Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunidn de politica monetaria celebrada el 4 de junio, el Consejo de
Gobierno decidio incrementar la dotaciéon y ampliar el horizonte del programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en
inglés) y reinvertir el principal de los valores que vayan venciendo, asi como
continuar con las compras en el marco del programa de compra de activos
(APP, por sus siglas en inglés) y con sus reinversiones, y mantener los tipos
de interés oficiales del BCE sin variacion. La informacién disponible confirma que
la economia de la zona del euro esta experimentando una contraccion sin
precedentes. La actividad econdmica ha registrado un descenso abrupto como
consecuencia de la pandemia de coronavirus (Covid-19) y de las medidas
adoptadas para contenerla. Las cuantiosas pérdidas de puestos de trabajo y de
ingresos, y la incertidumbre excepcionalmente elevada sobre las perspectivas
econdmicas se han traducido en una caida significativa del gasto en consumo y de
la inversion. Aunque los datos procedentes de las encuestas y los indicadores en
tiempo real muestran algunos signos de que la actividad econdmica ha tocado fondo
en paralelo a la relajacion gradual de las medidas de contencion, la mejora
observada hasta ahora ha sido tenue en comparacion con la velocidad del desplome
de los indicadores en los dos ultimos meses. De acuerdo con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de
2020, el crecimiento habria descendido a un ritmo sin precedentes en el segundo
trimestre de este afio y repuntaria de nuevo en el segundo semestre, respaldado
fundamentalmente por el considerable apoyo de las politicas fiscales y monetarias.
No obstante, las proyecciones indican una considerable revision a la baja del nivel
de la actividad econdmica y de las perspectivas de inflacion durante todo el
horizonte temporal contemplado, si bien el escenario de referencia esta sujeto a un
grado de incertidumbre excepcionalmente elevado. Aunque la inflacién general esta
contenida por la bajada de los precios de la energia, se espera que las presiones
sobre los precios sigan siendo débiles, debido a la acusada contraccién del PIB real
y al consiguiente incremento significativo de la capacidad productiva sin utilizar. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno decidio adoptar una serie de medidas de
politica monetaria para dar apoyo a la economia durante su reapertura gradual y
salvaguardar la estabilidad de precios a medio plazo.

Andlisis econdmico y monetario en el momento de la reunion del
Consejo de Gobierno del 4 de junio de 2020

La epidemia de Covid-19 ha provocado un acusado deterioro de las
perspectivas mundiales, como reflejan las proyecciones macroeconémicas de
los expertos del Eurosistema de junio de 2020. La pandemia de Covid-19 ha
paralizado la economia global. Las medidas adoptadas por Gobiernos de todo el
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mundo para contener la propagacion del virus han sido un factor determinante del
acusado deterioro reciente de la actividad econdmica. Aunque varios paises han
empezado a relajar las medidas de contencion ultimamente, es probable que este
proceso sea muy gradual. La actividad econémica también se ha visto afectada
adversamente, sobre todo en las economias emergentes, por la pronunciada caida
de los precios de las materias primas, por el endurecimiento de las condiciones
financieras y por los sustanciales flujos de salida de capitales. Los datos disponibles
confirman que los efectos econdmicos de las medidas de contencion seran intensos
y profundos. En vista de estas graves disrupciones globales, las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020 apuntan a que
el PIB real mundial (excluida la zona del euro) experimentara una contraccion del

4 % este afio. Tanto el ritmo como la magnitud de esta contraccién son mayores que
los observados en la Gran Recesion. Tras un fuerte retroceso en los dos primeros
trimestres de 2020, la actividad global comenzara a recuperarse en el tercero y
crecera un 6 % y un 3,9 % en 2021 y 2022, respectivamente. El impacto sobre el
comercio mundial sera mas severo, ya que las disrupciones logisticas y el cierre de
las fronteras intensifican los efectos de la pandemia. Pese al notable deterioro de las
perspectivas mundiales que sefialan las proyecciones de junio, los riesgos para
estas perspectivas siguen sesgados a la baja. Se ha de destacar que el impacto de
la pandemia puede ser mas intenso y duradero de lo esperado en la actualidad.

Aunque las condiciones financieras se han relajado ligeramente en la zona del
euro desde la reuniéon del Consejo de Gobierno de marzo de 2020, no han
vuelto a los niveles observados antes de la propagacion del Covid-19 por todo
el mundo. Durante el periodo de referencia (del 12 de marzo al 3 de junio de 2020),
la curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) registré un desplazamiento al alza. La curva continda invertida en los plazos
cortos, aunque menos que el 12 de marzo, lo que indica que las expectativas de los
participantes en el mercado de nuevos recortes de los tipos de interés oficiales han
disminuido y han pasado a un futuro mas lejano. Pese a la acomodaciéon monetaria
proporcionada a través del PEPP y de otras medidas de politica monetaria, los
rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro aumentaron
durante el periodo considerado. Los precios de los activos de riesgo se recuperaron,
en parte, de las pérdidas incurridas en febrero y marzo, principalmente en un
contexto de mejora de la percepcion global del riesgo y de sensacién de que los
riesgos de cola de una crisis global inminente se han disipado en cierta medida. En
los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se mantuvo estable,
en términos generales, y la volatilidad de los tipos de cambio bilaterales reflej6 la
incertidumbre en torno a la pandemia de Covid-19.

El PIB real de la zona del euro cayo un 3,8 %, en tasa intertrimestral, en el
primer trimestre de 2020, y los ultimos datos apuntan a una contraccion
adicional significativa en el segundo trimestre. Los indicadores econémicos y los
resultados de las encuestas mas recientes confirman una contracciéon aguda de la
economia de la zona del euro y un rapido empeoramiento de las condiciones de los
mercados de trabajo. La pandemia de coronavirus y las medidas de contencién
necesarias han afectado gravemente a las manufacturas y a los servicios,
erosionando la capacidad productiva de la economia de la zona del euro y la
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demanda interna. Los indicadores mas recientes sugieren que el descenso podria
haber tocado fondo en mayo, con la reapertura gradual de algunas partes de la
economia. En consecuencia, se espera que la actividad de la zona del euro se
recupere en el tercer trimestre, a medida que sigan relajandose las medidas de
contencion, respaldada por unas condiciones de financiacion favorables, el tono
expansivo de la politica fiscal y la reanudacion de la actividad mundial, si bien la
velocidad y la magnitud generales de la recuperacion siguen siendo muy inciertas.

En general, esta valoracion se refleja también en las proyecciones
macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
junio de 2020. En el escenario de referencia de las proyecciones se espera una
caida del PIB real del 8,7 % en 2020 y un repunte del 5,2 % en 2021 y del 3,3 % en
2022. Si se comparan con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
BCE de marzo de 2020, las perspectivas del crecimiento del PIB real se han
revisado sustancialmente a la baja, en 9,5 puntos porcentuales, para 2020 y se han
corregido al alza en 3,9 puntos porcentuales para 2021 y en 1,9 puntos porcentuales
para 2022. Dada la excepcional incertidumbre existente actualmente en torno a las
perspectivas, las proyecciones también incluyen dos escenarios alternativos®. En
general, el alcance de la contraccion y de la recuperacion dependera
fundamentalmente de la duracion y de la eficacia de las medidas de contencion, del
éxito de las politicas para mitigar el impacto negativo sobre las rentas y el empleo, y
del grado en que la capacidad de oferta y la demanda interna se vean afectadas de
forma permanente. En general, el Consejo de Gobierno considera que el balance
de riesgos en torno a las proyecciones de referencia esta orientado a la baja.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacidon interanual medida por
el IAPC de la zona del euro se redujo hasta el 0,1 % en mayo, desde el 0,3 % de
abril, debido principalmente a la caida de los precios de la energia. Sobre la
base de los precios actuales del petréleo y de los precios de los futuros sobre esa
materia prima, es probable que la inflacion general siga disminuyendo ligeramente
en los proximos meses y que se mantenga contenida hasta final de afio. A medio
plazo, una demanda mas débil generara presiones a la baja sobre la inflacién, que
se veran contrarrestadas solo parcialmente por las presiones al alza derivadas
de las restricciones de oferta. Los indicadores de mercado de las expectativas de
inflacién a largo plazo han permanecido en niveles muy bajos. Aunque los
indicadores de expectativas de inflacion basados en encuestas han descendido a
corto y a medio plazo, las expectativas a largo plazo se han visto menos afectadas.

Esta valoracion también se refleja en las proyecciones macroeconémicas de
los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2020, que
situan la inflacion anual medida por el IAPC en el 0,3 % en 2020, el 0,8 % en
2021y el 1,3 % en 2022 en el escenario de referencia. En comparacién con
las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de 2020, las
perspectivas de inflacion medida por el IAPC se han revisado a la baja en

0,8 puntos porcentuales para 2020, en 0,6 puntos porcentuales para 2021 y en 0,3
puntos porcentuales para 2022. Se espera que la inflacion anual medida por el

1 Veéanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la

zona del euro, junio de 2020» publicadas en el sitio web del BCE el 4 de junio de 2020.
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IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se sitle en el 0,8 % en 2020, el 0,7 % en
2021y el 0,9 % en 2022.

La pandemia de Covid-19 provocé una fuerte aceleracién del crecimiento
monetario, impulsada por las acuciantes necesidades de liquidez de las
empresas para financiar los pagos corrientes y la marcada preferencia de los
agentes economicos por las tenencias de efectivo por motivos de precaucion.
El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) se situé en el 8,3 % en abril de
2020, frente al 7,5 % de marzo. El acusado crecimiento monetario refleja la creacién
de crédito bancario, determinada en gran medida por las agudas necesidades de
liquidez existentes en la economia. Asimismo, la elevada incertidumbre econémica
esta dando lugar a un desplazamiento hacia las tenencias de efectivo por motivos
de precaucion. El agregado monetario estrecho (M1), que incluye las formas mas
liquidas de dinero, sigue siendo el que mas contribuye al avance del agregado
monetario amplio. La evolucioén de los préstamos concedidos al sector privado
continua viéndose afectada por el impacto del coronavirus sobre la actividad
econdmica. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no
financieras aumento de nuevo hasta situarse en el 6,6 % en abril de 2020, desde el
5,5 % registrado en marzo, debido a la necesidad de las empresas de financiar sus
gastos corrientes y su capital circulante en el contexto de una rapida reduccion de
los ingresos. Paralelamente, |a tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
hogares descendié hasta el 3 % en abril, desde el 3,4 % de marzo, en un entorno de
restricciones del consumo atribuibles a las medidas de contencioén, a la merma de la
confianza y al deterioro de los mercados de trabajo. Las medidas de politica
monetaria del Consejo de Gobierno, en particular las condiciones muy favorables de
las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico

(TLTRO IlI, por sus siglas en inglés), deberian animar a los bancos a conceder
préstamos a todas las entidades del sector privado. Junto con las medidas
adoptadas por los Gobiernos nacionales y las instituciones europeas, las medidas
del Consejo de Gobierno respaldan el acceso continuado a la financiacién, también
para los mas afectados por las ramificaciones de la pandemia de coronavirus.

La pandemia de Covid-19 esta tenido un impacto significativo en las politicas
fiscales de la zona del euro. Las medidas de contencion también han llevado a la
introduccion de paquetes de estimulo fiscal sin precedentes dirigidos a amortiguar
los efectos econdmicos y a sentar las bases para una recuperacion rapida. Como
resultado, se prevé un aumento significativo del déficit presupuestario de las
Administraciones Publicas en 2020, hasta el 8,5 % del PIB, frente al 0,6 %
registrado en 2019. Aunque las proyecciones apuntan a que la ratio de déficit
descendera hasta el 4,9 % del PIB en 2021, todavia se situaria en el 3,8 % del PIB
en 2022. En conjunto, se estima que el tono agregado de la politica fiscal de la zona
del euro sera marcadamente expansivo en 2020, pero contractivo en 2021, ya que
se espera que la mayoria de las medidas de apoyo se hayan retirado
progresivamente para entonces. Pese a la orientacion restrictiva de las politicas
fiscales en 2021, se debe sefialar que el saldo presupuestario total continuara
siendo considerablemente negativo, ya que los instrumentos fiscales seguiran
apoyando la recuperacion econémica, en buena parte a través de los
estabilizadores automaticos. Sigue siendo fundamental una orientacién ambiciosa y

BCE - Boletin Econdmico, Numero 4 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Rasgos basicos 6



coordinada de las politicas fiscales, en vista de la fuerte contraccién de la economia
de la zona del euro, aunque las medidas deberian tener un objetivo especifico y ser
temporales. En este sentido, tanto el paquete por importe de 540 mm de euros de
las tres redes de seguridad refrendadas por el Consejo Europeo como la propuesta
de la Comisién Europea sobre un plan de recuperacion centrado en apoyar a las
regiones y los sectores mas gravemente afectados por la pandemia han sido
acogidos de muy buen grado.

El paquete de medidas de politica monetaria

La combinacion de dos factores principales hizo necesaria la adopcion de medidas de
politica monetaria adicionales. En primer lugar, la revision a la baja de las perspectivas
de inflacion relacionada con la pandemia representa una amenaza para el mandato de
estabilidad de precios a medio plazo del Consejo de Gobierno. En segundo lugar,
aunque las condiciones de los mercados financieros se han estabilizado bastante
desde el anuncio del PEPP, las condiciones financieras del conjunto de la zona del
euro siguen siendo significativamente mas duras en estos momentos que en el
periodo anterior a la pandemia, mientras que las perspectivas para la actividad
econdmica y la inflacion requieren unas condiciones financieras mas holgadas.

En este contexto, el 4 de junio de 2020, el Consejo de Gobierno decidio adoptar un
conjunto de medidas de politica monetaria para respaldar el elevado grado de
acomodacion monetaria necesario para la convergencia sélida de la inflacion hacia
niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % a medio plazo, en linea con su mandato.

