Evolucion econdmica y monetaria

Resumen

La informacion disponible desde la ultima reunion de politica monetaria, celebrada a
principios de junio, indica una reanudacion de la actividad econdmica de la zona del
euro, aunque la actividad continua muy por debajo de los niveles registrados antes
de la pandemia de coronavirus (Covid-19) y las perspectivas siguen estando sujetas
a una incertidumbre elevada. La bajada de los precios de la energia sigue frenando
la inflacion general y se espera que las presiones sobre los precios contintien siendo
muy débiles, debido al acusado descenso del crecimiento del PIB real y al
consiguiente incremento significativo de la capacidad productiva sin utilizar. Las
medidas de politica monetaria del BCE se estan transmitiendo gradualmente a la
economia de la zona del euro, prestando un apoyo crucial a la recuperacion y
ayudando a contrarrestar el desplazamiento a la baja de la senda de inflacion
proyectada relacionado con la pandemia. Al mismo tiempo, las perspectivas estan
sujetas a un alto grado de incertidumbre y a riesgos a la baja. En este contexto, el
Consejo de Gobierno decidié mantener sin variacion la orientacion general de la
politica monetaria y reconfirmar el conjunto completo de medidas de politica
monetaria adoptadas.

Aunque las politicas de contencion se han relajado en todo el mundo, la
recuperacion global continia siendo desigual, incierta e incompleta. Los datos
procedentes de encuestas sefalan que la contraccion sin precedentes que
experimentd la economia mundial en la primera mitad de 2020 ha tocado fondo,
mientras que el comportamiento prudente de los consumidores apunta a una
dinamica de crecimiento lento en los préximos meses. Aunque la recuperacion
prosigue en China, en Estados Unidos las perspectivas siguen siendo muy
inciertas, aunque algunos datos han sorprendido positivamente. En el Reino Unido
y en Japon, los indicadores también sefialan que la contraccion ha tocado fondo
en algunos sectores, pero los niveles de actividad contindan siendo muy débiles. En
este contexto, la inflacion mundial se mantiene contenida.

Durante el periodo analizado, la curva de tipos forward del indice medio del tipo de
interés del euro a un dia (eonia) se desplazo ligeramente a la baja y se observé una
leve inversion en los plazos cortos, aunque sin expectativas de un recorte inminente
de los tipos de interés oficiales. Los rendimientos de la deuda soberana a largo
plazo de la zona del euro también disminuyeron como consecuencia de unos tipos
de interés libres de riesgo mas bajos, y los diferenciales soberanos experimentaron
un pequeino descenso. Las cotizaciones continuaron recuperandose de los minimos
registrados en marzo y, pese a que volvieron a reducirse, los diferenciales de los
valores de renta fija privada siguen siendo mas elevados que a finales de febrero.
En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se fortalecié en
cierta medida.
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Los ultimos datos y los resultados de las encuestas mas recientes sugieren que la
actividad econdmica mejord considerablemente en mayo y junio, tras el nivel minimo
registrado en abril, en paralelo al avance en la contencion del virus y la consiguiente
relajacion de las medidas de confinamiento. Al mismo tiempo, los indicadores
econdémicos contintan en niveles muy inferiores a los anteriores a la pandemia, y la
recuperacion se encuentra en sus fases iniciales y sigue siendo desigual entre
sectores y paises. Tras reducirse un 3,6 %, en tasa intertrimestral, en el primer
trimestre de 2020, se espera que el PIB real de la zona del euro haya
experimentado una contraccion general aun mayor en el segundo trimestre, acorde,
en lineas generales, con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2020. Han aparecido sefiales de recuperacion del
consumo, al tiempo que se ha producido un repunte notable de la produccion
industrial. Paralelamente, las débiles condiciones del mercado de trabajo y el ahorro
por motivo de precaucion de los hogares estan frenando el gasto en consumo. La
debilidad de las perspectivas empresariales y la elevada incertidumbre estan
lastrando la inversion, a la vez que la debilidad de la economia mundial perjudica a
la demanda exterior de bienes y servicios de la zona del euro.

Segun la estimacién de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el
IAPC de la zona del euro aumento hasta el 0,3 % en junio, desde el 0,1 % registrado
en mayo, debido principalmente a una tasa de variacion de los precios de la energia
menos negativa. Sobre la base de los precios actuales del petroleo y de los precios
de los futuros sobre esa materia prima, y teniendo en cuenta la rebaja temporal del
tipo del IVA en Alemania, se espera que la inflacion general siga reduciéndose en
los proximos meses, antes de repuntar a principios de 2021. A medio plazo, el
debilitamiento de la demanda 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 inflacion
a largo plazo se han mantenido en niveles muy reducidos.

Desde marzo de 2020, la pandemia de coronavirus ha provocado una fuerte
aceleracioén del crecimiento monetario, impulsada por las acuciantes necesidades de
liquidez de las empresas para financiar sus gastos corrientes y la marcada preferencia
de los agentes econodmicos por las tenencias de efectivo por motivo de precaucion.
En mayo, el crédito interno continué siendo la principal fuente de creacién de dinero,
impulsado, en particular, por los préstamos a las sociedades no financieras y por las
compras netas de deuda publica por parte del Eurosistema en el marco del
programa de compra de activos. La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona
del euro de julio de 2020 muestra la persistencia del impacto al alza sobre la
demanda de préstamos de las empresas derivado de la pandemia, debido, en gran
medida, a las necesidades urgentes de liquidez. Al mismo tiempo, los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas han seguido siendo favorables, a lo que
han contribuido las medidas de politica fiscal y monetaria adoptadas. Asimismo, el
nivel muy favorable de los tipos de interés del crédito, que sefiala que continua la
transmision soélida de las medidas de politica monetaria, esta sosteniendo el
crecimiento econodmico de la zona del euro.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 5/ 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Resumen 3



En este contexto, continia siendo necesario un amplio estimulo monetario para
apoyar la recuperacion econémica y proteger la estabilidad de precios a medio
plazo. Por tanto, el Consejo de Gobierno decidio reconfirmar su orientacion muy
acomodaticia de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno mantendra sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. Se espera que continten en los niveles actuales, o en niveles inferiores, hasta
que se observe una convergencia solida 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.

El Consejo de Gobierno continuara sus compras en el marco del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) con
una dotacion total de 1.350 mm de euros. Estas compras contribuyen a relajar la
orientacion general de la politica monetaria, lo que ayuda a contrarrestar el
desplazamiento a la baja de la senda de inflacion proyectada relacionado con la
pandemia. Las compras seguiran 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. El Consejo de Gobierno efectuara compras netas de activos en el
marco del PEPP al menos hasta el final de junio de 2021 y, en todo caso, hasta que
considere que la fase de crisis del coronavirus ha terminado. Asimismo, reinvertira el
principal de los valores adquiridos en el marco del PEPP que vayan venciendo al
menos hasta el final de 2022. En todo caso, la extincidon gradual futura de la cartera
PEPP se gestionara a fin de evitar interferencias con la orientacion adecuada de la
politica monetaria.

En el marco del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés),
las compras netas continuaran a un ritmo mensual de 20 mm de euros, junto con las
adquisiciones con una dotacién de 120 mm de euros adicionales que se realizan
con caracter temporal hasta final de afio. El 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 y que finalicen poco antes de que empiece a subir los tipos de interés
oficiales del BCE. 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 acomodacién monetaria.

