
macroecondémicos perjudiciales. Todos estos pasos fueron fundamentales para
reducir los riesgos financieros y macroeconémicos, mejorar la comparticion de
riesgos y reforzar la transmision de la politica monetaria en toda la zona del euro.

Figura 1
Cronograma de las reformas de la arquitectura de la UEM desde 2010
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Fuente: BCE, basado en https://www.consilium.europa.eu/es/policies/emu-deepening/emu-glossary.

Notas: «PDM» se refiere al procedimiento de desequilibrio macroeconémico; «FEIE» alude al Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas; «<FEEF» es la Facilidad Europea de Estabilizaciéon Financiera; «MEDE» corresponde al Mecanismo Europeo de
Estabilidad; «JUR» se refiere a la Junta Unica de Resolucién; «RRC» es el Reglamento de Requerimientos de Capital; «kDRC» es la
Directiva de Requerimientos de Capital; «DRRB» alude a la Directiva de Reestructuracion y Resolucion Bancaria; «Reglamento del
MUR» se refiere al Reglamento del Mecanismo Unico de Resolucién; «SEGD» se refiere al sistema europeo de garantia de
depositos; «PEC» es el Pacto de Estabilidad y Crecimiento; «CFE» alude al Consejo Fiscal Europeo; «IPCC» es el instrumento
presupuestario de convergencia y competitividad; el «six-pack» comprende seis reglamentos orientados a reforzar el PEC y a
establecer el PDM; el «two-pack» incluye reglamentos destinados a reforzar el ciclo de vigilancia presupuestaria en la UEM, y el
«pacto fiscal» es un tratado intergubernamental para anclar las reglas fiscales en las constituciones nacionales.
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Sin embargo, el proceso de profundizacion de la UEM ha perdido su impulso
inicial. La comparticion de riesgos a través de canales privados y publicos sigue
siendo mas limitada en la zona del euro que en otras uniones monetarias (como
Estados Unidos). La unién bancaria sigue estando incompleta sin el SEGD, y se
debe continuar avanzando en el establecimiento de una verdadera UMC. En el area
fiscal, la zona del euro sigue careciendo de una capacidad fiscal centralizada con fines
de estabilizacion macroecondémica. Asimismo, los mecanismos orientados a
garantizar la solidez de las politicas nacionales podrian reforzarse mas. Existe un
amplio consenso sobre la necesidad de simplificar el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) para aumentar la efectividad y el caracter anticiclico de las reglas
fiscales de la UE y para promover un mayor compromiso de los paises con estas
reglas. Por otra parte, el ritmo de implementacion de reformas estructurales en el
contexto del Semestre Europeo y la efectividad del PDM contindan siendo bajos.
Una UEM mas profunda y completa (incluida una UMC reforzada) —en un contexto
de ejecucion de politicas econdmicas solidas*® en la zona del euro— también
respaldaria el papel internacional del euro®.

La profundizacion de la UEM es solo uno de los diversos retos que afrontan la
Comision, el Consejo y el Parlamento Europeo. Las declaraciones oficiales de la
nueva Comision indican que el medio ambiente, la migracion y la digitalizacion
también recibiran una atencion sustancial, ademas de las cuestiones demograficas y
las tensiones globales®. Ello refleja cambios en las prioridades de los ciudadanos
europeos, como sefiala el Eurobarémetro Standard de otofio de 201952, La
Declaracion de Sibiu, en la que los jefes de Estado o de Gobierno europeos fijaron
la agenda estratégica de la UE para el periodo 2019-2024%, incluia una
referencia a la profundizacion de la UEM bajo el epigrafe general «Desarrollar
nuestra base econémica: el modelo europeo para el futuro». Charles Michel, nuevo
presidente del Consejo, sera responsable del seguimiento del cumplimiento de la
declaracion, y ha sefialado que reforzar la UEM es particularmente importante en el
contexto del fortalecimiento del papel internacional del euro®. Junto con cuestiones
como la inversion, el empleo y la desigualdad, el Parlamento Europeo ha instado a
que se realicen mayores avances en todos los aspectos relacionados con la

48 Véase K. Masuch, R. Anderton, R. Setzer y N. Benalal (eds.), «Structural policies in the euro areay,
Occasional Paper Series, n.° 210, BCE, 2018.

49 Veéanse «The international role of the euro», BCE, junio de 2019, y la comunicacién de la Comision
Europea de 5 de diciembre de 2018 titulada « Towards a stronger international role of the euro».

50 Para informacién mas detallada sobre las prioridades de la Comision en materia de politicas para el
periodo 2019-2024, véase https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024_es.

51 En particular, un 34 % (sin variacion con respecto a la encuesta anterior, realizada seis meses antes)
de los encuestados en la zona del euro consideraba que la inmigracién era una cuestiéon apremiante
para la UE, mientras que para un 38 % en términos acumulados (3 puntos porcentuales mas), el
cambio climatico y el medio ambiente eran areas prioritarias a escala de la UE. En cambio, solo el
18 % (sin variacion con respecto a la encuesta anterior) de los encuestados en la zona del euro
opinaba que la situaciéon econémica era una prioridad y un 15 % (3 puntos porcentuales menos)
consideraba las finanzas publicas de los Estados miembros como una cuestion clave.

52 Véase https://www.consilium.europa.eu/media/39291/en_leaders-agenda-note-on-strategic-agenda-
2019-2024-0519.pdf.

53 Véanse las observaciones de Charles Michel tras la reunién del Consejo Europeo del 13 de diciembre
de 2019: https://www.consilium.europa.eu/nl/press/press-releases/2019/12/13/remarks-by-president-
charles-michel-after-the-european-council-meetings-on-13-december-2019.
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profundizacién de la UEM, y ha solicitado a la Comisién que presente propuestas al
respecto®.

Esta previsto que, en un futuro préoximo, se adopten nuevas decisiones y se
realicen trabajos de seguimiento de diversos aspectos del proceso de
profundizacién de la UEM. En la Cumbre del Euro del 13 de diciembre de 2019 se
hizo balance de los trabajos en curso relacionados con la union bancaria, y se
encomendd al grupo de trabajo de alto nivel sobre un sistema europeo de garantia
de depdsitos que, bajo los auspicios del Eurogrupo, formulara propuestas con el fin de
establecer una hoja de ruta para completar la unién bancaria. También tomo
nota de los planes de reforma del MEDE (sobre la que se alcanzé un acuerdo de
alto nivel en la reunién del Eurogrupo de diciembre de 2019) y de los principales
elementos del IPCC. Para el resto de 2020, los programas de trabajo de los distintos
foros de la UE contemplan que los parlamentos nacionales ratifiquen el paquete de
reformas del MEDE, que el Parlamento Europeo y el Consejo desarrollen la
legislacion sobre el IPCC, y que el Foro de alto nivel creado por la Comision
presente propuestas en relacion con nuevas prioridades para la UMC. Ademas, es
probable que se continue trabajando en un amplio conjunto de medidas sobre la
union bancaria, la Comisién emprendera la revision del marco de gobernanza fiscal
y econdmica, proseguiran las discusiones técnicas sobre la creacion de una
capacidad fiscal para la zona del euro y podria formularse una nueva propuesta
para establecer un sistema europeo de reaseguro de desempleo. En la siguiente
seccion se ofrece informacion mas detallada sobre estas lineas de trabajo.

Conclusiones

La nueva legislatura europea podra continuar avanzando sobre la base de los
importantes logros en la mejora de la arquitectura de la UEM alcanzados en la
década anterior. La creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad, la reforma de
las reglas fiscales y el establecimiento del procedimiento de desequilibrio
macroeconomico contribuyeron a abordar las deficiencias que la crisis puso de
manifiesto. Con la posterior introduccién del Mecanismo Unico de Supervision y del
Mecanismo Unico de Resolucion se establecieron dos de los tres pilares de la
unién bancaria.

Sin embargo, la agenda propuesta en el «Informe de los cinco presidentes»
aun no se ha implementado integramente, y quedan medidas pendientes de
aplicar en los ambitos financiero, fiscal, econémico y politico. No hay margen
para la autocomplacencia cuando se trata de reforzar la capacidad de resistencia de
la UEM frente a perturbaciones adversas. La deuda privada y publica contintia en
niveles elevados en muchos paises, la comparticion de riesgos a través de canales
privados y publicos sigue siendo mas limitada en la zona del euro que en otras
uniones monetarias, y los mecanismos orientados a garantizar la solidez de las
politicas nacionales podrian fortalecerse en mayor medida.

54 Véase, por ejemplo, https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2016-0312_ES.html.
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La primera prioridad es la necesidad de completar la unién bancaria. Una union
bancaria inconclusa impedira que la zona del euro y sus ciudadanos se beneficien
plenamente de la integracion de los mercados y de un nivel uniforme de proteccion
de los depositantes. Se observa, no obstante, cierto impulso en este sentido, que
deberia aprovecharse para aplicar un paquete de medidas en paralelo:

. Creacion de un sistema europeo de garantia de depdsitos: el establecimiento
de un auténtico SEGD deberia ser una prioridad fundamental, ya que es el
principal elemento que falta para completar la unién bancaria. En el corto y el
medio plazo, se podria establecer un sistema de garantia de depdsitos comun
basado en un modelo hibrido, sustentado en los sistemas nacionales ya
existentes y en un fondo central, en el que la cobertura de pérdidas se
ampliaria gradualmente a lo largo de los cinco afios posteriores. No obstante,
el objetivo ultimo deberia ser un SEGD con plena cobertura de pérdidas y de
liquidez, para garantizar un nivel uniforme de proteccién de los depositos cubiertos.

. Armonizacion a escala europea de los procedimientos de insolvencia
nacionales de las entidades de crédito: estos marcos siguen presentando
diferencias entre paises, lo que puede dar lugar a resultados muy dispares. Si
se toma como modelo la Corporacion Federal de Seguro de Depdsitos (FDIC,
por sus siglas en inglés) estadounidense, se deberia establecer un marco de
liquidacién armonizado y dotar a la Junta Unica de Resolucién de los
instrumentos necesarios para supervisar la liquidacion ordenada de entidades
(especialmente en el caso de las entidades pequefnas y medianas que no estan
sujetas a resolucion).

. Eliminacion de obstaculos a la libre circulacion de capitales y de liquidez: para
proteger los balances de las entidades de crédito nacionales de perturbaciones
adversas, se deberia permitir |a libre circulacion de capitales y de liquidez en la
UEM (también dentro de grupos bancarios transfronterizos). Sera esencial
alcanzar un equilibrio entre los intereses de la integracion financiera y los de la
estabilidad financiera para eliminar esos obstaculos en la zona del euro.

. Reconocimiento de que el tratamiento regulatorio de las exposiciones
soberanas y la creacion de un activo seguro comun para la zona del euro
pueden ser dos elementos adicionales del proceso de profundizacion de la
UEM que se refuercen entre si: se deberia seguir trabajando de manera
independiente en un disefio solido y prudente de cada uno de estos dos
conceptos. La introduccion del tratamiento regulatorio de las exposiciones
soberanas ha de tener en cuenta consideraciones de estabilidad financiera, y
subraya la necesidad de garantizar una disponibilidad suficiente de activos
seguros para gestionar la liquidez y los riesgos de las entidades financieras.
Asimismo, la creacién de un activo seguro comun para la zona del euro —si los
Estados miembros asi lo deciden— deberia hacerse de forma que los
incentivos para la adopcion de politicas fiscales nacionales prudentes no se
vean desvirtuados. Ese activo seguro comun también favorecera la ejecucion
fluida de la politica monetaria y, junto con el tratamiento regulatorio de las
exposiciones soberanas, contribuira a la seguridad y la solvencia de las
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entidades de crédito, e, indirectamente, a reforzar el papel internacional del
euro.

. Cierre de la brecha existente en la provision de liquidez a entidades de crédito
en resolucién: una garantia a nivel europeo que asegure acceso a la liquidez
del Eurosistema a las entidades en resolucion equipararia a la zona del euro
con otras importantes jurisdicciones, como el Reino Unido y Estados Unidos.

. Mejora del marco de prevencion del blanqueo de capitales (PBC) europeo: la
Directiva sobre PBC vigente deberia convertirse en un reglamento que
establezca un conjunto de herramientas a escala europea eficaz en la lucha
contra el blanqueo de capitales. La responsabilidad de los trabajos en materia
de PBC deberia encomendarse a un érgano de la UE distinto del BCE, al que
se podria otorgar facultades de supervision directa en este ambito.

Una segunda prioridad es el desarrollo de un mercado de capitales europeo,
que es esencial para poder mejorar la comparticion de riesgos a través de
canales privados y es un ambito que sigue estando insuficientemente
desarrollado. Se espera que la Comisiéon Europea y su Foro de alto nivel sobre la
UMC presenten propuestas sobre esta cuestion en los primeros meses de 2020,
que tendran que mostrar una ambicion renovada para impulsar el proyecto de la
UMC, particularmente en relacién con los siguientes aspectos:

. Fomento de la convergencia supervisora: una verdadera UMC debera
contar con un Unico supervisor de los mercados de capitales a escala europea,
y asegurar la igualdad de condiciones no solo en términos de regulacion, sino
también en lo relativo a las practicas supervisoras y su aplicacion en toda la UE.

e  Armonizacion de productos y de estandares: se deberian armonizar los
productos y los estandares de los mercados de capitales, con un producto
paneuropeo de pensiones y estandares comunes en materia de titulizacion,
fintech y bonos verdes, por ejemplo.

. Convergencia de las condiciones marco: para crear un entorno que propicie
unos mercados de capitales dinamicos en la UE se requiere una mayor
convergencia de las condiciones marco que repercuten en la UMC, como los
regimenes tributarios y de insolvencia.