1. El Consejo de Gobierno decidio incrementar la dotacion del PEPP en 600 mm
de euros, hasta un total de 1.350 mm de euros. En respuesta a la revisién a
la baja de la inflacién durante el horizonte de proyeccién relacionada con la
pandemia, la ampliacion del PEPP reforzara la orientacion acomodaticia
general de la politica monetaria, respaldando las condiciones de financiacion
para la economia real, especialmente para las empresas y los hogares. Las
compras continuaran realizandose con flexibilidad a lo largo del tiempo, entre
distintas clases de activos y entre jurisdicciones. Ello permite al Consejo de
Gobierno contener de manera efectiva los riesgos para la transmision fluida
de la politica monetaria.

2. El Consejo de Gobierno decidié ampliar el horizonte de las compras netas en el
marco del PEPP al menos hasta el final de junio de 2021. Esta medida alinea,
en general, el horizonte de las compras con los horizontes de las demas
medidas de politica monetaria adoptadas en respuesta a la pandemia, como
las TLTRO-IIl y las operaciones de financiacion a plazo mas largo de
emergencia frente a la pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés). En todo
caso, el BCE realizara compras netas de activos en el marco del PEPP hasta
que el Consejo de Gobierno considere que la fase de crisis del coronavirus ha
terminado.

3. El Consejo de Gobierno decidio reinvertir el principal de los valores adquiridos
en el marco del PEPP que vayan venciendo al menos hasta el final de 2022.
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En todo caso, la extincién gradual futura de la cartera PEPP se gestionara a fin
de evitar interferencias con la orientacion adecuada de la politica monetaria.
Las reinversiones ayudaran a eludir el riesgo de un endurecimiento no
justificado de las condiciones financieras mientras la economia sigue
recuperandose de la perturbacion generada por la pandemia. Al mismo tiempo,
es adecuado que la estrategia de reinversion del PEPP refleje su caracter
temporal y su relacion con la emergencia causada por la pandemia.

4. Ademas, continuaran efectuandose compras netas en el marco del APP a un
ritmo mensual de 20 mm de euros, junto con las compras con una dotacion de
120 mm de euros adicionales que se realizaran con caracter temporal hasta el
final del afo. ElI Consejo de Gobierno sigue esperando que las compras netas
mensuales de activos en el contexto del APP prosigan durante el tiempo que
sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de los tipos oficiales del
BCE, y que finalicen poco antes de que comience a subir los tipos de interés
oficiales del BCE.

5. El Consejo de Gobierno tiene 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 y, en todo caso, durante el tiempo que sea
necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio
grado de acomodacion monetaria.

6. Por ultimo, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin variacion los tipos de
interés oficiales del BCE. Se espera que continden en los niveles actuales, o en
niveles inferiores, hasta que se observe una convergencia sélida de las
perspectivas de inflacion hacia un nivel suficientemente préximo, aunque
inferior, al 2 % en el horizonte de proyeccion, y dicha convergencia se haya
reflejado de forma consistente en la evolucion de la inflacion subyacente.

Las decisiones del Consejo de Gobierno, junto con el importante estimulo monetario
ya existente, respaldaran la liquidez y las condiciones de financiacién en la
economia, contribuiran a mantener el flujo de crédito a las empresas y los hogares,
y ayudaran a mantener unas condiciones de financiacion favorables para todos los
sectores y jurisdicciones, a fin de apoyar la recuperacién de la economia de los
efectos del coronavirus. Al mismo tiempo, en el actual entorno econémico en rapida
evolucion, el Consejo de Gobierno reitera su pleno compromiso de hacer todo lo que
sea necesario de acuerdo con su mandato para apoyar a todos los ciudadanos de la
zona del euro en estos momentos extremadamente dificiles. Ello se refiere sobre
todo al papel del Consejo de Gobierno para asegurar que su politica monetaria se
transmita a todos los sectores de la economia y a todas las jurisdicciones en
cumplimiento del mandato de estabilidad de precios del BCE. Por tanto, el Consejo
de Gobierno sigue estando preparado para ajustar todos sus instrumentos segun
proceda, a fin de asegurar que la inflacion avance hacia su objetivo de forma
sostenida, en linea con su compromiso de simetria.
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Entorno exterior

La pandemia de coronavirus (Covid-19) ha paralizado la economia global. Las
medidas adoptadas por Gobiernos de todo el mundo para contener la propagacién
del virus comportan un deterioro acusado de la actividad econémica en el corto
plazo. Aunque varios paises han empezado a relajar las medidas de contencion
recientemente, es probable que este proceso sea muy gradual. La actividad
econémica también se esta viendo afectada adversamente, sobre todo en las
economias emergentes, debido a la pronunciada caida de los precios de las materias
primas, al endurecimiento de las condiciones financieras y a los sustanciales flujos
de salida de capitales. Los datos disponibles confirman que los efectos econémicos de
la pandemia y de las medidas de contencién seran intensos y de amplio alcance. En
vista de estas graves disrupciones globales, las proyecciones macroeconomicas de
los expertos del Eurosistema de junio de 2020 indican que el PIB real mundial
(excluida la zona del euro) experimentara una contraccién del 4 % este afio. Tanto el
ritmo como la magnitud de esta contraccion son mayores que los observados en la
Gran Recesion. En cuanto a la actividad global, las proyecciones apuntan a que,
tras sufrir un fuerte retroceso en los dos primeros trimestres de 2020, comenzara a
recuperarse en el tercero. Este peffil implica un avance de la actividad mundial del

6 % yel 3,9 % en 2021 y 2022, respectivamente. El impacto sobre el comercio
internacional sera mas acusado, ya que las perturbaciones logisticas y el cierre de
las fronteras intensifican los efectos de la pandemia. Ademas, el comercio es
prociclico y responde a la evolucion de la actividad econémica, especialmente en las
fases contractivas. Pese al notable deterioro de las perspectivas mundiales que
sefialan las proyecciones de junio, los riesgos para estas perspectivas siguen
sesgados a la baja. Lo mas importante es que el impacto de la pandemia puede ser
mas intenso y duradero de lo esperado en la actualidad. Otros riesgos estan
relacionados, por ejemplo, con una mayor sensibilidad de los mercados financieros
a las noticias, con cambios estructurales en las redes de suministro para la
produccién y con el riesgo de un aumento del proteccionismo comercial.

Actividad econdmica y comercio mundiales

La pandemia de Covid-19 ha paralizado la economia global. Las medidas
adoptadas por Gobiernos de todo el mundo para contener la propagacion del virus
comportan un deterioro acusado de la actividad econémica en el corto plazo. China
introdujo medidas a finales de enero, mientras que otros paises las aprobaron mas
tarde, cuando el virus se extendié globalmente. Aunque varios paises han
empezado a relajar las medidas de contencion recientemente, es probable que este
proceso sea muy gradual. La actividad econémica también se esta viendo afectada
adversamente, sobre todo en las economias emergentes, debido a la pronunciada
caida de los precios de las materias primas, al endurecimiento de las condiciones
financieras y a los sustanciales flujos de salida de capitales. Estas graves
perturbaciones globales golpearon a la economia mundial en unos momentos en los
que se vislumbraban signos crecientes de estabilizacién, tras un periodo de escaso
dinamismo el afio pasado. En concreto, en torno al cambio de afo se observo una
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recuperacion incipiente de la actividad manufacturera y del comercio, encabezada
por las grandes economias emergentes. Por otra parte, las favorables condiciones
financieras globales vigentes en ese periodo, asi como la relajacion parcial del
conflicto entre Estados Unidos y China tras la firma de la «primera fase» del acuerdo
comercial, habian abierto la posibilidad de que la recuperacion se consolidara antes
de la irrupcion de la pandemia.

Datos de diferentes encuestas confirman que los efectos econémicos
derivados de la pandemia y de las medidas de contencidn seran intensos y de
amplio alcance. Si se consideran los datos por sectores del indice de directores de
compras (PMI), se observan tres patrones. En primer lugar, el producto se desplomo
en todos los sectores cuando se introdujeron estrictas medidas de contencién. En
segundo lugar, el impacto sobre los servicios fue mayor que sobre las manufacturas.
Como las politicas de contencién provocaron la supresion de la oferta y de la demanda
a escala global, el producto en los dos sectores mencionados se ha deteriorado a un
ritmo mucho mas rapido que durante la Gran Recesion (véase grafico 1). En tercer
lugar, a medida que se reanude la produccion, el producto se recuperara de los
niveles muy bajos registrados, como ha sucedido recientemente en China. Con
todo, esta recuperacion solo es parcial, por varios motivos que estan relacionados
con la persistencia de restricciones a las actividades que requieren una interaccion
social estrecha, con cambios en el comportamiento de los consumidores debidos a
la preocupacion por la posibilidad de que se produzca una segunda oleada de
contagios y con el elevado grado de incertidumbre que impide tomar decisiones
de inversion. Esto, a su vez, reduce la demanda en el corto plazo y lastra la
capacidad productiva a mas largo plazo. El indice de directores de compras (PMI)
compuesto global de produccién (excluida la zona del euro) repunté ligeramente en
mayo, favorecido por los mejores resultados de las manufacturas y de los servicios,
aunque sigue profundamente adentrado en terreno contractivo.

Grafico 1
PMI global de las manufacturas y de los servicios (excluida la zona del euro)
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Fuentes: Markit y Haver Analytics.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a mayo de 2020. Los datos abarcan el periodo comprendido entre enero de 1999 y
mayo de 2020. La muestra relativa a la crisis financiera global (puntos amarillos) se refiere al periodo transcurrido entre diciembre de
2007 y junio de 2009, y la relativa a la pandemia de Covid-19 (puntos rojos), a enero de 2020-mayo de 2020.
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El comportamiento mas prudente de los consumidores se refleja en el
acusado retroceso de los indicadores globales de confianza. La confianza de
los consumidores se ha debilitado de forma significativa en las ultimas semanas,
sobre todo en las economias avanzadas. Ademas, el deterioro del mercado de
trabajo hara que los consumidores adopten un comportamiento mas prudente
caracterizado por un aumento del ahorro por motivo precaucion y por una
disminucién del consumo, en particular de bienes duraderos.

Las condiciones financieras experimentaron un endurecimiento acusado,
aunque mas recientemente se han relajado en cierta medida. Al principio, el
endurecimiento fue rapido y generalizado, y afecto por igual a los paises avanzados
y a los emergentes. Ademas, en las economias emergentes se han producido
salidas sustanciales de flujos financieros, en términos tanto brutos como netos,
aunque los datos mas recientes sugieren una moderacion de estas salidas, o
incluso una reversion, en las ultimas semanas. Pese a estos indicios de
estabilizacion, las tensiones financieras siguen siendo elevadas, en parte debido al
aumento de la incidencia de nuevos casos confirmados de Covid-19 y de
fallecimientos en paises emergentes. Cabe destacar que los inversores financieros
huyeron de estas economias indiscriminadamente en la fase inicial de la crisis
provocada por la pandemia, aunque las diferencias en los fundamentos
macroeconomicos y las vulnerabilidades de los distintos paises emergentes parecen
haber cobrado ahora una importancia creciente para las decisiones de inversion.

En general, las condiciones financieras siguen siendo considerablemente mas
restrictivas que antes de la irrupcion de la pandemia, tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes. Sin embargo, desde una perspectiva de mas
largo plazo, estas condiciones contindan siendo mas favorables que en
contracciones globales anteriores, incluidas la Gran Recesion y la recesion que se
produjo tras el estallido de la burbuja tecnoldgica a principios de la década de 2000.
Esto puede deberse, hasta cierto punto, a la rapida y enérgica respuesta de bancos
centrales de todo el mundo. Se ha de destacar que es probable que las
intervenciones de politica monetaria hayan sido el principal determinante de la
estabilizacion de los rendimientos de la deuda soberana y de las primas por plazo,
pese al nivel inaudito de emisiones de deuda soberana a escala mundial que ha
sido necesario efectuar como consecuencia de la pandemia. La incertidumbre
aumentd de forma sustancial y continta siendo elevada. Aunque es demasiado
pronto para valorar el papel que ha desempefiado el alto grado de incertidumbre en
la crisis actual, probablemente lastre las perspectivas de recuperacion.

De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2020, el PIB real mundial (excluida la zona del euro)
se contraera un 4 % este afo. Tanto el ritmo como la magnitud de esta contraccion
son muy superiores a los observados en la Gran Recesion. En cuanto a la actividad
global, las proyecciones indican que, después de experimentar un fuerte retroceso
en los dos primeros trimestres de 2020, comenzara a recuperarse en el tercero. A
medida que se levanten los confinamientos, inicialmente la actividad repuntaria,
aunque se parte del supuesto de que el ritmo general de la recuperacioén sera
gradual, debido al mantenimiento de medidas de distanciamiento social y también a
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cambios en el comportamiento de los consumidores. A mas largo plazo, de acuerdo
con las proyecciones mencionadas, la actividad mundial avanzara un 6 % en 2021 y
un 3,9 % en 2022. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE de marzo de 2020, el crecimiento mundial se ha revisado
considerablemente a la baja para este afo, mientras que, en un horizonte de medio
plazo se espera que experimente un leve aumento. Estas revisiones suponen
asimismo que el nivel del producto mundial se mantendra por debajo de la
trayectoria prevista en las proyecciones macroeconodmicas de los expertos del BCE
de marzo de 2020. En las economias emergentes se espera una recuperacion mas
moderada que la observada después de fases contractivas anteriores. Esta
prevision refleja la combinacién de perturbaciones negativas que estan afectando a
estas economias en la coyuntura actual —incluida la crisis provocada por la
pandemia—, unas condiciones financieras restrictivas, perturbaciones con efectos
negativos sobre la relacion real de intercambio para los exportadores de materias
primas, y considerables flujos de salida de capitales.

