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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.
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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.
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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)
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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.

[\l;'\t/la;;.Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2020 (importaciones mundiales de mercancias) y a junio de 2020

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)
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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.
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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)

= M3

Flujos monetarios externos netos

Valores representativos de deuda de las AAPP en poder del Eurosistema

Crédito a las AAPP por las IFM, excluido el Eurosistema

Crédito al sector privado

Entradas procedentes de pasivos financieros a mas largo plazo y otras contrapartidas

2 I |

LT 1 L
L M

. il

-62013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

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)
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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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Recuadros

Tensiones de financiacion en dolares estadounidenses
y lineas swap entre bancos centrales durante la crisis
del Covid-19

Gianluca Persi

Las condiciones de financiacion en délares estadounidenses (en adelante,
doélares) comenzaron a tensarse hacia finales de febrero de 2020, cuando los
desequilibrios entre oferta y demanda dieron lugar a un incremento de las
primas de financiacion en un entorno de volatilidad en los mercados
financieros. Este recuadro se centra en estas tensiones en el mercado de swaps
de divisas, donde los participantes se prestan fondos entre si en dos monedas (por
ejemplo, euros y délares) con el compromiso de volver a intercambiar esos fondos
en una fecha posterior y a un tipo de cambio previamente acordado. En el recuadro
se aporta evidencia del impacto positivo de las lineas swap entre bancos centrales
sobre el funcionamiento del mercado de swaps EUR/USD. Estas lineas swap
permiten al Eurosistema proporcionar délares a las entidades de crédito de la zona
del euro®. El aumento de estas lineas swap y el subsiguiente suministro de dolares
a través de operaciones de provision de liquidez mas frecuentes no solo ayudaron a
las entidades de crédito a satisfacer sus necesidades inmediatas de financiacién en
esa moneda, sino que también respaldaron la actividad del mercado, dado que los
bancos que participaron en estas operaciones estaban mas dispuestos a
intermediar y pasaron fondos que tomaron prestados del Eurosistema a otros
participantes en el mercado. Esto fue clave para reducir las tensiones en las
condiciones de financiacion en ddlares y para restablecer el funcionamiento
ordenado del mercado de swaps EUR/USD. El analisis se basa en datos de las
operaciones de mercado recopilados a través de las estadisticas de los mercados
monetarios (MMSR, por sus siglas en inglés) del BCE?®.

En el contexto de elevada volatilidad en los mercados y de aversion al riesgo
como consecuencia de la pandemia de coronavirus (Covid-19), el diferencial
de los swaps EUR/USD (EUR/USD FX swap basis spread) —un importante

14 Las lineas swap entre bancos centrales permiten que un banco central (el BCE en este caso) reciba
liquidez en moneda extranjera (dolares estadounidenses) del banco central emisor (la Reserva
Federal), que retiene la moneda del banco central receptor (el euro) como garantia hasta el
vencimiento. A su vez, el banco central receptor presta la liquidez en moneda extranjera que recibe a
entidades de crédito nacionales a cambio de activos de garantia admisibles. De acuerdo con la nota
de prensa del BCE publicada el 17 de junio de 2014, las operaciones de subasta en dodlares ofrecidas
por el Eurosistema se llevan a cabo a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, es decir, el BCE
satisface todas las pujas recibidas de las entidades de contrapartida a cambio de activos de garantia
admisibles. En 2011, el BCE establecid, junto con el Banco de Inglaterra, el Banco de Canada, el
Banco de Japén, la Reserva Federal y el Banco Nacional de Suiza, un sistema de lineas swap que
permiten a los bancos centrales participantes intercambiar las respectivas monedas. Para mas
informacion, véanse el sitio web del BCE y el sitio web de la Reserva Federal.

15 El conjunto de datos MMSR consiste en datos individualizados sobre cada operacién de las 50

entidades de crédito de la zona del euro de mayor tamafio, en términos del valor de los activos del
balance, incluida su actividad de swaps de divisas. Para mas informacion, véase el sitio web del BCE.
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indicador de los costes de financiacion en dolares para las entidades de
crédito europeas— aumenté de forma sustancial. El diferencial de los swaps de
divisas es la diferencia entre el tipo de interés implicito medio de la financiacion
recibida en ddlares en el mercado de swaps EUR/USD vy el tipo de interés libre de
riesgo del délar, que esta representado por el tipo del overnight index swap (OIS) del
délar. En condiciones normales de mercado, el diferencial de los swaps de divisas
es reducido’® y solo refleja fricciones temporales en los mercados, como las
relacionadas con las fechas de presentacion de los balances. Sin embargo, desde
finales de febrero, las entidades de crédito europeas incrementaron la prima que
estaban dispuestas a pagar para asegurar la financiacion en dolares en el mercado
de swaps EUR/USD, lo que se tradujo en un diferencial de los swaps de divisas mas
amplio. Esta dinamica fue reflejo de un repunte considerable de la demanda de
dolares, ya que los agentes atesoraban efectivo en prevision de posibles salidas de
liquidez a la economia real. Las entidades de crédito y las empresas europeas que
generalmente tienen una exposicion significativa al délar también se vieron
afectadas. El 28 de febrero, el diferencial de los swaps de divisas a un dia alcanzé
los 25 puntos basicos, duplicandose en solo tres dias. Al mismo tiempo, el
diferencial de los swaps de divisas a tres meses se amplié a 49 puntos basicos el
3 de marzo, 30 puntos basicos por encima del nivel medio registrado en febrero de
2020 (véase grafico A).

Pese al anuncio del aumento de las lineas swap entre bancos centrales el
15 de marzo, la prima para obtener financiaciéon en dolares en el mercado de
swaps EUR/USD continué subiendo inicialmente, sobre todo en los plazos
cortos. Dado el deterioro de las condiciones de financiacion en ddlares a escala
mundial, el 15 de marzo la Reserva Federal, el BCE, el Banco de Japdn, el Banco
de Inglaterra, el Banco Nacional de Suiza y el Banco de Canada anunciaron
medidas coordinadas para aumentar la provision de liquidez en doélares a través de
los acuerdos permanentes de lineas swap'’. EI BCE anuncié que el Eurosistema
ofreceria operaciones con un vencimiento de 84 dias a partir del 18 de marzo,
ademas de las operaciones a siete dias que ya se estaban ofreciendo. Asimismo, el
precio de ambas operaciones se redujo 25 puntos basicos, hasta situarse en un
nivel igual al tipo OIS del délar mas 25 puntos basicos. Este anuncio alivié poco las
primas de financiacién en délares en el mercado de swaps EUR/USD,
particularmente en los plazos cortos. Por tanto, los tipos de la financiacion obtenida
en dolares a corto plazo comenzaron a crecer exponencialmente y el diferencial de
los swaps de divisas a un dia alcanzé un maximo de 644 puntos basicos el 17 de
marzo, la vispera de las primeras operaciones en doélares con las condiciones
mejoradas de las lineas swap.

La adjudicacion de las primeras operaciones en dolares del Eurosistema en
condiciones de precios mas favorables realizadas el 18 de marzo alivio
significativamente las condiciones de financiaciéon en délares a corto plazo en
el mercado de swaps EUR/USD, mientras que los plazos mas largos se vieron
menos afectados. El 18 de marzo, cuando se ofrecio la operacion en dolares con

16 Por ejemplo, los diferenciales de los swaps de divisas en plazos inferiores a tres meses se situaron, en

promedio, por debajo del 0,2 % en enero y en febrero de 2020.
17 Para mas informacion, véase la nota de prensa del BCE publicada el 15 de marzo de 2020.
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vencimiento de 84 dias por primera vez desde la primavera de 2014, el BCE
adjudico 76 mm de ddlares a 44 participantes en la operacion a 84 dias y 36 mm de
ddlares a 22 participantes en la operacion a siete dias. La adjudicacion total de
112 mm de délares el 18 de marzo fue la de mayor importe en un Unico dia desde
2008. Ambas operaciones fueron sustancialmente mas baratas que los precios de
mercado comparables y, segun la informacién de los mercados, el sustancial
volumen de fondos adjudicados y el elevado nimero de entidades de crédito
participantes ayudaron a eliminar el posible estigma asociado a la participacion de
las entidades en estas operaciones. Después del anuncio de los resultados de las
operaciones en ddlares, las entidades informadoras que presentan informacion
estadistica sobre los mercados monetarios declararon unas primas de financiacion
en dolares considerablemente mas bajas para las operaciones a corto plazo, y el
diferencial de los swaps de divisas a un dia cay6 476 puntos basicos, hasta situarse
en 168 puntos basicos. En cambio, el diferencial de los swaps de divisas a tres
meses se estreché temporalmente, aunque en menor medida, y pasé de 157 a
107 puntos basicos, antes de repuntar de nuevo hasta los 144 puntos basicos el
19 de marzo. Ante las perspectivas altamente inciertas de los mercados
relacionadas con posibles salidas abruptas de délares, las entidades de crédito
inicialmente atesoraron liquidez en esta moneda obtenida a través de la facilidad en
délares del Eurosistema. Unicamente una parte de esta liquidez se trasladé al
mercado. Esto ocurrié fundamentalmente en los plazos mas cortos, lo que limité la
reduccion de las primas de financiacion en ddlares a mas largo plazo.