Una tercera prioridad es la necesidad de mejorar la arquitectura fiscal de la
zona del euro, que no ha llegado a dar todos los frutos esperados. Las reglas
fiscales actuales no son suficientes para garantizar la consecucion de unas
posiciones presupuestarias solidas y sostenibles en épocas de bonanza econdmica.
La consiguiente falta de margen de maniobra fiscal en coyunturas desfavorables
puede requerir un endurecimiento prociclico de la politica fiscal, lo que podria hacer
que la combinacion de politicas macroeconémicas no sea adecuada a escala de la
zona del euro. Asi pues, de cara al futuro, sera preciso:

. Reformar las reglas fiscales para que sean mas sencillas y eficaces, y
menos prociclicas: existe un consenso bastante generalizado, tanto en el
ambito académico como en el de las instituciones de politica econdémica, sobre
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que seria beneficioso avanzar hacia un marco con un indicador tinico (como
una regla de gasto) vinculado a un anclaje de la deuda. La revision en curso
del paquete legislativo integrado por el «two-pack» y el «six-pack» representa
una oportunidad para reevaluar la efectividad del marco del PEC.

. Establecer una capacidad fiscal centralizada para la zona del euro con
fines de estabilizacion macroeconémica: las reglas vigentes no propician la
adopcion de una orientacion de la politica fiscal para toda la zona del euro que
pueda complementar la politica monetaria, especialmente cuando los tipos de
interés se encuentran en el limite inferior efectivo. Una funcion presupuestaria
centralizada de estas caracteristicas contribuiria a reforzar la capacidad de
resistencia de la zona del euro ante crisis econdémicas severas.

Una cuarta prioridad es la necesidad de mejorar la capacidad de resistencia de
las estructuras econémicas nacionales. La aplicacion de reformas estructurales
para incrementar la capacidad de resistencia de los mercados de trabajo y de productos,
asi como de las instituciones, ha disminuido en los ultimos afios. Se pueden seguir
dos cauces diferentes para abordar esta cuestion:

. Uso mas eficaz del procedimiento de desequilibrio macroeconémico: la aplicacion
de los instrumentos de coordinacion de las politicas econémicas existentes —
incluido el procedimiento de desequilibrio excesivo— deberia ser mas eficaz.

. Profundizacién del mercado Unico: Europa se esta desplazando cada vez mas
de la produccion de bienes a la provision de servicios, un ambito en el que el
mercado Unico no esta tan desarrollado (en parte como resultado de las
deficiencias en la aplicacion de la Directiva de servicios). En consecuencia, la
prestacion de distintos tipos de servicios en varios Estados miembros sigue
estando regulada por numerosas normas nacionales. Teniendo esto presente,
la Comisién deberia centrar de nuevo su atencion en iniciativas encaminadas a
profundizar en el mercado Unico, para aprovechar su ya demostrada capacidad
para impulsar el crecimiento econdmico. Paralelamente, podria estudiar la
posibilidad de ampliar el alcance del mercado Unico en areas en las que los
esfuerzos de reforma hayan perdido dinamismo (como las condiciones para el
desarrollo de la actividad empresarial, por ejemplo).

La consecucion de avances en estas areas pendientes de desarrollo
reforzara la eficacia de la politica monetaria tinica y de la supervision
bancaria, y contribuira a preservar la estabilidad financiera. Para el BCE, unas
politicas fiscales anticiclicas prudentes, la culminacién de la unién bancaria, una
capacidad de resistencia financiera suficiente y la comparticion de riesgos a través
de canales privados y publicos transfronterizos son importantes para una
transmision de la politica monetaria mas eficiente y con menos efectos secundarios,
mejorar la sincronizacién de los ciclos econémicos de los paises de la zona del
euro, complementar la politica monetaria, dotar de mayor efectividad a la
supervision bancaria europea y preservar la estabilidad financiera.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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Informacion adicional

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

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

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

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

Simbolos utilizados en los cuadros

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

«» Cero o no significativo

(p) Cifra provisional

(d.) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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1 Entorno exterior

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

PIB" IPC
(tasas de variacion entre periodos) (tasas de variacién interanual)
G-20| Estados Reino| Japén | China |Pro memoria: Paises de la OCDE Estados Reino| Japén| China | Pro memoria:
Unidos Unido Zona . | Unidos Unido Zona
del euro| Total |Excluidos energia (IAPC) del euro?
y alimentos (IAPC)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 3,9 24 1,9 2,2 6,8 2,5 2,3 1,9 21 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 2,9 1,3 0,3 6,6 1,9 2,6 21 24 2,5 1,0 21 1,8
2019 . . 1,4 0,7 6,1 1,2 2,0 2,2 1,8 1,8 0,5 2,9 1,2
20191TR 0,8 0,8 0,6 0,5 1,4 0,5 2,2 2,2 1,6 1,9 0,3 1,8 1,4
IITR 0,7 0,5 -0,1 0,6 1,6 0,1 2,3 2,2 1,8 2,0 0,8 2,6 1,4
TR 0,7 0,5 0,5 0,0 1,4 0,3 1,9 2,2 1,8 1,8 0,3 2,9 1,0
IVTR 0,5 0,0 -1,8 1,5 0,1 1,8 21 2,0 1,4 0,5 43 1,0
2019 Sep - - - - - - 1,6 21 1,7 1,7 0,2 3,0 0,8
Oct - - - - - - 1,6 2,0 1,8 1,5 0,2 3,8 0,7
Nov - - - - - - 1,8 21 21 1,5 0,5 4,5 1,0
Dic - - - - - - 21 21 2,3 1,3 0,8 4,5 1,3
2020 Ene - - - - - - 2,3 21 2,5 1,8 0,7 54 1,4
Feb? - - - - - - . . 1,2
Fuentes: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13), BPI (col. 9, 11, 12) y OCDE (col. 1, 2,4, 5, 7, 8).
1) Datos trimestrales desestacionalizados: datos anuales sin desestacionalizar.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
3) La cifra relativa a la zona del euro es una estimacién basada en datos nacionales provisionales, asi como en informacién adelantada sobre los precios de la energia.
1.2 Principales socios comerciales, indice de directores de compras (PMI) y comercio mundial
Encuestas a los directores de compras (indices de difusion) Importaciones
] ] de mercancias"
Indice PMI compuesto Indice PMI global?
Global ?| Estados Reino| Japon| China|Pro memoria:| Manufacturas| Servicios Nuevos Mun-| Economias | Economias
Unidos Unido Zona pedidos diales| avanzadas |emergentes
del euro exteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 53,2 54,3 547 525 518 56,4 53,8 53,8 52,8 58 3.1 7,6
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,8 4,4 3.1 53
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,5 0,3 -1,0
20191TR 52,8 54,8 506 506 515 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,8 -0,1 -1,3
IITR 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 49,4 -0,6 -1,2 -0,2
TR 51,4 51,4 50,1 513 514 51,2 50,4 51,7 48,5 1,4 1,6 1,2
IVTR 51,3 51,9 49,5 49,2 526 50,7 51,3 51,4 49,6 -0,7 -3,1 0,9
2019 Sep 51,2 51,0 49,3 515 519 50,1 50,9 51,3 48,6 1,4 1,6 1,2
Oct 50,8 50,9 50,0 49,1 52,0 50,6 51,1 50,7 49,6 1,3 0,3 1,9
Nov 51,6 52,0 49,3 498 53,2 50,6 51,7 51,6 49,5 0,1 -17 1,3
Dic 51,6 52,7 49,3 486 52,6 50,9 51,2 51,8 49,5 -0,7 -3,1 0,9
2020 Ene 52,4 53,3 533 50,1 519 51,3 51,3 52,8 49,5
Feb 45,0 49,6 530 470 275 51,6 42,6 45,8 44,5

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

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

2) Excluida la zona del euro.
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2 Evolucion financiera

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

Zona del euro” Estados Unidos Japon

Tipo de interés Depésitos Depositos Depositos Depdsitos Depdsitos Depésitos Depdsitos

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8

2017 - -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02

2018 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05

2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08

2019 Ago -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10

Sep -0,49 -0,40 -0,45 -0,42 -0,39 -0,34 2,13 -0,09

Oct -0,55 -0,46 -0,46 -0,41 -0,36 -0,30 1,98 -0,11

Nov -0,54 -0,45 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27 1,90 -0,10

Dic -0,54 -0,46 -0,45 -0,39 -0,34 -0,26 1,91 -0,06

2020 Ene -0,54 -0,45 -0,46 -0,39 -0,33 -0,25 1,82 -0,05

Feb -0,54 -0,45 -0,47 -0,41 -0,36 -0,29 1,68 -0,07
Fuente: BCE.

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

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

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2019 Ago -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
Sep -0,70 -0,76 -0,81 -0,77 -0,52 0,24 -0,10 0,03 -0,83 -0,86 -0,58 -0,02
Oct -0,67 -0,69 -0,69 -0,62 -0,36 0,32 0,17 -0,01 -0,70 -0,69 -0,41 0,14
Nov -0,61 -0,63 -0,65 -0,57 -0,30 0,34 0,18 0,04 -0,66 -0,65 -0,33 0,23
Dic -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 Ene -0,62 -0,65 -0,68 -0,64 -0,40 0,26 0,06 -0,11 -0,69 -0,71 -0,46 0,10
Feb -0,68 -0,74 -0,79 -0,78 -0,57 0,16 0,13 -0,06 -0,80 -0,85 -0,64 -0,13

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

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

indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

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

basicos| consumo| consumo gas cieros electri- ciones 500

cidad

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

2017 376,9 3.491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,44 2727 339,2 876,3 2.449,1 20.209,0
2018 375,56 3.386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 1731 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2.746,2 22.310,7
2019 373,6 3.435,2 7317 270,8 7215 3244 155,8 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 2.913,4 21.697,2

2019 Ago 363,6 3.355,3 704,2 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 523,4 3257 281,9 7789 2.897,5 20.629,7
Sep 379,7 3.514,5 738,2 271,3 7511 319,7 151,8 669,4 545,0 338,5 294,7 804,3 2.982,2 21.585,5
Oct 382,8 3.551,2 748,2 273,3 7422 316,6 157,0 671,1 556,8 3414 306,7 791,7 2977,7 221975
Nov 398,4 3.693,1 794,5 283,0 761,3 328,8 163,6 711,6 585,2 339,44 304,8 837,7 3.104,9 23.278,1
Dic 400,9 3.715,3 799,3 290,0 755,9 322,8 165,1 716,0 598,5 3418 295,3 862,5 3.176,7 23.660,4

2020 Ene 406,9 3.758,2 791,2 295,5 758,6 324,6 166,1 728,8 624,6 362,0 291,6 886,8 3.278,2 23.642,9
Feb 4071 3.734,9 7973 292,3 734,5 301,0 168,4 722,8 6358 3914 298,1 895,0 3.277,3 23.180,4

Fuente: BCE.
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2.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depésitos (nuevas

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

Depésitos Créditos | Saldos| Créditos al consumo | Préstamos Préstamos para adquisicién de vivienda
renova- de a empre-
Ala Con A plazo: blesy | tarjetas| Por periodo TAE?® | sarios indi- | Por periodo inicial de fijacion TAE®| Indicador
vista| preaviso descu- de| inicial de viduales del tipo de interés sintético
hasta biertos | crédito| _fijacion del y socieda- del coste
3 meses de pago) 1ipo de interés drzs r?g] Tipo| De1a| Deb5a | Mas de flngp—
Hasta] Mas aplazado|  Tipo| Mas P | flexible | 5 afios |10 afios| de 10 cacion
2 afios| de 2 flexible de juridica| ¥ hasta afios
afios y hasta| 1 afio 1 afio
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2019 Feb 0,03 0,43 0,32 0,70 5,97 16,61 528 5,71 6,27 2,41 1,58 1,85 1,87 1,84 2,09 1,80
Mar 0,03 0,41 0,30 0,76 5,90 16,65 541 5,61 6,17 2,36 1,59 1,82 1,83 1,81 2,06 1,78
Abr 0,03 041 032 0,75 5,88 16,66 556 563 6,19 2,36 1,59 1,78 1,77 177 2,02 1,75
May 0,03 044 0,31 0,79 5,81 16,67 561 576 6,34 2,33 1,57 1,80 1,73 1,74 1,99 1,72
Jun 0,03 044 032 0,82 5,81 16,63 542 567 624 2,31 1,55 1,74 1,67 165 1,95 1,67
Jul 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,58 574 573 6,30 2,34 1,55 1,72 1,59 157 1,90 1,61
Ago 0,03 043 0,28 0,78 5,75 16,60 6,15 575 6,35 2,25 1,51 1,69 1,54 150 1,84 1,56
Sep 0,03 043 0,27 0,78 5,82 16,61 565 5,61 6,17 2,22 1,46 1,65 149 143 177 1,48
Oct 0,03 042 0,24 0,83 5,70 16,63 589 555 6,19 2,26 1,45 1,59 1,44 139 1,74 1,44
Nov 0,03 042 0,23 0,73 5,61 16,64 536 553 6,25 2,21 1,43 1,59 1,61 1,48 1,80 1,47
Dic 0,03 042 0,22 0,80 5,58 16,70 544 528 5,89 2,09 1,46 1,58 1,43 139 175 1,41
2020 Ene® 0,02 042 0,27 0,73 5,62 16,70 563 569 6,25 2,21 1,46 1,52 143 142 173 1,44
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Tasa anual equivalente (TAE).
2.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras
y a sus depdsitos (nuevas operaciones) 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacién en contrario)
Depdsitos Créditos Otros préstamos por cuantia y periodo inicial de fijacion del tipo Indicador
; renova- " - — sintético
Ala|  Aplazo: bles Hasta 250.000 euros Mas de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros del cost
vista Y hasta 1 millén el coste
descu- y de finan-
- biertos Tipo De 3| Més de|Tipo flexible [De 3 meses | Mas de Tipo De 3| Mas de|  ciacion
Hasta|Mas de flexible| meses| 1 afo y hasta alafo| 1afio| flexible| meses| 1 afo
2 afios | 2 afios yhasta| a1 afio 3 meses y hasta| a1 afio
3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2019 Feb 0,03 0,03 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,64 1,69 1,13 1,39 1,56 1,64
Mar 0,03 0,07 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
Abr 0,03 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62
May 0,03 0,04 0,46 2,14 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,17 1,50 1,57
Jun 0,03 0,03 0,57 2,17 2,13 2,33 2,25 1,63 1,55 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
Jul 0,03 0,04 0,56 2,11 2,07 2,50 2,20 1,66 1,57 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
Ago 0,03 -0,04 0,54 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 1,59 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52
Sep 0,03 -0,056 0,88 2,16 2,03 2,25 2,15 1,61 1,51 1,44 1,10 1,26 1,29 1,54
Oct 0,02 -0,03 0,44 2,08 2,01 2,41 2,11 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 1,56
Nov 0,02 -0,04 0,39 2,06 2,02 2,36 2,13 1,59 1,55 1,41 1,14 1,34 1,29 1,55
Dic 0,01 0,00 0,42 2,09 2,00 2,28 2,08 1,58 1,54 1,39 1,26 1,21 1,37 1,55
2020 Ene® 0,01 -0,06 0,33 2,09 2,17 2,32 2,11 1,63 1,57 1,45 1,11 1,23 1,28 1,55
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasifican del sector de sociedades no financieras al de instituciones