En Estados Unidos se estima que el ritmo de contraccion de la actividad
econoémica se acelero en el segundo trimestre de 2020. El PIB real retrocedi6 un
5 %, en términos anualizados, en el primer trimestre, de acuerdo con la segunda
estimacion realizada. Esta contraccion fue algo mayor que la indicada en la
estimacion de avance. Datos de mayor frecuencia sugieren que la ralentizacion
econdmica se intensificd mas en el segundo trimestre por las estrictas medidas de
contencién vigentes en todo el pais en abril. A partir de finales de ese mes, los
estados federales comenzaron a relajar gradualmente las citadas medidas, lo que
deberia contribuir a respaldar la recuperacion en la segunda mitad de 2020. La
recuperacion se vera impulsada principalmente por un repunte de la demanda
interna sustentado en el firme apoyo de las medidas de politica econémica
aprobadas hasta ahora. Con todo, se prevé que la recuperacion sea gradual, ya que
la confianza de los consumidores se mantiene en niveles muy bajos, en un contexto
de destruccion de empleo sin precedentes desde finales de marzo. En abril se
destruyeron mas de 22 millones de empleos y la tasa de paro se situ6 en el 14,7 %.
La inflacién interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) experimento
un descenso acusado, hasta el 0,3 %, en abril, desde el 1,5 % del mes precedente.
La inflacién interanual, excluidos la energia y los alimentos, descendié hasta el 1,4 %
en abril, desde el 2,1 % de marzo. Se espera que la inflacién disminuya este afio, ya
que los efectos desinflacionistas de la perturbacion de demanda prevaleceran sobre
los efectos de signo contrario relacionados con las disrupciones de oferta, asi como
que aumente gradualmente hasta situarse mas proxima al objetivo del 2 % de la
Reserva Federal hacia el final del horizonte de proyeccion.

En China, la recuperaciéon prosigue en un contexto de notables dificultades.
Entre ellas se incluyen las débiles perspectivas de demanda externa en el corto
plazo, como pone de manifiesto la acusada caida de los pedidos exteriores, y el
repunte paulatino de la demanda interna. Esto ultimo refleja las medidas de
distanciamiento social aun vigentes, asi como un comportamiento, en general, mas
prudente de los consumidores. El estimulo monetario y de politica econémica
aprobado por las autoridades contribuira a impulsar la actividad econémica. De cara
al futuro se prevé que la actividad se recupere a lo largo del horizonte de
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proyeccion. Sin embargo, se considera que esta recuperacion seguira siendo
moderada en comparacion con el nivel de actividad previsto en las proyecciones
de marzo.

En Japon, la economia ha entrado en recesion técnica. El retroceso de la
actividad en el cuarto trimestre del afio pasado se debié a la confluencia de
perturbaciones adversas, entre ellas una caida de la demanda interna como
consecuencia de la subida de los impuestos sobre el consumo, disrupciones en la
produccion causadas por fuertes tifones en octubre y la debilidad de la demanda
externa. Posteriormente, en el contexto de la irrupcion del Covid-19, el PIB real
descendio de nuevo, un 0,9 %, en el primer trimestre de 2020. Los esfuerzos de las
autoridades para contener la propagacion del virus lastraron la demanda interna, en
especial el consumo privado de servicios y de bienes semiduraderos. Se debe
destacar que las exportaciones de servicios descendieron considerablemente, reflejo
de la caida del gasto de los turistas extranjeros resultante de las restricciones de viaje
impuestas en respuesta al brote. Las autoridades japonesas intensificaron su apoyo a
una economia renqueante. En abril, el Banco de Japon aumento los limites a las
compras de papel comercial y de bonos corporativos, flexibilizé el acceso a facilidades
de financiacion para las empresas y compré deuda publica a corto y a largo plazo.
Ademas, en su reuniéon de emergencia de mayo decidié poner en marcha una nueva
medida de provision de fondos para las entidades de crédito, con el fin de respaldar la
concesion de crédito a las pequefnas y medianas empresas. A finales de ese mes, el
Gobierno japonés aprobd un segundo paquete de estimulo fiscal, de un tamafio
practicamente similar al introducido en abril de 2020. Estas medidas deberian
proporcionar un impulso adicional a la economia, que, segun las proyecciones, se
recuperara paulatinamente a partir de la segunda mitad de este afio.

En el Reino Unido, la situacién econémica se ha deteriorado de forma
significativa. El PIB real se redujo un 2 % en el primer trimestre de 2020, pese
a que la economia estuvo paralizada solo los diez ultimos dias de marzo, mientras
que la tasa de inflacion interanual medida por los precios de consumo cayé hasta
situarse en el 0,8 % en abril, un descenso acusado con respecto al 1,5 % del mes
precedente. Aunque el programa de regulacion temporal de empleo ha contribuido a
su mantenimiento, la situacion del mercado de trabajo ha empeorado notablemente.
Datos experimentales de la oficina nacional de estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés) sobre solicitantes de prestaciones —que incluyen a los parados, asi como a
los beneficiarios de prestaciones vinculadas a la realizacién de un trabajo—
mostraron que, a mediados de abril, mas de dos millones de ciudadanos estaban
solicitando algun tipo de prestacion, alrededor de un tercio mas que durante la Gran
Recesion. Datos de alta frecuencia sefialan un deterioro adicional pronunciado en el
segundo trimestre, lo que implica una recesion mucho mas grave que la que se
produjo a raiz de la crisis financiera global. EI Gobierno ha anunciado la reapertura
por fases de la economia, que se espera que impulse una recuperacion gradual en
los proximos meses.

En los paises de Europa Central y Oriental se espera una moderacion
sustancial de la actividad econémica. Muchos paises de la region registraron un
crecimiento negativo en el primer trimestre de 2020, en un contexto de disrupciones
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de oferta y de caida de la demanda como consecuencia de las medidas de
contencion. En el segundo trimestre se espera una contraccion mucho mas
profunda, reflejo de la interaccion entre una debilidad mas acusada de la demanda
interna —ya que las medidas de contencion permanecieron vigentes en abril— y la
mayor atonia de la demanda externa, en especial de la procedente de los paises de
la zona del euro.

En los grandes paises exportadores de materias primas se espera que la
actividad economica retroceda de forma precipitada. En Rusia, |la economia se
ha visto sacudida por la evolucion reciente de los mercados energéticos y por la
pandemia de Covid-19, lo que ha afectado a la demanda externa. Asimismo, se ha
observado un aumento considerable de nuevos casos de contagio en el pais que
ha hecho necesario endurecer las medidas adoptadas para contener la
propagacion del virus. Se prevé que los recortes de produccion acordados por el
grupo de paises que integran la OPEP+ para estabilizar el mercado mundial de
petréleo, asi como la caida de los precios de las materias primas, frenen la
inversion. En Brasil, la actividad econémica se deterior6 de forma acusada,
como consecuencia de las medidas de confinamiento, la disrupcidn de las
cadenas de suministro, la mayor debilidad de la demanda externa, los
significativos flujos de salida de capitales y una perturbacién con efectos negativos
sobre la relacion real de intercambio que reflejan la reducciéon de los precios de las
materias primas. La intensificacion de las tensiones politicas y el hecho de que
este pais sea uno de los mas afectados por la pandemia pueden hacer mas dificil
prestar un apoyo eficaz de las politicas a la economia.

En Turquia, la pandemia genero presiones de financiacion, en un contexto de
notables desequilibrios externos y necesidades de financiacion. La actividad se
mantuvo vigorosa hasta finales de marzo. Posteriormente, la confianza comenzoé a
deteriorarse con rapidez, ya que se introdujeron medidas de contencion y la
demanda externa se contrajo de forma acusada. Al mismo tiempo, la aversion al
riesgo de los inversores extranjeros en relacion con las economias emergentes fue
en aumento, y aparecieron presiones de financiacién para este pais. La lira turca se
ha depreciado y las reservas del banco central han disminuido considerablemente.
En la primera mitad del afio se espera una fuerte contraccion de la actividad, asi
como que la posterior recuperacion sea muy gradual.

El comercio mundial se vera afectado con mas intensidad que la actividad, ya
que las perturbaciones logisticas y el cierre de las fronteras agudizan el
impacto de la caida de la demanda. Ademas, la respuesta prociclica del comercio
a la actividad econémica tiende a intensificarse en las fases contractivas. Es
probable que el desplome del comercio mundial de mercancias se vea ampliado por
disrupciones en las cadenas globales y regionales de valor, ya que una proporciéon
significativa de los intercambios comerciales de bienes intermedios —que
representan alrededor del 40 % del comercio mundial— tiene repercusiones
importantes para la transmision internacional de las perturbaciones de demanda y
de oferta. Ya se observa un retroceso acusado del comercio en las importaciones
mundiales de mercancias, que descendieron un 2,9 % en el primer trimestre de
2020 (véase grafico 2), la mayor caida intertrimestral desde la Gran Recesion. Al
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mismo tiempo, el ritmo de reduccién de las importaciones de mercancias fue
practicamente similar en las economias avanzadas y en las emergentes.

Grafico 2
Encuestas y comercio global de bienes (excluida la zona del euro)

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indices de difusion)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a mayo de 2020 (PMI) y a marzo de 2020 (importaciones mundiales de mercancias).
Los indices y los datos se refieren al agregado global, excluida la zona del euro.

Como consecuencia de la naturaleza de la perturbacion, el comercio de
servicios se ha visto afectado de manera especialmente acusada. Los nuevos
datos disponibles sobre turismo y transporte, que en conjunto representan el grueso
de los intercambios comerciales de servicios a escala global, indican un retroceso sin
precedentes. Las llegadas de turistas internacionales se redujeron mas del 50 % en
marzo. Asimismo, el volumen de pasajeros en vuelos internacionales se ha reducido a
menos de la mitad en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Segun las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de junio
de 2020, el crecimiento de las importaciones mundiales (excluida la zona del euro)
se reducira un 12,9 % este afo, y en 2021 y 2022 aumentara un 8 % y un 4,3 %,
respectivamente. Se prevé que la demanda externa de la zona del euro descienda
un 15,1 % este afio y que crezca un 7,8 % y un 4,2 % en 2021 y 2022,
respectivamente. La pandemia ha afectado de forma considerable al comercio y, a
tenor de las proyecciones, las importaciones mundiales (excluida la zona del euro)
solo retornaran a los niveles registrados en el cuarto trimestre de 2019 hacia el final
del horizonte de proyeccion. En cuanto a la demanda externa de la zona del euro,
se mantendra por debajo de ese nivel durante todo el horizonte de proyeccion.

El nivel de incertidumbre sobre el rumbo futuro de la economia mundial sigue
careciendo de precedentes. Este nivel esta relacionado con la evolucion de la
pandemia de Covid-19 y con su impacto sobre el comportamiento de la economia,
asi como con las medidas de contencién asociadas y el éxito de las medidas de
politica adoptadas. Para ilustrar la variedad de posibles efectos de la pandemia
sobre la economia mundial, la proyeccién de referencia de las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020 se
complementa con dos escenarios, uno moderado y otro severo, que ilustrarian la
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variedad de los efectos en torno a esa proyeccion?. La pandemia de Covid-19 también
ha puesto en marcha algunos cambios que podrian lastrar la recuperacion prevista de
la economia mundial, entre ellos una mayor sensibilidad de los mercados financieros a
las noticias o cambios estructurales en las redes de suministro para la produccion.
Estos riesgos, ademas de otros riesgos a la baja relacionados con las negociaciones
del Brexit y la amenaza de aumento del proteccionismo comercial, siguen siendo
importantes, aunque también es probable que estén supeditados a la trayectoria futura
de la pandemia y las medidas aplicadas.

Evolucién mundial de los precios

El acusado deterioro de las perspectivas de demanda mundial ha provocado
una drastica caida de los precios del petréleo. Los precios del Brent han
registrado una ligera recuperacion recientemente y se han situado por encima de los
30 ddlares estadounidenses por barril, después de haberse desplomado hasta un
nivel por debajo de los 20 dolares por barril a principios de abril. Este repunte parcial
de los precios del crudo parece estar impulsado por las esperanzas de que se
produzca una reversion del colapso repentino de la demanda global de crudo
asociado a la pandemia, dado que China se esta recuperando y que otros paises
estan relajando paulatinamente las medidas de confinamiento. Los precios del petréleo
también se vieron respaldados por la respuesta gradual de la oferta de crudo
cuando entro en vigor el acuerdo de la OPEP+ a principios de mayo y la produccién
de Estados Unidos y de Canada descendio por la paralizacién generalizada de la
actividad. En comparacion con las proyecciones macroecondémicas de los expertos
del BCE de marzo de 2020, los supuestos relativos a los precios del crudo de las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020
son un 36 %, un 33,1 % y un 26,6 % mas bajos para 2020, 2021 y 2022. Desde la
fecha limite de recepcion de los datos para las proyecciones de junio, el precio del
crudo ha aumentado y, el 3 de junio, el Brent se situaba en 38,3 ddlares por barril.
De cara al futuro, es probable que los precios del crudo sigan siendo volatiles,
reflejo de que las perspectivas econdmicas siguen sujetas a un grado muy elevado
de incertidumbre y de que la utilizacion de la capacidad de almacenamiento es
excepcionalmente alta.

La inflacion mundial se esta viendo frenada por la fuerte caida de los precios
del petréleo. En los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE), la inflacion interanual medida por los precios de consumo
descendio de forma acusada en abiril, hasta el 0,9 %, desde el 1,7 % de marzo,
como consecuencia de la pronunciada bajada de los precios del crudo y de la menor
inflacion subyacente (véase grafico 3). A raiz del desplome de los precios del
petréleo asociado a la pandemia, la tasa de variacion interanual de los precios de la
energia ya se situd en niveles negativos en marzo, y el ritmo de descenso se
acelero con intensidad en abril, hasta el 10,8 %, el mayor retroceso observado
desde septiembre de 2015. En cambio, la inflacion interanual de los precios de los

2 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Escenarios alternativos de las perspectivas
economicas de la zona del euro» en las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema, junio de 2020.
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alimentos aumenté de nuevo en abril, hasta el 6,4 %, desde el 3,5 % del mes
anterior. Al mismo tiempo, la inflacion interanual subyacente medida por el IPC
(excluidos la energia y los alimentos) se redujo hasta el 1,6 % en abril, desde el
2,1 % del mes precedente.