Las condiciones no empezaron a mejorar de forma sostenida en todos los
plazos hasta que se ofrecieron operaciones diarias en délares a siete dias a
partir del el 23 de marzo®, que aliviaron la incertidumbre en torno a la
disponibilidad de délares. Los participantes en el mercado consideraron que las
operaciones diarias eran utiles, ya que esta frecuencia reducia la incertidumbre en
torno a la disponibilidad de dolares para satisfacer las necesidades de financiacion
diaria. Ademas de la introduccién de las operaciones diarias en dolares con
vencimiento de siete dias, el Eurosistema continuo6 ofreciendo operaciones
semanales con un plazo mas largo, de 84 dias, lo que aseguraba la disponibilidad
de fondos en ddlares para las entidades de crédito de la zona del euro durante un
periodo mas largo. Estas dos medidas combinadas respaldaron la transmision
gradual al mercado de la liquidez obtenida en las operaciones en doélares y fueron
eficaces para reducir las primas de financiacién en esta moneda?®.

18 E| 20 de marzo de 2020, la Reserva Federal, el BCE, el Banco de Japén, el Banco de Inglaterra, el

Banco Nacional de Suiza y el Banco de Canada anunciaron un aumento de la frecuencia de las
operaciones a siete dias, que pasaron a ser semanales en lugar de diarias. Estas operaciones diarias
comenzaron el 23 de marzo de 2020, y su objetivo era incrementar en mayor medida la provisién de
liquidez a través de los acuerdos permanentes de provision de liquidez (lineas swap) en ddlares. Para
mas informacién, véase la nota de prensa del BCE publicada el 20 de marzo de 2020.

19 El efecto de las operaciones diarias y de las operaciones de subasta en ddlares a largo plazo sobre las

condiciones de financiacién en ddlares para las entidades de crédito de la zona del euro se analizé
también en el Boletin Mensual del BCE publicado en agosto de 2014.
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Grafico A
Diferencial entre el tipo de financiacion tomada en ddlares en el mercado de swaps
EUR/USD y el tipo de interés libre de riesgo del dolar
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Fuentes: BCE, MMSR y Bloomberg.

Notas: El tipo de interés libre de riesgo del délar que se utiliza para los plazos a un dia es el tipo efectivo de los fondos federales y,
para el resto de los plazos, los tipos OIS del délar. El tipo de interés de la financiacion tomada en délares es el tipo pagado por las
entidades informadoras a efectos de MMSR para recibir délares en el mercado de swaps EUR/USD a diferentes plazos. El tipo de
financiacion en ddlares a un dia en el mercado de swaps EUR/USD se basa en las operaciones tomorrow/next.

No obstante, los costes de financiacion en délares en el mercado de swaps
EUR/USD se mantuvieron en niveles elevados en el periodo previo al final del
primer trimestre. Dado que las entidades de crédito tienen que comunicar
determinadas ratios regulatorias al cierre del trimestre, suelen ser reacias a ampliar
sus balances por la actividad de intermediacién que abarca el final del trimestre. El
cierre trimestral de marzo es también el cierre fiscal para las entidades de crédito de
algunas jurisdicciones, como Japoén, donde el impuesto se determina en funcion del
tamafio del balance. Asi pues, el alivio aportado por las operaciones en dolares se
redujo alrededor del final del trimestre. En consecuencia, la volatilidad de las
condiciones de financiacion en los mercados de swaps EUR/USD se mantuvo en el
periodo anterior al final del trimestre, tanto en los plazos cortos como en los largos.
El diferencial de los swaps de divisas a un dia permanecié en un nivel mas elevado
que antes de la crisis del Covid-19 y repunto al final del primer trimestre de 2020. El
30 de marzo alcanzé los 209 puntos basicos, 88 puntos basicos por encima del nivel
registrado al final del primer trimestre de 2019. Mientras, el diferencial de los swaps
de divisas a tres meses se situ6 en un promedio de 95 puntos basicos en la ultima
semana de marzo, unas cinco veces mas alto que el diferencial medio registrado en
febrero de 2020.

Después de final del trimestre, la prima para obtener financiacion en doélares
en el mercado de swaps EUR/USD volvio a caer, las condiciones de
financiaciéon en esta moneda comenzaron a normalizarse y las operaciones en
dolares del Eurosistema fueron perdiendo atractivo gradualmente, lo que se
tradujo en una caida de la participacion en estas operaciones. Los diferenciales
de los swaps de divisas se normalizaron paulatinamente durante el mes de abril, en
un entorno de mejora del clima de los mercados y de menor preocupacién en torno
a la disponibilidad de liquidez en délares. Las primas de financiacién en délares a
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corto plazo (entre un dia y una semana) disminuyeron con rapidez después del final
del trimestre y, a mediados de abril, retornaron casi a los niveles anteriores al
estallido de la pandemia. Los diferenciales de los swaps de divisas a mas largo
plazo tardaron mas en normalizarse, pero, a finales de abril, también se estabilizaron
alrededor de los niveles registrados antes de la crisis. En linea con esta dinamica y con
lo observado en ofras jurisdicciones, las operaciones en dolares del Eurosistema
comenzaron a perder su atractivo economico en abril. Por lo tanto, el uso de la
facilidad en dolares del Eurosistema cayé considerablemente con el paso del
tiempo. En la segunda quincena de mayo, el BCE adjudicé menos de 3 mm de
dolares en total, es decir, 173 mm de dolares menos que durante la segunda
quincena de marzo (véase grafico B). El 21 de abiril, el BCE no recibio pujas por
primera vez desde el comienzo de las operaciones mejoradas en ddlares. Las
operaciones sin adjudicacion fueron haciéndose mas habituales posteriormente, lo
que reflejo la normalizacion de las condiciones de financiacion en doélares en el
mercado de swaps EUR/USD.

Grafico B
Adjudicacion diaria y saldos de operaciones vivas en las operaciones en ddélares
del Eurosistema
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El volumen negociado en el mercado de swaps EUR/USD mantuvo su solidez
durante la crisis, y los participantes en el mercado aumentaron inicialmente su
actividad en los plazos mas largos en prevision de un endurecimiento de las
condiciones de financiacion en délares. Los datos de las operaciones de las
estadisticas de los mercados monetarios muestran un incremento significativo del
volumen negociado para los plazos a mas de un mes en las semanas anteriores al
punto algido de la crisis. Esto sugiere que, a medida que las condiciones de
financiacion en dolares comenzaron a deteriorarse, los participantes en el mercado
intentaron asegurar la financiacion en esta moneda a los precios vigentes en
prevision de un endurecimiento adicional de las condiciones en los mercados. Los
volumenes negociados a mas de un mes, incluidas las operaciones a plazo,
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continuaron siendo elevados hasta el 19 de marzo?°, fecha de liquidacion de la
primera operacion mejorada en ddlares. Impulsado por el aumento de los
volumenes de negociacion a mas largo plazo, el volumen total diario negociado
entre el 25 de febrero y el 19 de marzo se incrementé mas de un tercio, en
promedio, en comparacion con el resto de febrero de 2020, hasta situarse en
alrededor de 250 mm de délares (véase grafico C).

Las operaciones en doélares de los bancos centrales respaldaron el
funcionamiento del mercado de swaps EUR/USD, dado que la financiacion
obtenida del Eurosistema en délares encontré su salida al mercado. Sin
embargo, se observé un desplazamiento general hacia los plazos mas cortos.
En conjunto, la actividad del mercado de swaps EUR/USD mantuvo su intensidad
tras la introduccion de las operaciones mejoradas de provision de liquidez en
ddlares por los bancos centrales y registré un crecimiento adicional después del final
del primer trimestre. Esto indica que los fondos que tomaron prestados los bancos
en las operaciones del Eurosistema se transmitieron a otros participantes en el
mercado, lo que ayudo a satisfacer la demanda adicional de ddlares relacionada con
la crisis. El aumento de la actividad del mercado de swaps EUR/USD registrado en
abril se observo principalmente en los plazos cortos, debido a los elevados niveles
de aversion al riesgo y la preferencia de los agentes por prestar los excedentes de
liquidez en el mercado principalmente a plazos cortos. En concreto, el volumen
de las operaciones a un dia crecié mas de un 50 % después del final del primer
trimestre, pasando de una media diaria de 118 mm de ddlares en el primer trimestre
de 2020 a una media diaria de 184 mm de dodlares en el periodo comprendido
entre del 1 y el 20 de abril. Por ultimo, a finales de abril los volimenes y la
composicion por plazos retornaron a los niveles anteriores la crisis.

20 Entre el 25 de febrero y el 19 de marzo, las entidades informadoras a efectos de MMSR declararon un
volumen de negociacion medio diario de 45 mm de dodlares en plazos superiores a un mes, incluidas
las operaciones a plazo. Esta cifra fue un 50 % mas elevada que la correspondiente al volumen de
negociacion medio diario de enero y febrero de 2020.
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Grafico C
Volumen diario de operaciones de swap EUR/USD, por plazos
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Fuentes: BCE y MMSR.
Notas: El volumen diario de operaciones tiene en cuenta las operaciones tanto de toma como de concesién de financiacion
declaradas por las entidades informadoras a efectos de MMSR en el segmento del mercado de swaps EUR/USD.

Las entidades que participaron en las operaciones en dolares del Eurosistema
traspasaron los fondos a otros participantes en el mercado, aliviando asi las
condiciones de financiacion en délares en el mercado de swaps EUR/USD,
especialmente en los plazos cortos. En particular, los datos sobre las operaciones
segun MMSR muestran que un gran grupo de entidades de crédito de la zona del
euro que participaron en las operaciones en ddlares del Eurosistema aumentaron
sus volumenes diarios de préstamos en ddélares a corto plazo de manera
significativa. Concretamente, estos voliumenes de préstamos concedidos se
incrementaron, en promedio, 34 mm de ddlares entre el 1 y el 20 de abril, en un
entorno de disminucion de las primas de financiacion en doélares. Dado que las
entidades de crédito informadoras a efectos de MMSR se encuentran entre las de
mayor tamafo de Europa, generalmente operan con un elevado numero de
entidades de contrapartida, lo que significa que es probable que los fondos en
doélares hayan estado ampliamente repartidos?:.