El Consejo de Gobierno también continuara proporcionando abundante liquidez a
través de sus operaciones de financiacion. En particular, la operacién mas
reciente de la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO Ill, por sus siglas en inglés) registré un nivel de
adjudicacién de fondos muy elevado, lo que apoya el crédito bancario a las
empresas y a los hogares.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 5/ 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Resumen 4



Las medidas de politica monetaria que ha adoptado el Consejo de Gobierno desde
principios de marzo estan contribuyendo de forma decisiva a la recuperacion de la
economia de la zona del euro y al mantenimiento de la estabilidad de precios a
medio plazo. En particular, apoyan las condiciones de liquidez y financiacion en la
economia, ayudan a sostener el flujo de crédito a los hogares y a las empresas, y
contribuyen al mantenimiento de unas condiciones de financiacion favorables para
todos los sectores y paises. Asimismo, la Comisién Europea ha publicado
recientemente algunas orientaciones para los programas de avales publicos, con el
fin de evitar posibles cambios abruptos (cliff effects) durante su retirada progresiva.
Al mismo tiempo, en el actual entorno econémico de elevada incertidumbre y
abundante capacidad productiva sin utilizar, el Consejo de Gobierno reitera su pleno
compromiso de hacer todo lo que sea necesario, de acuerdo con su mandato, para
apoyar a los ciudadanos de la zona del euro en estos momentos extremadamente
dificiles. Esto se refiere, sobre todo, a su papel de asegurar que la politica monetaria
se transmita a todas las partes de la economia y a todos los paises, en
cumplimiento de su mandato de estabilidad de precios. 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

Aunque las politicas de contencion se han relajado en todo el mundo, la
recuperacion global contintia siendo desigual, incierta e incompleta. Las
perspectivas mundiales siguen estando dominadas por la evolucion de la pandemia
de coronavirus (Covid-19). EI nUmero de nuevos casos continla aumentando en
todo el mundo, sobre todo en Estados Unidos y en América Latina, asi como en
otras economias emergentes importantes (como India y Sudafrica). Al mismo
tiempo, los indicadores de la efectividad de las medidas de confinamiento, que
reflejan las politicas oficiales con datos de movilidad real, sugieren una apertura
sostenida y gradual en la mayoria de los paises desde finales de mayo. La
relajacion de las medidas de contencion, combinada con el incremento de nuevos
casos de Covid-19 en muchos paises, hace que la incertidumbre sobre la
recuperacion global sea muy elevada.

Los datos procedentes de encuestas senalan que la contraccion sin
precedentes que experimenté la economia mundial en la primera mitad de
2020 ha tocado fondo. El indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en
inglés) compuesto global de produccion, excluida la zona del euro, siguié
repuntando desde el minimo registrado en abiril, y en junio se situé en 47,6 (véase
grafico 1). El aumento observado en junio fue generalizado en todos sus
subcomponentes, y los servicios, que habian ido a la zaga de las manufacturas en
términos de mejora, se recuperaron con fuerza. Estos desarrollos también fueron
generalizados en casi todas las principales economias avanzadas y emergentes.
Sin embargo, con la excepcion de China, los PMI de todos los paises han
permanecido en terreno contractivo (por debajo de 50), lo que apunta a la persistencia
de unos niveles reducidos de actividad en todo el mundo.

Grafico 1
PMI compuesto global de produccion (excluida la zona del euro)

(indices de difusion)

== Compuesto
Servicios
== Manufacturas

26
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuentes: Markit y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2020.

El comportamiento prudente de los consumidores apunta a una recuperacion
lenta en los préoximos meses. En los paises en los que la pandemia se contuvo
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pronto, como China y Corea del Sur, la confianza de los consumidores se ha ido
recuperando poco a poco, aunque se mantiene por debajo de los niveles anteriores
a la pandemia. El elevado grado de incertidumbre puede implicar una recuperaciéon
lenta y fragil del consumo, sobre todo porque el nimero de nuevos casos ha
aumentado en todo el mundo.

El comercio mundial continué siendo muy débil en abril, lo que apunta a un
retroceso excepcional en el segundo trimestre. Las importaciones mundiales de
mercancias (excluida la zona del euro) disminuyeron de forma acusada en abril, tras
dos meses consecutivos de descenso. La caida del comercio internacional coincidié
con la maxima severidad de las medidas de contencién en todo el mundo. Aunque el
PMI global de nuevos pedidos exteriores (excluida la zona del euro) mejoré en mayo
y junio, sigui6 sefialando la falta de dinamismo del comercio (véase grafico 2).

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

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indices de difusién)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE.
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La inflacion mundial se redujo de nuevo en mayo. En los paises de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), la inflacion
interanual medida por los precios de consumo descendié hasta situarse en el
0,7 % en mayo, debido al descenso mas rapido de los precios de la energia, al
tiempo que la tasa de variacion de los precios de los alimentos aumento
ligeramente. Mientras tanto, la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se
mantuvo estable, en el 1,6 %. La desaceleracion de la inflacion fue generalizada en
la mayoria de los paises avanzados y principales economias emergentes no
pertenecientes a la OCDE. De cara al futuro, se espera que las presiones
inflacionistas mundiales se mantengan contenidas, como resultado tanto de la caida
de los precios del petroleo como de la debilidad de la demanda.

Los precios del petréleo se han incrementado mas de un 10 % desde la ultima
reunion del Consejo de Gobierno, en un contexto de recuperacion de la
actividad econémica y de disminucién de la oferta, debido a los recortes de la
produccion acordados a principios de mayo. Los precios del crudo se han visto
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favorecidos por un repunte mayor de lo esperado de la demanda de esta materia
prima, como consecuencia de la relajacion de las medidas de confinamiento. Se
espera que la demanda de petroleo continle siendo moderada en la segunda mitad
de 2020 y que esta moderacion se extienda a 2021, asi como que el consumo se
mantenga por debajo de los niveles de 2019. Con todo, las estimaciones de la
demanda de crudo se han revisado al alza recientemente, tras la relajacion de las
medidas de confinamiento en algunos paises. Aparte de la recuperacion de la
demanda, las reducciones de la oferta también han sido un factor que ha influido en
el reajuste de los mercados de petroleo. En concreto, el repunte de los precios ha
estado respaldado por el acuerdo de la OPEP+ (es decir, el acuerdo entre
importantes productores de crudo) alcanzado a principios de mayo para recortar la
produccion en casi diez millones de barriles al dia, y por importantes cierres de
pozos de petrdleo en Estados Unidos. Los precios de los metales también se han
recuperado con fuerza desde mediados de abril y han aumentado alrededor de un
2 % desde la ultima reunion del Consejo de Gobierno.

Los datos de Estados Unidos han sorprendido al alza recientemente, pero el
nivel de actividad sigue siendo débil. Como consecuencia del levantamiento
gradual de los confinamientos, la actividad econdmica se ha reanudado y varios
indicadores econdmicos han pasado a registrar valores positivos. Las ventas del
comercio minorista y los servicios de restauracion repuntaron de forma acusada en
mayo, ya que el gasto de los hogares se beneficio de los pagos de estimulo
acordados por el Gobierno federal y se vio reforzado por el retorno al trabajo de
algunos empleados. La produccion industrial también aumenté en mayo, aunque
con menos fuerza. Los datos del mercado de trabajo también mostraron una mejora
sorprendente. En mayo y junio se crearon 7,5 millones de empleos en este pais,
recuperando alrededor de un tercio de las pérdidas de empleo registradas desde
febrero. Aunque las cifras de junio exhibieron el aumento mas pronunciado de la
historia, en estos momentos los datos del mercado de trabajo deben interpretarse
con cautela, ya que se basan en una encuesta realizada a mediados de mes y
todavia no reflejan las medidas de confinamiento que se han reforzado
recientemente a escala estatal. Aunque la tasa de paro ha vuelto a descender
(2,2 puntos porcentuales) hasta situarse en el 11,1 %, la holgura en el mercado de
trabajo continda en niveles histéricamente elevados. En general, los ultimos datos
parecen confirmar que la economia estadounidense ha tocado fondo, como indican
otras variables, mas que apuntar a una mejora sustancial de la situacion econémica.
Indicadores clave de este pais siguen muy por debajo de los niveles anteriores a
la pandemia, y el niumero creciente de nuevas infecciones puede dar lugar a la
aplicacion de medidas de contencién adicionales o ralentizar la relajacion de las
medidas vigentes, lo que acrecentaria el riesgo de que la recuperacién se vea
perjudicada.