De cara al futuro, la inflacion mundial descendera, debido a los precios mas
bajos del petréleo y a la mayor debilidad de la demanda. Estos factores
compensan con creces cualquier impacto inflacionista potencial derivado de la menor
oferta, como consecuencia de cuellos de botella en la produccién y en la logistica. Es
probable que la atonia de la demanda, el fuerte deterioro de los mercados de trabajo
y la mayor holgura de la capacidad productiva reduzcan las presiones inflacionistas
subyacentes a escala global. La bajada de los precios del crudo explica gran parte
de la revision a la baja de los precios de exportacion (en moneda nacional) de los
competidores de la zona del euro en 2020. Dado que se espera un incremento
gradual de los precios del petréleo durante el horizonte de proyeccion, este impacto
se disipara, y se prevé que los precios de exportacion de los competidores de la
zona retornen paulatinamente a su media de largo plazo hacia finales de 2021.

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

Aunque las condiciones financieras se han relajado levemente en la zona del euro
desde la reunién del Consejo de Gobierno de marzo de 2020, no han vuelto a los
niveles observados antes de la propagacion del coronavirus (Covid-19) por todo el
mundo. Durante el periodo de referencia (del 12 de marzo al 3 de junio de 2020), la
curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia)
registré un desplazamiento al alza. La curva continta ligeramente invertida en los
plazos cortos, aunque en menor medida que el 12 de marzo, lo que indica que las
expectativas de los participantes en el mercado de nuevos recortes de los tipos de
interés oficiales han disminuido y han pasado a un futuro mas lejano. Pese a la
acomodacion monetaria proporcionada a través del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) y de otras medidas
de politica, los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro
aumentaron durante el periodo considerado debido al incremento de los tipos de
interés libres de riesgo y a la ampliacion de los diferenciales soberanos. Los precios
de los activos de riesgo se recuperaron, en parte, de las pérdidas incurridas en febrero
y marzo, principalmente en un contexto de mejora de la percepcion global del riesgo y
de sensacion de que los riesgos de cola de una crisis global inminente se han
disipado en cierta medida. En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del
euro se mantuvo estable, en términos generales, y la volatilidad de los tipos de cambio
bilaterales reflejo la incertidumbre en torno a la pandemia de Covid-19.

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?®. El exceso de liquidez aumenté en 398 mm de
euros en el periodo de referencia y se situ6 en torno a los 2.163 mm de euros*. Este
cambio refleja, principalmente, la introduccién del PEPP junto al programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés), asi como los fondos obtenidos en
las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico

(TLTRO IlI, por sus siglas en inglés) y en las operaciones puente de financiacion a
plazo mas largo (LTRO bridge operations).

La curva de tipos forward del eonia se desplazé al alza en los plazos cortos
durante el periodo analizado, aunque sigue estando ligeramente invertida
(véase grafico 4). Después de la reunidn del Consejo de Gobierno celebrada el
12 de marzo, la curva se aplané en los plazos mas cortos, dado que los mercados
difirieron las expectativas de un recorte inminente del tipo de interés de la facilidad
de depdsito. Con todo, la inversién de la curva en dichos plazos contrasta con el
perfil plano de la curva observado antes de la propagacion del virus, lo que indica

3 La metodologia de calculo del eonia se modifico el 2 de octubre de 2019; ahora se calcula sumando
un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Véase el recuadro titulado «Adids eonia, hola
€STR», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2019.

4 Para mas informacion sobre el periodo hasta el 5 de mayo de 2020, véase el recuadro titulado
«Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria en el periodo comprendido entre el 29 de
enero y el 5 de mayo de 2020», en este Boletin Econémico.
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que los participantes en el mercado siguen esperando reducciones adicionales de
los tipos de interés oficiales.

Grafico 4
Tipos forward del eonia

(porcentajes)

== Eonia observado
Curva de tipos forward del eonia a 3 de junio de 2020
== Curva de tipos forward del eonia a 11 de marzo de 2020
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Pese a la acomodaciéon monetaria adicional proporcionada a través del PEPP y
de otras medidas, los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la
zona del euro aumentaron durante el periodo de referencia (véase grafico 5). El
rendimiento de los bonos soberanos a diez afios de la zona del euro ponderado por
el PIB se incrementd 36 puntos basicos y se situd en el 0,24 %. Los rendimientos
soberanos se vieron afectados por el aumento general de los tipos de interés libres
de riesgo en el periodo considerado. Ademas, la ampliacién de los diferenciales
soberanos con respecto a los tipos de interés libres de riesgo también impulsé al
alza el rendimiento de la deuda soberana a diez afios ponderado por el PIB durante
el periodo analizado. En contraposicion con la subida que registraron en la zona
del euro, en Estados Unidos, los rendimientos de los bonos soberanos a diez afios
se redujeron 13 puntos basicos, hasta situarse en el 0,75 %, y en el Reino Unido se
mantuvieron estables, en el 0,28 % (incremento de 1 punto basico).
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Grafico 5
Rendimientos de la deuda soberana a diez afos

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

Notas: Datos diarios. Las lineas verticales de color gris sefialan (de izquierda a derecha) la reunién del Consejo de Gobierno de
marzo (12 de marzo de 2020),el anuncio del PEPP (18 de marzo de 2020), la sentencia del Tribunal Constitucional Federal aleman
(5 de mayo de 2020), la propuesta franco-alemana de creacion de un fondo de recuperacién europeo por importe de 500 mm de
euros (18 de mayo de 2020) y la propuesta de la Comision Europa de un instrumento de recuperacion denominado «Next Generation
EU», dotado con 750 mm de euros (27 de mayo de 2020). Las Ultimas observaciones corresponden al 3 de junio de 2020.

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) se redujeron tras el anuncio
del PEPP, pero permanecen por encima de los valores observados cuando se
celebro la reunion del Consejo de Gobierno el 12 de marzo (véase grafico 6).
Los diferenciales de la deuda soberana alemana, francesa, italiana, espafola y
portuguesa a diez afios se ampliaron 20, 16, 14, 18 y 5 puntos basicos, hasta
situarse en -0,12, 0,24, 1,78, 0,85 y 0,82 puntos porcentuales, respectivamente. En
consecuencia, el diferencial de rendimiento de los bonos soberanos a diez afios de
la zona del euro ponderado por el PIB se incrementd 16 puntos basicos, hasta 0,47
puntos porcentuales. Este incremento general va acompafnado de cierta volatilidad.
Las actuaciones relativas a la calificacion de la deuda soberana —como la rebaja de
la calificacion de Italia (de BBB a BBB-) por parte de Fitch el 28 de abril—, la
sentencia del Tribunal Constitucional Federal aleman sobre el programa de compras
de valores publicos y los pasos vacilantes en relacién con la financiaciéon de una
respuesta fiscal comun al coronavirus contribuyeron a ampliar la mayoria de los
diferenciales. Mas recientemente, los diferenciales soberanos de Francia, Italia,
Espafia y Portugal se redujeron en el contexto de la propuesta franco-alemana de
crear un fondo de recuperacion y la propuesta «Next Generation EU» de la
Comisién Europea.
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Grafico 6
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 (OIS) a diez afios del rendimiento de la deuda soberana a diez afios. Las
lineas verticales de color gris sefialan (de izquierda a derecha) la reunion del Consejo de Gobierno de marzo (12 de marzo de 2020), el
anuncio del PEPP (18 de marzo de 2020), la sentencia del Tribunal Constitucional Federal aleman (5 de mayo de 2020), la propuesta
franco-alemana de crear un fondo de recuperacion europeo por importe de 500 mm de euros (18 de mayo de 2020) y |la propuesta de
la Comisién Europea de un instrumento de recuperaciéon denominado «Next Generation EU», dotado con 750 mm de euros (27 de
mayo de 2020). Las ultimas observaciones corresponden al 3 de junio de 2020.

Los indices bursatiles del sector no financiero de la zona del euro anotaron
subidas, recuperando una parte significativa de las pérdidas registradas en
febrero y en marzo (véase grafico 7). Los precios de las acciones de las
sociedades no financieras de la zona del euro aumentaron en un 14 % durante el
periodo de referencia, respaldados por la mejora de la percepcion del riesgo y la
sensacion de que los riesgos de cola de una crisis global inminente se han disipado
en cierta medida. La mejora de la percepcion del riesgo compensé con creces otros
factores que lastraron las cotizaciones, como las menores expectativas de
crecimiento de los beneficios en todos los horizontes®. A escala global, el repunte
mas acusado se observo en los precios de las acciones de las sociedades no
financieras estadounidenses, que avanzaron un 16 %. En cambio, las cotizaciones
del sector bancario de la zona del euro retrocedieron un 5 % durante el periodo
considerado, mientras que se incrementaron un 8 % en Estados Unidos.

5 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Coronavirus (Covid-19): el miedo de los mercados

implicito en los precios de las opciones», en este Boletin Econdmico.
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Grafico 7

indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2015 = 100)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de marzo de 2020). Las ultimas observaciones
corresponden al 3 de junio de 2020.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro se
ampliaron hasta mediados de marzo, pero han vuelto a retroceder
parcialmente desde entonces, tras la adopcion del PEPP (véase grafico 8). 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 81 y 112 puntos basicos, respectivamente,
entre el comienzo del periodo analizado y el 24 de marzo, hasta alcanzar un
maximo de 185 y 239 puntos basicos en el periodo. Desde entonces, los
diferenciales de los valores de renta fija privada han ido descendiendo lentamente
hasta situarse en 121 y 146 puntos basicos. En conjunto, la ampliacion refleja, en
gran medida, el aumento de las primas en exceso de los bonos, pero los
determinantes fundamentales del riesgo de crédito, medidos por las calificaciones
crediticias y las frecuencias de impago esperadas, también se han deteriorado.
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Grafico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro

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

Notas: Los diferenciales 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 calificacion de grado de inversion. La
linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de marzo de 2020). Las Ultimas observaciones corresponden al 3
de junio de 2020.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro apenas vario,
en términos generales (véase grafico 9). 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 0,4 % durante el periodo analizado. Con
respecto a la evolucion de los tipos de cambio bilaterales, el euro se aprecio frente a
la mayoria de las monedas principales, en particular el yen japonés (4 %) y el franco
suizo (2,3 %). El euro también se aprecié frente a las monedas de Brasil y Turquia 'y
frente a la mayoria de las monedas de los Estados miembros no pertenecientes a la
zona del euro. Esta evolucion se vio parcialmente contrarrestada por una ligera
depreciacion frente al délar estadounidense (0,4 %). El euro perdié valor frente al
rublo ruso (8,4 %) y a la corona sueca (4 %), revirtiendo, en cierta medida, una
fuerte apreciacion registrada anteriormente tras la incertidumbre generada por la
pandemia de Covid-19.
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Grafico 9
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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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 3 de junio de 2020.
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Actividad econdmica

El crecimiento del PIB real de la zona del euro registré una caida sin precedentes
en el primer trimestre de 2020, en el contexto de las medidas de confinamiento
estricto aplicadas por los paises de la zona para contener la propagacion del
coronavirus (Covid-19). Aunque, recientemente, los indicadores de alta frecuencia y
los resultados de las dltimas encuestas han sefialado una ligera mejora de la
actividad econémica, dado que los paises han comenzado a relajar las medidas de
confinamiento implementadas, el acusado impacto sobre la actividad observado en
abril y mayo apunta a un nuevo descenso en el segundo trimestre de 2020. De cara
al futuro se espera que la actividad econdémica de la zona del euro se recupere en la
segunda mitad de 2020, respaldada por unas condiciones de financiacion
favorables, por el tono expansivo de las politicas fiscales y por la reanudacion de la
actividad mundial, si bien la velocidad y la magnitud generales de la recuperacion
siguen siendo muy inciertas. El escenario de referencia de las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de
2020 contempla un retroceso anual del PIB real del 8,7 % en 2020 y un repunte
del 5,2 % en 2021 y del 3,3 % en 2022. En comparacién con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de 2020, las perspectivas de
crecimiento del PIB real se han revisado sustancialmente a la baja —en 9,5 puntos
porcentuales— para 2020 y se han corregido al alza en 3,9 puntos porcentuales
para 2021 y en 1,9 puntos porcentuales para 2022.

La actividad de la zona del euro experimenté una contraccion sin
precedentes en el primer trimestre de 2020, en un entorno de medidas de
contencion del Covid-19 y de niveles extremos de incertidumbre asociada. El
PIB real registré un descenso histoérico del 3,8 %, en tasa intertrimestral, en el
primer trimestre de 2020, en el contexto de las medidas de confinamiento estricto
aplicadas por la mayoria de los paises de la zona del euro desde mediados de
marzo. La contraccion causada por el Covid-19 fue heterogénea en los distintos
paises y sectores. Entre las economias de mayor tamafio de la zona del euro, la
caida de la actividad econdémica fue mas pronunciada en Francia, Italia y Espafia
que en Alemania y los Paises Bajos. El crecimiento econémico de los paises de la
zona en el primer trimestre de 2020 muestra una correlacién negativa con el grado
de severidad de las medidas de distanciamiento social y de confinamiento
adoptadas para contener la propagacion del Covid-19 (véase grafico 10). En
general, el impacto de las medidas de confinamiento provocé una contraccion
intensa de la produccion industrial en la zona del euro, que registré un retroceso
intermensual sin precedentes, del 11,3 %, en marzo de 2020, y del 3,3 % en el
primer trimestre de 2020. Del mismo modo, segun datos de encuestas
correspondientes al primer trimestre de 2020, la utilizacién de la capacidad
productiva disminuyé de manera acusada en el sector manufacturero, en 11
puntos porcentuales, hasta el 69,7 %, mientras que en los servicios se redujo en
torno a 5 puntos porcentuales, hasta el 85,6 %.
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Grafico 10
PIB real y grado de severidad de la respuesta de los Gobiernos al Covid-19 en el
primer trimestre de 2020

(tasas de variacion intertrimestral e indice de severidad ponderado)
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Fuentes: Eurostat, Oxford COVID-19 Government Response Tracker y calculos del BCE.