La provision de ddélares a través de las operaciones del Eurosistema permitio
a las grandes entidades de crédito europeas restablecer su funcién de
intermediacién en dolares, que se habia visto alterada por la crisis en marzo.
Las entidades informadoras a efectos de MMSR son intermediarios importantes en
el mercado de dolares y proporcionan liquidez en doélares a otras entidades de
contrapartida. En su conjunto, estas entidades informadoras suelen ser prestamistas
netas de dolares en el mercado de swaps EUR/USD. Esto significa que tienen un
excedente de dodlares que, en épocas normales, se invierte en el mercado de swaps
EUR/USD. Sin embargo, algunas entidades informadoras vieron que su posicion
prestamista neta —medida por la diferencia entre los volimenes de ddlares

21 Entre el 1 de septiembre de 2019 y el 17 de marzo de 2020, las entidades informadoras a efectos de
MMSR proporcionaron financiaciéon en délares a una media diaria de 578 entidades de contrapartida
diferentes en el mercado de swaps EUR/USD. Entre el 18 de marzo (cuando se introdujeron las lineas
swap mejoradas) y el 30 de abiril, el numero medio diario de entidades de contrapartida que recibieron
financiacion en dolares de las entidades informadoras a efectos de MMSR aumenté a 648, lo que
supone un incremento del 12 %, aproximadamente.
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concedidos y tomados en préstamo por ellas en el mercado de swaps EUR/USD—
se deterioré a medida que se intensifico la crisis, y el excedente de dolares neto
total cayd de 153 mm de dodlares a 82 mm de dolares (véase grafico D). Ademas, las
entidades informadoras a efectos de MMSR que participaron en las operaciones en
ddlares del Eurosistema representaron alrededor de tres cuartas partes del volumen
total adjudicado en estas operaciones?2. En conjunto, la posicién prestamista neta
de estas entidades descendié de forma muy significativa, e incluso se convirtieron
en prestatarias netas de ddlares en el mercado de swaps EUR/USD en el periodo
anterior a la provision de liquidez en ddlares en condiciones mejoradas, mientras
que la posicion prestamista neta de las demas entidades informadoras solo
disminuy6 marginalmente. Después de que estas entidades informadoras
participaran en las operaciones en dolares del Eurosistema, la posicion prestamista
neta total en el mercado de swaps EUR/USD comenzé a normalizarse y alcanzé la
cifra de 161 mm de dolares el 21 de mayo, 79 mm de ddlares mas que durante el
punto algido de la crisis, el 17 de marzo. Esto sugiere que las operaciones en
dolares resultaron eficaces para aliviar las tensiones del mercado y para compensar
el efecto de las perturbaciones registradas durante la primera quincena de marzo,
pues el funcionamiento de los mercados se recuperé gradualmente y las entidades
de crédito pasaron a estar mas dispuestas a intermediar. Por tanto, las lineas swap
entre bancos centrales ayudaron a mitigar los efectos de las tensiones en el
mercado de financiacion en dodlares, lo que respaldo la provision de crédito bancario
a los hogares y a las empresas, tanto internamente como en el exterior.

GraficoD
Posicion prestamista en dolares neta de las entidades informadoras a efectos de MMSR
en el mercado de swaps EUR/USD

(mm de dodlares estadounidenses)
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Fuentes: BCE y MMSR.

Notas: Posicion neta de préstamos concedidos en ddlares frente a euros. Las cifras se expresan en el equivalente a ddlares
multiplicando la posicién prestamista neta en euros por el tipo de cambio al contado EUR/USD del dia. Un valor negativo indica una
posicion prestataria neta en délares. La linea gris representa el comienzo de las operaciones mejoradas en ddlares, el 18 de marzo.
Las entidades de crédito participantes son las entidades informadoras a efectos de MMSR que participaron en las operaciones en
dolares entre el 18 de marzo y el 7 de abril de 2020.

22 El andlisis se llevo a cabo a partir de los resultados de las operaciones en ddlares del Eurosistema que
se llevaron a cabo entre el 18 de marzo y el 7 de abril de 2020. El grupo de entidades informadoras a
efectos de MMSR que se consideran entidades de crédito «participantes» son las que participaron en
las operaciones en dolares del Eurosistema durante el mismo periodo. Las entidades informadoras sin
participacion o con una participacion insignificante se incluyeron en el grupo de «no participantes».
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El fuerte desplome del comercio en 2020 y el papel
amplificador de las cadenas globales de valor

Simone Cigna y Lucia Quaglietti

En este recuadro se analizan los efectos econémicos de la pandemia de
coronavirus (Covid-19) transmitidos a través de las cadenas globales de valor
(CGV). La economia mundial esta afrontando una perturbacioén sin precedentes y, a
medida que se materialice el impacto de la pandemia, su incidencia en el comercio
internacional sera particularmente acusada. En el recuadro se examina el papel de
las CGV en la pandemia, con el fin de cuantificar sus efectos en los intercambios
comerciales globales. Las conclusiones indican que estas cadenas podrian
amplificar de forma significativa la caida del comercio mundial.

El comercio internacional ha experimentado una desaceleraciéon acusada
como consecuencia de la pandemia de Covid-19, y las cadenas de valor se
han visto afectadas en todo el mundo. Los datos de las cuentas nacionales de las
principales economias apuntan a una fuerte caida de las exportaciones y de las
importaciones en el primer trimestre de 2020. Una nueva herramienta que hace un
seguimiento semanal del comercio y que se basa en indicadores sobre intercambios
comerciales disponibles oportunamente sugiere una contraccién mayor en el
segundo trimestre (véase grafico A), aunque recientemente han aparecido algunos
signos de recuperacion. Segun las proyecciones macroeconomicas elaboradas por
los expertos del Eurosistema de junio de 2020, las importaciones reales mundiales
(excluida la zona del euro) retrocederan en torno a un 13 % este afio, un ritmo sin
precedentes, y volveran a registrar tasas de crecimiento positivas, del 8 % y el

4,3 %, en 2021 y 2022, respectivamente. Este retroceso también es atribuible, entre
otros factores, a disrupciones en las CGV. La crisis del Covid-19 ha afectado a las
cadenas de valor en Asia, Europa y América, y ha acrecentado el riesgo de que se
produzca un efecto domindé con espirales adversas que podria amplificar el
desplome del comercio mundial. El descenso pronunciado de las exportaciones de
bienes intermedios de China a la mayor parte de los paises de destino observado en
el primer trimestre de 2020 (véase grafico B) indica que las CGV ya se han visto
ampliamente afectadas por las medidas de confinamiento aplicadas en ese pais.

BCE - Boletin Econémico, Niumero 5/ 2020 — Recuadros —
El fuerte desplome del comercio en 2020 y el papel amplificador de las cadenas
globales de valor 37


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202006_eurosystemstaff~7628a8cf43.es.html

Grafico A
Indicador semanal de comercio

(escala izquierda: desviaciones estandar de la media; escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Haver y célculos del BCE.

Notas: El indicador se basa en una regresion de las importaciones mundiales (excluida la zona del euro) sobre un componente
principal de un panel reducido de indicadores semanales de comercio (incluidos retardos), varios indicadores mensuales, una
constante y retardos de la variable dependiente. Los indicadores incluidos en el componente principal semanal se seleccionaron en
funcién de su correlacion con el comercio mundial, su disponibilidad y su puntualidad.

GraficoB
Exportaciones de bienes intermedios de China
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Fuentes: Trade Data Monitor y célculos del BCE.

Notas: Datos nominales. El grafico incluye datos de enero a marzo de 2020. Se muestran los siguientes paises: Reino Unido (UK),
Canada (CA), Estados Unidos (US), Japon (JP), los 27 Estados miembros de la Union Europea (UE-27), Rusia (RU), Noruega (NO) y
Corea del Sur (KR).

Los vinculos generados por las cadenas de suministro desempefian una
funciéon importante en la transmision de perturbaciones entre paises. Aunque
la expansion de las CGV lleva estancada desde la crisis financiera global de 2008,
el comercio de bienes intermedios sigue siendo relevante, ya que representa mas
del 40 % de los intercambios comerciales mundiales. Esto tiene implicaciones
sustanciales para la relacion entre la demanda, el comercio y la produccion. Los
modelos tradicionales parten del supuesto de que las importaciones de un pais
dependen de su demanda interna. Sin embargo, en un mundo caracterizado por
complejas cadenas internacionales de suministro, los cambios en la demanda en
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terceros paises son también un destacado factor determinante. En promedio, mas
del 20 % de las importaciones mundiales se utilizan como insumos en procesos de
produccion nacionales y se incorporan a bienes que posteriormente son
reexportados. La intrincada red de vinculos creada por las cadenas de suministro
también influye de forma notable en la propagacion de perturbaciones entre paises.
Las perturbaciones de demanda en un pais concreto pueden transmitirse en las
fases iniciales (upstream) del proceso de produccién a través de las redes globales
de produccion a los proveedores de insumos, y la perturbacion inicial se ve
magnificada por el denominado «efecto latigo» (bullwhip effect)?®, mientras que, a su
vez, las disrupciones de oferta pueden propagarse en las fases finales
(downstream) del proceso.