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

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

Saldos vivos Emisiones brutas”
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones | Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones
(incluido Publicas (incluido Publicas
el Euro-| Sociedades Sociedades | Adminis- Otras el Euro- | Sociedades Socie- | Adminis- Otras
sistema)| financieras no finan-| tracion| Adminis- sistema) | financieras dades no| tracion | Adminis-
distintas | FVC cieras| Central | traciones distintas | pyc| financieras| Central |traciones
de IFM Publicas de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2017 1.240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1.217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1.274 550 172 84 406 61 414 177 80 47 73 38
2019 Ago 1.371 587 184 112 424 63 414 180 85 39 71 38
Sep 1.392 597 185 105 439 66 412 156 88 48 81 41
Oct 1.352 579 174 106 424 69 421 184 65 52 75 45
Nov 1.337 570 173 102 425 66 374 148 77 44 75 30
Dic 1.274 550 172 84 406 61 318 112 89 37 45 35
2020 Ene 1.358 595 169 99 422 73 495 206 75 56 100 57
Largo plazo
2017 15.353 3.560 3.060 1.223 6.866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15.744 3.688 3.161 1.247 7.022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16.319 3.820 3.401 1.320 7.152 626 247 69 74 20 78 7
2019 Ago 16.195 3.784 3.278 1.293 7.200 639 128 24 50 8 41 6
Sep 16.270 3.805 3.312 1.319 7.200 634 284 82 91 34 74 4
Oct 16.223 3.802 3.328 1.316 7.153 623 274 61 97 24 85 6
Nov 16.369 3.833 3.406 1.329 7172 628 275 63 109 26 71 6
Dic 16.319 3.820 3.401 1.320 7.152 626 162 58 65 14 24 2
2020 Ene 16.404 3.857 3.408 1.324 7.190 625 321 118 68 16 110 10
Fuente: BCE.
1) A efectos de comparacion, los datos anuales se refieren a las respectivas medias mensuales durante el afio.
2.7 Tasas de crecimiento y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas
(mm de euros; tasas de variacion)
Valores representativos de deuda Acciones cotizadas
Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM| Sociedades Socie-
(incluido el . . — financieras dades no
Eurosistema)| Sociedades Socie- Adminis- Otras distintas| financieras
financieras FVC|  dades no tracion Adminis- de IFM
distintas financieras Central traciones
de IFM Publicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo
2017 16.593,4 4.079,9 3.214,9 1.293,1 7.304,7 700,8 7.963,3 612,5 1.258,3 6.092,6
2018 16.961,2 4.192,8 3.330,5 1.318,7 7.445,8 673,4 7.033,1 465,0 1.108,9 5.459,2
2019 17.592,9 4.369,8 3.573,5 1.404,9 7.558,3 686,4 8.604,3 546,0 1.410,7 6.647,6
2019 Ago  17.566,2 43714 3.462,5 1.405,7 7.624,6 702,0 7.849,5 462,4 1.204,6 6.182,4
Sep 17.662,3 4.401,9 3.496,9 1.424,2 7.639,5 699,8 8.190,9 496,1 1.356,9 6.337,9
Oct 17.574,4 4.380,9 3.501,7 1.421,6 7.577,4 692,8 8.265,6 508,2 1.369,0 6.388,3
Nov  17.705,2 4.402,8 3.579,5 1.431,2 7.597,7 693,9 8.511,9 5241 1.401,7 6.586,2
Dic 17.592,9 4.369,8 3.573,5 1.404,9 7.558,3 686,4 8.604,3 546,0 1.410,7 6.647,6
2020 Ene  17.761,7 4.451,8 3.577,1 1.423,7 7.611,9 697,3 8.486,9 525,3 1.391,4 6.570,2
Tasa de crecimiento
2017 1,3 -0,5 0,1 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 51 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 -0,1 0,0
2019 Ago 3,2 4,9 3,1 53 2,2 1,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,1
Sep 3,1 4,3 3,6 5,0 1,8 3,1 -0,1 0,4 -0,1 -0,1
Oct 2,9 3,9 4,0 52 1,5 1,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,2
Nov 3,0 3,9 4,8 6,3 1,3 1,6 -0,1 0,4 0,0 -0,2
Dic 3,1 3,8 51 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 -0,1 0,0
2020 Ene 3,1 4,1 5,1 57 1,4 2,0 0,0 0,5 -0,1 0,0
Fuente: BCE.
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2.8 Tipos de cambio efectivos;,
(medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

TCE-19 TCE-38
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM reales?| CLUT reales Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2017 96,6 91,4 91,9 86,2 79,9 90,3 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,5 80,3 91,3 117,9 93,8
2019 97,3 91,2 91,8 . . . 116,7 91,5
2019 1TR 97,4 91,7 92,1 86,0 79,2 89,2 116,7 92,1
IITR 97,3 91,4 91,7 85,9 78,6 88,9 116,8 91,8
INITR 97,7 91,4 91,8 86,2 79,7 89,1 116,9 91,5
IVTR 97,0 90,4 91,4 . . . 116,2 90,5
2019 Sep 97,4 91,1 91,7 - - - 116,7 91,2
Oct 97,4 90,9 91,7 - - - 116,6 90,9
Nov 96,7 90,2 91,1 - - - 116,0 90,3
Dic 96,7 90,1 91,4 - - - 116,0 90,2
2020 Ene 96,2 89,3 90,9 - - - 115,5 89,4
Feb 95,6 88,7 90,2 - - - 114,9 88,8
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2020 Feb -0,6 -0,7 -0,7 - - - -0,5 -0,7
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2020 Feb -1,8 -3,3 -2,1 - - - -1,5 -3,5
Fuente: BCE.
1) Para una definicion del grupo de socios comerciales e informacion adicional, véanse las notas generales en el Boletin Estadistico.
2) Las series deflactadas por los CLUM solo estan disponibles para el grupo de socios comerciales TCE-18.
2.9 Tipos de cambio bilaterales
(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)
Renminbi Kuna Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu Corona Franco Dolar
chino croata checa danesa| hungaro| japonés polaco| esterlina| rumano sueca suizo | estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2019 ITR 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
IITR 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
TR 7,800 7,394 25,734 7,463 328,099 119,323 4,318 0,902 4,7314 10,662 1,096 1,112
IVTR 7,801 7,439 25,577 7,471 331,933 120,323 4,287 0,861 4,7666 10,652 1,096 1,107
2019 Sep 7,832 7,401 25,868 7,463 332,448 118,242 4,353 0,891 4,7381 10,697 1,090 1,100
Oct 7,845 7,436 25,689 7,469 331,462 119,511 4,301 0,875 4,7538 10,802 1,098 1,105
Nov 7,757 7,440 25,531 7,472 333,617 120,338 4,285 0,858 4,7698 10,650 1,098 1,105
Dic 7,797 7,442 25,497 7,472 330,706 121,241 4,273 0,847 47779 10,483 1,093 1,111
2020 Ene 7,683 7,443 25,216 7,473 334,380 121,363 4,251 0,849 4,7788 10,554 1,076 1,110
Feb 7,630 7,454 25,051 7,471 337,171 120,026 4,277 0,841 4,7837 10,568 1,065 1,091
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2020 Feb -0,7 0,2 -0,7 0,0 0,8 -1 0,6 -1,0 0,1 0,1 -11 -1,8
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2020 Feb -0,2 0,5 -2,6 0,1 6,1 -4,2 -0,9 -3,6 0,7 0,7 -6,3 -3,9
Fuente: BCE.
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2.10 Balanza de pagos de la zona del euro; cuenta financiera
(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)

Total" Inversion Inversion Derivados Otra inversion Activos Pro
directa de cartera financieros de| memoria:
netos reserva Deuda
Activos| Pasivos Neto Activos| Pasivos Activos|  Pasivos Activos| Pasivos ext)erlct)r
ruta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicidn de inversion internacional)
2018 IVTR 25.405,3 25.871,5 -466,1 10.895,0 8.975,7 8.4751 10.5421 -87,9 5.404,0 6.353,6 719,1 14.209,5
2019 1TR 26.666,3 26.969,6 -303,3 11.184,9 9.113,4 9.126,6 11.318,5 91,6 57052 6.537,6 7411 14.674,3
IITR 26.804,9 27.085,3 -280,4 11.037,1 9.054,3 9.226,8 11.461,7 -75,4 58456  6.569,3 770,8 14.770,8
HNITR 27.834,1 27.960,6 -126,5 11.405,6 9.344,7 9.612,9 11.906,0 -89,0 6.077,6 6.709,9 827,0 15.089,2
Saldos vivos en porcentaje del PIB
2019 I TR
Transacciones
2019 1ITR 353,3 292,4 60,9 92,0 31,5 58,2 141,4 3,0 197,2 119,6 29 -
IITR 187,0 170,8 16,2 -90,3 12,8 51,2 78,7 34,1 189,3 79,4 2,7 -
INITR 442,2 337,4 104,8 162,5 150,6 146,7 153,0 3,2 128,1 33,8 1,7 -
IVTR -316,3 -479,0 162,7 -85,6 -92,2 86,9 -20,7 -2,7 -314,1 -366,1 -0,7 -
2019 Jul 351,56 320,1 31,4 135,3 138,7 52,5 69,4 1.1 145,5 112,1 71 -
Ago 17,3 -21,8 39,1 -47,9 -63,0 37,2 17,2 -2,3 29,6 24,0 0,7 -
Sep 73,4 39,1 34,3 75,1 75,0 57,0 66,4 -5,6 -46,9 -102,3 -6,2 -
Oct 21,4 -42,8 64,2 -11,9 -76,3 43,8 7,0 4,2 -15,6 26,6 1,0 -
Nov 27,5 -22,6 50,2 9,8 31,7 29,9 16,7 -1,3 -8,5 -71,0 -2,3 -
Dic -365,2 -413,6 48,3 -83,5 -47,5 13,3 -44,3 -5,6 -290,0 -321,8 0,5 -
Transacciones acumuladas de 12 meses
2019 Dic 666,3 321,6 344,7 78,6 102,7 343,0 352,3 37,6 200,6 -133,4 6,6 -
Transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2019 Dic 5,6 2,7 2,9 0,7 0,9 2,9 3,0 0,3 1,7 -1.1 0,1 -
Fuente: BCE.
1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
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3 Actividad econdmica

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

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior"
Total Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total| Exporta-| Importa-
privado publico de exis- ciones” ciones”
Total Total| Productos de tencias?
construccion|maquinaria propiedad
intelectual
1 2 3 4 5 6 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2017 11.200,9 10.709,5 6.036,4 2.296,9 2.306,0 1.102,1 708,5 488,9 70,2 4914 5.2959 4.804,5
2018 11.562,2 11.062,8 6.207,6 2.363,2 2.407,6 1.171,3 740,9 488,7 84,4 4994 5.547,9 5.048,5
2019 11.905,4 11.433,2 6.362,4 24422 2.604,9 1.249,2 764,5 584,0 23,8 4723 5.720,0 5.247,7
2019 ITR 2.949,7 2.819,0 1.574,8 602,6 627,7 309,1 189,7 1271 13,9 130,7 1.422,4 1.291,7
IITR 2.967,8 2.866,7 1.589,7 608,3 658,2 306,3 189,3 160,9 10,5 101,1 1.426,7 1.325,6
TR 2.987,1  2.852,7 1.597,1 613,1 6423 314,3 192,0 134,1 0,2 1344 1.434,5 1.300,1
IVTR 3.006,3 2.894,1 1.602,8 6182 6724 317,3 192,9 160,4 06 1122 14435 1.331,3
en porcentaje del PIB
2019 100,0 96,0 53,4 20,5 21,9 10,5 6,4 4,9 0,2 4,0 - -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2019 ITR 0,5 0,1 0,4 0,4 0,9 1,7 0,5 -0,3 - - 0,9 0,2
IITR 0,1 1,4 0,2 0,4 5,0 -0,9 0,2 26,5 - - 0,0 2,7
TR 0,3 -0,6 0,5 0,6 -3,8 1,2 0,1 17,7 - - 0,6 -1,3
IVTR 0,1 0,9 0,1 0,3 4,2 0,0 -0,2 20,3 - - 0,4 2,2
tasas de variacion interanual
2017 2,5 2,2 1,7 1,3 34 3,6 41 2,3 - - 55 5,0
2018 1,9 1,6 1,4 11 2,3 2,9 3,9 -1,3 - - 34 2,7
2019 1,2 1,8 1,3 1,6 57 3,2 1,8 17,8 - - 2,5 3,8
2019 1TR 1,4 1,5 1,2 1,4 4.1 4,4 2,7 55 - - 3,1 3,6
IITR 1,2 2,5 1,2 1,3 8,3 2,3 2,0 32,6 - - 2,2 52
TR 1,3 1,2 1,5 2,0 3,2 3,2 0,9 6,8 - - 2,7 2,6
IVTR 1,0 1,8 1,2 1,8 6,3 2,0 0,7 24,8 - - 2,0 3,8
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales

2019 1TR 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,4 0,3 - -

IITR 0,1 1,3 0,1 0,1 1,1 -0,1 0,0 11 0,0 -1,2 - -

TR 0,3 -0,6 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,0 -1,0 -0,1 0,9 - -

IVTR 0,1 0,9 0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 0,9 -0,1 -0,8 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales

2017 2,5 2,1 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 - -

2018 1,9 1,5 0,8 0,2 0,5 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,4 - -

2019 1,2 1,7 0,7 0,3 1,2 0,3 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -

2019 1TR 1,4 1,5 0,6 0,3 0,8 0,4 0,2 0,2 -0,3 -0,1 - -

IITR 1,2 2,4 0,6 0,3 1,7 0,2 0,1 1,4 -0,3 -1,2 - -

TR 1,3 1,2 0,8 0,4 0,7 0,3 0,1 0,3 -0,7 0,1 - -

IVTR 1,0 1,7 0,7 0,4 1,3 0,2 0,0 1,1 -0,6 -0,7 - -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

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

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

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos
sobre los
Total| Agricultura, |Ind. manufac-| Cons- | Comercio, | Informa- | Activida-| Activi-| Actividades| Administra-|Actividades | productos
ganaderia, | turera, agua,| truc-| transporte| ciény |des finan-| dades |profesionales,|cién publica,| artisticas, menos
silvicultura| gasy electri-| cion y hoste-| comuni- cieras| inmo-| administrati-| educacion, | de entrete- | subvencio-
y pesca| cidad y otras leria|caciones y de| biliarias |[vas y servicios| actividades| nimientoy| nes sobre
energias seguros auxiliares| sanitarias y otros los
de servicios| servicios | productos
sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2017 10.040,0 176,3 1.991,5 503,1 1.909,9 468,8 4659 1.132,7 1.143,5 1.897,7 350,5 1.160,9
2018 10.357,6 178,1 2.040,8 537,9 1.968,7 488,6 472,0 1.166,8 1.194,5 1.954,9 355,2 1.204,6
2019 10.663,3 180,4 2.049,1 579,9 2.031,3 513,6 481,2 1.205,3 1.240,6 2.018,8 363,1 1.242,2
2019 1TR  2.643,1 45,0 515,0 1427 503,1 125,8 118,8 297,8 306,0 498,8 90,0 306,7
IITR 2.659,5 45,5 512,5 144,0 506,6 128,0 120,0 300,0 309,5 502,4 90,9 308,2
TR 2.673,3 45,2 511,8 146,0 509,7 128,7 121,0 302,3 311,5 506,0 91,1 313,8
IVTR 2.693,2 44,9 513,3 1477 512,9 131,2 121,3 305,2 313,9 511,8 91,1 313,1
en porcentaje del valor afiadido
2019 100,0 1,7 19,2 54 19,0 4,8 4,5 11,3 11,6 18,9 34 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2019 1TR 0,5 -0,3 -0,1 1,4 1,0 1,2 0,9 0,5 0,0 0,2 0,6 0,3
IITR 0,1 -0,6 -05 -03 0,1 0,7 0,9 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4
TR 0,3 0,1 -0,4 0,6 0,3 1,5 0,6 0,4 0,3 0,3 0,1 0,8
IVTR 0,1 0,3 -0,7 -0,2 0,3 1,1 0,2 0,4 0,3 0,4 -0,5 -0,1
tasas de variacion interanual
2017 2,6 0,7 3,3 2,6 2,9 54 1,1 0,6 4,4 1,6 1,5 2,4
2018 2,0 1,4 1,8 3,3 2,1 4,5 1,4 1,6 3,3 1,0 0,4 1,6
2019 1,2 -0,5 -1,1 3,0 1,8 4,2 2,1 1,7 1,7 11 11 1,5
20191TR 1,4 -0,5 -0,4 4,6 2,0 4,5 1,6 1,5 1,9 1,1 1,0 1,1
IITR 1,2 -1,0 -1,0 3,1 1,6 4,0 2,1 1,7 1,8 1,1 1,5 1,2
TR 1,2 -0,1 -1,2 3,1 1,9 3,8 2,1 1,7 1,9 1,1 1,3 2,0
IVTR 1,0 -0,5 -1,7 1,5 1,8 4,5 2,6 1,8 1,1 1,1 0,5 1,5
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
20191TR 0,5 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
IITR 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
TR 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
IVTR 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
contribuciones a las tasas de variacién interanual del valor afiadido; puntos porcentuales
2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 -
2018 2,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2019 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2019 1TR 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
IITR 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
INMTR 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
IVTR 1,0 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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3 Actividad econdmica

3.3 Empleo”
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)
Total Por situacion Por rama de actividad
profesional
Asala- Auto- | Agricul-|Ind. manu-| Cons-| Comercio, Infor-| Activi-| Activi-| Actividades| Administracion| Actividades
riados| nomos tura,| facturera,| truc-| transporte| macién| dades| dades | profesionales, publica, artisticas,
gana-| agua, gas cion |y hosteleria| y comu-|  finan-| inmo- [administrativas educacion, de entrete-
deria,| vy electri- nica-| cieras |biliarias y servicios actividades nimiento y
silvicul- cidad ciones y de auxiliares sanitarias y otros
turay y otras seguros de servicios servicios
pesca| energias sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 24,9 2,9 24 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,1 24,9 2,9 24 1,0 14,0 24,3 6,8
tasas de variacion interanual
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 11 1,4 1,8 34 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,0
2018 1,5 1,8 -0,2 -0,3 1,5 2,4 1,4 34 -0,9 1,7 2,8 1,2 0,4
2019 1,2 1,5 -0,2 -1,8 0,8 2,4 1,2 3,8 -0,3 1,3 1,4 1,4 0,7
2019 1TR 1,4 1,6 0,3 -0,4 1,3 3,3 1,3 4,2 -0,4 2,5 1,8 1,4 0,2
IITR 1,3 1,5 -0,1 -3,0 1,0 2,6 1,3 4,2 -0,6 1,7 1,2 1,5 0,7
MmTR 1,1 1,4 -0,4 -2,0 0,7 2,2 1,0 3,7 -0,2 0,8 1,3 1,5 0,9
IVTR 1,1 1,4 -0,5 -1,7 0,5 1,6 1,2 3,0 0,2 0,1 1,2 1,4 1,0
Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas
2017 100,0 80,7 19,3 43 15,1 6,7 25,8 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,0 19,0 4,2 15,0 6,8 25,7 3,0 2,5 1,0 13,8 21,8 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 41 14,9 6,8 25,7 3,1 2,4 1,0 13,8 21,9 6,1
tasas de variacion interanual
2017 1,2 1,7 -1,1 -1,1 0,8 1,3 1,3 3,2 -2,0 1,5 3,5 0,5 0,4
2018 1,4 1,8 -0,3 0,5 1,2 2,7 1.1 3,2 -1,2 2,4 2,8 1,3 0,4
2019 1,1 1,5 -0,4 -1,4 0,5 2,2 1,0 2,7 -0,1 1,3 1,2 1,8 0,6
20191TR 1,7 2,0 0,4 0,3 1,3 4,0 1,6 3,4 -0,1 1,7 1,8 1,9 0,6
IITR 1,0 1,3 -0,6 -3,0 0,4 2,7 0,9 2,8 -0,4 0,9 1,1 1,7 0,3
TR 0,9 1,3 -0,9 -2,0 0,4 1,6 0,6 2,5 0,0 1,5 0,8 1,8 0,6
IVTR 0,8 1,2 -0,7 -1,1 -0,1 0,6 0,8 2,0 0,0 0,9 0,9 1,7 1,0
Horas trabajadas por persona ocupada
tasas de variacion interanual
2017 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,2 -0,6 -0,5
2018 -0,1 0,1 -0,1 0,8 -0,2 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,7 0,0 0,0 0,0
2019 -0,1 0,0 -0,3 0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -1,0 0,2 0,0 -0,2 0,4 -0,1
2019 1TR 0,3 0,4 0,1 0,8 0,0 0,7 0,3 -0,7 0,4 -0,8 0,0 0,5 0,3
IITR -0,3 -0,1 -0,6 -0,1 -0,6 0,0 -0,5 -1,3 0,2 -0,8 -0,1 0,2 -0,4
TR -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,3 -0,6 -0,5 -1,2 0,3 0,8 -0,5 0,4 -0,3
IVTR -0,3 -0,2 -0,2 0,6 -0,6 -1,0 -0,4 -1,0 -0,2 0,7 -0,3 0,3 0,0
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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3 Actividad econdmica

3.4 Poblacion activa, desempleo y vacantes
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Poblacién Sub- Desempleo Tasa de
) activa,| empleo, vacan-
millones” % de Total Desempleo Por edad Por sexo tes?
poblacion de larga
activa”\iiliones| % de duracion, Adultos Joévenes Masculino Femenino
pobla- % de
cion| poblacion Millones % de|Millones % de| Millones % de| Millones % de| % total
activa o) poblacion poblacion poblacion poblacién| puestos
activa activa activa activa activa|de trabajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% del total 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
en 2016
2017 162,659 41 14,757 9,1 4,4 12,089 8,1 2,667 18,8 7,629 8,7 7,128 9,5 1,9
2018 163,305 3,8 13,378 8,2 3,8 10,952 74 2,426 17,0 6,891 79 6,487 8,6 2,1
2019 . . 12,415 7,6 . 10,147 6,8 2,269 15,8 6,365 7,2 6,050 7,9 2,3
20191TR 163,284 3,6 12,675 7,7 3,5 10,361 6,9 2314 16,1 6,472 74 6,204 8,2 2,3
IITR 163,765 3,6 12,412 7,6 3,3 10,154 6,8 2,258 15,7 6,377 7,3 6,035 7,9 2,3
TR 164,182 3,3 12,367 7,5 3,2 10,107 6,8 2,259 15,7 6,334 72 6,033 7,9 2,2
IVTR . . 12,207 7.4 . 9,965 6,6 2,242 15,6 6,278 7.1 5,929 7,8 2,2
2019 Ago - - 12,338 7,5 - 10,094 6,8 2,244 15,6 6,318 72 6,020 7,9 -
Sep - - 12,341 7,5 - 10,081 6,7 2,260 15,7 6,334 7,2 6,007 7,9 -
Oct - - 12,233 7.4 - 9,992 6,7 2,241 15,6 6,268 7.1 5,965 7,8 -
Nov - - 12,209 7.4 - 9,965 6,6 2,245 15,6 6,272 7.1 5,937 7,8 -
Dic - - 12,178 7.4 - 9,937 6,6 2,241 15,6 6,293 71 5,885 7,7 -
2020 Ene - - 12,179 7.4 - 9,930 6,6 2,249 15,6 6,261 7.1 5,919 7,7 -
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Sin desestacionalizar.
2) La tasa de vacantes es igual al numero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajo ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje.
3.5 Indicadores econémicos a corto plazo
Produccion industrial Produc-| indicador del| Ventas del comercio al por menor | Matricula-
cién de BCE sobre ciones de
~ Total B Principales ramas de actividad la cons- nuevos| Total Alimen- No | Com- auto-
(excluida construccion) truccion pedidos tacion, | alimen- | busti-|  moviles
i i bebidas, tacion ble
Manu-| Bienes| Bienes| Bienes de|Energia industriales tabaco
facturas inter- de| consumo
medios | equipo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 525 71 100,0
en 2015
tasas de variacién interanual
2017 2,9 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 3,1 79 25 1,6 35 08 57
2018 0,9 1,2 0,5 1,8 1,3 -1,4 2,0 2,7 1,6 1,3 19 05 0,9
2019 -1,7 -1,7 -2,5 -2,7 1,3 -1,9 1,9 43 23 0,8 35 09 1,8
20191TR -0,5 -0,2 -0,7 -0,6 1,3 -2,8 4,7 32 24 1,0 35 28 -3,1
IITR -1,4 -1,5 -2,5 -2,6 1,9 -0,3 23 -36 22 1,2 30 04 -0,7
TR -2,1 -2,2 -3,3 -2,5 0,4 -2,2 1,2 -48 27 0,9 4.1 1,2 0,6
IVTR -2,8 -2,9 -3,8 -4,7 1,8 -2,2 -0,3 -5,8 1,9 0,4 33 -04 12,5
2019 Ago -2,7 -2,7 -3,1 -3,2 -1,1 -3,0 1,5 56 29 1,2 4,2 1,9 -6,1
Sep -1,7 -1,8 -3,9 -1,4 1,5 -2,2 0,2 44 29 0,5 47 05 14,8
Oct -2,6 -2,6 -3,3 -5,2 2,9 -2,8 0,8 -4,8 1,8 0,4 29 06 9,8
Nov -1,7 -1,9 -2,9 -2,3 1,3 -1,7 1,4 -80 24 1,6 35 -1.2 10,0
Dic -4,1 -4,5 -5,5 -6,7 1,0 -2,3 -3,7 -4,4 1,7 -0,6 36 -06 17,9
2020 Ene 1,7 0,7 24 07 -5,8
tasas de variacién intermensual (d.)
2019 Ago 0,4 0,4 0,1 0,9 0,5 0,2 -0,5 05 06 0,6 09 03 11,0
Sep 0,0 0,2 -1,0 0,4 0,8 -0,9 0,8 02 -02 -0,8 00 -04 -171
Oct -0,9 -1,0 0,7 -2,7 0,7 -1,3 -0,7 -0,1 -0,1 0,4 -04 05 43
Nov 0,0 0,0 -0,8 0,9 -0,8 1,0 0,7 -0,2 0,9 0,5 1,3 -1,2 3,5
Dic -2,1 -2,3 -1,7 -4,0 -1,3 -0,5 -3,1 -06 -1,1 -1,1 -1,1 -01 58
2020 Ene 0,6 0,7 0,4 1,9 -13,0
Fuentes: Eurostat, calculos del BCE, estadisticas experimentales del BCE (col. 8) y Asociacién Europea de Fabricantes de Automéviles (col. 13).
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3 Actividad econdmica

3.6 Encuestas de opinién
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comisién Europea Encuestas a los directores de compras
(saldos netos, salvo indicacion en contrario) (indices de difusion)

Indicador Industria Indicador| Indicador de |Indicador| Sector servicios Indice |Produccion| Actividad PMI
de manufacturera de confianza| de con- PMI de las| manufac-| comercial|compuesto
sentimiento[  |ndicador| Utilizacion| confianza de la|fianza delf|ndicador de| Utilizacion| manufac- tureral de los| de produc-
economico de|de la capa- de los| construccion |comercio|  confianza de la turas servicios cién

(mediaal - confianza| cidad pro-| consumi- al por] de los| capacidad

largo plazo| jndustrial|ductiva (%) dores menor  servicios produc-

=100) tiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-15 98,7 -5,2 80,6 -11,7 -15,4 -8,6 7.3 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2017 110,4 57 83,1 -5,4 -3,0 2,3 14,7 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 111,5 6,7 83,7 -4,9 7,0 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,1 -5,1 81,9 71 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2019 1TR 105,8 -0,3 83,1 -7,0 8,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
IITR 103,8 -4,0 82,2 -7,0 7.2 -0,6 11,7 90,6 47,7 48,5 53,1 51,8
TR 102,0 71 81,4 -6,8 5,1 0,0 9,7 90,4 46,4 47,0 52,8 51,2
IVTR  100,6 -9,2 81,0 -7,7 4,9 -0,1 9,8 90,3 46,4 46,7 52,3 50,7
2019 Sep 101,1 -8,7 - -6,6 4,3 0,2 9,5 - 45,7 46,1 51,6 50,1
Oct 100,2 -9,3 81,0 -7,6 52 -0,9 9,0 90,2 45,9 46,6 52,2 50,6
Nov 100,7 -8,9 - -7,2 3,9 -0,2 9,2 - 46,9 47,4 51,9 50,6
Dic 100,9 -9,3 - -8,1 57 0,7 11,3 - 46,3 46,1 52,8 50,9
2020 Ene 102,6 -7,0 80,9 -8,1 58 -0,1 11,0 90,3 47,9 48,0 52,5 51,3
Feb 103,5 -6,1 - -6,6 53 -0,2 11,2 - 49,2 48,7 52,6 51,6

Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros) (col. 1-8) y Markit (col. 9-12).