Notas: El indice diario para cada pais se pondera por el numero de dias con distintos grados de severidad en el primer trimestre
de 2020. En este grafico, la zona del euro representa una media diaria ponderada por el PIB de los paises para los que se
dispone de datos.

Los mercados de trabajo de la zona del euro se han visto intensamente
afectados por las medidas de contencion del Covid-19. El empleo retrocedié un
0,2 % en el primer trimestre de 2020, tras registrar un avance del 0,3 % en el cuarto
trimestre de 2019. Este timido descenso se debid principalmente a las medidas
aplicadas®, como la introduccion de programas de regulacion temporal de empleo y
un paquete de medidas complementarias dirigidas a evitar despidos y a apoyar a los
autonomos. Estos programas limitan el aumento del nimero de trabajadores
desempleados, al tiempo que dotan de mayor flexibilizacion al mercado laboral para
afrontar fluctuaciones ciclicas. En la coyuntura actual, esto supone una reduccion
sustancial del numero de horas trabajadas por asalariado durante un periodo de
tiempo predeterminado’. En consecuencia, el empleo retrocedié menos que el PIB
en el primer trimestre de 2020, lo que implica una caida acusada —del 3,5 %—
de la productividad por persona ocupada en ese periodo.

Los indicadores coyunturales recientes relativos al mercado de trabajo
apuntan a un deterioro acusado de este mercado, mientras que el ligero
incremento de la tasa de paro también refleja problemas estadisticos
relacionados con los confinamientos y con el efecto mitigador de las medidas
sin precedentes adoptadas para respaldar el empleo. La tasa de paro de la zona
del euro aumenté hasta situarse en el 7,3 % en abril de 2020, desde el 7,1 % de
marzo. Este incremento no recoge completamente el impacto adverso de la
pandemia, ya que refleja el efecto de las medidas aplicadas para contener el Covid-19
en el mercado laboral (varios paises no implementaron medidas de confinamiento
hasta mediados de marzo), la adopcion de politicas para apoyar el empleo y evitar

6 Para evaluar la respuesta de las variables del mercado de trabajo a la gran crisis financiera desde una
perspectiva regional, véase el recuadro titulado «Evolucion regional del mercado de trabajo durante la
gran crisis financiera y la recuperacion posterior», en este Boletin Econémico.

7 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y sus
efectos sobre los salarios y la renta disponible», en este Boletin Econémico.
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despidos permanentes, y problemas en la clasificacion estadistica durante el
periodo de confinamiento. Los resultados de encuestas recientes, que proporcionan
indicaciones mas actualizadas sobre la evolucion de este mercado, sugieren que en
la actualidad se encuentra profundamente adentrado en terreno contractivo. No
obstante, se observé una leve mejora en mayo de 2020, debido a cierta relajacion
inicial de las medidas de confinamiento durante ese mes (véase grafico 11).

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)

Bl Empleo (escala izquierda)
Valoracién del empleo segun el PMI (escala izquierda)
== Tasa de paro (escala derecha)

0,6 13

v
Ale, bt

0,2 12

-0,2 11
-0,6 10
-1,0

-1,4

-1,8 7
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuentes: Eurostat, Markit y calculos 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 primer trimestre de 2020 para el empleo, a mayo de 2020 para el PMI y a abril de 2020
para la tasa de paro.

Una proporcion elevada del consumo privado se ha desplomado desde
mediados de marzo. El comercio al por menor de la zona del euro se contrajo un
11 %, en tasa intermensual, en marzo de 2020. Estos datos reflejan solo
parcialmente la disminucion del gasto durante los confinamientos, que en la mayoria
de los paises de la zona no se introdujeron hasta mediados de marzo. Las ventas
minoristas volvieron a caer en abril, a una tasa intermensual del 12 %, y el desplome
en otras categorias de gasto —como automdviles y vacaciones— fue casi total. En
mayo de 2020, la confianza de los consumidores de la zona del euro empezo6 a
remontar cuando las medidas de confinamiento se fueron relajando
progresivamente. Aunque el descenso de las rentas de los hogares ha sido limitado,
es probable que la tasa de ahorro aumente de forma sustancial®. Esto refleja
canales habituales, como el ahorro por motivo precaucion (anticiclico) y
restricciones de crédito, pero se dispone de evidencia que sefala que también es
consecuencia del «ahorro forzoso». Los hogares cuyas rentas no se vieron
afectadas empezaron a acumular fondos considerables en sus depdsitos bancarios
porque no podian adquirir bienes y servicios no esenciales®. El ahorro acumulado
podria destinarse a financiar un fuerte repunte del consumo de productos no

8  Véase también el recuadro titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y sus efectos
sobre los salarios y la renta disponible», en este Boletin Econémico.

Véase «L’impact de la crise du Covid-19 sur la situation financiére des ménages et des entreprises»,
Banque de France, 2020.
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esenciales en la segunda mitad de 2020. No obstante, ello dependera, en gran
parte, de la incertidumbre que persista en torno a la crisis sanitaria y a las
condiciones del mercado laboral, lo que podria dar lugar a un mayor ahorro por
motivo precaucion.

La inversion empresarial se habria contraido mas que el PIB en el primer
trimestre de 2020, y se espera que siga disminuyendo en el segundo. Ante las
graves disrupciones de oferta que se produjeron desde mediados de marzo a causa
del brote de Covid-19 en Europa, la produccién de bienes de equipo registré una
caida intertrimestral del 6,4 % en el primer trimestre de 2020 en la zona del euro, y
la utilizacion de la capacidad productiva también se redujo. En términos
intertrimestrales, la inversion, excluida la construccién, descendié un 4,1 % en
Alemania, un 9,3 % en Francia (inversiones realizadas por sociedades no
financieras), un 8,3 % en ltalia, un 2,4 % en Espana y un 6,6 % en los Paises Bajos.
Ademas, la Gltima encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro'®
muestra que la demanda de préstamos y lineas de crédito por parte de las
empresas de la zona aumenté de forma sustancial en el primer trimestre de 2020,
ya que las empresas recurrieron a la financiacion bancaria con el fin de asegurar
liquidez de emergencia para financiar los pagos corrientes (como el alquiler y los
salarios), en un contexto de desplome de los ingresos. Al mismo tiempo, la demanda
de préstamos con fines de inversion se redujo considerablemente. De cara al futuro,
la acusada disminucion de la confianza y de las expectativas de produccion, asi
como el retroceso de las carteras de pedidos y de las ventas del sector de bienes de
equipo en abiril, junto con la elevada incertidumbre imperante, apuntan a una
contraccion pronunciada de la inversion en capital fijo en el segundo trimestre.

Después de experimentar un deterioro notable en el primer trimestre de 2020,
la inversion residencial de la zona del euro podria contraerse ain mas en el
segundo. Si se analizan los datos nacionales disponibles para el primer trimestre, la
inversién en construccion sufrio un retroceso importante en Francia (-13,8 %, en
tasa intertrimestral), en Italia (-7,9 %) y en Espafa (-9,6 %), mientras que registro
una mejora sorprendente en Alemania (4,1 %) y en los Paises Bajos (5,6 %). Esta
evidencia apunta a un descenso sustancial de la inversion residencial de la zona del
euro en el primer trimestre. Habida cuenta del desplome del indice de directores
de compras (PMI) de produccién de la construccion residencial, basado en
encuestas, y del indicador de confianza de la construccion de la Comision Europea
en abril, es posible que el deterioro de los mercados de la vivienda de la zona del
euro incluso se intensifique en el segundo trimestre. Por el lado de la oferta, la
actividad de la construccién ha sido limitada, ya que las medidas de confinamiento
paralizaron la actividad en este sector en varios paises y el coste de los materiales
ha aumentado. Por el lado de la demanda, este deterioro ha ido acompafado de
una fuerte caida del indicador de la Comision Europea de intencién de gasto en
reformas, asi como de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda,
segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro. Este
debilitamiento de la demanda ha afectado incluso a aquellos paises, como Alemania
y los Paises Bajos, que han aplicado las medidas de confinamiento menos estrictas.

10 Véase también «The euro area bank lending survey — First quarter of 2020», BCE, abril de 2020.
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La contraccion del comercio de la zona del euro se habria acentuado en el
segundo trimestre de 2020. En el primero, los intercambios comerciales de bienes
entre paises de la zona del euro disminuyeron mas que el comercio con paises no
pertenecientes a la zona, debido a las medidas de contencién del Covid-19
adoptadas por los paises de la zona a partir de marzo. En el segundo trimestre
del afo se espera una caida sin precedentes, como sugiere el desplome del indice de
nuevos pedidos exteriores hasta un nivel de 18,9 en abril (desde 49,5 a
principios de 2020). EI mismo indicador adelantado —que sefiala que el indice se
recuperara hasta situarse en 28,7 en mayo— apunta a la existencia de senales
incipientes de una expansion muy gradual a partir de entonces. El comercio de la
zona del euro esta especialmente expuesto a la perturbacion generada por el
Covid-19, debido a ciertas caracteristicas especificas. En primer lugar, Europa es un
destino turistico importante y representa el 30 % de los ingresos mundiales por
turismo. Por ello, la region se ha visto particularmente perjudicada por las
prohibiciones de viajes, las restricciones a la movilidad y las medidas de
confinamiento. Naturalmente, las repercusiones son mas graves para los paises de
la zona del euro en los que el turismo supone un porcentaje elevado del PIB. En
segundo lugar, el grado extraordinariamente elevado de incertidumbre y el
consiguiente aplazamiento de las decisiones de inversion han afectado, en
particular, al comercio de bienes duraderos, un componente clave de las
exportaciones de la zona del euro. En tercer lugar, los efectos de contagio (spillover)
y de retorno (spillback) a través de las redes de produccion regionales transmiten y
amplifican las perturbaciones en las distintas economias de la zona del euro, y
pueden generar una reduccion de los intercambios comerciales dentro de la zona
mas intensa que la de los flujos comerciales totales.

A corto plazo se prevé una caida mas pronunciada del crecimiento de la zona
del euro en el segundo trimestre de 2020. Aunque la mayoria de los paises han
comenzado a relajar las medidas de confinamiento estricto desde principios de
mayo, los datos de alta frecuencia sugieren que la actividad solo ha mejorado
ligeramente. Los indicadores de consumo de electricidad y de movilidad, por
ejemplo, solo han registrado un modesto repunte desde entonces (véase grafico 12), y
los indicadores de opinion mas convencionales también apuntan en esa direccion.
El indicador de sentimiento econémico (ESI) de la Comisién Europea experimentd
una leve mejora y se situé en 67,5 en mayo, frente al minimo histérico de 64,9 de
abril, pero, en promedio, se mantiene muy por debajo del valor de 100,6 del primer
trimestre de 2020. Ademas, pese a haberse recuperado desde el minimo histoérico
de 13,6 de abril, el PMI flash compuesto de mayo se situé en 31,9, lo que sugiere
que la actividad permanecio en terreno contractivo en el segundo trimestre de 2020.
Sin embargo, se observaron ciertas diferencias entre sectores, dado que el indice
de manufacturas aumenté hasta alcanzar un valor de 35,6, desde 18,1 en abiril,
mientras que el correspondiente a la actividad de los servicios continué situado en
un nivel mas bajo —30,5 —, frente a 12,0 en abril. Los indicadores de las encuestas
de opinién empresarial de la Comision Europea también apuntan a que la actividad
seguira siendo moderada en los proximos meses, aunque los sectores mas
afectados por las medidas de contencién del Covid-19 —entre ellos, alimentacion y
bebida, servicios de alojamiento y vehiculos de motor— mejoraran en cierta medida.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 4 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Actividad econémica 29



Grafico 12
Movilidad en los paises de mayor tamafno de la zona del euro

(tasas de variacion con respecto a los datos de referencia del 13 de enero de 2020; media movil de siete dias)
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Fuente: Apple Mobility Trends Reports.
Notas: Consultas de informacién en Apple Maps relativas a itinerarios en automovil, en transporte publico y a pie en Alemania,
Francia, Italia, Espafia y Paises Bajos. La Ultima observacion corresponde al 1 de junio de 2020.

De cara al futuro se prevé un repunte de la actividad econémica de la zona del
euro en la segunda mitad de 2020, siempre que las medidas de contencioén se
relajen. La actividad de |la zona del euro se recuperaria a partir del tercer trimestre a
medida que sigan flexibilizandose las medidas de contencion, respaldada por unas
condiciones de financiacion favorables, el tono expansivo de la politica fiscal
expansiva y la reanudacion de la actividad mundial, si bien la velocidad y la
magnitud generales de la recuperacion siguen siendo muy inciertas. Las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de junio de 2020 prevén una caida anual del PIB real del 8,7 % en 2020 y un
repunte del 5,2 % en 2021 y del 3,3 % en 2022 (véase grafico 13). En comparacion
con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE de marzo de 2020,
las perspectivas del crecimiento del PIB real se han revisado sustancialmente a la
baja, en 9,5 puntos porcentuales, para 2020 y se han corregido al alza en 3,9 puntos
porcentuales para 2021 y en 1,9 puntos porcentuales para 2022. No obstante, la
elevada incertidumbre global en torno a la implementacion de planes una vez
finalizados los confinamientos y el alcance de la contraccién y de la recuperacion
subsiguiente dependeran fundamentalmente de la duracion y de la eficacia de las
medidas de contencion, del éxito de las politicas dirigidas a mitigar el impacto
negativo sobre las rentas y el empleo, asi como del grado en que la capacidad de
oferta y la demanda interna se vean afectadas de forma permanente. En este
contexto, ademas de las proyecciones macroecondémicas de referencia elaboradas
por los expertos del Eurosistema, dos escenarios alternativos muestran el impacto
de la pandemia de Covid-19. En el escenario moderado, en el que se consigue
contener el virus, el PIB real se reduciria un 5,9 %, en tasa anual, en 2020,
repuntaria un 6,8 % en 2021 y aumentaria un 2,2 % en 2022. En el escenario
severo, que contempla un fuerte rebrote de la pandemia y la aplicacion de nuevas
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medidas de contencion, la caida anual del PIB real seria del 12,6 % en 2020, con un
repunte del 3,3 % en 2021 y un incremento del 3,8 % en 202211,

Grafico 13
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 Eurosistema para la zona del
euro, junio de 2020», publicado en el sitio web del BCE el 4 de junio de 2020.