La propagacion y el efecto amplificador de las perturbaciones de demanda
asociadas a la pandemia pueden medirse a través de tablas input-output
globales. Para valorar el papel que han desempefiado las CGV en la pandemia se
realizaron dos analisis cuantitativos. El primero, un analisis estatico, ofrece una
aproximacion de primer orden de la manera en que las perturbaciones de demanda
relacionadas con el brote epidémico pueden propagarse a través de una CGV,
intensificando el impacto sobre el comercio y la produccion en el exterior. Los datos
de las tablas input-output de la Organizacion para la Cooperacioén y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) de veinte importantes economias avanzadas y emergentes se
utilizaron para realizar un seguimiento de las pérdidas de produccién sectoriales
provocadas por la pandemia a través de la estructura productiva global y para
efectuar un analisis cuantitativo de la transmision de las perturbaciones de demanda
a través de las CGV?*. Los efectos de desbordamiento (spillovers) en las
importaciones y las exportaciones se cuantificaron por separado a través de dos
canales: a) efectos «directos» que se materializan como consecuencia del comercio
tradicional, es decir, de los vinculos comerciales bilaterales, y b) efectos «indirectos»

23 El «efecto latigo» esta relacionado con una situacion en la que una perturbacion provoca una

disrupcién en la demanda de componentes cuyos efectos aumentan cuanto mas upstream esté
posicionada una empresa en la cadena de suministro. Las empresas se ven inducidas a ajustar sus
inventarios a lo largo de la cadena de suministro para atender los nuevos niveles de demanda
esperados. Para conocer evidencia empirica sobre este efecto, véase, por ejemplo, G. Alessandria,
J. P. Kaboski y V. Midrigan, «US Trade and Inventory Dynamics», American Economic Review, vol.
101, n.° 3, mayo de 2011.

Se ha realizado un seguimiento de las pérdidas sectoriales (estimadas por expertos del BCE) que
podrian producirse en varias economias avanzadas y emergentes debido a la pandemia a través
de la estructura productiva global. Para ello se han empleado datos de las tablas input-output globales de
la OCDE. Como los sectores presentan diferencias en su grado de integracion en las cadenas de
produccion internacionales, la respuesta del comercio mundial depende de la composicion sectorial
de las pérdidas en los distintos paises. Se han calculado elasticidades parciales que, para cada pais y
sector, convierten las perturbaciones de demanda internas y externas asociadas a la pandemia en
cambios proporcionales en la produccion y en las importaciones y exportaciones de bienes finales e
intermedios con origen y destino en todos los paises y sectores. Sobre la base de estas elasticidades,
las pérdidas relacionadas con la pandemia se han calculado por separado para las importaciones y las
exportaciones. El analisis se ha centrado en la amplificacion de las perturbaciones de demanda
generadas por la pandemia. En los casos en los que la actividad de los sectores nacionales y
exteriores se restringe simultdneamente, el margen de amplificacion de disrupciones en las cadenas
de suministro causadas por las CGV es menor. Para mas informacion sobre la metodologia,
véase R. Bems, R. Johnson y K. M. Yi, «kDemand Spillovers and the Collapse of Trade in the Global
Recession», IMF Economic Review, Issue 58, n.° 2, 2010.

24
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que tienen su origen en las fluctuaciones de la demanda en terceros paises y que
afectan a los bienes intermedios que cruzan al menos dos fronteras?.

Los vinculos generados por las CGV podrian amplificar de forma significativa
el retroceso del comercio internacional. En el grafico C se presentan
estimaciones de los efectos de amplificacion generados a través de los vinculos con
origen en las cadenas de suministro en porcentaje de la contraccion del comercio
que se produce por el canal directo. En el caso de Estados Unidos, por ejemplo, los
vinculos creados por las CGV podrian ampliar un 8 % y un 20 % la caida de las
importaciones y de las exportaciones, respectivamente. Los efectos de
desbordamiento podrian ser mayores en China, Japon y Reino Unido,
especialmente para las importaciones. En cuanto a la economia mundial, a corto
plazo, las CGV podrian incrementar en torno a un 25 % la disminucion de las
importaciones y de las exportaciones derivada de los vinculos directos (es decir, el
comercio tradicional). Corea del Sur, Alemania y China —nucleos importantes en las
cadenas de suministro— son responsables del 20 % de la reduccion total estimada
de las exportaciones mundiales resultante de los vinculos indirectos. No obstante, a
medida que la economia mundial se recupere en los proximos trimestres, los
vinculos creados por las CGV podrian impulsar el comercio internacional. De
acuerdo con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de
junio de 2020, el comercio mundial repuntara mas rapido que la actividad global.

Es probable que los efectos de desbordamiento asociados a las CGV también
afecten a la actividad, y el impacto real dependera de las posiciones relativas
de cada pais en dichas cadenas. Por ejemplo, en paises que se situan
downstream en la cadena de valor, como México, las importaciones podrian caer
mas que las exportaciones (véase grafico C), lo que proporcionaria un pequefio
impulso a la actividad en términos netos. Ello se debe al hecho de que la
produccién de este pais es especialmente dependiente de los insumos importados,
que posteriormente se reexportan como productos terminados. En cambio, en
paises posicionados upstream en las CGV, como el Reino Unido, el efecto en la
actividad probablemente sea negativo porque las exportaciones disminuiran mas
que las importaciones.

2 Esto es acorde con la definicion de CGV de A. Borin y M. Mancini, «Follow the Value Added: Tracking
Bilateral Relations in Global Value Chains», noviembre de 2017.
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Grafico C
Reducciones resultantes de los efectos de desbordamiento relacionados con las CGV
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Fuentes: OCDE y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las reducciones adicionales que podrian producirse en cada pais como consecuencia de los efectos de
desbordamiento relacionados con las CGV. Estos efectos se expresan en porcentaje de las pérdidas que, segun las
estimaciones, se producirian a través del comercio tradicional (es decir, importaciones y exportaciones de: 1) bienes finales, y 2)
bienes intermedios utilizados en la produccion con fines de absorcién interna). El grafico se refiere a las repercusiones a corto plazo
de los efectos de desbordamiento asociados a las CGV. Los paises incluidos son los siguientes: Estados Unidos (US), China (CN),
Reino Unido (UK), Japon (JP) y México (MX).

El segundo ejercicio cuantitativo indica que las CGV ya se vieron afectadas en
el primer trimestre de 2020. En concreto, el andlisis se centrd en determinar si las
exportaciones de paises posicionados upstream en la cadena de valor china
resultaron afectadas por las restricciones a la actividad y las perturbaciones de
demanda relacionadas con la pandemia de Covid-19 que se produjeron en China en
febrero de 2020. Las estimaciones se basan en un modelo de panel mensual que
incluye 37 paises y 22 sectores. Los cambios registrados en las exportaciones
totales de bienes intermedios de cada sector y pais se regresan sobre una variable
resultante de multiplicar una variable ficticia —a la que se da un valor de 1 en
febrero de 2020 (es decir, una aproximacion de la perturbacion provocada por el
Covid-19 en China)— y una medida de la posicion en la cadena con respecto a
China calculada para cada par sector-pais?. El analisis sugiere que los paises
situados upstream en la cadena de valor con respecto a China han sido los mas
perjudicados, con un descenso de las exportaciones de alrededor del 3,8 % en cada
fase productiva a medida que se asciende en la cadena de suministro. El limitado
periodo de tiempo disponible sobre el que observar el efecto considerado requiere
una interpretacion prudente de los resultados. Con todo, confirman la amplificacion
generada por las CGV. Por otra parte, el detalle de los resultados por regién sugiere
que, hasta ahora, la caida de la demanda china ha afectado principalmente a sus

socios comerciales en la cadena de valor asiatica.

26 El indice de posicién en la cadena de suministro (que refleja la proximidad a las fases iniciales de la
CGV) se ha obtenido calculando el nimero de fases intermedias de la produccion de cada exportacion
por sector-pais anteriores a la absorcion en China. En concreto, el indice se construye asignando el
valor 1 a la parte de la produccion de un pais/sector determinado vendida directamente a
consumidores finales en China, el valor 2 a la parte de la produccion vendida a consumidores en
China después de que otro sector lo haya utilizado como bien intermedio, etc. El indice se calcula
utilizando datos nominales de las tablas input-output de la ediciéon de 2015 de la base de datos Trade
in Value Added, de la OCDE. Por lo tanto, es probable que los datos sean sensibles a efectos en los
precios. Véase A. Ferrari, «Global Value Chains and the Business Cyclew, febrero de 2019.
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El brote de Covid-19 ha puesto de manifiesto la interdependencia de los
paises en lo que respecta al suministro de insumos y de bienes finales. El
analisis presentado en este recuadro sugiere que los efectos de desbordamiento
asociados a las CGV podrian intensificar la caida del comercio mundial e
incrementarian aproximadamente un 25 % los efectos que podrian derivarse de los
vinculos bilaterales. El analisis econométrico corrobora esta conclusion, lo que
apunta a que los proveedores de China posicionados upstream, en particular los de
la cadena de valor asiatica, podrian haber sido los mas afectados por el desarrollo
de la pandemia en China. Es posible que la disrupcion relacionada con el Covid-19
tenga repercusiones a mas largo plazo para las cadenas globales de suministro, lo
que conduciria a una revision y a una relocalizacion sustancial de los procesos de
produccion.
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Impacto de las medidas de politica monetaria adoptadas
por el BCE en respuesta a la crisis del Covid-19

John Hutchinson y Simon Mee

Desde marzo de 2020, la gravedad de las repercusiones econémicas y
financieras de la crisis generada por el coronavirus (Covid-19) es cada vez
mas evidente. El BCE ha respondido con un contundente paquete de medidas
especifico y proporcional a la magnitud sin precedentes de la crisis, asi como de
naturaleza temporal, ya que se espera que la emergencia y sus consecuencias se
reabsorban con el tiempo. Estas medidas han respaldado la liquidez y las
condiciones de financiacién en la economia de la zona del euro, han evitado las
espirales mas adversas entre la economia real y los mercados financieros, y han
apuntalado la confianza. También se espera que contribuyan de forma significativa a
asegurar que la inflacién de la zona del euro avance de manera sostenida hacia
niveles inferiores, aunque préximos, al 2 %.