En Japon, el ritmo de la actividad econdomica empezé a normalizarse segun se
levantaban progresivamente las medidas de contencién en mayo. Después de
que el PIB real registrara una contraccion del 0,6 % en el primer trimestre de 2020,
la intensificacion de los esfuerzos de contencion de este pais provocd un retroceso
considerable de la produccion industrial, del comercio exterior y del consumo
privado en abril y mayo. La encuesta Tankan mas reciente confirmé un deterioro
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acusado del clima empresarial en las manufacturas y en los servicios en el segundo
trimestre. Ademas, también sefialdé una disminucion pronunciada de los planes de
inversion de las pequefias empresas, que siguieron adoptando una actitud de
cautela sobre las perspectivas. En su ultima reunién, el Banco de Japon anuncio la
ampliacion, de 75 billones de yenes a 110 billones de yenes, de su programa
especial para apoyar la financiaciéon de las empresas, que incluye compras de papel
comercial y de bonos corporativos, asi como operaciones de financiacion
especiales. Las medidas adoptadas recientemente coincidieron con una aceleracion
notable del crecimiento del crédito en abril y mayo, lo que probablemente se debe a
la politica crediticia acomodaticia que aplican las entidades de crédito y a una mayor
demanda de fondos para cubrir gastos de explotacién por parte de las empresas
japonesas. El Gobierno también ha proporcionado un estimulo significativo con la
aprobacion de dos presupuestos complementarios para el ejercicio fiscal 2020, que
ascienden a aproximadamente el 10 % del PIB.

En el Reino Unido se espera un retroceso sin precedentes de la actividad en el
segundo trimestre, asi como una reanudacion lenta, debido a la relajacion de
las medidas de contencion. El PIB real avanzoé un 1,8 %, en tasa intermensual, en
mayo, pero se redujo un 19,1 % en términos de media movil de tres meses, en un
contexto de estrictas medidas de confinamiento. EI PMI compuesto de produccion
se mantuvo por debajo de 50 durante todo el segundo trimestre, lo que sugiere una
persistente debilidad de la demanda, y se observaron reducciones adicionales de
los nuevos pedidos, tanto nacionales como exteriores, por cuarto mes consecutivo.
Las perspectivas de una reversion rapida en el tercer trimestre siguen siendo
escasas. Aunque la reapertura de las actividades de ocio y del turismo a principios
de julio esta ayudando a impulsar la actividad, la confianza de las empresas y de los
consumidores sigue siendo reducida si se compara con los niveles anteriores al
confinamiento. El perfil de la recuperacion también dependera de la hoja de ruta
relativa al apoyo futuro de las politicas. La politica monetaria del Reino Unido sigue
siendo expansiva, pero es probable que el respaldo de la politica fiscal sea menor
que el proporcionado durante la primera mitad del afio, pese al estimulo fiscal
adicional anunciado en julio.

En China, la recuperacion prosigue, pese a la debilidad de la demanda externa.
Debido a la relajacion de las medidas de contencion, los indicadores de alta
frecuencia sefialan que la actividad continué normalizandose en junio. En términos
de datos cuantitativos, el avance de la produccién industrial volvié a ser positivo en
abril y cobré mas impulso en mayo (con un crecimiento interanual del 4,4 %).
Aunque las ventas del comercio minorista siguieron disminuyendo en términos
interanuales, el ritmo de crecimiento secuencial ha sido positivo. Los datos
procedentes de los PMI muestran una imagen similar (aunque heterogénea), ya que
las manufacturas ya retornaron a territorio expansivo en marzo, aunque la
disminucién de los nuevos pedidos exteriores esta limitando el impulso de la
recuperacion. Mientras tanto, las autoridades chinas han proporcionado estimulos
adicionales en el ambito fiscal y monetario para amortiguar la perturbacion
econdmica. Las medidas de politica fiscal van dirigidas a estabilizar el empleo y el
crecimiento econdmico ampliando el seguro de desempleo, la inversion y las
desgravaciones fiscales, y se estan complementando con politicas monetarias
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disefiadas para garantizar una liquidez suficiente en el sistema bancario,
reducciones de los tipos de interés oficiales y de las exigencias de reservas, e
instrucciones a las entidades de crédito relativas a retrasos en los reembolsos por
parte de las empresas.
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Evolucion financiera

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) y el nuevo tipo de
interés de referencia a corto plazo del euro (€ESTR) se situaron, en promedio,
en —46 y —55 puntos basicos, respectivamente?, durante el periodo
considerado (4 de junio a 15 de julio de 2020). En el mismo periodo, el exceso de
liquidez aumentd en 642 mm de euros, aproximadamente, y se situé en torno a los
2.816 mm de euros. Este incremento fue reflejo, principalmente, de la adjudicacion
de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO lll, por sus siglas en inglés), asi como de las compras de activos realizadas
en el marco del programa de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en
inglés) y del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés).

La curva de tipos forward del eonia se ha desplazado ligeramente a la baja
desde principios de junio, aunque no parece que los mercados esperen un
recorte inminente del tipo aplicado a la facilidad de depésito. Esta curva se
desplazé a la baja algo mas de 10 puntos basicos, en promedio, en los plazos
superiores a tres afos y se invirtié ligeramente en el corto plazo, con el tipo del
eonia situado alrededor de 10 puntos basicos por debajo de su nivel actual a finales
de 2021. La evolucion de la curva de tipos forward del eonia puede estar
relacionada con el anuncio del PEPP, en un contexto caracterizado por una acusada
contraccioén de la actividad econémica y por una mayor preocupacion sobre las
implicaciones de la pandemia de coronavirus (Covid-19), que continda
expandiéndose a escala mundial. En conjunto, los tipos forward del eonia siguen
siendo inferiores a cero para horizontes hasta 2027, lo que indica que los mercados
continuan esperando un periodo prolongado de tipos de interés negativos.

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro
disminuyeron en un entorno en el que la contraccién del crecimiento
econdémico tocé fondo en cierta medida. Durante el periodo de referencia, el
rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el
PIB se redujo en torno a 15 puntos basicos, hasta situarse en el 0,07 % (véase
grafico 3). Esta reduccion reflejo mas o menos una caida de 12 puntos basicos en el
tipo swap del eonia (OIS) a diez afios. Tras una ligera subida en la primera semana
del periodo analizado, los tipos comenzaron a descender en respuesta, entre otros
factores, a la decision del Consejo de Gobierno de 4 de junio de ampliar el PEPP y
al anuncio de la Reserva Federal, el 10 de junio, de que esperaba que los tipos de
interés oficiales permanecieran en niveles préximos a cero durante un periodo de
tiempo prolongado. El notable repunte de los ultimos datos disponibles en relacién
con las expectativas de los mercados no parecio tener un impacto positivo en los
tipos de interés, quiza porque los datos publicados seguian siendo acordes con una
contraccion del ciclo econémico, aunque a un ritmo mas lento. Las complejas
negociaciones que finalmente dieron lugar a la aprobacion del Mecanismo de
Recuperacioén y Resiliencia de la Union Europea pueden haber influido en la

1 La metodologia de célculo del eonia se modificd el 2 de octubre de 2019, y 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.
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evolucion de los rendimientos soberanos, en ambos sentidos en ocasiones, durante
el periodo de referencia. En otras economias, los rendimientos de la deuda
soberana a diez afios de Estados Unidos descendieron en torno a 20 puntos
basicos en el periodo analizado, hasta situarse en el 0,63 %, mientras que en el
Reino Unido se redujeron alrededor de 15 puntos basicos, hasta el 0,17 %.