11 Véase el recuadro titulado «Escenarios alternativos de las perspectivas econdmicas de la zona del
euro» en el articulo «Proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro, junio de 2020.»
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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 descendi6 hasta el 0,1 % en mayo de 2020, desde el 0,3 % de
abril. Sobre la base de los precios actuales del petroleo y los precios de los futuros
sobre esta materia prima, es probable que la inflacion general siga reduciéndose
ligeramente en los proximos meses y se mantenga contenida hasta final de afio. A
medio plazo, una demanda mas débil generara presiones a la baja sobre la
inflacion, que se veran contrarrestadas solo parcialmente por las presiones al alza
derivadas de las restricciones de oferta. Esta valoracion se refleja también, en
general, en las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de junio de 2020, que situan la inflacion anual
medida por el IAPC en el 0,3 % en 2020, el 0,8 % en 2021 y el 1,3 % en 2022. Si se
comparan con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de
marzo de 2020, las perspectivas de inflacién medida por el IAPC se han revisado a
la baja en 0,8, en 0,6 y en 0,3 puntos porcentuales, respectivamente. Se espera que
la inflacion anual medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se sitie
enel 0,8 % en 2020, el 0,7 % en 2021 y el 0,9 % en 2022.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
siguié disminuyendo en mayo. El descenso —desde el 0,3 % de abril hasta el

0,1 % registrado en mayo— reflejd, principalmente, una reduccion de la tasa de
variacion de los precios de la energia y de los alimentos no elaborados, mientras
que la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, apenas
varid. El menor ritmo de variacion de los precios energéticos continué siendo el
principal determinante de la evolucion de la inflacion y reflejé aun la fuerte caida que
experimentaron los precios del petréleo tras el comienzo de la pandemia global de
coronavirus (Covid-19). En cambio, la tasa de avance de los precios de los
alimentos —concretamente, la de los alimentos no elaborados— ha repuntado en el
contexto de las diversas medidas de contencién del Covid-19. Esta tasa se
incremento hasta el 3,6 % en abril y, aunque retrocedié ligeramente en mayo, hasta
el 3,3 %, se mantiene en un nivel elevado. Segun Eurostat, persistieron las
dificultades en la recopilacion de datos sobre precios en algunos paises y para
algunos productos, por lo que el porcentaje de imputaciones fue mayor de lo
habitual. No obstante, este porcentaje fue menor en mayo que en abril, ya que,
debido a la crisis del Covid-19, se imputaron los precios de aproximadamente una
cuarta parte de la cesta que se utiliza para la estimacion de avance del IAPC de la
zona del euro, frente a alrededor de un tercio en abril*2.

12 Véanse la nota de prensa de Eurostat sobre la estimacion de avance del IAPC correspondiente a
mayo de 2020 y la metodologia del IAPC de Eurostat.
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Grafico 14
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 mayo 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
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).

Los indicadores de la inflacion subyacente han mostrado una mayor
capacidad de resistencia por el momento. La inflacion medida por el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo en el 0,9 % en mayo, sin variaciéon
con respecto a abril, tras haber caido desde el 1 % de marzo y el 1,2 % de febrero.
Otros indicadores de la inflacion subyacente han proporcionado sefales dispares
(solo se dispone de datos hasta abril; véase grafico 15). Si bien la inflaciéon medida
por el IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con
turismo y viajes, y los articulos de vestir, apenas varid, el indicador PCCI
(componente persistente y comun de la inflacion) y el indicador Supercore (inflaciéon
«supersubyacente»)'® registraron un leve retroceso. Sin embargo, como se ha
mencionado anteriormente, en la actualidad todas las medidas de la inflacion
subyacente estan sujetas a una incertidumbre adicional, dado que sus datos de
origen pueden verse afectados por las dificultades experimentadas en la recogida
de datos y en la medicion del IAPC.

13 Para mas informacién sobre estos indicadores de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2y 3
del articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax», Boletin Econémico, niUmero 4,
BCE, 2018.
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Grafico 15
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 mayo de 2020 para el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (estimaciéon de
avance), y a abril 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 metodoldgico (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 indican un ligero debilitamiento en las
fases posteriores de la cadena de produccion. La tasa de variacién 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, volvié a disminuir, hasta situarse en el 0,5 %
en abril, desde el 0,6 % de marzo y el 0,7 % de febrero. La tasa interanual
correspondiente a los precios de importacion se redujo hasta el 0,1 % en marzo, frente
al 0,5 % del mes anterior, lo que puede reflejar, en parte, ciertas presiones a la baja
derivadas de la reciente apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro. En fases
anteriores de la cadena de precios internos, la tasa de variacion de los precios de los
bienes intermedios cay6 notablemente, como consecuencia de la transmision de la
bajada de los precios del petréleo y de los efectos del fortalecimiento del euro. En el
caso de los bienes intermedios, el ritmo de variacion de los precios de produccion
descendio hasta el —=2,7 % en abril, desde el —=1,8 % de marzo y el —1,2 % de febrero,
mientras que la inflacion de los precios de importacion experimentd una fuerte caida y
se situd en el =1,3 % en marzo, frente al =0,1 % de febrero.

El crecimiento de los salarios disminuy6. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado se situo en el 1,7 % en el cuarto trimestre de 2019,
frente al 2,1 % del tercer trimestre (véase grafico 16). El impacto que las politicas de
empleo activadas en respuesta a la pandemia, como los programas de regulacion
temporal de empleo, puedan tener sobre los indicadores del crecimiento salarial en
el futuro dependera del tratamiento que se dé a esos programas en las estadisticas
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oficiales?. La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados en la zona
del euro se situé en el 2 % en el primer trimestre de 2020, ligeramente por debajo del
2,1 % observado en el cuarto trimestre de 2019. Es posible que el crecimiento de los
salarios negociados se esté manteniendo por el momento porque refleja los
acuerdos adoptados en el pasado, mientras que las variaciones del crecimiento de
los salarios reales tendran su reflejo en la deriva salarial.

Grafico 16
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 primer trimestre de 2020 para los salarios negociados y al cuarto trimestre de 2019
para los demas componentes.

Tras caer hasta minimos histéricos en torno a mediados de marzo, los
indicadores de mercado de las expectativas de inflacidon a largo plazo se
recuperaron hasta situarse ligeramente por encima del nivel observado al
comienzo del periodo analizado, por lo que se mantuvieron en niveles muy
moderados (véase grafico 17). Después de registrar un minimo histérico del

0,72 % el 23 de marzo de 2020, el tipo swap de inflacién a cinco afos dentro de cinco
afos se recuperé en cierta medida y se situ6 en el 1,02 % el 3 de junio de 2020. La
probabilidad (neutral al riesgo) implicita en las opciones de una deflacion en los
proximos cinco afios se dispard hasta alcanzar niveles sin precedentes en marzo de
2020. Pese a cierta mejora reciente, este indicador permanece en torno a los maximos
observados en el periodo 2015-2016. Parte del incremento de esta probabilidad refleja
los acusados descensos que ha experimentado el precio del petréleo recientemente.
Al mismo tiempo, 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 previsién economica (EPE)
correspondiente al segundo trimestre de 2020, que se llevo a cabo en la primera
semana de abril de 2020, asi como las ultimas encuestas publicadas de Consensus
Economics y del Barémetro de la Zona del Euro, las expectativas de inflacion a largo

14 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y
sus efectos sobre los salarios y la renta disponible», en este Boletin Econémico.
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plazo basadas en indicadores de opinién se mantuvieron en abril en minimos
histdricos o en niveles proximos a ellos.

Grafico 17
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 3 de junio de 2020.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema de junio de 2020 prevén unas perspectivas de inflacion
significativamente mas débiles durante el horizonte de proyeccion. Las
proyecciones de referencia sitian la inflacién media medida por el IAPC general en
el 0,3 % en 2020, el 0,8 % en 2021 y el 1,3 % en 2022, lo que supone revisiones a
la baja de 0,8, de 0,6 y de 0,3 puntos porcentuales, respectivamente, en
comparacioén con las proyecciones macroeconémicas del BCE de marzo de 2020
(véase grafico 18). En el corto plazo, el reciente desplome de los precios del
petréleo implica una fuerte caida de la inflacién medida por el IAPC general hasta
niveles en torno a cero en los proximos trimestres, antes de que los efectos de
comparacion en el componente energético provoquen un repunte automatico a
principios de 2021. También se espera que la inflacion medida por el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos, disminuya en el corto plazo, pero en menor
medida que la inflacién general. Los efectos desinflacionistas serian generalizados
en los precios de los servicios y los bienes, ya que la demanda seguira siendo débil.
Sin embargo, se espera que estos efectos se vean parcialmente contrarrestados por
las presiones de costes relacionadas con la escasez y las perturbaciones de oferta.
En el medio plazo, la inflacion aumentaria, dado que se supone que el precio del
petréleo repuntara y la demanda se ira recuperando. Segun las proyecciones, la
inflacion media medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, disminuira
hasta situarse en el 0,8 % en 2020, registrara una caida adicional, hasta el 0,7 %,
en 2021 y aumentara hasta el 0,9 % en 2022. Por ultimo, dado el elevado grado de
incertidumbre, los expertos del Eurosistema han preparado dos escenarios
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alternativos para la inflacién'®. En el escenario moderado, la inflacion general
alcanzaria el 1,7 % en 2022, mientras que, en el escenario severo, se situaria en el
0,9 % al final del horizonte de proyeccion.

Grafico 18
Inflacion 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 macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro, junio de 2020», publicado en el sitio web del BCE el 4 de junio de 2020.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2020 (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 publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges»,
BCE, diciembre de 2009. La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en las proyecciones fue el 25 de mayo de 2020.

15 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Alternative scenarios for the euro area economic
outlook» en el articulo titulado «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro, junio de 2020», publicado en el sitio web del BCE el 4 de junio

de 2020.
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Dinero y crédito

La pandemia de coronavirus (Covid-19) causé una fuerte aceleracion del
crecimiento monetario, impulsada por las acuciantes necesidades de liquidez de las
empresas para financiar los pagos corrientes y la marcada preferencia de los
agentes econoémicos por la liquidez por motivos de precaucién, ante la notable
incertidumbre en torno a la pandemia. El crédito interno fue la principal fuente de
creacion de dinero, impulsado por los préstamos a sociedades no financieras y por
las compras netas de deuda publica por parte de las instituciones financieras
monetarias (IFM). Las oportunas e importantes medidas adoptadas por autoridades
monetarias, fiscales y supervisoras respaldaron la concesion de crédito bancario en
condiciones favorables a la economia de la zona del euro. Ello también elevé la
financiacion externa total de las empresas de la zona del euro en el primer trimestre
de 2020, mientras que la financiacion en los mercados registré cifras mas
moderadas, ya que el coste de los valores de renta fija aumenté significativamente
en ese periodo. Los tipos de interés de los préstamos bancarios alcanzaron
minimos historicos, por lo que el coste total de la financiacion mediante deuda de las
empresas continué siendo favorable.

Las tenencias de efectivo por motivos de precaucion y las acuciantes
necesidades de liquidez se tradujeron en una fuerte aceleracién del
crecimiento monetario. La tasa de crecimiento interanual de M3 volvio a repuntar y
se situd en el 8,3 % en abril —frente al 7,5 % de marzo—, aproximadamente

3 puntos porcentuales por encima de la tasa registrada febrero, es decir, antes de que
la pandemia de Covid-19 se propagara de forma generalizada en la zona del euro
(véase grafico 19). Este ascenso se debid a los abundantes flujos mensuales de
marzo (los mayores desde el comienzo de la tercera fase de la Unién Econdémica y
Monetaria) y de abril. La dinamica monetaria obedecié a una combinacién de
factores, que incluyen las necesidades de liquidez de las empresas, la preferencia
por las tenencias de efectivo por motivos de precaucion en un periodo de acusada
incertidumbre y la necesidad de los inversores institucionales de contar con
colchones de liquidez para hacer frente a posibles reembolsos. El elevado
crecimiento monetario también fue resultado de las importantes medidas de apoyo
que los responsables de las politicas monetaria y fiscal y las autoridades
regulatorias y supervisoras adoptaron para garantizar que la economia disponga de
liquidez suficiente para afrontar la pandemia. En este contexto, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario mas liquido (M1), que comprende los
depdsitos a la vista y el efectivo en circulacion, alcanzé el 11,9 % en abril, tras el
10,4 % observado en marzo, y se situé casi 4 puntos porcentuales por encima de su
nivel de febrero.