Impacto de las medidas de politica en las condiciones financieras

En este recuadro se analiza el impacto de la respuesta del BCE a la crisis,
haciendo especial hincapié en las compras de activos y en las operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO lll, por sus
siglas en inglés). La respuesta de politica monetaria del BCE se ha centrado en
abordar tres aspectos clave: i) la estabilizacién de los mercados, una condicion
imprescindible para evitar la fragmentacién y salvaguardar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en toda la zona del euro; ii) el suministro de
abundante liquidez por parte del banco central para respaldar la provision de crédito
a la economia real, y iii) asegurar que la orientacion general es, suficientemente
acomodaticia?’.

Cuando se hizo patente la gravedad de la crisis generada por la pandemia, los
inversores reajustaron sus carteras, lo que hizo que la liquidez se agotara en
varios mercados de valores y que la demanda de activos seguros se
incrementara. La fuerte caida de los indices de los mercados de renta variable y de
renta fija, junto con el aumento de los costes de financiaciéon en los mercados para
las empresas, contribuyé a un endurecimiento notable de las condiciones
financieras entre mediados de febrero y mediados de marzo de 2020. En este

27 Para un analisis méas detallado, véase P. R. Lane: i) «Pandemic central banking: the monetary stance,
market stabilisation and liquidity», discurso pronunciado en el Policy Webinar del Institute for Monetary
and Financial Stability, 19 de mayo de 2020; ii) « The ECB’s monetary policy response to the pandemic:
liquidity, stabilisation and supporting the recovery», discurso pronunciado en el Financial Center
Breakfast Webinar, organizado por Frankfurt Main Finance, 24 de junio de 2020; iii) «Expanding the
pandemic emergency purchase programmey, The ECB Blog, Banco Central Europeo, 5 de junio de
2020y iv) «The monetary response to the pandemic emergency», The ECB Blog, Banco Central
Europeo, 1 de mayo de 2020. Véase también |. Schnabel: i) « The ECB’s monetary policy during the
coronavirus crisis — necessary, suitable and proportionate», intervencién en el Petersberger
Sommerdialog, 27 de junio de 2020, y ii) « The ECB'’s policy in the COVID-19 crisis — a medium-term
perspectivey, discurso pronunciado en el seminario online organizado por la Florence School of
Banking & Finance, 10 de junio de 2020.
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entorno habia un riesgo muy tangible de espirales de liquidez adversas y de
correcciones excesivas de los precios de los activos en muchos mercados que, de
materializarse, pondrian en peligro la estabilidad financiera e impedirian la
transmision de la politica monetaria.

En una unién monetaria, una percepcion de mayor riesgo puede dar lugar a
una dindmica de huida hacia activos seguros mediante reasignaciones entre
mercados de deuda soberana. Dado que los rendimientos soberanos suelen servir
de referencia para fijar los precios de los activos y los tipos de interés de los
préstamos, la volatilidad de los diferenciales soberanos por causas no
fundamentales dificulta la transmision de la politica monetaria al conjunto de la zona
del euro.

El anuncio en marzo del programa de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), con su flexibilidad inherente, ha
tenido un poderoso efecto estabilizador de los mercados. Las medidas de
politica encaminadas a aliviar las restricciones de balance del sector privado
resultan especialmente eficaces en periodos de aumento de las tensiones en los
mercados. En este sentido, el anuncio del PEPP frend el endurecimiento de las
condiciones financieras que se habia producido hasta entonces. Se restauré asi la
transmision crucial de las variaciones de los tipos swap del eonia (OIS, por sus
siglas en inglés) a la curva de rendimientos de la deuda soberana de la zona del
euro ponderados por el PIB, que habian estado estrechamente relacionadas hasta
marzo de 2020 y cuya transmision se habia visto cada vez mas dificultada por la
crisis del Covid-19 (véase grafico A). De hecho, tras el anuncio del PEPP, la
reduccion de la fragmentacion y la caida asociada del rendimiento de la deuda
soberana ponderado por el PIB fueron considerables.
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Grafico A
Determinantes de los rendimientos soberanos de la zona del euro y de Estados Unidos

(puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: «Tesoro de EEUU a diez afios» significa «rendimiento de titulos del Tesoro estadounidense a diez afios».

Por otra parte, la provision de abundante liquidez por parte del banco central
para apoyar el flujo de crédito a la economia real ha sido otro de los pilares de
la respuesta de politica monetaria del BCE a la crisis del Covid-19. Esto tiene
particular relevancia en la zona del euro, donde las entidades de crédito
desempefian un papel fundamental en la intermediacién financiera. La provision de
liquidez por parte del banco central se articula mediante programas con y sin
objetivo especifico. En el caso de los primeros, los ajustes introducidos en las
operaciones TLTRO Il en abril de 2020 incluyeron un tipo de interés notablemente
mas favorable para dichas operaciones durante el periodo comprendido entre junio
de 2020 y junio de 2021. Esta medida se sumé a la decision tomada en marzo de
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2020 de incrementar el importe maximo de financiacion que las entidades de
contrapartida pueden obtener en las TLTRO I11?8. En consecuencia, las entidades
de crédito que participaran en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del
euro de abril de 2020 sefialaron que, en términos netos, las TLTRO Il estan
teniendo un efecto de relajacion de las condiciones ofrecidas a los prestatarios, asi
como un impacto neto positivo en sus voliumenes de crédito concedido,
especialmente en los volumenes previstos para los seis meses siguientes. Los
cambios en las condiciones de las TLTRO Il fueron seguidos de una fuerte
expansion de la financiacion de las entidades de crédito obtenida del banco central.
En la TLTRO 1l de junio de 2020, los bancos solicitaron fondos por un total de

1.308 mm de euros, el mayor importe adjudicado hasta la fecha en una sola
operacion de financiacién. En cuanto a los programas sin objetivo especifico, en
marzo de 2020, el BCE anunci6 operaciones de financiacion a plazo mas largo
adicionales (OFPML adicionales), con el fin de proporcionar un apoyo de liquidez
inmediato al sistema financiero de la zona del euro, y, en abril de 2020 una serie de
operaciones de financiacion a plazo mas largo sin objetivo especifico de emergencia
frente a la pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés). Las operaciones PELTRO
actuan como mecanismo de respaldo garantizando liquidez suficiente y unas
condiciones adecuadas en los mercados monetarios en respuesta a la crisis?°.

Una vez alcanzados los objetivos de estabilizar los mercados y de mantener la
provision de crédito a la economia real, y después de tener mas claras las
ramificaciones de la crisis de la pandemia para las perspectivas
macroecondmicas de referencia, el ajuste del PEPP de junio de 2020 logro
reforzar la orientacion acomodaticia general de la politica monetaria. En
consonancia con el doble objetivo del PEPP de revitalizar las etapas iniciales de la
transmision de la politica monetaria y de relajar la orientacion general de esta, y en
respuesta a la revision a la baja de la inflacion durante el horizonte de proyeccion
debido a la pandemia, la recalibracion del PEPP de junio de 2020 ha reforzado en
mayor medida la orientacion general de la politica monetaria para adaptarla a las
perspectivas de inflacion a medio plazo. Mediante sus compras de activos, el BCE
absorbe el riesgo de duracion que asumen los inversores y, de esta forma, potencia
los efectos de su politica de tipos de interés negativos y de sus indicaciones sobre la
orientacion futura de los tipos de interés oficiales (forward guidance), ejerciendo

28 En concreto, el tipo de interés de las TLTRO IIl durante el periodo comprendido entre junio de 2020 y

junio de 2021 es 50 puntos basicos mas bajo que el tipo de interés medio aplicable a las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema durante ese mismo periodo. Para las
entidades de contrapartida para las que la variacion neta de sus préstamos computables alcance el
umbral de concesién de préstamos, el tipo de interés durante el periodo comprendido entre junio de
2020 y junio de 2021 puede llegar a ser 50 puntos basicos inferior al tipo de interés medio aplicable a
la facilidad de deposito durante ese mismo periodo. El importe maximo de financiacion es el 50 % de
sus préstamos computables.

29 Las PELTRO son siete operaciones de financiacion que comenzaron el 20 de mayo de 2020 y tienen
plazos de vencimiento escalonados entre julio y septiembre de 2021. Estas operaciones se llevan a
cabo mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacién plena, a un tipo de
interés 25 puntos basicos inferior al tipo medio aplicable a las operaciones principales de financiacion
durante el periodo de vigencia de cada PELTRO.
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presion a la baja sobre los tramos a medio y largo plazo de la curva de
rendimientos®C.