3.7 Resumen de indicadores de los hogares y de sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacién en contrario; datos sin desestacionalizar)

Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversion Inversion | Patri-|Riqueza| Participa-| Tasa de Ratio| Inversion Inversion | Finan-
de ahorro | de en-| disponible | financiera | no financiera [monio| inmo-|cién enlos| ahorro | de endeu-| financiera| no financiera| ciacion
(bruta) |deuda-| bruta real (bruta)| neto?| biliaria|beneficios®| (neta) |damiento® (bruta)
miento
Porcentaje de Porcentaje Porcentaje
la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB Tasas de variacion interanual

bruta (ajustada)” afnadido neto
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2016 12,3 94,0 2,0 1,9 55 34 3,0 35,1 74 79,7 43 55 2,5
2017 12,0 93,9 1,4 2,2 54 46 47 34,4 7.1 77,2 4,6 7.8 3,0
2018 12,3 93,6 1,8 2,1 71 24 4,5 33,8 6,0 76,6 2,3 54 1,7
2018 IVTR 12,3 93,6 1,6 2,1 88 24 4,5 33,8 6,0 76,6 2,3 20,7 1,7
2019 ITR 12,6 93,4 2,0 2,2 76 37 4,3 33,7 6,1 76,7 2,3 77 1,7
IITR 12,8 93,5 2,1 2,4 44 42 4,2 33,5 58 77,3 1,8 16,6 1,5
TR 13,0 93,6 2,3 2,4 49 50 4.1 33,3 58 78,1 2,0 0,2 1,5

Fuentes: BCE y Eurostat.

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

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

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

4) Definida como préstamos consolidados y pasivos materializados en valores representativos de deuda.
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3 Actividad econdmica

3.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacién en contrario; transacciones)

Cuenta corriente Cuenta
de capital"
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria
Ingresos Pagos Neto |Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 1TR 1.066,8 974,6 92,2 603,8 520,0 235,9 210,4 198,2 175,6 28,9 68,5 10,7 14,9
IITR 1.060,5 990,1 70,4 5977 520,0 242,0 233,6 1941 173,6 26,7 62,8 8,9 24,0
TR 1.085,1 984,4 100,7 607,1 518,4 249,9 218,1 200,8 178,2 27,3 69,7 9,2 73
IVTR 1.064,2 965,2 99,1 607,4 517,7 2447 217,6 185,7 170,1 26,4 59,8 16,7 11,2
2019 Jul 362,3 334,0 28,3 202,1 172,7 82,7 76,9 68,4 61,1 9,1 23,2 3,6 2,6
Ago 361,3 3211 40,2 201,5 171,1 83,5 72,8 67,2 53,9 9,1 23,2 3,0 2,1
Sep 361,5 329,4 32,2 203,5 174,5 83,6 68,4 65,2 63,2 9,2 23,3 2,6 2,6
Oct 360,2 326,2 34,1 2050 173,2 82,2 71,3 63,5 58,8 9,6 22,9 3,2 2,3
Nov 351,6 319,2 324 1983 171,5 82,0 71,5 63,0 57,4 8,4 18,7 3,2 2,5
Dic 352,3 319,8 32,6 204,2 173,0 80,6 74,7 59,1 53,8 8,5 18,2 10,2 6,4
transacciones acumuladas de 12 meses
2019 Dic 4.276,6  3.914,2 362,4 2.416,1 2.076,2 972,5 879,7 778,7 697,5 109,3 260,9 45,5 57,4
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2019 Dic 35,9 32,9 3,0 20,3 17,4 8,2 7.4 6,5 59 0,9 2,2 0,4 0,5

1) La cuenta de capital no esté desestacionalizada.

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

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro Total Pro memoria
memoria:
Exporta- |Importa- Bienes| Bienes Bienes Manu- Bienes| Bienes Bienes Manufac-| Petro-
ciones| ciones intermedios de de facturas intermedios de de turas leo
equipo| consumo equipo| consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)

20191TR 3,7 54 586,5 283,1 121,2 172,6 493,6 5333 306,9 86,2 133,4 383,5 64,1
IITR 21 25 5822 2757 120,3 175,9 486,6 530,6 302,3 85,3 134,6 381,3 655
TR 3,1 0,6 5844 278,7 117,5 176,9 488,6 529,2 297,5 87,3 136,8 386,6 60,1
IVTR 21 -2,1 591,8 . . . 4953 526,6 . . . 382,8 .

2019 Jul 6,0 28 1935 92,8 39,1 58,3 161,9 176,8 100,9 29,2 44,7 128,9 20,3
Ago -2,1 -3,6 1952 93,2 39,2 59,1 163,56 1752 98,4 28,8 45,0 128,3 20,1
Sep 53 23 1957 92,7 39,2 59,5 163,1  177,2 98,2 29,3 47,0 1295 19,7
Oct 4,4 -2,6 200,1 92,8 43,6 60,7 168,0 176,3 97,4 29,9 46,5 1292 19,2
Nov -2,7 -43 1949 91,6 40,3 59,1 163,8 1758 97,7 28,6 46,3 128,6 20,2
Dic 4,8 1,1 1967 . . . 163,5 174,55 . . . 125,0 .

En términos reales (2000 = 100; tasas de variacién interanual en el caso de las columnas 1y 2)

2019 1TR -0,3 1,7 108,0 111,6 107,5 105,0 108,1  110,1 110,3 108,8 112,4 111,7 105,0
IITR -1,5 -0,2 106,5 108,4 105,9 105,5 106,2 109,1 107,5 108,8 113,3 1114 97,2
TR 0,9 1,5 106,7 109,5 103,0 105,7 106,1  109,5 108,2 110,6 112,8 1116 96,5
IVTR . . . . . . . . . . . .

2019 Jun -8,0 -4,5 106,6 109,0 105,4 105,1 107,0 109,1 106,7 109,0 113,6 112,3 98,2
Jul 3,6 3,3 106,2 109,4 103,5 105,0 105,9 109,9 109,4 112,0 112,0 1126 951
Ago -4,3 -2,6  106,7 109,9 102,7 105,7 106,4 109,2 108,3 109,6 1111 110,9 991
Sep 3,3 38 107,0 109,3 102,9 106,3 106,17 109,3 106,9 110,2 115,3 11,3 955
Oct 2,3 -1,3  109,3 109,6 113,3 108,6 109,2 108,3 106,3 109,7 113,6 110,7 92,8
Nov -4,3 -3,8  106,5 108,4 105,1 105,1 106,4 107,8 106,5 103,6 113,4 109,9 97,5

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

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

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

Total Total (d.; tasa de variacion respecto al periodo anterior) 2 Pro memoria:
- Precios administrados
Indice: Total Bienes | Servicios | Total | Alimentos| Alimen- Bienes | Energia | Servicios _
2015 elaborados| tos no | industriales (s.d.) Total IAPC, | Precios
=100 Total, elabo- no ener- excluidos | adminis-
excluidos rados géticos precios |  trados
energia y administrados
alimentos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 70,9 55,5 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 87,0 13,0
en 2019
2017 101,8 15 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 1036 18 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2019 1048 1.2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 11 1,9
20191TR 1035 14 1,0 1,5 1,4 0,0 0,5 0,0 0,1 -2,4 0,3 1,2 2,6
IITR 1053 14 1.1 1,3 1,5 0,5 0,5 -0,2 0,1 1,6 0,7 1,3 2,4
TR 105,1 1,0 0,9 0,7 1,3 0,2 0,5 1,4 0,1 -1,5 0,3 0,9 1,6
IVTR 1053 1,0 1,2 0,4 1,7 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,4 1,0 1,2
2019 Sep 1053 0,8 1,0 0,3 1,5 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,7 1,6
Oct 1054 0,7 1.1 0,1 1,5 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,4 0,2 0,7 1,1
Nov 105,1 1,0 1,3 0,3 1,9 0,1 0,2 0,5 0,1 0,0 0,1 0,9 1,2
Dic 1054 1.3 1,3 1,0 1,8 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,2 1,3 1,3
2020 Ene 1044 14 1,1 1,2 1,5 0,1 0,2 0,3 0,0 0,8 -0,1 1,5 0,8
Feb? 1046 1.2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,0 0,1 -1,6 0,2
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte| Comuni- |Recreativos| Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y perso-
nales
Total | Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Alquileres|
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% del total 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
en 2019
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -11 2,1 0,8
2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 11 1,4 1,3 2,0 -0,7 1,7 1,5
2019 1TR 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
IITR 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 2,1 -1,2 2,0 1,5
TR 1,8 1,9 1,6 0,0 0,3 -0,7 1,5 1,5 2,2 -0,8 11 1,5
IVTR 1,8 1,9 1,6 -0,3 0,4 -2,1 1,5 1,5 2,4 -0,2 2,0 1,5
2019 Sep 1,6 1,8 0,7 -0,3 0,2 -1,8 1,5 1,5 2,1 -0,6 1,5 1,6
Oct 1,5 1,8 0,7 -0,7 0,3 -3,1 1,5 1,5 2,4 -0,4 1,5 1,6
Nov 1,9 2,0 1,8 -0,6 0,4 -3,2 1,5 1,5 2,4 -0,1 2,4 1,5
Dic 2,0 2,0 2,1 0,4 0,5 0,2 1,6 1,5 25 -0,1 2,1 1,5
2020 Ene 2,1 2,0 2,3 0,8 0,3 1,9 1,6 1,5 2,0 -0,2 1,5 1,5
Feb? 2,2 2,1 2,7 . 0,5 -0,3 . .

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

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

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

3) Estimacion basada en datos nacionales provisionales, asi como en informacién adelantada sobre los precios de la energia.
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4 Precios y costes

4.2 Precios industriales, de la construccién y de los inmuebles
(tasas de variacién interanual, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales, excluida la construccion® Cons- Precios de Indicador
truccion? | los inmuebles| experimental
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia residen-| de los precios
(indice: i _ _ , ciales® de los
2010 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo inmuebles
manufac- intermedios de : 3)
turera equipo| Total]  Alimen-[No alr- comerciales
tacién,| men-
bebidas| tacion
y tabaco

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

% del total 100,0 100,0 77,3 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9

en 2015

2017 100,8 3,0 30 21 3,2 0,9 1,9 29 02 5,6 2,0 43 4,8

2018 104,0 3,2 24 15 2,6 1,0 04 02 06 8,1 2,5 4,8 4,2

2019 104,7 0,7 06 07 0,1 1,5 1,0 1,1 08 -0,1 .

2019 ITR 1054 3,0 1,3 11 1,3 1,5 04 -0,1 1,0 77 2,5 4,0 4,4
IITR 1048 1,6 1,0 09 0,7 1,5 1,0 09 09 3,0 2,2 4.1 6,6
TR 104,2 -0,6 00 O, -0,4 1,5 1,0 1,2 08 -4,3 1,2 3,6 .
IVTR 1044 -1,3 00 04 -1,2 1,4 1,7 23 07 -5,9 .

2019 Ago 104,0 -0,8 02 05 -0,4 1,5 1,0 1,3 08 -4,9 - - -
Sep 104,2 -1, -03 04 -0,7 1,5 1,2 14 08 -6,1 - - -
Oct 104,2 -1,9 0,7 04 -1,0 1,4 1,5 1,8 07 7,7 - - -
Nov 104,4 -14 -0,3 03 -1,4 1,4 1,7 22 07 -6,0 - - -
Dic 104,5 -0,6 09 05 -1,1 15 20 29 07 -3,8 - - -

2020 Ene 104,9 -0,5 1,2 06 -1,0 1,3 21 30 07 -3,6 - - -

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

1) Unicamente ventas interiores.