Los depositos a la vista siguieron siendo el componente que mas contribuyo
al crecimiento monetario. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la
vista aumento hasta el 12,5 % en abril, en comparacién con el 10,9 % de marzo. El
avance de los depdsitos estuvo impulsado, sobre todo, por los depésitos de las
empresas. Esta acumulacion de depdsitos, que refleja la creacion preventiva de
colchones de liquidez ante la enorme incertidumbre en torno a la pandemia, fue el
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resultado del sustancial volumen de financiacion recibida de las entidades de
crédito, de la emision de bonos corporativos y, en cierta medida, del apoyo directo
en forma de liquidez por parte de los Gobiernos. Al mismo tiempo, la heterogeneidad
que se observa entre jurisdicciones en los depdésitos de las empresas puede indicar
diferencias en el grado de materializacion de las necesidades de liquidez de las
sociedades hasta la fecha, que estan relacionadas, en parte, con el distinto
momento de propagacién de la pandemia en los diferentes paises. También los
intermediarios financieros distintos de las IFM (que incluyen los fondos de inversion)
y los hogares incrementaron sus depdésitos, los primeros con el fin de acumular
colchones de liquidez para hacer frente a posibles reembolsos y los Ultimos
fundamentalmente por precaucion, pero también debido a las oportunidades mas
limitadas para consumir durante el periodo de confinamiento. La tasa de crecimiento
interanual del efectivo en circulacion continué aumentando y se situé en el 8 % en
abril, frente al 7 % de marzo, lo que refleja la tendencia al acopio de efectivo en un
periodo de gran incertidumbre. Los instrumentos negociables (M3 — M2) realizaron
una aportacion total negativa a la evolucion mensual de M3 en abril. La
recomposicion de carteras observada en marzo, con salidas de capital de los fondos
del mercado monetario y un incremento de las tenencias por parte de las
instituciones financieras no monetarias (entidades distintas de IFM) de valores
representativos de deuda a corto plazo emitidos por entidades bancarias, se revirtio
parcialmente en abril.

Grafico 19
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). Las
ultimas observaciones corresponden a abril de 2020.

El crédito interno tanto al sector privado como al publico impulsé la creaciéon
de dinero. Después de un acusado incremento en marzo, la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos al sector privado volvié a aumentar levemente en abril
(véase la parte de color azul de las barras del grafico 20), como consecuencia del
notable avance de los préstamos a empresas y de la mayor adquisicion de bonos
corporativos, mientras que los flujos negativos de los préstamos a entidades
distintas de IFM contrarrestaron parcialmente el fuerte flujo de préstamos a

BCE - Boletin Econdmico, Numero 4 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Dinero y crédito 39



empresas. Ademas del crédito al sector privado, la tasa de crecimiento interanual
del crédito concedido por el sector bancario (excluido el Eurosistema) al sector
publico repuntd sustancialmente en abril (véase la parte de color verde claro de las
barras del grafico 20). Pese al refuerzo de los programas de compra de activos del
Eurosistema, las entidades de crédito de la zona del euro (excluido el Eurosistema)
adquirieron, en términos netos, grandes cantidades de deuda publica,
fundamentalmente de origen doméstico, en parte como consecuencia del
considerable incremento de las emisiones netas de deuda publica para hacer frente
a la pandemia. Asimismo, las salidas monetarias de la zona del euro aumentaron en
abril, debido a las ventas de bonos soberanos de la zona del euro por parte de no
residentes. El volumen relativamente moderado de los flujos monetarios externos
netos se explica por la combinacién de flujos de salida por repatriacion en el caso de
no residentes en la zona del euro y flujos de entrada por repatriacion de residentes
en la zona del euro, en consonancia con el habitual sesgo doméstico de los
inversores durante periodos de elevada incertidumbre (véase la parte de color
amarillo de las barras del grafico 20). Ademas del aumento del crédito a las
Administraciones Publicas de la zona del euro concedido por las IFM (excluido el
Eurosistema), las compras netas de deuda publica por parte del Eurosistema en el
marco del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) del BCE vy,
especialmente, del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP, por sus siglas en inglés) contribuyeron significativamente al crecimiento de
M3 (véase la parte en color rojo de las barras del grafico 20), lo que refleja el fuerte
respaldo de la politica monetaria para estabilizar los mercados financieros y aliviar
los riesgos para la transmision de la politica monetaria y para las perspectivas
macroeconomicas de la zona del euro durante la pandemia. Los pasivos financieros
a mas largo plazo tuvieron una incidencia practicamente neutral sobre el crecimiento
monetario (véase la parte de color verde oscuro de las barras del grafico 20).
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Grafico 20
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 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. Las Ultimas observaciones corresponden a abril de 2020.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado aumento
con fuerza entre febrero y abril de 2020, como consecuencia de la caida de los
ingresos de las empresas y de la financiacion por motivos de precauciéon que
recibieron en el contexto de la pandemia de Covid-19. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado permanecio
practicamente estable en el 4,9 % en abril, tras el acusado incremento que registré
en marzo, hasta el 5 %, desde el 3,7 % de febrero (véase grafico 19). El avance se
debid integramente a los préstamos a empresas, cuya tasa de crecimiento
interanual volvié a repuntar, hasta situarse en el 6,6 % en abril, frente al 5,5 % de
marzo y el 3 % de febrero (véase grafico 21). El sustancial fortalecimiento de los
préstamos a empresas en la mayoria de los paises de la zona del euro se debio a
las disposiciones de lineas de crédito y a la considerable demanda de nuevos
préstamos para cubrir obligaciones de pago corrientes en un periodo de caida de
los ingresos durante el confinamiento provocado por el Covid-19, asi como a la
financiacion recibida por motivos de precaucion para cubrir posibles déficits de
liquidez. También fue reflejo de las importantes medidas publicas —como los avales
publicos para préstamos—, destinadas a respaldar la liquidez y la solvencia de las
empresas durante los proximos meses. Después de la fuerte demanda de crédito a
corto plazo registrada en marzo, las empresas incrementaron considerablemente su
demanda de préstamos a medio y largo plazo en abril, al quedar patente que la
pandemia iba a prolongarse en el tiempo y dado que los programas publicos de
apoyo comprenden principalmente préstamos con vencimiento a medio plazo como
maximo. Las entidades de crédito también sefialaron el repunte de la demanda de
préstamos de las empresas en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona
del euro de abril de 2020, en la que este se atribuyo fundamentalmente a las
necesidades de financiacion para el capital circulante, mientras que las necesidades
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de financiacién para la inversién en capital fijo descendieron. Las oportunas y
amplias medidas de politica adoptadas respaldaron la provision de préstamos en
condiciones favorables en el primer trimestre de 2020, como confirman los
resultados de dicha encuesta, segun la cual el endurecimiento neto de los criterios
de concesion de préstamos a empresas fue contenido en el primer trimestre de
2020 y también ligero en comparacion con el que se produjo durante la crisis
financiera y la crisis de deuda soberana.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se moderd, lo
que evidencia la gran incertidumbre en torno al impacto de la pandemia. A
diferencia de los préstamos a empresas, |la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a hogares volvié a reducirse ligeramente, hasta el 3 % en abril, desde el
3,4 % de marzo. Esta moderacion refleja la incertidumbre de los hogares sobre la
incidencia de la pandemia en su renta disponible y en sus perspectivas de empleo.
Aunque la tasa de avance interanual de los préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda se mantuvo practicamente estable en abril y se situd en el 3,9 %, frente
al 4 % de marzo, la correspondiente al crédito al consumo se hundio6 hasta el 1,3 %
en abiril, tras alcanzar el 3,8 % en marzo y el 6,2 % en febrero. Esta evolucion es
acorde con el retroceso sin precedentes que registraron la confianza de los
consumidores y el comercio minorista durante el periodo de confinamiento por el
Covid-19. La caida de la demanda de préstamos de los hogares se confirmo
también en los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del
euro de abril de 2020.

Ademas, se observo una considerable heterogeneidad en el crecimiento de los
préstamos a empresas y a hogares entre los paises de la zona del euro. Esta
disparidad refleja, entre otros aspectos, los distintos crecimientos econémicos
de estos dos sectores y las diferencias en su disponibilidad de otras fuentes de
financiacion y en su nivel de endeudamiento, aunque el patrén fue bastante
parecido en los paises de mayor tamanio.
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Grafico 21
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 centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La dispersién entre paises se calcula sobre la base de
valores minimos y maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a abril
de 2020.

Segun la Encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacién en la zona del
euro (SAFE) de mayo de 2020, las pequeias y medianas empresas (pymes),
que dependen de manera critica de los bancos para financiarse, sefialaron un
deterioro de la disponibilidad de préstamos, debido fundamentalmente al
empeoramiento de las perspectivas econémicas en el periodo de seis meses
finalizado en marzo de 2020 (véase grafico 22). El deterioro fue generalizado en
todos los paises. Esta evolucidon negativa para las pymes se observo en todos los
sectores principales, pero especialmente en los sectores industrial, de servicios y
comercial, mientras que la construccion se vio menos afectada. Por primera vez
desde septiembre de 2014, las pymes indicaron que la debilidad de sus propias
perspectivas de ventas y de beneficios también estaba lastrando la disponibilidad de
fondos externos, pese a la mayor disposicion de los bancos a conceder crédito y a
la disminucion neta de los tipos de interés bancarios (véanse el recuadro titulado
«La pandemia de Covid-19 y el acceso de las pequefias y medianas empresas a
la financiacion: evidencia basada en datos de encuestas» y el articulo titulado
«El acceso de las pequefias y medianas empresas a la financiacion desde la crisis
financiera: evidencia basada en datos de encuestas» en este Boletin Econdmico).
La continua disposicion de los bancos a conceder préstamos es acorde con la
evidencia de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro y con los
nuevos flujos de crédito, que sugieren que el crédito a las pymes continud siendo
robusto y que no se observaron diferencias notables en los préstamos a grandes
empresas en el primer trimestre de 2020.
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Grafico 22
Factores que afectan a la disponibilidad de préstamos bancarios para pymes

(porcentajes netos)
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Fuente: BCE (SAFE).
Nota: Los datos se refieren a las rondas 3 (marzo-septiembre de 2010) a 22 (octubre de 2019-marzo de 2020) de la encuesta SAFE.

El aumento de los costes de financiacion de la deuda de las entidades de
crédito siguié contenido gracias a las medidas de politica monetaria. El coste
sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona del
euro, que habia disminuido hasta niveles muy bajos en febrero de 2020, se
incremento en marzo, en el contexto de la propagacion de la pandemia de Covid-19
(véase grafico 23). Este incremento se debio a la presién alcista sobre la
rentabilidad de los bonos bancarios en respuesta al aumento de los rendimientos de
la deuda soberana, y presentd considerables diferencias entre jurisdicciones.
Ademas, la preocupacioén por un efecto negativo de la pandemia en los niveles de
capital de las entidades de crédito esta pesando sobre sus costes de financiacion en
los mercados. Aunque los bancos han reforzado notablemente su capacidad de
resistencia desde la crisis financiera global, la pandemia de coronavirus lastrara su
nivel de capital por la reduccion de las valoraciones de los activos y por la necesidad
de dotar mayores provisiones por insolvencias?®. Al mismo tiempo, el deterioro de
los costes de financiacion de la deuda de los bancos se mantuvo contenido en
términos globales. Los tipos de interés de los depdsitos de las entidades de crédito
de la zona del euro, que representan el grueso de su financiacion, permanecieron
en su minimo histérico en marzo de 2020, contribuyendo asi a las favorables
condiciones de financiacion de la deuda de los bancos. Las condiciones de
financiacion de las entidades de crédito también se estan beneficiando de la
provision de liquidez en condiciones muy favorables a través de la tercera serie de
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO llI,
por sus siglas en inglés), asi como de los efectos positivos del APP y del PEPP
sobre los rendimientos de la deuda, incluida una caida de estos tras el anuncio del
PEPP del 18 de marzo. Se reduce asi el riesgo de una amplificacion negativa de los

16 Veéase Financial Stability Review, BCE, mayo de 2020.
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efectos entre el sector real y el sector financiero de la economia durante la
pandemia.

Grafico 23
Coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito

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

Notas: El coste sintético de los depositos se calcula como una media de los tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos
a la vista, depésitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. Las ultimas observaciones
corresponden a marzo de 2020.

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las empresas marcaron
nuevos minimos histoéricos, pero es probable que aumenten algo en los
proximos meses. Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios
otorgados a las empresas y a los hogares para adquisicion de vivienda se situaron
en nuevos minimos histéricos, del 1,46 % y del 1,39 %, respectivamente, en marzo
(véase grafico 24). Esta evolucioén fue generalizada en los paises de la zona del
euro y refleja la transmision retardada de los movimientos de los tipos de mercado a
los tipos del crédito bancario. Al mismo tiempo, dado el incremento de los costes de
financiacion de las entidades de crédito y el uso de tipos de interés de referencia
del mercado para fijar los precios de los préstamos bancarios, como el euribor (tipo de
interés de oferta en el mercado interbancario del euro), que subié durante el periodo
considerado, es probable que en los préximos meses se produzca cierta presion al
alza sobre los tipos de interés de dichos préstamos. Probablemente, estos tipos
también se veran presionados al alza por los graves efectos econdmicos de la
pandemia sobre los ingresos de las empresas, por las perspectivas de empleo de
los hogares y por la solvencia global de los prestatarios. El endurecimiento de las
condiciones aplicadas a los préstamos por la percepcion de riesgo, que sefalaron
los bancos en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, apunta
ya en esa direccion. Asimismo, el apoyo a la liquidez, por ejemplo mediante
aplazamientos del pago de impuestos y moratorias de deuda, avales para
préstamos y programas de apoyo al mercado laboral, frenara parte del deterioro de
la solvencia de los prestatarios durante la crisis y ejercera un efecto amortiguador
sobre los tipos de interés del crédito bancario. El diferencial de tipos de interés entre
los préstamos bancarios de hasta 250.000 euros y los de mas de un millén de euros
se mantuvo contenido en marzo de 2020. Esto respalda la evidencia anteriormente
citada sobre los nuevos préstamos, que sugiere que los efectos de la pandemia de
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Covid-19 observados hasta la fecha sobre los préstamos a pymes y a grandes
empresas (que se reflejan en los datos sobre préstamos de pequefa y gran cuantia)
son comparables en lineas generales.