Se estima que las decisiones sobre el PEPP adoptadas en marzo y junio de
2020, sumadas a la ampliacion del programa de compra de activos (APP, por
sus siglas en inglés) acordada en marzo de 2020, han reducido en casi

45 puntos basicos el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona
del euro ponderado por el PIB%.. Sin embargo, es probable que estas
estimaciones sean conservadoras, ya que se basan en estimaciones de la
elasticidad de los rendimientos soberanos a las compras en el marco del programa
de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en inglés). La evidencia
obtenida de estudios de eventos, que examinan la reaccion de los mercados
financieros a los anuncios relativos al PEPP, sugiere que la elasticidad de los
rendimientos a las compras del PEPP es mayor que la observada en relacion con el
PSPP, lo que apunta a una posible infravaloracion del efecto en los rendimientos. La
mayor elasticidad podria obedecer a la flexibilidad inherente al disefio del PEPP, que
lo convierte en una herramienta eficaz en un entorno de tensiones en los mercados,
ya que puede asignar de forma temporal compras a los segmentos del mercado en
los que esas adquisiciones son mas necesarias®. Por lo tanto, sin el PEPP, los
rendimientos soberanos podrian haber ascendido a niveles ain mas elevados.

Impacto macroeconoémico

Las medidas de politica del BCE han contrarrestado el endurecimiento de las
condiciones financieras que la economia de la zona del euro tuvo que afrontar
como consecuencia de la crisis del Covid-19 y, por tanto, han resultado
esenciales para prestar apoyo a la economia real y, en ultima instancia, a la
estabilidad de precios. Este apoyo se produce en dos dimensiones generales: i) el
reforzamiento de las perspectivas de crecimiento e inflacién a medio plazo, y ii) la
supresion de riesgos de cola en torno al escenario de referencia.

30 Para un analisis mas exhaustivo del riesgo de duracion, véase P. R., Lane «The yield curve and
monetary policy», intervencién en la conferencia publica para el Centro de Finanzas y el Departamento
de Economia de la University College London, 25 de noviembre de 2019.

31 Esta estimacion tiene en cuenta la dotacion total de 750 mm de euros del PEPP anunciada en marzo,
la ampliacion de la dotacion en 600 mm de euros anunciada en junio y las adquisiciones temporales
por valor de 120 mm de euros adicionales en el marco del APP hasta el final de 2020 anunciadas en
marzo.

32 El hecho de que las compras de activos tengan una incidencia mayor en episodios de tensiones en los
mercados es compatible con el planteamiento tedrico propuesto por D. Vayanos y J. Vila, «A preferred-
habitat model of the term structure of interest rates», NBER Working Paper, n.° 15487, 2009. Al mismo
tiempo, un aumento de las tensiones en los mercados puede causar segmentacion del mercado y
dificultar los reajustes de las carteras, como se ha observado en el caso del primer programa de
compra de activos a gran escala (LSAP1) en Estados Unidos (véanse: A. Krishnamurthy y A. Vissing-
Jorgensen, «The Effects of Quantitative Easing on Long-term Interest Rates», Brookings Papers on
Economic Activity, 2011, pp. 215-265; A. Krishnamurthy y A. Vissing-Jorgensen, «The Ins and Outs of
LSAPs», mimeo, Banco de la Reserva Federal de Kansas City, 2013, y S. D’Amico y T. B. King, «Flow
and Stock Effects of Large-Scale Treasury Purchases: Evidence on the Importance of Local Supply»,
Journal of Financial Economics, vol. 108, n.° 2, 2013, pp. 425-448). En C. Altavilla, G. Carboni y R. Motto,
«Asset purchase programmes and financial markets: lessons from the euro area», ECB Working
Paper, n.° 1864, 2015, los autores analizan el APP del BCE, que se puso en marcha durante un
periodo de escasas tensiones en los mercados, y constatan que los canales de oferta local tienen un
papel mas limitado que los canales de duracion y de riesgo de crédito.
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En lo que respecta al reforzamiento de las perspectivas de crecimiento e
inflacion a medio plazo, los expertos del BCE estiman que, conjuntamente, el
PEPP, la ampliacion del APP y los recientes ajustes de las TLTRO Ill sumaran
en torno a 1,3 puntos porcentuales acumulados al crecimiento del PIB real de
la zona del euro durante el horizonte de proyeccién y aportaran cerca de

0,8 puntos porcentuales acumulados a la tasa de inflacion interanual en ese
mismo horizonte (véase grafico B). Al mismo tiempo, pese a que la transmision de
la politica monetaria suele producirse con un retardo, no debe subestimarse el
impacto positivo sobre la confianza de los consumidores y las empresas resultante
de una actuacion rapida y contundente durante una crisis, que puede acelerar y
facilitar la transmisién de la politica monetaria al crecimiento y la inflacion.

Grafico B

Impacto estimado de las decisiones adoptadas por el BCE desde marzo de 2020
(PEPP, ampliacion del APP y ajustes de las TLTRO) sobre la tendencia central
de la inflacion y la actividad econdmica
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El impacto estimado en una serie de modelos se refiere al promedio de una serie de modelos utilizados por el Eurosistema
para simulaciones de politica, un modelo BVAR (véase M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint-Guilhem y
J. Yiangou, «A tale of two decades: the ECB’s monetary policy at 20», Working Paper Series, n.° 2346, BCE, Frankfurt am Main,
diciembre de 2019), el modelo NAWM-II y el modelo ECB-BASE.

Estas estimaciones no recogen completamente los beneficios de evitar
espirales adversas entre la economia real y los mercados financieros que
pueden generarse en una crisis econémica como la causada por el Covid-19,
en la que la principal contribucion de la politica monetaria es eliminar los
riesgos de cola en torno a las perspectivas macroeconémicas de referencia.
La evidencia econométrica sugiere la existencia de no linealidades importantes en la
reaccion macroeconomica a perturbaciones que afectan a las condiciones
financieras. Dicho de otro modo, el impacto de una determinada variacion de las
condiciones financieras depende de la situacion de la economia. Esto significa que,
en condiciones de fuertes tensiones en los mercados financieros, la presencia de
fricciones financieras y de restricciones de balance implica graves no linealidades
que pueden hacer que un endurecimiento de las condiciones financieras tenga
efectos contractivos mucho mas acusados. Habida cuenta de la gravedad de la
perturbacion asociada a la crisis del Covid-19, cabria esperar que un
endurecimiento de las condiciones financieras en el entorno actual tuviera un
impacto varias veces mayor que el reflejado por las elasticidades medias utilizadas
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en el grafico B para cuantificar el impacto de la politica. Por lo tanto, las medidas de
politica monetaria destinadas a contrarrestar ese deterioro de las condiciones
financieras realizarian una aportacion mayor a la estabilidad de precios que la que
reflejan las elasticidades estandar derivadas de las condiciones mas normales en
las que se basa la cuantificacion antes citada.

En conjunto, las medidas del BCE han constituido una respuesta eficaz y
eficiente a la crisis del Covid-19 y, dadas las condiciones actuales, son
proporcionadas y contribuyen al cumplimiento del mandato de estabilidad de
precios del BCE. La eficacia de la actuaciéon del BCE queda claramente patente en
la mejora de las condiciones de financiacion para el conjunto de la economia, y el
despliegue de una combinacién de compras de activos y de operaciones TLTRO
refleja el hecho de que son herramientas eficientes en las circunstancias actuales.
Ademas, son medidas proporcionales a los graves riesgos para el mandato del
BCE, ya que se espera que el impacto neto de la crisis del Covid-19 en las
perspectivas de inflacion a medio plazo sea considerablemente desinflacionista.
Aunque el BCE realiza un seguimiento constante de los efectos secundarios de sus
politicas, los argumentos a favor de la orientacion acomodaticia de la politica
monetaria a través del PEPP han sido contundentes, puesto que, sin esas medidas,
el objetivo de estabilidad de precios del BCE habria estado expuesto a riesgos a la
baja adicionales.
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Mercados de renta variable en la zona del euro y cambio
en las expectativas de recuperacion econdmica

Miguel Ampudia, Daniel Kapp, Kristian Kristiansen y Cornelius Nicolay

Evolucidn reciente de los precios de las acciones y expectativas
de crecimiento de los beneficios

Debido a las consecuencias econémicas esperadas de la propagacion del
coronavirus (Covid-19) por todo el mundo y a la considerable incertidumbre
asociada, los precios de las acciones de la zona del euro cayeron mas de un
30 % entre febrero y mediados de marzo de 2020 (véase grafico A). Al mismo
tiempo, las condiciones de liquidez empeoraron significativamente, como refleja la
acusada ampliacion de los diferenciales entre los precios de compra y de venta (bid-
ask spreads) —una dinamica que no se limité a los mercados de renta variable—.

Grafico A
Precios de las acciones de la zona del euro y de Estados Unidos

(1 de enero de 2019 = 100)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.

Notas: El indice de la zona del euro es el Dow Jones Euro Stoxx amplio, y el de Estados Unidos, el S&P 500. Las lineas verticales
marcan (de izquierda a derecha) el viernes anterior al inicio de las turbulencias en los mercados financieros relacionadas con el
coronavirus (21 de febrero de 2020) y el anuncio del PEPP (18 de marzo de 2020). La tltima observacién corresponde al 14 de julio
de 2020.