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

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

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

Deflactores del PIB Precios del Precios de las materias
petroleo primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- | Importa- (EU.R Ponderados por Ponderados por
(d.; ciones” | ciones”| Porbarril)| las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo [Formacion Total Ali- No| Total Ali- No
2010 privado publico| bruta de men-| alimen- men-| alimen-
=100) capital fijo tacion tacion tacion|  tacién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% del total 100,0 454 54,6 100,0 50,4 49,6
2017 101,8 1,0 1,4 1,3 1,4 1,7 1,9 2,8 48,1 58 -35 166 6,7 -16 17,8
2018 103,1 1,3 1,7 1,4 1,7 2,0 1,4 2,3 604 -06 -58 43 -01 -53 57
2019 104,9 1,7 1,5 1,2 1,7 2,3 0,6 0,1 57,2 1,7 37 -0,1 26 75 -2,3
20191TR 104,2 1,6 1,8 1,2 1,8 2,7 1,1 1,5 55,6 3,1 34 28 39 51 2,7
IITR 104,7 1,7 1,7 1,6 1,7 2,1 1,0 0,9 61,0 -18 -0,7 -2,8 -01 4,7 -4,9
TR 105,1 1,7 1,3 1,1 1,6 2,2 0,1 -11 55,7 1,8 37 0,2 1,7 65 -3,1
IVTR  105,6 1,8 1,3 1,0 1,6 2,3 0,2 -0,9 56,5 3,7 87 -06 51 137 -3,6
2019 Sep - - - - - - - - 56,6 4,1 6,9 1,7 35 90 -2,0
Oct - - - - - - - - 53,7 1,1 5,1 -2,4 1,9 94 -5,4
Nov - - - - - - - - 56,8 38 99 -16 65 172 -4,2
Dic - - - - - - - - 59,3 64 11,2 22 68 144 -1,1
2020 Ene - - - - - - - - 573 72 113 35 69 129 0,7
Feb - - - - - - - - 505 24 87 30 22 92 -4,9

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

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

2) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcién de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2009-2011; ponderados por el uso: ponderados en
funcién de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2009-2011.
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4 Precios y costes

4.4 Encuestas de opinion relacionadas con precios

(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comisién Europea
(saldos netos)

Encuestas a los directores de compras
(indices de difusion)

Expectativas de precios de venta Tendencias| Precios de los consumos Precios
(para los tres préximos meses) de los precios intermedios cobrados
de consumo
Manufacturas Comercio Servicios Construccion | gn 1os 12 meses | Manufacturas|  Servicios | Manufacturas Servicios
al por menor anteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 4,3 - - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2017 9,3 52 7.1 2,8 12,9 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,6 75 9,5 12,5 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 43 7.2 9,0 7.4 18,3 48,8 57,1 50,4 52,4
20191TR 9,1 8,2 10,5 12,2 20,7 53,9 57,7 53,0 53,1
IITR 4,8 7.2 9,2 6,6 19,8 50,6 57,1 51,2 52,3
TR 1,9 6,6 8,4 4,9 17,9 46,4 56,5 48,9 52,0
IVTR 1,4 6,9 7,9 59 14,7 44,2 56,9 48,6 52,0
2019 Sep 1,6 7,0 7.7 53 17,0 46,3 55,9 48,6 51,7
Oct 1,4 6,6 8,0 52 16,0 43,7 57,3 48,7 52,1
Nov 0,8 6,4 7,3 6,1 14,0 43,9 56,8 48,3 52,1
Dic 21 7,9 8,4 6,4 14,1 45,0 56,7 48,9 51,8
2020 Ene 2,9 8,6 10,4 6,8 14,9 45,6 57,6 48,6 51,8
Feb 3,8 7,3 9,1 6,0 14,3 471 56,8 48,1 52,1
Fuentes: Comision Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y Markit.
4.5 indices de costes laborales
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Total (indice: Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
2012 = 100) indicador
Sueldos Cotizaciones Economia Principalmente, | _de salarios
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados
de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7
% del total 100,0 100,0 75,3 247 69,0 31,0
en 2018
2017 101,8 1,8 1,7 1,9 1,8 17 1,5
2018 104,2 2,3 2,3 2,6 25 21 2,0
2019 . . . . . 2,2
2019 1TR 99,9 2,7 2,9 2,2 2,6 3,0 2,3
IITR 110,9 2,8 2,8 2,8 2,7 3,2 2,0
TR 103,5 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
IVTR . . . . . 2,0

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

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

Total| Total Por rama de actividad
(indice:
2010 Agricultura, Ind.| Cons- Comercio, | Informacion Activi-| Activi-|  Actividades | Administracion| Actividades
=100) ganaderia, |manufactu-| truccion transporte y comuni- dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
silvicultura | rera, agua, y hosteleria caciones| financie-| inmo-| administrati- educacion, de entre-
y pesca |gas y elec- ras y de|biliarias|vas y servicios actividades| tenimiento y
tricidad y seguros auxiliares sanitarias y otros
otras de servicios servicios
energias sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2017 1062 0,7 -0,2 -0,6 0,8 0,4 0,0 -1,4 3,4 1,7 1,4 1,1
2018 108,1 1,8 0,0 1,7 1,0 1,7 1,6 -0,7 3,4 2,2 2,3 2,5
2019 1103 2,0 0,3 3,4 1,4 1,7 1,1 -1,0 2,6 1,5 2,6 2,2
20191TR 1094 23 1,4 3,6 1,2 2,0 1,6 -0,7 5,0 1,8 2,6 1,7
IITR 1100 21 -0,4 3,2 1,7 2,0 1,5 -1,0 3,2 1,7 2,6 2,4
IIMNTR 1106 1,9 -0,9 4,0 1,1 1,4 1,5 -1,2 2,2 1,3 2,6 1,7
IVTR 1109 1,7 1,2 2,9 1,6 1,2 -0,2 -1,0 0,1 1,4 2,7 2,8
Remuneracioén por asalariado
2017 11,3 1,7 1,1 1,5 1,9 1,5 2,0 1,2 2,2 25 1,8 1,6
2018 1138 2,2 1,7 2,0 1,9 2,3 2,6 1,6 3,2 2,7 2,0 2,5
2019 116,1 2,0 1,6 1,5 2,0 2,2 1,6 1,4 3,0 1,9 23 2,5
2019ITR 1153 23 1,3 1,9 2,4 2,7 2,0 1,3 4,0 1,9 23 2,5
IITR 1159 2,0 1,6 1,1 2,2 23 1,3 1,7 3.1 23 21 3.1
TR 116,7 2,1 1,0 2,0 2,0 2,3 1,7 1,1 3,2 1,9 2,2 2,1
IVTR 116,8 1,7 2,5 0,7 1,4 1,7 1,3 1,3 1,7 1,4 2,5 2,3
Productividad del trabajo por persona ocupada
2017 104,8 0,9 1,3 2,1 1,1 1,0 2,0 2,7 -1,1 0,7 0,4 0,5
2018 1052 04 1,7 0,3 0,9 0,7 1,0 2,3 -0,1 0,5 -0,3 0,0
2019 1053 0,0 1,3 -1,9 0,6 0,6 0,4 24 0,4 0,3 -0,3 0,3
20191TR 1055 0,0 -0,1 -1,6 1,2 0,6 0,3 2,0 -1,0 0,0 -0,3 0,8
IITR 1053 -0,1 2,0 -2,0 0,5 0,3 -0,1 2,7 -0,1 0,6 -0,4 0,7
TR 1055 0,2 2,0 -1,9 0,9 0,9 0,2 2,3 0,9 0,6 -0,4 0,3
IVTR 1053 -0,1 1,2 -2,1 -0,1 0,5 1,5 2,4 1,6 -0,1 -0,3 -0,5
Remuneracion por hora trabajada
2017 1133 2,0 1,3 1,8 2,0 1,8 2,0 1,8 21 2,3 2,4 2,1
2018 1158 2,1 1,2 21 1,4 2,4 2,7 1,9 2,5 2,8 2,0 2,2
2019 118,1 2,0 1,2 1,9 2,3 2,2 2,6 1,0 2,7 2,0 1,8 2,7
20191TR  116,7 1,8 -0,6 1,9 1,6 2,2 2,5 0,8 4,2 1,9 1,7 2,2
TR 1174 22 2,1 1,7 2,4 2,4 2,5 1,3 3,3 2,5 1,8 3,6
TR 118,2 2,2 1,2 2,4 2,6 2,6 2,7 0,6 2,1 2,2 1,8 2,5
IVTR 1184 1,9 1,7 1,3 2,5 1,9 2,7 1,3 1,3 1,6 21 2,4
Productividad del trabajo por hora

2017 1072 14 1,8 2,5 1,2 1,6 2,1 3,2 -0,9 0,9 1,0 1,0
2018 107,7 0,5 0,9 0,5 0,6 1,0 1,3 25 -08 0,5 -0,3 0,0
2019 107,8 0,1 0,9 -1,6 0,8 0,8 1,5 2,2 0,3 0,5 -0,7 0,5
2019ITR 1074 -0,3 -0,9 -1,6 0,5 0,4 1,1 1,6 -0,2 0,0 -0,9 0,5
IITR 107,5 0,2 2,1 -1,5 0,5 0,8 1,2 2,5 0,8 0,7 -0,7 1,1
TR 1076 04 2,0 -1,6 1,4 1,3 1,3 2,0 0,2 1,1 -0,7 0,7
IVTR 107,6 0,2 0,6 -1,5 0,9 0,9 2,5 2,6 0,9 0,2 -0,5 -0,5

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

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Efectivo en| Dep6sitos Depdsitos| Depositos Cesiones | Participa- Valores

circulacién| ala vista a plazo | disponibles tempo-| ciones en| representa-

hasta con rales | fondos del tivos

2 afos preaviso mercado| de deuda

hasta monetario hasta

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

Saldos vivos

2017 1.112,0 6.638,1 7.750,1 1.196,6 2.261,8 3.458,3 11.208,5 74,4 512,0 72,6 659,1 11.867,5
2018 1.163,3 7.114,8 8.278,1 1.124,9 2.299,0 34239 11.702,0 74,3 524,0 71,5 669,8 12.371,8
2019 1.219,6 7.7251 8.944,7 1.069,3 2.365,0 3.434,2 12.379,0 78,5 531,6 9,9 620,1 12.999,0
20191TR 1.179,2 7.2771 8.456,4 1.114,3 2.318,1 34324 11.888,7 74,2 523,0 40,4 637,7 12.526,4
IITR 1.189,0 7.415,5 8.604,4 11111 2.338,5 3.449,6 12.054,0 74,5 523,9 37,6 636,0 12.690,0
TR 1.204,1 7.605,2 8.809,3 1.110,0 2.354,7 3.464,7 12.274,0 74,5 546,3 19,1 639,9 129139
IVTR 1.219,6 7.7251 8.944,7 1.069,3 2.365,0 3.434,2 12.379,0 78,5 531,6 9,9 620,1 12.999,0
2019 Ago 1.198,7 7.572,4 8.771,1 1.113,8 2.347 1 3.460,9 12.232,0 72,3 546,0 23,9 642,2 12.874,2
Sep 1.204,1 7.605,2 8.809,3 1.110,0 2.354,7 3.464,7 12.274,0 74,5 546,3 19,1 639,9 12.913,9
Oct 1.209,4 7.672,2 8.881,6 1.093,9 2.359,1 3.453,1 12.334,7 79,6 529,2 27,6 636,4 12.971,1
Nov 1.216,8 7.716,3 8.933,1 1.081,2 2.359,5 3.440,7 12.373,8 73,4 530,6 25,6 629,6 13.003,4
Dic 1.219,6 7.7251 8.944,7 1.069,3 2.365,0 3.434,2 12.379,0 78,5 531,6 9,9 620,1 12.999,0
2020 Ene® 1.228,3 7.747,2 8.975,5 1.062,5 2.363,5 3.426,0 124015 75,8 545,7 29,4 650,9 13.052,4

Operaciones

2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 34,5 -74,9 553,7 6,5 -10,8 -18,5 -22,7 530,9
2018 50,3 465,2 515,5 -74,0 45,1 -28,9 486,6 -0,9 12,3 -3,3 8,1 494,7
2019 56,3 604,0 660,3 -60,3 63,6 3,3 663,5 41 -1,8 -55,5 -53,3 610,3
2019 ITR 15,9 156,0 171,9 -13,0 19,6 6,6 178,5 -0,3 -10,2 -27,6 -38,0 140,5
IITR 9,7 143,1 152,8 -4,4 20,3 15,8 168,7 0,4 3,2 -2,4 1,3 169,9
HNITR 15,1 180,8 195,9 -4,6 14,8 10,2 206,1 -0,6 21,1 -18,1 2,5 208,5
IVTR 15,6 1241 139,6 -38,3 8,9 -29,4 110,3 4,5 -16,0 -7,4 -19,0 91,3
2019 Ago 5,0 83,1 88,1 8,2 2,8 11,1 99,2 -3,7 11,6 -12,0 -4,0 95,1
Sep 53 29,7 35,0 -4,8 6,2 1,5 36,5 2,0 0,3 -4,0 -1,7 34,9
Oct 54 69,9 75,3 -14,2 3,1 -11,1 64,1 55 -17,2 9,8 -1,9 62,2
Nov 7.4 40,8 48,2 -14,0 0,1 -13,9 34,3 -6,5 1,4 -1,6 -6,7 27,6
Dic 2,8 13,4 16,2 -10,0 57 -4,4 11,8 55 -0,2 -15,6 -10,4 1,5
2020 Ene® 8,7 18,1 26,7 -8,6 -1,5 -10,1 16,6 -3,0 14,0 19,8 30,9 47,5
Tasas de crecimiento
2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 5,2 9,5 -2,1 -21,1 -3,3 47
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -1,3 24 -4,8 1,2 4,2
2019 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,8 0,1 57 54 -0,4 -83,2 -7,9 4,9
2019 ITR 59 7,7 7,5 -5,3 2,6 -0,1 5,2 2,4 0,5 -41,1 -3,9 4,7
IITR 47 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 1,1 -38,9 -2,9 4,6
INITR 47 8,5 7.9 -2,6 3,0 1,1 59 3,0 8,7 -65,5 1,1 57
IVTR 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,8 0,1 57 54 -0,4 -83,2 -7,9 4,9
2019 Ago 4,8 9,0 8,4 -3,1 2,9 0,9 6,2 -1,1 7,0 -61,6 -0,8 58
Sep 4,7 8,5 7.9 -2,6 3,0 1,1 5,9 3,0 8,7 -65,5 1,1 57
Oct 4,8 9,0 8,4 -4,3 2,9 0,5 6,1 10,1 3,5 -47,1 -0,5 57
Nov 5,0 8,8 8,3 -4,7 2,7 0,3 5,9 -1,1 4.1 -48,8 -1,3 5,6
Dic 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,8 0,1 57 54 -0,4 -83,2 -7,9 4,9
2020 Ene® 52 8,4 7.9 -5,8 2,5 -0,2 55 0,7 4,6 -43,0 -0,4 52
Fuente: BCE.