Grafico 3
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.

Notas: Datos diarios. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (4 de junio de 2020). La ventana ampliada
muestra la evolucion de los rendimientos soberanos desde el 1 de abril de 2020. Las Ultimas observaciones corresponden al 15 de
julio de 2020.

Los movimientos de los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro
con respecto al tipo OIS libre de riesgo permanecieron relativamente contenidos.
Los diferenciales aumentaron ligeramente al principio y luego comenzaron a
reducirse, terminando el periodo de referencia algo por debajo de los
niveles registrados a principios de junio en general. Los diferenciales de la
deuda soberana de Alemania, Espafia y Portugal se estrecharon entre 3 y 5 puntos
béasicos, mientras que los diferenciales soberanos de Francia e Italia cayeron muy
marginalmente, solo 1 punto basico. En conjunto, el diferencial de rendimiento de la
zona del euro ponderado por el PIB con respecto al tipo OIS disminuy6 2 puntos
basicos y se situd justo por debajo de 40 puntos basicos.

Los indices bursatiles del sector no financiero y del sector bancario de la zona
del euro registraron subidas, lo que siguié compensando las acusadas
pérdidas anotadas desde finales de febrero, en un entorno de aumento de la
preocupacion acerca del Covid-19. En el periodo analizado, las cotizaciones de
las sociedades no financieras y de las entidades de crédito de la zona del euro se
incrementaron un 2 % y un 3,2 %, respectivamente. En conjunto, los precios de las
acciones de estos dos sectores permanecen en niveles alrededor de un 5 % y de un
30 % inferiores, respectivamente, a los observados el 24 de febrero, cuando las
valoraciones empezaron a verse afectadas por el brote de Covid-19 fuera de China,
lo que pone de manifiesto el comportamiento notablemente peor de las cotizaciones
bancarias en comparacion con otros sectores. Mientras que la mejora de las
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expectativas de beneficios han respaldado los precios de las acciones, el aumento
de las primas de riesgo —principalmente debido a la preocupacion de los
participantes en los mercados acerca de la expansion todavia intensa del nimero de
casos de Covid-19 por todo el mundo y de una posible segunda ola de la
pandemia— ha provocado una caida de las valoraciones.

Los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada de la zona
del euro se estrecharon durante el periodo analizado. 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 disminuyeron ligeramente —casi 10 puntos basicos— durante el periodo de
referencia, hasta situarse en 104 y 120 puntos basicos, respectivamente, el 15 de
julio. Pese al significativo estrechamiento con respecto a los maximos alcanzados a
principios de abril, los diferenciales permanecen en niveles que duplican los
registrados a finales de febrero. El aumento de los riesgos incorporados en los
diferenciales de los valores de renta fija privada, asi como en las cotizaciones, en
comparacion con principios de 2020 puede reflejar las expectativas de los
mercados de un incremento significativo de los impagos de las empresas en los
préximos trimestres.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se fortalecid
en general (véase grafico 4). En el periodo analizado, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro, medido frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro, se aprecio un 1 %. Esta evolucion reflejé sobre
todo un fortalecimiento frente a las monedas de los paises que se vieron mas
duramente afectados por el impacto de la pandemia de Covid-19 en la economia y
en los mercados financieros. En concreto, el euro se aprecio frente a las monedas
de algunas economias emergentes, notablemente el real brasilefio (6,9 %), el rublo
ruso (4,2 %) y la lira turca (3,6 %), asi como frente al doélar estadounidense (1,7 %) y
la libra esterlina (1 %). Al mismo tiempo, el euro se debilité solo muy ligeramente
frente al yen japonés (0,2 %) y el renminbi chino (0,1 %), y se mantuvo
practicamente sin variacion frente al franco suizo.
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Grafico 4
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: EI TCE-42 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacioén positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 15 de julio de 2020.
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Actividad econdmica

Tras la intensa contraccion del PIB real de la zona del euro en el primer
trimestre de 2020, han aparecido senales de un repunte de la actividad
econémica con la retirada gradual de las medidas implementadas para
contener el brote de coronavirus (Covid-19). La actividad econdmica total se
redujo un 3,6 %2, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2020, tras crecer
un 0,1 % en el cuarto trimestre de 2019 (véase grafico 5). La desagregacion de este
dato sugiere que el descenso del PIB en el primer trimestre de 2020 se debid tanto a
la demanda interna (con una contribucién de —3,5 puntos porcentuales) como a la
demanda exterior neta (—0,4 puntos porcentuales), mientras que la aportacion al
crecimiento de la variacion de existencias fue ligeramente positiva (+0,3 puntos
porcentuales). Los indicadores econémicos sefialan que la contraccion de la
actividad econoémica debido a la pandemia de Covid-19 registré un minimo en abril
de 2020. Los resultados de las encuestas, los indicadores de alta frecuencia y los
datos cuantitativos indican que se esta produciendo una recuperacion generalizada
—aunque lenta y desigual entre paises— con la reapertura gradual de la economia.
Los datos de las encuestas apuntan a una mejora de la actividad de las
manufacturas y de los servicios en mayo y en junio, lo que refuerza la confianza en
que la recuperacioén continuara en el tercer trimestre.

Grafico 5
PIB real de la zona del euro, indicador de sentimiento econémico (ESI) y PMI
compuesto de produccion

(escala izquierda: indice de difusion; escala derecha: tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Markit y célculos del BCE.

Notas: El indicador de sentimiento econémico (ESI, por sus siglas en inglés) se normaliza y reescala para presentar la misma media y
desviacion tipica que el indice de directores de compras (PMI). Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2020
para el PIB real, y a junio de 2020 para el ESl y el PMI.

Eurostat publicé su estimacion de PIB el 9 de junio de 2020. En consonancia con las expectativas de
que las revisiones serian mayores de lo habitual (+/-0,1 puntos porcentuales) —dado que algunos
paises tuvieron que adaptar sus métodos nacionales de estimacion utilizando fuentes alternativas o
modelos diferentes para subsanar los problemas de disponibilidad de datos y garantizar la mejor
calidad posible—, la disponibilidad de un conjunto de datos mas completo de las principales fuentes ya
se ha traducido en una revision al alza de —0,2 puntos porcentuales en la estimacion de avance del
PIB con respecto a la estimacion preliminar de avance publicada el 30 de abril de 2020.
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El impacto de la pandemia de Covid-19 en el mercado laboral es mas evidente
en el descenso de las horas trabajadas que en la tasa de paro. El empleo
retrocedio un 0,2 % en el primer trimestre de 2020 con respecto al cuarto trimestre
de 2019 (véase grafico 6). Las horas totales trabajadas registraron una caida
significativamente mayor, del 3,1 %, que se tradujo en una disminucion del 2,9 % en
las horas medias trabajadas por persona ocupada. La tasa de paro aumento hasta
situarse en el 7,4 % en mayo, pero aun no refleja la gravedad del impacto de la
pandemia de Covid-19 en el mercado de trabajo de la zona del euro. Las medidas
de apoyo al empleo, como los programas de regulacion temporal de empleo, estan
ayudando a contener los despidos y explican, en parte, la timida reaccion de la tasa
de desempleo®.

Los indicadores coyunturales relativos al mercado de trabajo se han
recuperado parcialmente tras registrar caidas sin precedentes en marzo y en
abril. El indice de directores de compras (PMI) relativo al empleo aumentoé hasta
situarse en 43,2 en junio, desde un valor de 37,8 en mayo y de 33,4 en abril, cuando
registroé su nivel mas bajo hasta la fecha (véase grafico 6). Sin embargo, el nivel
actual del PMI sigue apuntando a una fuerte contraccion del empleo. Los
indicadores de alta frecuencia proporcionan cierta evidencia de que la demanda de
trabajo esta tocando fondo®.