Con el anuncio del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP, por sus siglas en inglés), los precios de las acciones de la zona del
euro comenzaron a recuperarse (véase grafico A) y el funcionamiento de los
mercados ha pasado a niveles mas cercanos a los normales, con una
disminucion acusada de los bid-ask spreads. Las cotizaciones, especialmente
las de las sociedades no financieras (SNF) de Estados Unidos, también mejoraron
considerablemente, impulsadas por las medidas adoptadas por los bancos centrales
y los Gobiernos en muchos paises. La recuperacion de los precios de las acciones
parece incluso mas vigorosa si se analiza atendiendo a la distribucion historica de
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indicadores de valoracion estimados o prospectivos (véase grafico B). Debido a los
ajustes en las expectativas de beneficios a corto plazo y a la casi normalizacién de
las primas de riesgo de las acciones, las ratios precio/beneficio (ratios P/E, por sus
siglas en inglés) estimadas de las sociedades no financieras se sitlan actualmente
por encima de los niveles anteriores a la irrupcién del Covid-19. Aunque este es
también el caso de las entidades de crédito de la zona del euro, sus valoraciones se
mantienen mas contenidas. Sin embargo, a la luz de los rapidos ajustes recientes de
las expectativas de beneficios, el valor informativo de los indicadores
precio/beneficio deberia tomarse con cautela.

GraficoB
Indicadores de valoracion de las acciones segun criterios contables

(distribuciones desde 1987)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.
Notas: La ratio P/E estimada para la zona del euro se ha registrado mensualmente desde 1987. La ultima observacién corresponde al
14 de julio de 2020.

La razén principal del repunte de las cotizaciones es la recuperacion de la
percepcion de riesgo, que, atendiendo a una descomposicion mediante un
modelo de descuento de dividendos, parece que ha compensado con creces
los descensos de las expectativas de beneficios (véase grafico C). Entre
principios de febrero y mediados de marzo de 2020, la prima de riesgo de las
acciones (ERP, por sus siglas en inglés) de la zona del euro aumentd desde el 8 %
hasta el 12 %, y posteriormente se redujo hasta situarse por debajo del 9 % tras el
anuncio del PEPP. Aunque existe cierta incertidumbre en torno a la estimacion de la
ERP, aplicando un modelo de descuento de dividendos, las fluctuaciones de la ERP
explican la mayor parte del retroceso inicial de las cotizaciones y de la recuperacion
ulterior. Al mismo tiempo, las expectativas de beneficios de los analistas se han
ajustado a la baja. A raiz de las medidas de confinamiento implantadas en los
paises de la zona del euro, las expectativas de crecimiento de los beneficios a corto
plazo se tornaron negativas por primera vez desde 2009, pero parece que han
tocado fondo recientemente, dado que se espera un afianzamiento gradual de la
recuperacion econoémica. En cambio, hasta mediados de abril de 2020 las
expectativas de beneficios a largo plazo de los analistas mostraron una capacidad
de resistencia sorprendente, en linea con las perspectivas de una recuperacion
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vigorosa y rapida de los beneficios (véase grafico D). Mas recientemente se han
revisado a la baja en mas de 3 puntos porcentuales y se han situado por debajo del
8 % anual. Pese a esta caida, las expectativas de beneficios a largo plazo
permanecen mas altas que en el punto bajo de la crisis financiera global.

Grafico C
Descomposicion de las cotizaciones de la zona del euro mediante un modelo de
descuento de dividendos y expectativas de crecimiento de los beneficios del Euro Stoxx

(escala izquierda: porcentajes, variacion acumulada recalculada en base cero en enero de 2019; escala derecha: porcentajes,
variacion acumulada desde el 21 de febrero de 2020)
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Fuentes: Refinitiv, IBES, Consensus Economics y célculos del BCE.

Notas: La descomposicion se basa en un modelo de descuento de dividendos. El modelo incluye recompras de acciones, descuenta
los flujos de efectivo futuros con tipos de interés de plazos adecuados e incluye cinco horizontes de expectativas de crecimiento de
dividendos. Para mas informacion, véase el articulo titulado «Measuring and interpreting the cost of equity in the euro area», Boletin
Econoémico, numero 4, BCE, 2018. La linea vertical marca el viernes anterior al inicio de las turbulencias en los mercados financieros
relacionadas con el coronavirus (21 de febrero de 2020). La Gltima observacion corresponde al 10 de julio de 2020.

GraficoD
Expectativas de crecimiento de beneficios del Euro Stoxx

(porcentajes)

== Expectativas de crecimiento de los beneficios a 12 meses
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Fuentes: Refinitiv, IBES y calculos del BCE.

Notas: El crecimiento total de los beneficios esperado por el mercado es a horizontes de doce meses y de tres a cinco afos. La linea
vertical marca el viernes anterior al inicio de las turbulencias en los mercados financieros relacionadas con el coronavirus (21 de
febrero de 2020). La ultima observacion corresponde al 10 de julio de 2020.
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Precios de las acciones y revisiones de las perspectivas de
crecimiento a corto y a largo plazo

Ante el gradual ajuste a la baja de las perspectivas de beneficios a largo plazo,
la recuperacion de las perspectivas a corto plazo ha sido un contrapeso
importante. Los precios de las acciones reflejan el valor descontado de todas las
corrientes futuras de dividendos, donde el peso de los dividendos a corto plazo
depende del factor de descuento del inversor (incluida la ERP exigida). Por tanto, la
resistencia (inicial) de las perspectivas de beneficios a largo plazo (a mas de un
afio) y la reciente recuperacion de las perspectivas de beneficios a corto plazo (es
decir, en el proximo afio) podrian explicar parte de la relativa solidez de las
cotizaciones y de su reciente recuperacion. Los resultados de un analisis de
regresion en el que se utilizan series de previsiones pasadas de Consensus
Economics para evaluar el impacto de revisiones anteriores de las expectativas de
crecimiento del PIB sobre los precios de las acciones a diferentes horizontes
sefalan que los inversores suelen atribuir el mismo peso a las previsiones a corto
plazo que a las expectativas a largo plazo a la hora de evaluar las implicaciones de
la evolucion macroecondmica para los mercados. En conjunto, se mantiene el riesgo
de significativos retrocesos adicionales de los precios de las acciones,
especialmente si las expectativas de crecimiento del PIB a largo plazo se corrigen
de nuevo a la baja o si las recientes revisiones al alza de las perspectivas a corto
plazo vuelven a ajustarse a la baja (por ejemplo, como consecuencia de una posible
segunda ola de coronavirus y de las consiguientes medidas de respuesta).

Senales sobre la forma de la recuperacién obtenidas de las
previsiones de beneficio por accion, los dividendos y las opciones

Al igual que las expectativas de crecimiento de los beneficios a largo plazo de
los analistas, las previsiones de beneficio por accidon también contintan
revisandose a la baja a largo plazo (véase grafico E). A mediados de marzo de
2020, el patron de las previsiones de beneficios trimestrales segun las encuestas
seguia sefialando, en gran medida, una recuperacion en forma de V, pese a los
escasos beneficios del primer trimestre de 2020. Los analistas previeron una rapida
recuperacion a partir del segundo trimestre, dado que se esperaba que las
economias fueran saliendo gradualmente del confinamiento. Desde entonces, pese
al anuncio del PEPP, el nivel general de las expectativas de beneficios a medio
plazo ha continuado revisandose a la baja, aun cuando las cotizaciones de la zona
del euro se recuperaron en el mismo periodo.
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Grafico E
Previsiones de beneficio por accién (EPS) del Euro Stoxx

(euros por accion)
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Fuentes: Refinitiv, IBES y calculos del BCE.

Notas: Agregado ponderado por capitalizacion bursatil del EPS y de las previsiones de EPS de las empresas (datos semanales). El
12 de marzo de 2020 es la fecha de la reunién del Consejo de Gobierno de marzo de 2020. La ultima observacion corresponde
al 14 de julio de 2020.

La valoracion de las perspectivas futuras parece ser incluso menos optimista
si se analiza atendiendo a los precios de los futuros, en vez de a las encuestas
(véase el panel a del grafico F). La estructura temporal de los derechos a futuros
pagos de dividendos, conocidos como dividend strips, muestra que los mercados
esperan que los dividendos se sitien a corto plazo muy por debajo de los niveles
anteriores a la irrupcion del Covid-19. Aunque los precios de los futuros sobre
dividendos a mas de dos afnos se situan algo por encima del nivel registrado antes
del anuncio del PEPP, contintan siendo considerablemente inferiores a los precios
observados antes de la propagacion del Covid-19 por todo el mundo.
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Grafico F
Dividend strips del Euro Stoxx 50 y estructura temporal de la prima de riesgo de
las acciones de la zona del euro calculados a partir de los precios de las opciones

(panel a: euros; panel b: porcentaje)
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Antes del anuncio del PEPP (17 de marzo de 2020)
== Ultimos datos (14 de julio de 2020)

a) Dividend strips
130

120
110
100

o N

80

70
60
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

H 1mes
6 meses
B 24 meses

b) Estructura temporal
35

30

25

20

15

10

5 H =
o — I

20 de febrero de 2020 17 de marzo de 2020 14 de julio de 2020

Fuentes: Refinitiv, IBES y calculos del BCE.
Notas: El panel b muestra la estructura temporal de la ERP estimada segun |. Martin, «What is the Expected Return on the Market?»,
The Quarterly Journal of Economics, vol. 132, n.° 1, 2017, pp. 367-433. La ultima observacion corresponde al 14 de julio de 2020.