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

5.2 Depositos en M3"

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

Sociedades no financieras? Hogares® Institucio-| Empresas Otras
nes f[nan— de seguros | Adminis-
Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- _cieras| yfondos traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con nes| distintas _ de P”blk')
2 afios| preaviso| porales 2 afios| preaviso| tempo-| deIFMy| pensiones cas

hasta hasta| rales| eémpresas

3 meses 3 meses de seguros

y fondos de

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

Saldos vivos
2017 2.240,3 1.7974 285,0 149,1 88 6.3176 3.702,8 562,1 2.051,9 0,8 9911 206,6 415,3
2018 2.331,4 1.898,7 277,3 147,8 76 6.6449 4.0359 517,6 2.090,1 1,4 998,2 202,9 435,5
2019 2.476,1 2.062,7 256,8 150,1 6,5 7.041,8 43955 492,5 2.152,9 0,9 1.036,9 215,2 467,8
2019 1TR 2.380,2 1.956,0 270,0 148,1 6,1 6.752,8 4.126,3 514,8 2.110,4 1,4 977,7 212,8 460,2
IITR  2.406,1 1.983,7 265,3 150,0 7,1 6.846,9 4.207,9 509,7 2.127,6 1,7 1.009,5 216,6 460,4
INITR 2.450,6 2.031,0 262,2 151,4 59 6.9649 4.3181 504,5 2.141,3 1,0 1.042,2 221,3 465,5
IVTR 2.476,1 2.062,7 256,8 150,1 6,5 7.041,8 43955 492,5 2.152,9 0,9 1.036,9 215,2 467,8
2019 Ago 2.462,2 2.040,3 264,4 151,0 6,6 6.927,5 4.2832 507,2 21354 1,7 1.022,8 231,5 4615
Sep 24506 2.031,0 262,2 151,4 59 6.964,9 4.318,1 504,5 2.141,3 1,0 1.042,2 2213 465,5
Oct 2472,4 2.052,6 260,0 151,9 79 6.9948 43494 500,5 2.143,3 1,7 1.048,2 223,0 466,4
Nov 24816 2.0731 251,5 151,4 56 7.026,7 4.382,6 497 1 2.145,2 1,7 1.022,2 227,6 472,4
Dic 2.476,1 2.062,7 256,8 150,1 6,5 7.041,8 43955 492,5 2.152,9 0,9 1.036,9 215,2 467,8
2020 Ene® 2.475,1 2.064,0 256,3 150,7 41 7.062,2 44217 487,2 2.152,5 0,9 1.024,3 218,1 469,3
Operaciones
2017 180,7 182,4 -1,9 -0,8 0,9 254,7 304,7 -82,1 33,6 -1,5 54,9 7,2 26,7
2018 93,1 105,4 -9,7 -1,1 -14 326,5 324,8 -45,0 46,1 0,5 0,5 -3,9 19,1
2019 146,0 163,5 -18,8 1,8 -0,5 395,2 358,3 -25,7 63,2 -0,5 29,0 10,9 30,2
2019 ITR 46,9 54,4 -7,4 0,7 -0,9 106,7 89,7 -3,2 20,3 0,0 -24.5 9,2 24,0
IITR 29,5 30,5 -4,3 2,2 1,1 94,1 82,1 -5,1 16,7 0,3 31,7 4,0 0,0
TR 40,4 43,6 -2,9 1,0 -1,3 116,9 109,6 -6,0 13,9 -0,6 25,0 3,9 4,4
IVTR 293 35,0 4.2 22 07 775 76,9 11,5 123 02 -3.2 -6.2 18
2019 Ago 31,1 30,5 -0,1 0,6 0,1 334 32,6 -1,6 2,5 -0,1 11,8 10,6 3,6
Sep -13,2 -10,4 -2,3 0,1 -0,7 37,0 34,5 -2,9 6,1 -0,7 16,8 -10,7 3,3
Oct 24,2 24,0 -1,5 -0,4 21 30,1 30,4 -3,7 2,7 0,7 8,0 1,6 0,4
Nov 7,6 19,4 -8,9 -0,5 2,4 31,1 33,0 -3,6 1,7 0,0 -28,5 4,2 6,0
Dic -2,5 -8,4 6,2 -1,4 1,0 16,3 13,5 -4,2 7.9 -0,8 17,4 -12,0 -4,6
2020 Ene® -3,3 -0,3 -1,2 0,6 -2,4 19,3 25,6 -5,8 -0,5 0,0 -15,2 2,6 1,5
Tasas de crecimiento
2017 8,6 11,2 -0,7 -0,5 11,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,1 5,8 3,6 6,9
2018 4,2 5,9 -3,5 -0,7 -16,5 52 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,0 -1,9 4,6
2019 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 54 6,9
2019 1TR 5,9 7,6 -2,3 0,2 -17,1 57 8,9 -5,6 2,9 -17,2 -2,2 0,6 10,3
IITR 58 7,6 -4,6 2,3 12,2 5,8 8,6 -4,9 3,1 72,0 -1,0 -1,3 7,6
TR 6,3 8,0 -2,6 2,6 -11,8 6,3 9,3 -4.1 3,2 -10,1 3,6 43 6,7
IVTR 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,0 3,0 -36,8 29 54 6,9
2019 Ago 7,8 9,6 -2,0 2,4 3,1 6,2 9,2 -4,0 3,0 6,1 3,2 8,9 6,2
Sep 6,3 8,0 -2,6 2,6 -11,8 6,3 9,3 -4,1 3,2 -10,1 3,6 4,3 6,7
Oct 7,2 9,0 -3,8 2,3 31,9 6,2 9,2 -4,1 3,1 30,9 4,2 6,6 59
Nov 7,0 9,7 -8,3 21 -24.,6 6,3 9,4 -4,2 2,9 30,5 1,2 8,8 6,0
Dic 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 54 6,9
2020 Ene® 6,1 8,3 -5,4 1,3 -41,1 57 8,7 -6,1 2,7 -42,5 3,3 52 57
Fuente: BCE.

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

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

Crédito a las AAPP

Crédito a otros residentes en la zona del euro

Total|Préstamos| Valores Total Préstamos Valores Participa-
represen- represen- ciones
tativos Total A socie-| A hoga- A institu-| A empresas tativos| en el capital
de deuda dades no res?| ciones fi-| de seguros|de deuda| y en fondos
finan- nancieras y fondos de inversion
- cieras? distintas de de pen- no mone-
P.restadmozs) IFM y em- siones tarios

ajustados presas de

seguros y

fondos de

pensiones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2017 4.617,2 1.032,3 3.571,0 13.114,0 10.870,5 11.165,0 4.323,5  5.600,2 838,0 108,7 1.440,4 803,2
2018 4.676,7 1.006,2 3.659,0 13.4159 11.122/4 11.481,3 4.404,7 5.742,0 848,9 126,8 1.517,9 775,6
2019 4.652,5 984,5 3.656,3 13.865,5 11.452,1 11.836,9 4.4726  5.930,9 896,0 152,6  1.560,5 852,9
2019 1TR 4.662,4 1.001,5 3.649,4 13.527,0 11.201,0 11.556,6 4.426,2 5.787,7 856,3 130,7 1.527,2 798,8
IITR 4.640,2 1.000,7 3.627,8 13.640,4 11.290,6 11.665,4 4.462,4 5.825,8 870,3 132,1 1.546,7 803,2
TR  4.696,5 999,8 3.6851 13.775,6 11.394,4 11.762,6 4.488,5 5.876,3 883,4 146,2  1.569,8 811,5
IVTR  4.652,5 984,5 3.656,3 13.865,5 11.452,1 11.836,9 4.472,6 5.930,9 896,0 152,6  1.560,5 852,9
2019 Ago 4.707,6 1.003,8 3.692,1 13.737,0 11.388,3 11.748,3 4.505,0 5.864,6 878,3 140,4 1.5452 803,5
Sep 4.696,5 999,8 3.6851 13.775,6 11.394,4 11.762,6 4.488,5 5.876,3 883,4 146,2  1.569,8 811,5
Oct 4.665,1 1.001,9 3.651,5 13.817,4 11.4233 11.786,6 4.502,4 5.895,0 887,1 138,9 1.560,4 833,7
Nov 4.639,1 1.000,9 3.626,4 13.853,3 11.439,1 11.806,4 4.492,2 5.912,9 888,2 1458 1.569,9 844,3
Dic 4.652,5 984,5 3.656,3 13.865,5 11.452,1 11.836,9 4.472,6 5.930,9 896,0 152,6  1.560,5 852,9
2020 Ene®  4.670,3 994,0 3.664,5 13.913,3 115111 11.873,1 4.482,8 5.962,6 912,3 153,5 1.547,6 854,6
Operaciones
2017 287,5 -43,7 330,6 363,2 274,2 316,0 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,6 254
2018 90,3 -28,4 118,8 374,8 307,4 382,0 124,4 166,3 -1,1 17,8 88,1 -20,7
2019 -88,3 -23,5 -65,2 453,3 378,9 428,1 114,2 200,3 43,2 21,2 30,5 43,8
2019 ITR -30,9 -5,4 -25,6 109,5 92,3 90,7 33,5 49,1 7.4 2,3 0,3 16,9
IITR -49,5 -1,6 -48,2 123,8 105,6 126,3 50,8 38,8 17,5 -1,5 17,4 0,8
TR -2,6 -0,9 -1,7 128,8 102,3 105,3 27,3 52,1 9,1 13,9 19,9 6,6
IVTR -5,2 -15,6 10,2 91,2 78,7 105,8 2,7 60,4 9,2 6,5 -7,0 19,5
2019 Ago 55 3,2 2,3 50,9 51,7 44,3 20,9 21,3 3,6 5,9 1,5 -2,3
Sep -13,8 -3,8 -10,0 38,1 6,3 18,9 -16,0 13,0 3,5 57 254 6,4
Oct -17,5 2,4 -19,9 33,5 36,7 35,7 18,0 20,4 55 -7,2 -8,6 54
Nov -9,6 -0,9 -8,9 33,9 15,6 22,3 -4,0 18,6 -5,9 6,9 9,2 9,1
Dic 21,8 -17.1 38,9 23,9 26,4 47,8 -11,3 21,4 9,5 6,9 -7,6 5,0
2020 Ene® -9,3 9,3 -18,6 451 57,6 35,6 11,5 30,3 15,0 0,8 -14,5 2,0
Tasas de crecimiento
2017 6,6 -4.1 10,2 2,8 2,6 2,9 2,0 3,2 2,4 -3,2 4,6 3,2
2018 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 34 2,9 3,0 -0,1 16,4 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 34 3.4 3,7 2,6 3,5 5,1 16,2 2,0 5,6
20191TR 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,1 -1,2 14,7 4,0 1,8
IITR -0,2 -2,0 0,3 3,0 3,2 3,5 3,3 3,2 1,7 5,9 3,1 1,3
TR -1,1 -0,5 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,5 14,4 3,2 2,6
IVTR -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 5,1 16,2 2,0 5,6
2019 Ago -0,6 -0,4 -0,7 3,1 3,5 3,8 3,5 3,3 3,1 12,9 1,1 2,1
Sep -1,1 -0,5 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,5 14,4 3,2 2,6
Oct -1,4 -0,1 -1,7 3,2 3,3 3,7 3,1 3,3 3,8 11,0 2,0 34
Nov -1,4 -0,3 -1,7 3,2 3,2 3,6 2,6 3,3 3,6 16,2 2,9 4,2
Dic -1,9 -2,3 -1,8 34 34 3,7 2,6 3,5 5,1 16,2 2,0 5,6
2020 Ene® -1,9 -1,3 -2,1 3,4 3,5 3,8 2,6 3,7 4,9 16,7 1,1 5,8
Fuente: BCE.