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

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; escala derecha: porcentaje de la poblacion activa)

Bl Empleo (escalaizquierda)
Valoracion del empleo segin el PMI (escala izquierda)
== Tasa de paro (escala derecha)

0,6 13

o ' v
o e M S
T | InI

0,2
11

N

0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
-1,0
1,2
1,4
-1,6

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

10

Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.
Notas: El PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividida por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre
de 2020 para el empleo, a junio de 2020 para el PMI y a mayo de 2020 para la tasa de paro.

Desde mayo se observan seiales claras de recuperacion del consumo. Los
indicadores disponibles apuntan a un aumento del gasto tras la relajacion de las
medidas de confinamiento. El comercio al por menor se contrajo un 12 %, en tasa
intermensual, en abril, mientras que registré un avance intermensual del 17,8 % en

3 Veéase el recuadro titulado «Valoracion preliminar del impacto de la pandemia de Covid-19 sobre el
mercado de trabajo de la zona del euro» en este Boletin Econémico.

4 Veéase el recuadro titulado «Evolucion de los datos de alta frecuencia en el mercado de trabajo de la
zona del euro» en este Boletin Econémico.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 5/ 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Actividad econémica 16


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2020/Fich/bebce2005.pdf#page=59
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2020/Fich/bebce2005.pdf#page=59
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2020/Fich/bebce2005.pdf#page=65
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2020/Fich/bebce2005.pdf#page=65

mayo, y se espera que haya seguido creciendo en junio. Aunque las matriculaciones
de automoviles todavia se sitian en torno a un 50 % por debajo de su media
intermensual de 2019, en mayo repuntaron un 140 %, en términos intermensuales,
tras observarse acusados retrocesos del —45,8 % en abril y del —57,3 % en marzo.
Los datos sobre confianza de los consumidores disponibles hasta junio sugieren
también que el consumo registrd un fuerte incremento en mayo y en junio en
comparacion con abril, aunque el gasto se mantuvo en niveles muy inferiores a los
observados antes de los confinamientos. En consecuencia, la tasa de ahorro de los
hogares alcanzé un nivel sin precedentes —el 16,9 %— en el primer trimestre de
2020. Aunque no cabe duda de que esta tasa se esta viendo impulsada por motivos
de precaucion, el ahorro forzoso parece ser el principal determinante del repunte
actual del ahorro de los hogares. A diferencia de la gran crisis financiera, el alza del
ahorro se refleja principalmente en el aumento de los depdsitos bancarios, mas que
en la disminucion de los flujos de crédito.

Es probable que se dejen sentir algunos efectos de la demanda embalsada en
los proximos meses, aunque su magnitud es todavia muy cierta. Alrededor de
la mitad de la contraccion del consumo privado refleja componentes del gasto que
pueden aplazarse (como la adquisicion de productos electrénicos y de vehiculos).
Esto podria ser indicativo de una demanda embalsada de estos bienes a medida
que se retiren las medidas de contencién. La demanda embalsada describe un
rapido aumento de la demanda de productos tras una fase de desaceleracion, que
supera temporalmente el nivel de demanda registrada antes de dicha fase. Habida
cuenta de que los consumidores tienden a aplazar sus decisiones de compra
durante una recesion y de que, en la coyuntura actual, puede que se hayan visto
obligados a posponer sus compras debido a los confinamientos, es probable que
hayan acumulado demanda que se podria liberar a medida que se observen sefiales
de recuperacion y que se flexibilicen las medidas de contencion. Aunque los datos
recientes de comercio al por menor muestran un fuerte repunte en varias categorias
de productos, aun es demasiado pronto para determinar si este repunte refleja la
existencia generalizada de demanda embalsada o mas bien un cambio en las
cestas de consumo (por ejemplo, en favor de la adquisicion de bicicletas o de
equipamiento para la oficina en casa) en respuesta a la pandemia. Segun los datos
de las encuestas de opinidn de la Comision Europea disponibles hasta junio, los
hogares contindan previendo gastar menos en grandes compras en los proximos
doce meses en comparacion con los doce meses anteriores, pese al ahorro
acumulado. Ello sugiere que los consumidores podrian seguir mostrandose
prudentes, debido, en parte, al mayor riesgo de desempleo.

Se espera que la contraccion de la inversion empresarial como consecuencia
de los confinamientos y de las medidas de contencion implementados en los
distintos paises de la zona del euro desde marzo de 2020 haya registrado un
minimo en abril, dado que se observan senales de recuperacion. Los datos
de produccién correspondientes a abril y a mayo mostraron una drastica caida de la
produccion y de las ventas de manufacturas, que se debid a una combinacién de
factores de oferta y de demanda relacionados con la pandemia de Covid-19 y tuvo
un intenso impacto adverso sobre la inversién empresarial. La producciéon de bienes
de equipo —un indicador de la inversion, excluida la construccién— experimentd
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una fuerte contraccién (del 39 %) en marzo y en abril. El desplome de la produccion
de material de transporte durante ese periodo fue incluso mas acusado —el 69 %—.
Ademas, segun la encuesta de coyuntura industrial de la Comision Europea
realizada en abril, la utilizacion de la capacidad productiva en el sector de bienes de
equipo se redujo en 17 puntos porcentuales en el segundo trimestre, hasta situarse
ligeramente por debajo del 67 %, el minimo histérico de esta serie. Sin embargo, los
datos de produccion y los indicadores de opinion recientes sefialan que en mayo se
inicidé una recuperacion desde esos niveles minimos, que se ha intensificado en
junio. La produccion de bienes de equipo y de material de transporte registro fuertes
repuntes en mayo (del 25,4 % y del 84 %, respectivamente). Pese a ello, los niveles
de produccion se mantienen sustancialmente por debajo de los observados en
febrero. Los indicadores de opinion también avalan una incipiente recuperacion. El
indicador de sentimiento econémico de la Comisiéon Europea se estabilizé en mayo y
anoto la mayor subida de la historia de esta serie en junio. Ademas, la confianza de
la industria en el sector de bienes de equipo ha mejorado constantemente desde el
minimo observado en abril. Los PMI de las manufacturas arrojan una imagen similar.
Pese a la mejora de estos indicadores, las carteras de pedidos del sector de bienes
de equipo, particularmente para la exportacion de estos bienes, se mantuvieron en
niveles bajos en junio segun las encuestas de la Comision Europea. Asimismo, las
cuentas sectoriales de la zona del euro mostraron una acusada caida del excedente
bruto de explotacién de las sociedades no financieras en el primer trimestre de
2020, y el indicador sintético de tensiones sistémicas del BCE se mantiene en
niveles elevados. Ademas, subsisten importantes riesgos a la baja para los planes
de inversion de las empresas derivados de los crecientes niveles de deuda, de
posibles insolvencias e incumplimientos de los compromisos de deuda a largo plazo
contraidos por las empresas, asi como de la disminucion de los flujos de efectivo, a
pesar de las sustanciales medidas adoptadas en la zona del euro y en la UE para
proporcionar liquidez y crédito a las empresas®.