Grafico 24
Tipos de interés sintéticos de los préstamos en una seleccion de paises de la zona
del euro

(porcentajes; medias moéviles de tres meses)

== Zona del euro
Alemania
== Francia
Italia
Espafia
Desviacion tipica entre paises (escala derecha)

a) Tipos de los préstamos a sociedades no financieras b) Tipos de los préstamos a hogares para adquisicién
de vivienda
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacién bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a marzo de 2020.

Se estima que el flujo interanual total de financiacion externa de las
sociedades no financieras de la zona del euro se incrementoé
considerablemente en el primer trimestre de 2020 (véase panel a) del grafico 25).
Este aumento se debid, en gran medida, al crecimiento excepcionalmente fuerte
del crédito bancario a las empresas en marzo, apoyado por disposiciones de lineas de
crédito y planes de ayudas publicas. La demanda de préstamos bancarios también
se vio respaldada por unos tipos de interés mas favorables en comparacién con el
coste de los valores de renta fija. Las emisiones netas de valores representativos
de deuda por parte de las empresas mantuvieron su fortaleza en el primer trimestre de
2020, pese a la ampliacién de los diferenciales al final del trimestre, gracias a los
programas de compras de activos (APP y PEPP) del BCE, que incluyen compras
netas de bonos corporativos. En cambio, las emisiones netas de acciones cotizadas
permanecieron en niveles reducidos, frenadas por la actividad todavia moderada
de fusiones y adquisiciones y por un incremento del coste de las acciones a partir de
niveles ya elevados. Los préstamos del sector financiero no bancario (entidades
distintas de IFM) permanecieron en territorio negativo en el cuarto trimestre de 2019
y en el primero de 2020, lo que apunta a un descenso, en términos interanuales, de
las emisiones de bonos corporativos a través de vehiculos de financiacion de las
empresas ubicados en otros paises de la zona del euro (filiales que no pertenecen
al sector de las IFM y que conceden préstamos a sus matrices). En conjunto, los
flujos totales de financiacion externa fueron mas elevados en el primer trimestre de
2020 que durante la crisis financiera y la de la deuda soberana. Esta evolucion es
coherente con las condiciones mas favorables del crédito bancario y del mercado de
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deuda, reforzadas por las oportunas e importantes medidas adoptadas por las
autoridades monetarias, supervisoras y fiscales.

Grafico 25
Financiacién externa de las sociedades no financieras (SNF) de la zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros, panel a); porcentajes, panel b))

B Préstamos de las IFM a las SNF (ajustados)

Emisiones netas de valores representativos de deuda por parte de las SNF
Emisiones netas de acciones cotizadas por parte de las SNF

Préstamos de entidades distintas de IFM a SNF (excl. titulizaciones)
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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 representativos
de deuda, las emisiones netas de acciones cotizadas y los préstamos de entidades distintas de IFM. Los préstamos de IFM estan
ajustados de titulizaciones, otras transferencias y actividades de centralizacion de tesoreria (cash pooling). Los préstamos de
entidades distintas de IFM incluyen los préstamos otorgados por otras instituciones financieras y empresas de seguros y fondos de
pensiones, netos de titulizaciones. La barra rayada y el rombo de color azul claro representan la prevision actual para el primer
trimestre de 2020. 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 de color azul oscuro indica el coste total de financiacién previsto actualmente para junio de 2020, asumiendo que los tipos de
interés de los préstamos bancarios se mantendran sin variacién en sus niveles de marzo de 2020. Las Ultimas observaciones del
panel a) corresponden al cuarto trimestre de 2019 para los datos de las cuentas de la zona del euro; las estimaciones para el primer
trimestre de 2020 estan basadas en datos de partidas del balance (BSI) del BCE y de valores (SEC), y en Dealogic. Las tltimas
observaciones del panel b) corresponden al 2 de junio de 2020 para el coste de los valores de renta fija (datos diarios), al 29 de mayo
para el coste de las acciones (datos semanales) y a marzo de 2020 para el coste del crédito (datos mensuales).

El coste de financiacion de las sociedades no financieras se incrementé en
el primer trimestre de 2020, pero se estima que ha disminuido desde
entonces (véase panel b) del grafico 25). En marzo de 2020, como
consecuencia de la elevada volatilidad de los mercados financieros, el coste
nominal total de la financiacioén externa de las sociedades no financieras, que
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incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en el mercado y financiacion
mediante acciones, se situo en el 5,7 %, 95 puntos basicos por encima de su nivel
de diciembre de 2019 y unos 120 puntos basicos mas que en abril de 2019, cuando
la serie marco su minimo histérico. Sin embargo, se estima que, entre marzo y el
final del periodo de referencia (2 de junio de 2020), el coste total de la financiacion
disminuy6 50 puntos basicos, hasta el 5,2 %. Esto refleja una caida considerable del
coste de las acciones, merced a la bajada de las primas de riesgo, asi como un
ligero descenso del coste de los valores de renta fija.
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Evolucion de las finanzas publicas

La pandemia de coronavirus (Covid-19) esta teniendo un impacto significativo en las
politicas fiscales de la zona del euro. La irrupcion de la crisis dio lugar a un
incremento inmediato de los costes directos destinados a tratar de abordar las
consecuencias para la salud publica. Sin embargo, desde una perspectiva
macroeconomica, gran parte del impacto esta relacionado con las medidas de
contencion adoptadas, que estan imponiendo una carga econémica considerable a
las empresas, a los trabajadores y a los hogares. Estas medidas también han
llevado a la introduccién de paquetes de estimulo fiscal sin precedentes dirigidos a
amortiguar las repercusiones econémicas y a sentar las bases para una
recuperacion rapida. Como resultado, se prevé un aumento significativo del déficit
presupuestario de las Administraciones Publicas en 2020, hasta el 8,5 % del PIB,
frente al 0,6 % registrado en 2019. Aunque las proyecciones apuntan a que la ratio
de déficit descendera hasta el 4,9 % del PIB en 2021, todavia se situaria en el 3,8 % del
PIB en 2022, ya que el lastre que supone tardara mas tiempo en desaparecer por
completo. El amplio conjunto de medidas fiscales implementadas en 2020 se ha
plasmado en el consiguiente deterioro del saldo primario ajustado de ciclo, asi como
en una contribucién negativa del componente ciclico, reflejo del empeoramiento de
la situacion macroeconémica. Se espera que la mejora subsiguiente esté impulsada
por la retirada progresiva de las medidas de emergencia y por el incremento
correspondiente del saldo primario ajustado de ciclo, mientras que la mejoria del
ciclo econémico seria mas lenta. Los paises de la zona del euro también han
proporcionado apoyo mediante la concesion de avales publicos a préstamos por un
importe equivalente a casi el 20 % del PIB con el fin de reforzar la liquidez de las
empresas. Si bien, a priori, estas garantias no afectaran necesariamente a los
déficits, son un pasivo contingente considerable que podria tener un impacto
adverso sobre estos si se gjecutan. Como reflejo de las medidas fiscales aplicadas y
del deterioro de la situacion econémica, se prevé que la ratio agregada de deuda de
la zona del euro se incremente de forma acusada en 2020 y que se mantenga en un
nivel elevado a lo largo de 2022. En vista de la pronunciada contraccion de la
economia de la zona del euro, sigue siendo fundamental una orientacién ambiciosa
y coordinada de las politicas fiscales, aunque las medidas deberian tener un
objetivo especifico y ser temporales. En este sentido, tanto el paquete por importe
de 540 mm de euros de las tres redes de seguridad refrendadas por el Consejo
Europeo como la propuesta de la Comision Europea sobre un plan de recuperacion
centrado en apoyar a las regiones y los sectores mas gravemente afectados por la
pandemia han sido acogidos de muy buen grado.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
junio de 2020, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la
zona del euro disminuira sustancialmente en 2020, pero se recuperara de
forma parcial en 2021 y 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

17 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, junio de 2020», publicadas en el sitio web del BCE el 4 de junio de 2020.
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desde el 0,6 % del PIB en 2019 hasta el 8,5 % en 2020, y que después descienda
hasta el 4,9 % y el 3,8 % en 2021 y 2022, respectivamente (véase grafico 26). La
reduccion del saldo presupuestario en 2020 seria atribuible, principalmente, al
deterioro del saldo primario ajustado de ciclo resultante de la adopcién de medidas
de apoyo econémico por un importe equivalente a alrededor del 3,5 % del PIB, del que
la mayor parte es gasto adicional, en concreto en forma de programas de ayuda al
empleo, medidas de apoyo a las empresas y a los hogares, e incremento del gasto
sanitario. También obedeceria a un efecto adverso y de gran magnitud del
componente ciclico a medida que la economia de la zona del euro entra en
recesion'®. Se espera que la mejora subsiguiente esté impulsada por una
recuperacion del saldo primario ajustado de ciclo, dado que la mayor parte de las
medidas de apoyo se habrian retirado progresivamente a finales de 2020, mientras
que se prevé que la contribucion del ciclo econdmico mejore de forma mas gradual.

Ademas de proporcionar apoyo fiscal a sus economias, los paises de la zona
del euro han proporcionado un respaldo sustancial con la concesién de avales
publicos a préstamos, con el fin de reforzar la liquidez de las empresas. En
total, estas garantias ascienden a alrededor del 20 % del PIB para la zona del euro
en su conjunto, pero su importe varia sustancialmente de unos paises a otros. Los
avales constituyen pasivos contingentes para los Gobiernos y se traduciran en un
incremento del gasto publico por el importe por el que se ejecuten. No obstante, en
la coyuntura actual es muy dificil cuantificar a cuanto ascendera dicho importe a
medio y a largo plazo.

Grafico 26
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (excluidas ayudas al sector financiero)
Componente ciclico

Pagos por intereses

Ayudas al sector financiero
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de junio 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 Eurosistema de
junio de 2020, las perspectivas fiscales de la zona del euro para el periodo

18 Cabe sefialar que el nivel de incertidumbre en torno a la descomposicion en ciclo y tendencia es
inusualmente elevado en la coyuntura actual.
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2020-2022 son mucho mas negativas que las de las proyecciones de los
expertos del BCE de marzo de 2020. El saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la zona del euro se ha revisado
a la baja en 7,4 puntos porcentuales en 2020, y en 3,3 y 2,3 puntos porcentuales en
2021 y en 2022, respectivamente. Estas revisiones responden sobre todo a la
reduccion del saldo primario y a un componente ciclico mas débil de lo esperado,
mientras que el gasto por intereses se ha corregido al alza, aunque mucho menos.

Se considera que la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro
sera muy acomodaticia en 2020, pero contractiva en 2021, dado que se prevé
que la mayor parte de las medidas de apoyo se habran retirado
progresivamente para entonces!®. Segun las estimaciones, la orientacion de la
politica fiscal fue ligeramente expansiva en 2019, pero se espera que sea muy
acomodaticia (4,8 % del PIB) en 2020. En cambio, sera contractiva (2,9 % del PIB)
en 2021, ya que la mayor parte de las medidas de apoyo adoptadas durante la
pandemia se habran retirado de forma gradual ese afio. Pese a la orientacion
restrictiva de las politicas fiscales planeadas para 2021, se debe sefalar que el
saldo presupuestario total continuara siendo considerablemente negativo, ya que los
instrumentos fiscales seguiran apoyando la recuperacién econémica, en buena
parte a través de los estabilizadores automaticos. Se prevé que la politica fiscal
tenga una orientacién practicamente neutral en 2022.

Como consecuencia de la pandemia de Covid-19, se prevé que la ratio
agregada de deuda publica se incremente de forma acusada y se situe en el
101,3 % del PIB en 2020, y que después descienda muy gradualmente. El
aumento proyectado para 2020, de 17,2 puntos porcentuales con respecto a 2019,
se debe principalmente a la combinacion de unos déficits primarios elevados y a un
diferencial tipo de interés-crecimiento muy negativo, pero también a un ajuste
sustancial entre déficit y deuda que refleja, sobre todo, las medidas relacionadas
con la pandemia. En 2021 y 2022, la reduccién de los déficits primarios, que, no
obstante, seguiran siendo significativos, se vera compensada con creces por la
contribucién favorable del aumento de los diferenciales tipo de interés-crecimiento,
ya que, a tenor de las proyecciones, la actividad econdmica se recuperara (véase
grafico 27). Por consiguiente, la ratio de deuda se situaria en niveles muy préximos
al 100 % del PIB a finales de 2022, lo que supone una revision al alza de 17,3
puntos porcentuales respecto a las proyecciones de marzo de 2020.

En vista de la fuerte contraccion de la economia de la zona del euro, sigue
siendo fundamental una orientacion ambiciosa y coordinada de las politicas
fiscales. Las medidas que se adopten en respuesta a la situacién de emergencia
causada por la pandemia deben tener, en la medida de lo posible, un objetivo
especifico y ser de naturaleza temporal. Las tres redes de seguridad refrendadas
por el Consejo Europeo para los trabajadores, para las empresas y para los

19 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas

fiscales a la economia, mas alla de la reaccidon automatica de las finanzas publicas al ciclo econdmico.
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 orientacién de la
politica fiscal de la zona del euro.
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Estados, concretadas en un paquete por un importe de 540 mm de euros,
proporcionan un importante apoyo financiero en este contexto. Al mismo tiempo,
es necesario realizar firmes esfuerzos adicionales en el momento oportuno para
preparar e impulsar la recuperacién. Por lo tanto, la propuesta de la Comision
Europea sobre un plan de recuperacién centrado en apoyar a las regiones y los
sectores mas gravemente afectados por la pandemia, en reforzar el mercado
Unico y en forjar una recuperacion sostenible y préospera ha sido acogida de muy
buen grado.

Grafico 27
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica

(puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.
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