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

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

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

2017 4.323,5 4.358,8 986,2 821,2 2.516,2 5.600,2 5.866,6 654,8 4.216,3 729,0

2018 4.404,7 4.490,0 993,0 844,3 2.567,3 5.742,0 6.024,0 684,6 4.352,6 704,8

2019 4.472,6 4.575,5 970,8 8771 2.624,7 5.930,9 6.223,2 719,5 45242 687,2

20191TR 4.426,2 4.513,7 980,2 851,6 25944 5.787,7 6.066,7 694,4 4.391,2 702,1

IITR 4.462,4 4.554,0 977,6 867,2 2.617,6 5.825,8 6.114,0 705,5 44223 698,0

TR 4.488,5 4.581,7 982,0 873,5 2.633,0 5.876,3 6.164,6 711,2 4.473,5 691,6

IVTR 4.472,6 4.575,5 970,8 877,1 2.624,7 5.930,9 6.223,2 719,5 4.524.2 687,2

2019 Ago 4.505,0 4.591,9 995,8 876,3 2.632,9 5.864,6 6.150,7 711,7 4.456,6 696,3

Sep 4.488,5 4.581,7 982,0 873,5 2.633,0 5.876,3 6.164,6 711,2 4.473,5 691,6

Oct 4.502,4 4.592,6 983,4 878,1 2.640,9 5.895,0 6.181,6 713,3 4.4927 689,0

Nov 4.4922 4.587,9 972,4 883,1 2.636,7 5.912,9 6.200,4 716,5 4.506,1 690,3

Dic 4.472,6 4.575,5 970,8 877,1 2.624,7 5.930,9 6.223,2 719,5 45242 687,2

2020 Ene® 4.482,8 4.581,2 957,7 881,1 2.644,0 5.962,6 6.243,9 7241 4.549,0 689,5

Operaciones

2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 165,1 45,0 134,0 -5,9

2018 1244 176,4 18,7 33,4 72,4 166,3 188,8 40,2 135,7 -9,7

2019 114,2 143,8 -11,6 42,5 83,3 200,3 2194 41,1 167,8 -8,6

20191TR 33,5 33,3 -11,4 10,1 34,7 49,1 49,2 10,6 39,5 -1,0

IITR 50,8 54,7 1,3 18,6 30,9 38,8 49,8 12,2 28,8 -2,2

TR 27,3 34,0 3,6 6,3 17,3 52,1 55,7 8,5 46,2 -2,7

IVTR 2,7 21,8 -5,2 7,5 0,3 60,4 64,7 9,8 53,2 -2,7

2019 Ago 20,9 24,8 12,0 3,2 57 21,3 17,9 3,2 18,5 -0,4

Sep -16,0 -8,4 -13,5 -2,8 0,4 13,0 18,0 1,8 12,7 -1,4

Oct 18,0 16,7 3,0 53 9,7 20,4 20,7 24 20,1 -2,1

Nov -4,0 3,0 -10,3 6,4 0,0 18,6 20,6 3,8 13,5 1,2

Dic -11,3 21 2,2 -4.1 -9,4 21,4 23,4 3,5 19,6 -1,8

2020 Ene® 11,5 7,7 -13,8 3,3 221 30,3 19,5 41 24,8 1,3

Tasas de crecimiento

2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 7.3 3,3 -0,8

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

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

2019 ITR 2,6 3,8 -1,3 4,5 3,4 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5

IITR 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,3 3,4 -1,1

TR 2,9 3,6 -0,8 5,1 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4

IVTR 2,6 3,2 -1,2 5,0 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,2

2019 Ago 3,5 4,2 0,6 5,9 3,8 3,3 3,4 6,1 3,5 -1,2

Sep 2,9 3,6 -0,8 51 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4

Oct 3,1 3,8 0,5 4,9 3,5 3,3 3,5 58 3,7 -1,6

Nov 2,6 34 -1,0 47 3,3 3,3 3,5 5,8 3,7 -1,4

Dic 2,6 3,2 -1,2 5,0 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,2

2020 Ene® 2,6 3,2 -1,6 5,0 34 3,7 3,7 6,0 41 -1,0
Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Tenencias Pasivos financieros a mas largo plazo Activos Otros
dela frente a otros residentes en la zona del euro exteriores
Adminis- — — - netos
tracion Total| Depositos a| Depositos Valores Capital Total
Central® plazo a mas | disponibles | representa-| y reservas - —
entra de 2 afios |con preaviso tivos de te%?)?)l?aﬂ:: Adt%l:]'qsp')g?ar}gz
asr?:sgz deuddeazaargﬁg con entidades | con entidades
de contra- de contra-
partida pattida
central® centraP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2017 342,7 6.771,1 1.967,5 59,8 2.017,5 2.726,2 925,9 3241 143,5 92,5
2018 379,3 6.818,7 1.940,7 56,1 2.099,1 2.722,8 1.024,5 452,6 187,0 194,9
2019 350,3 7.060,6 1.944,2 51,3 2.156,0 2.909,1 1.481,9 410,0 178,9 187,2
2019 ITR 370,0 6.907,5 1.937,5 55,9 2.146,3 2.767,8 1.188,6 4259 199,0 212,3
IITR 373,7 6.985,0 1.956,9 57,5 2.135,4 2.835,2 1.320,7 4474 191,5 207,8
INTR 388,0 7.100,2 1.947,3 57,2 2.162,2 2.933,6 1.489,2 440,8 184,2 198,1
IVTR 350,3 7.060,6 1.944,2 51,3 2.156,0 2.909,1 1.481,9 410,0 178,9 187,2
2019 Ago 403,4 7.060,7 1.917,2 57,3 2.148,4 2.937,7 1.470,7 4231 212,6 231,5
Sep 388,0 7.100,2 1.947,3 57,2 2.162,2 2.933,6 1.489,2 440,8 184,2 198,1
Oct 380,5 7.075,9 1.948,6 53,1 2.151,3 2.922,8 1.491,5 453,4 2214 236,2
Nov 369,1 7.077,7 1.951,0 52,6 2.162,6 29115 1.500,9 456,9 211,8 2248
Dic 350,3 7.060,6 1.944,2 51,3 2.156,0 2.909,1 1.481,9 410,0 178,9 187,2
2020 Ene® 372,8 7.114,8 1.946,0 50,0 2.165,8 2.953,0 1.544.3 4121 1711 182,3
Operaciones
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -71,1 87,8 -97,8 -56,4 -61,2 -28,5
2018 40,5 56,3 -37,8 -4,9 16,0 83,0 87,7 38,7 16,2 23,6
2019 -28,2 107,8 -6,1 -3,0 27,5 89,5 3411 -16,3 -2,7 -2,5
2019 ITR -9,1 45,5 -11,4 -0,2 37,6 19,5 127,5 -29,2 2,7 55
IITR 3,8 46,0 22,0 1,6 -0,6 22,9 101,3 441 -7, -4,5
TR 14,6 11,9 -15,4 -1,0 4,8 23,6 95,7 13,1 6,9 7,4
IVTR -37,5 4.4 -1,4 -3,3 -14,3 23,4 16,6 -44,3 -5,3 -10,9
2019 Ago 29,0 -20,8 -17,1 -0,4 -7,7 4.4 19,1 27,7 6,1 7.4
Sep -15,1 37,9 28,1 -0,9 3,6 7,0 20,3 13,0 -14,1 -16,3
Oct -7,3 -8,8 3,0 -1,5 -19,0 8,7 24,9 52 37,3 38,1
Nov -11,3 17,4 1,2 -0,6 1,7 15,1 10,7 -1,1 -9,7 -11,3
Dic -18,9 -4,2 -5,6 -1,3 3,0 -0,4 -18,9 -48,4 -32,8 -37,7
2020 Ene® 22,6 -6,9 -3,1 -1,3 2,6 -5,1 22,4 4,9 -7,8 -4,9
Tasas de crecimiento
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 0,8 3,1 - - 8,1 7,7
2019 -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2019 1TR 8,9 1,4 -1,7 -6,4 2,5 3,1 - - 17,8 21,2
IITR 12,6 23 -0,4 -1,3 3,1 3,7 - - 5,1 6,7
TR -3,2 1,9 -0,3 -0,7 2,2 3,3 - - 6,9 11,0
IVTR -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2019 Ago 5,6 1,8 -2,2 0,4 3,4 3,5 - - 11,9 15,6
Sep -3,2 1,9 -0,3 -0,7 2,2 3,3 - - 6,9 11,0
Oct -2,9 1,6 -0,1 -2,8 11 3,2 - - 36,4 38,9
Nov -4,4 1,8 0,2 -2,6 1,2 3,4 - - 1.1 12,8
Dic -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 Ene® -1,2 1,2 -0,2 -7,1 0,6 2,7 - - -11,5 -10,3
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Comprende los depdsitos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administracion Central.
3) Sin desestacionalizar.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.1 Déficit/superavit
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit (—)/superavit (+) Pro memoria:
Déficit (-)/superavit (+)
Total Administracion Administracion Administracion Administraciones primarios
Central Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,4 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 IVTR -0,5 1,3
2019 1TR -0,6 1,2
IITR -0,7 1,1
TR -0,8 1,0
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
6.2 Recursos y empleos
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Recursos Empleos
Total Recursos corrientes Recur-| Total Empleos corrientes Empleos
sos de de capital
Impues-| Impues-| Cotizaciones| capital Remu- Consumo| Intere- Presta-
tos di-| tos indi- sociales neracion intermedio ses ciones
rectos| rectos netas de asala- sociales
riados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 46,4 458 125 13,0 15,2 0,6 484 445 10,1 53 2,3 22,7 3,9
2016 46,2 457 126 13,0 15,3 0,5 47,7 441 10,0 53 21 22,7 3,6
2017 46,2 458 128 13,0 15,2 04 472 434 9,9 53 1,9 22,5 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 05 470 433 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2018IVTR 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 05 470 433 9,9 53 1,8 22,3 3,7
20191TR 46,4 46,0 129 13,1 15,2 05 47,0 433 9,9 53 1,8 22,4 3,7
IITR 46,4 46,0 129 13,0 15,2 04 471 434 9,9 53 1,8 22,5 3,7
TR 46,4 459 129 13,1 15,1 04 471 434 9,9 53 1,7 22,5 3,7
Fuentes: BCE para los datos anuales; Eurostat para los datos trimestrales.
6.3 Ratio de deuda publica en relacion con el PIB
(en porcentaje del PIB; saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emision Vida residual Moneda
Efectivo| Prés-| Valores Acreedores Acreedores Hasta| Mas de| Hasta De1a Mas Euro o Otras
y de-| tamos| represen- residentes no residentes 1 afio 1afio| 1afo| 5 afos de monedas| monedas
positos tativos IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2015 90,8 34 165 71,0 45,0 27,6 45,8 9,7 81,2 18,3 31,1 414 88,8 21
2016 90,0 33 157 71,0 47,5 30,8 42,5 9,4 80,6 17,9 29,8 423 87,9 21
2017 87,8 32 145 70,1 48,2 32,2 39,5 8,6 79,1 16,4 29,0 423 86,0 1,8
2018 85,9 31 138 69,0 48,0 32,4 37,8 8,0 77,8 16,1 283 414 84,5 1,4
2018 IVTR 85,9 3,1 138 69,0
20191TR 86,5 3,1 13,6 69,8
IITR 86,4 31 135 69,8
TR 86,1 32 133 69,5

Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.

BCE Boletin Econémico, Nimero 2 / 2020 — Estadisticas

S 23



6 Evolucion de las finanzas publicas

6.4 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacion con el PIB y factores subyacentes™

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

Diferencial|Pro memoria:

Variacion Déficit (+)/ Ajuste entre déficit y deuda h : N idad
de la ratio de superavit 0 - entre interés ecesida
deuda publica | (~) primarios Total . Uperaciones . Efectos de| Otros|y crecimiento de _f|n_ap-
en relacion con los principales activos financieros revaloriza- ciacién
con el PIB? Total| Efectivo| Prés- Valores Participa-| ciony otras
y depo-| tamos| represen-| ciones en| variaciones
sitos tativos el capital| de volumen
de deuda| y en fondos
de inversion
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,9 0,8
2018 IVTR -1,9 -1,3 0,4 0,5 04 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 1TR -1,3 -1,2 0,7 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,8 1,2
IITR -0,9 -1,1 0,8 0,8 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,6 1,5
TR -1,1 -1,0 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,3 -0,8 1,4

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

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

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

Servicio de la deuda a pagar en un afio? Vida Rendimiento nominal medio®
residual
Total Principal Intereses media Saldos vivos Operaciones
en afios® - - - - — — -
Hasta Hasta Total Tipo| Cupdn| Tipo de interés fijo Emisiéon| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero cion
variable Hasta
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2, 0,3 1,1
2018 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,6 11,2 3,8 1,4 0,4 75 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2018 IVTR 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 1TR 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
IITR 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 7.4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
TR 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,0
2019 Ago 12,9 11,4 4,2 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 11
Sep 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 74 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,0
Oct 12,8 11,3 3,5 1,5 0,4 75 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,2
Nov 12,9 11,5 3,5 1,4 0,4 75 2,1 1,3 -0,1 24 2,0 0,3 1,2
Dic 12,6 11,2 3,8 1,4 0,4 75 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1,1
2020 Ene 12,6 11,2 4,2 1,4 0,4 75 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,2 1,1

Fuente: BCE.

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

3) Vida residual a fin de periodo.

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

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

Bélgica Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafa Francia Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2015 -2,4 0,9 0,1 -1,9 -5,6 -5,2 -3,6 -2,6 -1,0
2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,5 2,4 0,1
2017 -0,7 1,2 -0,8 -0,3 0,7 -3,0 -2,8 -2,4 1,7
2018 -0,7 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4
2018 IVTR -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4
2019 1TR -1,1 1,8 -0,7 0,1 0,3 -2,6 -2,9 -2,2 -3,8
IITR -1,5 1,7 -0,6 0,7 0,5 -2,9 -3,2 -2,1 -3,6
TR -1,7 1,6 -0,4 1,0 0,8 -2,8 -3,3 -2,1 3,7
Deuda publica
2015 105,2 72,1 10,0 76,7 175,9 99,3 95,6 135,3 107,5
2016 104,9 69,2 10,2 73,9 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4
2017 101,8 65,3 9,3 67,8 176,2 98,6 98,4 134,1 93,9
2018 100,0 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2018 IVTR 102,1 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2019 I1TR 103,1 61,7 8,0 65,4 182,0 98,9 99,7 136,5 103,1
IITR 102,5 61,1 9,3 63,9 179,6 98,9 99,6 138,0 107,0
TR 102,3 61,2 9,2 62,6 178,2 97,9 100,5 137,3 97,8
‘ Letonia‘ Lituania Luxemburgo‘ Malta | Paises Bajos Austria‘ Portugal Eslovenia| Eslovaquia| Finlandia
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2015 -1,4 -0,3 1,4 -1,0 -2,0 -1,0 -4,4 -2,8 -2,7 -2,4
2016 0,1 0,2 1,8 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,5 -1,7
2017 -0,5 0,5 1,4 34 1,3 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,7
2018 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2018 IVTR -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2019 1TR -0,7 0,2 3,1 1,7 1,7 -0,1 -0,1 0,6 -1,1 -1,1
IITR -1,0 0,0 3,3 1,2 1,8 0,1 0,2 0,6 -1,0 -1,4
TR -0,7 -0,3 2,4 0,8 1,7 0,1 0,0 0,9 -1,2 -2,2
Deuda publica
2015 36,7 42,7 22,0 57,8 64,6 84,9 131,2 82,6 51,9 63,0
2016 40,2 39,9 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 62,6
2017 38,6 39,3 22,3 50,3 56,9 78,3 126,0 74,1 51,3 60,9
2018 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,4 59,0
2018 IVTR 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,1 59,0
2019 ITR 37,7 34,0 20,8 46,2 50,9 72,7 123,7 68,1 49,3 58,9
IITR 36,7 36,1 20,4 45,4 50,9 71,8 1211 67,7 48,6 60,9
TR 36,4 35,9 20,2 43,1 49,3 71,1 120,5 68,1 48,4 59,4
Fuente: Eurostat.
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