La inversion residencial en la zona del euro experimenté un drastico deterioro
en el primer trimestre, mientras que se observaron signos positivos al final del
segundo trimestre. La inversién en vivienda en la zona del euro descendié un

5,8 %, en tasa intertrimestral, en los tres primeros meses de 2020, lo que supone la
peor tasa de crecimiento desde que se empezo a publicar esta serie, en 1995. Este
resultado desfavorable fue consecuencia, principalmente, de la paralizacién
generalizada de las obras de construccién, aunque se vio mitigado, en parte, por la
abultada cartera de proyectos de construcciéon pendientes (especialmente, en
Alemania y Paises Bajos), y estuvo acompafiado de una disminucion del volumen
de operaciones, que solo afectd levemente a los precios de la vivienda. Dado que
las medidas de contencion se intensificaron en varios paises hasta finales de abril,
se espera una contraccion aun mas profunda de la inversion residencial de la zona
del euro en el segundo trimestre. Segun los indicadores de opinién de la Comision
Europea, las empresas constructoras se enfrentaron a limites a la produccion
histéricamente elevados en el segundo trimestre, que se debieron, sobre todo, a las
condiciones financieras —que podrian indicar escasez de liquidez—y a otros

5 Véase el recuadro titulado «Cambios en los factores determinantes de la demanda de préstamos por
parte de empresas en la zona del euro durante la pandemia de Covid-19» en este Boletin Econémico.
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factores, probablemente relacionados con los efectos de las medidas de contencién
sobre la actividad. No obstante, el PMI de produccion de la construccion de la zona
del euro toco fondo en abril y mostro sefales de mejora en mayo y en junio, en el
contexto de la relajacion de las medidas de contencion, e incluso se situd
ligeramente por encima del umbral de expansién en Francia y en Italia. Los
resultados de las encuestas sobre la valoracién de la cartera de pedidos de las
empresas apuntan a unas perspectivas moderadas de recuperacion del sector de la
vivienda en los préximos meses. Los datos de encuestas sobre la intencion de gasto
en construccion o en reforma de viviendas de los hogares muestran un panorama
similar. Ademas, la incertidumbre generada por la pandemia podria tener efectos
aun mas intensos y duraderos sobre la actividad, ya que podria inducir a los
hogares y a los inversores a aplazar operaciones inmobiliarias hasta que se
encuentre una solucion médica efectiva para el Covid-19.

Tras la acusada caida de los intercambios comerciales con paises
pertenecientes y no pertenecientes a la zona del euro en el primer trimestre de
2020, las exportaciones a paises de fuera de la zona del euro y el comercio
entre paises de la zona se hundieron en abril con la aparicion de nuevos
epicentros de la pandemia de Covid-19. Las medidas adoptadas para contener la
pandemia tuvieron un intenso impacto adverso sobre los intercambios comerciales
dentro y fuera de la zona del euro en el primer trimestre. La caida de las
exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro fue muy superior a la
de las importaciones desde esos paises, lo que se tradujo en una contribucion
negativa (de —0,4 puntos porcentuales) de la demanda exterior neta al PIB. El
comercio dentro de la zona del euro experimentd una fuerte contraccion en el primer
trimestre, debido sobre todo a los bienes intermedios —como consecuencia, a su
vez, de las disrupciones en las cadenas de producciéon— y a los bienes de equipo.
Con la entrada en vigor de las medidas de confinamiento estricto en los distintos
paises de la zona del euro en abril, el comercio de bienes dentro de la zona del euro
volvio a desplomarse (un 21,7 % en términos nominales con respecto a marzo). Las
exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro siguieron viéndose mas
afectadas que las importaciones desde esos paises en abril. Mientras que la
disminucién de la demanda interna en la zona del euro se tradujo en una reduccién
de las importaciones de bienes de paises de fuera de la zona del 13%, en términos
nominales, en abril con respecto al mes anterior, el hundimiento de las
exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro se aceleré
en el mismo mes, con una tasa de descenso nominal del 24,5 % con respecto al
mes precedente, debido a la propagacioén de la pandemia a los socios comerciales
mas importantes. En abiril, las exportaciones reales de bienes a Estados Unidos, a
China y a Brasil cayeron un 32 %, un 11 % y un 36 %, respectivamente, en
comparacion con el mismo mes del afio anterior. Los indicadores adelantados
apuntan a que las tasas de crecimiento negativas del comercio probablemente
registraron su minimo en abril. El PMI de nuevos pedidos exteriores de la zona del
euro repunté desde un valor de 18,9 en abril hasta 42,5 en junio. EI comercio de
manufacturas, en particular en el sector de la automocion, se recupero parcialmente
con la reapertura de las fabricas. Aunque el turismo y el transporte siguen siendo los
sectores mas afectados, el comercio se esta recuperando de forma gradual en estas
ramas, a medida que se levantan las restricciones a los desplazamientos, lo que
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también se aprecia en el leve incremento de la capacidad de transporte aéreo
desde mediados de junio. Pese a este repunte parcial, es probable que la
recuperacion de los intercambios comerciales en la zona del euro sea desigual e
incompleta, dada la falta de sincronizacién en la relajacion de las medidas de
contencioén de los socios comerciales mas importantes y los efectos persistentes
sobre la confianza.

Aunque los ultimos datos econédmicos, en particular los resultados de las
encuestas, muestran senales incipientes de recuperacion, siguen apuntando a
una contraccion histérica del producto de la zona del euro en el segundo
trimestre de 2020. El brote de Covid-19 y las medidas de contencion asociadas han
tenido un impacto adverso en la actividad de las manufacturas y, especialmente, de
los servicios, debido a las crecientes restricciones de oferta y a la rapida
disminucién de la demanda. En cuanto a los indicadores de opinién recientes, el
indicador de sentimiento econémico de la Comisiéon Europea y el PMI compuesto de
produccion registraron minimos histoéricos en abril. Aunque en mayo y en junio
algunos indicadores experimentaron fuertes avances, se mantienen por debajo de
sus niveles de largo plazo. Tanto el indicador de sentimiento econdémico como el
PMI muestran repuntes generalizados en los distintos paises y sectores
economicos. La recuperacion de la actividad econdémica también se ve confirmada
por indicadores de alta frecuencia, como el consumo de electricidad.

Al margen de las disrupciones generadas por la pandemia de coronavirus, el
crecimiento de la zona del euro se esta reanudando con la retirada gradual de
las medidas de contencion, respaldado por unas condiciones de financiacion
favorables, por la orientacion de las politicas fiscales de la zona del euro y por
una reactivacion de la actividad mundial. Sin embargo, el nivel de incertidumbre
sigue siendo extremadamente elevado, por lo que es muy dificil predecir el alcance
y la duracién de la recuperacion. Los resultados de la ultima encuesta del BCE a
expertos en prevision economica (EPE), realizada a principios de junio, muestran
una nueva revision a la baja de las previsiones del sector privado relativas al
crecimiento del PIB para 2020 y una revision al alza para 2021, en comparacion con
la encuesta anterior, llevada a cabo a principios de abril.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
repunté ligeramente, hasta el 0,3 % en junio, desde el 0,1 % registrado en
mayo de 2020. Este incremento refleja, sobre todo, una tasa de variacién interanual
de los precios de la energia menos negativa (-9,4 % en junio, frente al -11,9 % de
mayo). Esta tasa se vio contrarrestada, en parte, por un nuevo descenso de la
inflacion de los precios de los alimentos (3,1 % en junio, frente al 3,4 % de mayo y el
3,6 % de abiril)®. Es importante sefialar que los datos del IAPC siguen estando
sujetos a un grado de incertidumbre elevado en lo que respecta a su medicion
debido a dificultades en la recopilacion de datos de precios. El porcentaje de precios
imputados, aunque se redujo del 22 % en mayo al 11 % en junio, continda siendo
mayor de lo habitual, especialmente en el caso de los servicios’.

Grafico 7
Contribucion de los componentes de la inflacion 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 célculos del BCE.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2020 (estimacion de avance). Las tasas de crecimiento 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 inflacién medida por el IAPC», Boletin
Econémico, numero 2, BCE, 2019).

Los indicadores de la inflacion subyacente retrocedieron. La inflacion medida
por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, disminuy6 hasta situarse en el

0,8 % en junio, desde el 0,9 % de mayo y abril, y el 1,2 % de febrero. Esta
disminucion reciente se debe, principalmente, a que la tasa de variacion de los
precios de los servicios se redujo del 1,3 % en mayo al 1,2 % en junio, mientras que
la correspondiente a los bienes industriales no energéticos se mantuvo sin cambios,
en el 0,2 %, en junio. Para otros indicadores solo se disponia de datos hasta mayo
de 2020. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los
servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir, permanecié

6 Para mas detalles sobre la evolucion de los precios de los alimentos, véase el recuadro 7 de este
Boletin Econémico.

7 Veéase la metodologia del IAPC de Eurostat para mas informacion.
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inalterada —con respecto a abril— en mayo, en el 1,1 %, mientras que el indicador
PCCI (componente persistente y comun de la inflacion) registré un descenso (del
1,2 % al 1 %), al igual que el indicador Supercore (inflacién «supersubyacente»)?,
que paso del 1,3 % al 1,2 %.

Grafico 8
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 junio de 2020 para el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (estimacion de
avance), y a mayo de 2020 para el resto de los indicadores. El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye los siguientes:
IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; IAPC,
excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; la media recortada al 10 %
del IAPC; la media recortada al 30 % del IAPC, y la mediana ponderada del IAPC. Las tasas de crecimiento del IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, correspondientes a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodolégico (véase el recuadro
titulado «Un nuevo método para calcular el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de
inflacion medida por el IAPC», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019).

Las presiones inflacionistas latentes sobre el componente de bienes
industriales no energéticos del IAPC se mantuvieron estables en las fases
posteriores de la cadena de produccion, pero disminuyeron ligeramente en las
primeras fases. La tasa de variacion de los precios de produccion internos de los
bienes de consumo no alimenticio permanecio estable en el 0,5 % en mayo, y la
tasa correspondiente a los precios de importacién de estos bienes tampoco vario en
mayo con respecto a abril y fue del 0 %. En las primeras fases de la cadena de
produccion, la inflacion de los bienes intermedios producidos internamente
descendio hasta el -2,9 % en mayo, desde el 2,6 % de abril, mientras que la tasa de
variacion de los precios de importacion de estos bienes aumenté y se situé en el

-2 % en mayo, frente al —=2,2 % de abril.

El crecimiento de la remuneracion por asalariado registré un acusado
descenso en el primer trimestre de 2020, que basicamente reflejé la
disminucion de las horas trabajadas. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado cay6 hasta situarse en el 0,3 % en el primer trimestre
de 2020, frente al 1,6 % del cuarto trimestre de 2019. La caida fue generalizada en

8  Para mas informacion sobre estos indicadores de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2 y 3
del articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax», Boletin Econémico, niUmero 4,
BCE, 2018.
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todos los sectores y paises. La fuerte desaceleracion del crecimiento de la
remuneracion por asalariado en la zona del euro obedece, fundamentalmente, a la
reduccion significativa de las horas trabajadas por asalariado tras el comienzo de la
pandemia de coronavirus (Covid-19) y a las medidas de confinamiento y contencién
asociadas. El impacto de los programas de regulacion temporal de empleo y de las
medidas de contencion también es evidente en la tasa de crecimiento interanual de
la remuneracion por hora, que aumenté hasta situarse en el 3,1 % en el primer
trimestre de 2020, desde el 1,8 % observado en el trimestre anterior, debido a la
disminucién sustancial de las horas reales trabajadas por asalariado. Esta evolucion
opuesta refleja el efecto amortiguador de los programas de regulacién temporal de
empleo sobre las rentas del trabajo. Los salarios negociados crecieron un 2 % en el
primer trimestre de 2020, y la evolucion mas reciente de la remuneracién por
asalariado implica un fuerte impacto a la baja en la deriva salarial®. Sin embargo, la
desaceleracion de la remuneracion por asalariado exagera la pérdida de rentas del
trabajo, ya que varios paises registran las ayudas publicas como «transferencias» y
no como «remuneracion» con fines estadisticos™®.

Grafico 9
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.

Durante el periodo analizado (del 4 de junio al 15 de julio de 2020), los
indicadores de mercado de las expectativas de inflacidon a largo plazo han
continuado avanzando lentamente hacia los niveles observados a finales de
febrero, mientras que los indicadores de expectativas de inflacién basados en
encuestas han registrado un ligero retroceso. El tipo swap de inflacion a cinco
afios dentro de cinco afos siguié recuperandose del minimo histérico (0,72 %)
registrado el 23 de marzo de 2020, y aumentd hasta alcanzar el 1,12 % el 15 de
julio. En conjunto, el incremento observado durante el periodo analizado ha sido
moderado (5 puntos basicos). La probabilidad (neutral al riesgo) implicita en las

9 Para mas informacion sobre la deriva salarial, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de la
deriva salarial en la zona del euro», Boletin Econémico, numero 8, BCE, 2018.

10 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y
sus efectos sobre los salarios y |a renta disponible», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2020.
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opciones de una deflacién en los préximos cinco afios se redujo considerablemente
con respecto al maximo de finales de marzo de 2020 y se situdé proxima a los niveles
de finales de febrero. La menor probabilidad de deflacion puede obedecer también,
en cierta medida, a la subida reciente del precio del petréleo. Pese al incremento
observado durante el periodo analizado, especialmente a muy largo plazo, el perfil a
futuro de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion sigue
sefialando un periodo prolongado de baja inflacion. Como consecuencia de los
efectos de la pandemia de coronavirus (Covid-19), de las medidas para paliarlos y
de la incertidumbre persistente, la encuesta a expertos en prevision econémica
(EPE) del BCE correspondiente al tercer trimestre de 2020 muestra una nueva
revision a la baja de las expectativas de inflacion para la zona del euro en ese
trimestre. Las previsiones medias de inflacién anual medida por el IAPC se situan
ahora en el 0,4 % para 2020, el 1 % para 2021y el 1,3 % para 2022, lo que
representa una correccion a la baja de 0,2 y de 0,1 puntos porcentuales para 2021 y
2022, respectivamente. Aunque la variacién, en términos no redondeados, fue muy
pequefa, las expectativas medias de inflacion a largo plazo disminuyeron con
respecto al 1,7 % sefialado en la encuesta anterior y se situaron en el 1,6 %, un
nuevo minimo histérico.

Grafico 10
Indicadores de opinion y de mercado de las expectativas de inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE) del BCE, proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos
del Eurosistema para la zona del euro (junio de 2020) y Consensus Economics (8 de junio de 2020).

Notas: La encuesta EPE correspondiente al tercer trimestre de 2020 se realizé entre el 30 de junio y el 6 de julio de 2020. La curva
implicita en los mercados se basa en la tasa de inflacién a un afio y en la tasa de inflaciéon forward a un afio dentro de un afio, la tasa
de inflacién forward a un afio dentro de dos afios, la tasa de inflacion forward a un afo dentro de tres afios y la tasa de inflacion
forward a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones relativas a las expectativas de inflacion basadas en indicadores
de mercado corresponden al 15 de julio de 2020.
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio volvié a aumentar en mayo. El
agregado monetario amplio (M3) registro otro flujo de entradas considerable, que
sefala una fuerte acumulacion de liquidez en un entorno de incertidumbre
relacionado con la crisis de la pandemia. La tasa de crecimiento interanual de M3 se
incremento hasta el 8,9 % en mayo de 2020, desde el 8,2 % registrado en abril
(véase grafico 11). Aunque la ralentizacion del crecimiento econémico freno el
avance de M3, este recibio un apoyo sustancial procedente de la extraordinaria
demanda de liquidez de las empresas y los hogares. La aceleracion de M3 estuvo
impulsada, principalmente, por el agregado monetario estrecho M1, que incluye los
componentes mas liquidos de M3. La tasa de crecimiento interanual de M1 aumenté
desde el 11,9 % observado en abril hasta el 12,5 % en mayo de 2020, debido,
fundamentalmente, a un nuevo ascenso de las tasas de crecimiento interanual de
los depdsitos a la vista. Aunque parece que, en el caso de las empresas, los motivos
de precaucion contintian siendo un determinante importante del avance de los
depositos, en el de los hogares las restricciones que siguen limitando las
posibilidades de gasto también podrian haber influido. En mayo, la contribucion de
otros depdsitos a corto plazo y de los instrumentos negociables al crecimiento
interanual de M3 fue reducida, pero positiva.

Grafico 11
M3 y sus contrapartidas

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

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

El crédito interno continu6 siendo la principal fuente de creacién de dinero en
mayo de 2020. El crédito al sector privado (véase la parte de color azul de las
barras del grafico 11) —el principal factor determinante del crecimiento de M3 desde
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la perspectiva de las contrapartidas desde 2018— aumento de nuevo, impulsado
fundamentalmente por el incremento de los préstamos a las sociedades no
financieras. Ademas, 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) y del
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en
inglés) del BCE contribuyeron mas al crecimiento de M3 en mayo que en meses
anteriores (véase la parte de color rojo de las barras del grafico 11)'%. El avance de
M3 se vio respaldado adicionalmente por el aumento del crédito a las
Administraciones Publicas por las instituciones financieras monetarias (IFM),
excluido el Eurosistema (véase la parte de color verde claro de las barras del
grafico 11). La aportacion de los flujos monetarios externos netos interanuales se
moderd ligeramente (véase la parte de color amarillo de las barras del grafico 11),
como consecuencia, en gran medida, de los flujos de salida de marzo y de abril, y
de los reducidos flujos de mayo. Los pasivos financieros a mas largo plazo y otras
contrapartidas tuvieron un leve impacto moderador sobre el crecimiento del
agregado monetario amplio.

El avance de los préstamos a empresas se intensificé de nuevo en mayo?2. La
tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios al sector privado
aumentod hasta el 5,3 % en mayo de 2020, desde el 4,9 % observado en abril (véase
grafico 12). Esta evolucién se debid a un nuevo incremento de la tasa de avance
interanual de los préstamos a las sociedades no financieras, que pasé del 6,6 % en
abril de 2020 al 7,3 % en mayo. El crecimiento del crédito bancario a las empresas
estuvo impulsado por las necesidades de financiaciéon de sus operaciones, en un
entorno de flujos de efectivo reducidos. El recurso de las empresas a los préstamos
a medio y a largo plazo continué aumentando, en detrimento de los préstamos a
corto plazo, dado que la evidencia de una recuperacion mas prolongada cobré
fuerza. Para el tercer trimestre de 2020, las expectativas de las entidades de crédito
expresadas en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, que
normalmente avanzan el crecimiento efectivo de los préstamos, apuntan a nuevos
repuntes de la demanda de préstamos a empresas, si bien a un ritmo mas lento. Al
mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se
estabilizé en el 3 % en mayo de 2020, desde el 3,4 % registrado en marzo, tras dos
meses consecutivos de descenso. La evolucion dispar entre las empresas y los
hogares en el mes de mayo queda patente en los resultados de la encuesta
relativos a la oferta y la demanda de crédito. Las medidas de politica monetaria del
BCE, en particular las condiciones muy favorables de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO Ill, por sus siglas en
inglés), deberian animar a los bancos a conceder préstamos a todas las entidades
del sector privado.

11 Para un analisis mas detallado de la efectividad de las medidas del BCE, véase el recuadro titulado

«Impacto de las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE en respuesta a la crisis del
Covid-19» en este Boletin Econémico.

12 Para mas informacion sobre como esta afectando la pandemia a las condiciones de los préstamos

bancarios y a las necesidades de financiacion de las empresas desde una perspectiva sectorial, véase
el recuadro titulado «Cambios en los factores determinantes de la demanda de préstamos por parte de
las empresas en la zona del euro durante la pandemia de Covid-19» en este Boletin Econémico.
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Grafico 12
Préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a mayo de 2020.

La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2020
muestra que la pandemia de coronavirus (Covid-19) volvio a tener un fuerte
impacto al alza sobre la demanda de préstamos de las empresas, debido, en
gran medida, a las necesidades urgentes de liquidez. En el segundo trimestre
de 2020, la demanda de préstamos y la disposicidn de lineas de crédito por parte de
las empresas alcanzaron el saldo neto mas elevado desde 2003, afio en que
empezo a publicarse la encuesta. La mayor demanda de los prestatarios para
financiar las existencias y el capital circulante compensé con creces la contribucién
negativa de la demanda de financiacion para inversién en capital fijo. Al mismo
tiempo, los criterios de aprobacion de préstamos o de lineas de crédito a empresas
continuaron siendo favorables®®. Aunque estos criterios se vieron respaldados por
los avales publicos en la mayoria de los paises y por las medidas de politica
monetaria, las entidades volvieron a indicar que la percepcién de riesgos
(relacionada con el deterioro de las perspectivas econémicas generales y con la
situacion especifica de las empresas) era el principal factor determinante del
endurecimiento de los criterios de aprobacion. Las entidades también sefialaron una
menor tolerancia al riesgo que en la encuesta anterior. Para el tercer trimestre de
2020, los bancos esperan un endurecimiento considerable de los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas que, segun sefialan, estaria relacionado
con el final esperado de los programas de avales publicos en algunos de los paises
mas grandes de la zona del euro. En cuanto a los hogares, la demanda neta de
préstamos para adquisicion de vivienda y de crédito para consumo disminuy6
considerablemente en el segundo trimestre, como consecuencia de la menor
confianza de los consumidores, del empeoramiento de las perspectivas del mercado

13 En el segundo trimestre de 2020, el porcentaje neto de entidades que sefialaron un endurecimiento de
los criterios de concesion de préstamos y lineas de crédito a empresas fue del 1 %, mientras que el
porcentaje neto que indicé un endurecimiento de los criterios de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda y del crédito para consumo y otros fines fue del 20 % y el 25 %,
respectivamente.
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de la vivienda y de las reducidas posibilidades de gasto durante el periodo de
confinamiento estricto. Los criterios de aprobacién de los préstamos a hogares se
endurecieron significativamente en el segundo trimestre de 2020. Esta evolucion fue
atribuible a un deterioro de las rentas de los hogares y de las perspectivas de
empleo debido a la pandemia de Covid-19. Las entidades prevén que el
endurecimiento neto de los criterios de aprobacion continuara y que, con la
relajacion de las restricciones a la movilidad, la demanda de préstamos a hogares
repuntara en el tercer trimestre de 2020.

El nivel muy favorable de los tipos de interés del crédito continué sosteniendo
el crecimiento econémico de la zona del euro. Los tipos de interés de los
préstamos se estabilizaron en minimos histéricos, basicamente en linea con la
evolucion de los tipos de interés de referencia del mercado (a mas largo plazo). En
mayo de 2020, los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios concedidos
a las sociedades no financieras y a los hogares permanecieron practicamente sin
variacion, en el 1,46 % y el 1,42 %, respectivamente (véase grafico 13). Mientras
que el severo impacto econémico de la pandemia sobre los ingresos de las
empresas, sobre las perspectivas de empleo de los hogares y sobre la solvencia
general de los prestatarios ejerce presion al alza en los tipos de interés de los
préstamos bancarios, el vigoroso estimulo de las politicas implementadas en
respuesta a la crisis causada por la pandemia, en particular las medidas de politica
monetaria del BCE y los avales publicos, tiene un efecto moderador sobre los tipos
de interés de los préstamos a empresas y a hogares.

Grafico 13
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras
y a hogares

(porcentajes)

== Sociedades no financieras
Hogares para adquisicién de vivienda
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Fuente: BCE.
Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La Ultima observacién corresponde a mayo de 2020.
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