Asimismo, se sigue considerando que es probable que los riesgos de nuevas
correcciones de precios a corto plazo se materialicen, como indica la
estructura temporal de la prima de riesgo de las acciones (véase el panel b del
grafico F). La estimacion de la ERP a partir de los precios de las opciones a entre
1y 24 meses muestra que es probable que la estructura temporal de la ERP tenga
una pendiente positiva en épocas normales —como fue el caso (marginalmente) en
febrero de 2020, por ejemplo— y una pendiente negativa en épocas de tensiones
financieras, debido al riesgo de grandes pérdidas potenciales en el futuro cercano.
En linea con esta conjetura, e inmediatamente antes del anuncio del PEPP, la ERP
a un mes repunto a alrededor del 30 %. Pese a haberse reducido significativamente
desde entonces, la ERP sigue situada muy por encima de los niveles observados en
febrero a todos los plazos y la pendiente de la estructura temporal continda
estando invertida.
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Otros indicadores de la incertidumbre basados en las opciones también
permanecen en niveles elevados, y el riesgo de cola izquierda contintia siendo
muy alto (véase grafico G). La distribucion neutral al riesgo de los rendimientos
esperados por los inversores puede extraerse de los precios de las opciones®.
Dado que los contratos de opciones con diferentes plazos se negocian en cualquier
momento del tiempo, es posible obtener una estructura temporal de la distribucion
neutral al riesgo de los rendimientos esperados por los inversores. Entre febrero y
finales de marzo de 2020, el riesgo de cola izquierda («riesgo malo») disminuyo
sustancialmente en relacion con el riesgo de cola derecha («riesgo bueno»), segun
se deduce del descenso del coeficiente de asimetria de la funcién de densidad
neutral al riesgo del Euro Stoxx 50 calculado a partir de los precios de las opciones
(véase el panel izquierdo del grafico G)*4. Ya a principios de febrero, antes de la
irrupcion de la pandemia de Covid-19 en Europa, los mercados de opciones
sefalaban un desequilibrio considerable del riesgo de cola izquierda a entre dos y
tres meses, y una reduccion posterior. Tras la correccion de los mercados de renta
variable, los riesgos implicitos de cola izquierda y de cola derecha pasaron a estar
mas equilibrados para los meses siguientes. Ello fue consecuencia de que los
inversores comenzaron a atribuir mas peso a la posibilidad de una recuperacién
adicional de los precios (es decir, un aumento de la probabilidad de riesgo bueno
frente a riesgo malo), y estuvo en consonancia con un retroceso de la ERP desde
que se alcanzé el punto algido de la pandemia. Sin embargo, debido al reciente flujo
de noticias econdmicas negativas y a los temores a una nueva ola del virus, la
distribucion neutral al riesgo permanecio altamente sesgada a la izquierda en
comparacion con episodios histéricos (véase el panel derecho del grafico G).
Ademas, la incertidumbre que sefala la varianza de las distribuciones contintda
siendo elevada.

33 Es importante tener en cuenta que los indicadores neutrales al riesgo incorporan las actitudes de los
inversores frente al riesgo. Los cambios en la distribuciéon neutral al riesgo puede ser el resultado de
variaciones en la cantidad esperada de riesgo o de cambios en la aversion al riesgo de los inversores
(precio del riesgo). Para mas informacion, véase el recuadro titulado « Coronavirus (Covid-19): el
miedo de los mercados implicito en los precios de las opciones», Boletin Econémico, nimero 4, BCE,
2020.

34 El coeficiente de asimetria de Pearson de la densidad neutral al riesgo del Euro Stoxx 50 obtenida a
partir de los precios de las opciones compara la magnitud del riesgo de cola izquierda («riesgo malo»)
con la del riesgo de cola derecha («riesgo buenoy). Este indice se situa por debajo de cero si los
riesgos de cola izquierda son superiores a los de cola derecha.
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Grafico G
Coeficiente de asimetria de Pearson de la funcion de densidad neutral al riesgo

del Euro Stoxx 50

(coeficiente)
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Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

Notas: Las fechas del panel izquierdo se han elegido para ofrecer una visiéon general del periodo de la pandemia. La zona sombreada
en azul del panel derecho sefala el rango del coeficiente de asimetria de Pearson en el periodo comprendido entre octubre de 2008 y
enero de 2009. La ultima observacion corresponde al 9 de julio de 2020.
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Valoracion preliminar del impacto de la pandemia de
Covid-19 sobre el mercado de trabajo de la zona del euro

Vasco Botelho, Agostino Consolo y Antoénio Dias da Silva

En este recuadro se analiza la evolucion del mercado de trabajo de la zona del
euro desde la irrupcion de la pandemia de coronavirus (Covid-19). Las medidas
de contencion aplicadas desde mediados de marzo provocaron una fuerte
contraccion del PIB real de la zona del euro en el primer trimestre de 2020%°. La
informacion procedente de encuestas de opinion a consumidores y empresas indica
que la caida se acentud en abril y mayo. Sin embargo, no parece que su incidencia
en el empleo y el desempleo haya sido significativa. A este respecto, la reaccion del
mercado de trabajo de la zona del euro a la pandemia de Covid-19 parece
contrastar de forma acusada con la observada en Estados Unidos, donde el paro
aumenté con rapidez. En este recuadro se examina la discrepancia existente entre
los indicadores basados en encuestas de opinion y los principales indicadores del
mercado de trabajo para la zona del euro. También se consideran los posibles
efectos de las medidas de confinamiento en las estadisticas de paro segun la
definicion de desempleo acordada internacionalmente, y se profundiza en el ajuste
de las horas trabajadas y en el uso generalizado de programas de regulacion
temporal de empleo, que son las principales medidas que han proporcionado apoyo
al mercado laboral de la zona del euro desde el inicio de la pandemia de Covid-19.

Las encuestas mensuales de opinion y de expectativas sobre el empleo
apuntan a un deterioro acusado del mercado de trabajo de la zona del euro. El
indicador PMI relativo a las percepciones sobre el empleo descendid desde un nivel
de 51,4 en febrero de 2020 hasta un minimo histérico de 33,4 en abril, y repuntd
hasta alcanzar un valor de 43,1 en junio, como consecuencia de la relajacion de las
medidas de contencién durante ese periodo (véase grafico A). El descenso fue
especialmente pronunciado en los servicios, en los que los sectores mas afectados
fueron los servicios de alojamiento y de restauracion, asi como el almacenamiento y
el transporte. En cuanto a las manufacturas, la caida también fue generalizada en
los distintos sectores e incidié con mayor intensidad en los de vehiculos de motor,
productos metalicos elaborados, y maquinaria y equipo. En general, los importantes
retrocesos que reflejan estas encuestas sugieren una fuerte contraccion del empleo
en el segundo trimestre de 2020°%.

35 Véase el recuadro titulado «Escenarios alternativos relativos al impacto de la pandemia de Covid-19

en la actividad economica de la zona del euro», Boletin Econémico, numero 3, BCE, Frankfurt am
Main, 2020.

Los indicadores de alta frecuencia de la evolucién del mercado de trabajo de la zona del euro, como el
indicador de ofertas de empleo de Indeed y el indicador de la tasa de contratacion de LinkedIn,
transmiten un mensaje similar. Estos indicadores ponen de manifiesto una disminucion sustancial de la
demanda de empleo y del numero de contrataciones en la zona del euro desde el comienzo de las
medidas de contencidn y de los confinamientos. Para mas detalles, véase el recuadro titulado
«Evolucién de los datos de alta frecuencia en el mercado de trabajo de la zona del euro» en este
Boletin Econdmico. Aparte de estos indicadores de alta frecuencia, el indicador del trabajo como factor
limitador de la produccién basado en las encuestas de opinién de la Comision Europea muestra una
fuerte contraccion de la demanda de trabajo en todos los sectores principales, y los servicios registran
la caida mas pronunciada.

36
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Grafico A
PMI relativo al empleo
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Fuente: Markit.
Notas: Un nivel por debajo de 50 indica una contraccion del empleo. La Ultima observacion corresponde a junio de 2020.

El nimero de horas trabajadas registré una caida histérica en el primer
trimestre de 2020, lo que ayudo6 a poner en contexto la timida reaccion del
empleo. Aunque la mayoria de los paises de la zona del euro no empezaron a
aplicar medidas de contencion hasta mediados de marzo, el total de horas
trabajadas —segun figuran en las cuentas nacionales— descendié un 3,1 %, en
tasa intertrimestral, en el citado trimestre, en consonancia con el retroceso del 3,6 %
del PIB real observado en ese mismo periodo. La disminucion de las horas
trabajadas casi duplico la registrada en el primer trimestre de 2009. La reduccion del
primer trimestre de 2020 obedecio principalmente a un ajuste en el uso intensivo del
factor trabajo, es decir, el promedio de horas trabajadas por persona ocupada. En
ese trimestre, las horas medias trabajadas se redujeron un 2,9 %, en tasa
intertrimestral, mientras que la contraccion del empleo se mantuvo relativamente
contenida —en el =0,2 %—, en un entorno econémico cambiante (véase grafico B).
Las contribuciones relativas de las horas medias trabajadas (en torno al 90 %) y del
empleo (en torno al 10 %) al descenso del total de horas trabajadas contrastan con
las correspondientes al primer trimestre de 2009, en el que las dos variables
contribuyeron aproximadamente por igual a la caida del total de horas trabajadas.
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Grafico B
Crecimiento del empleo

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde al primer trimestre de 2020.

El moderado aumento de la tasa de paro hasta finales de mayo contrasta de
forma acusada con los indicadores de actividad econémica. El incremento de la
tasa de paro hasta finales de mayo fue menor de lo que cabria esperar, en virtud de
su relacion histérica con el PIB (véase grafico C). En Estados Unidos, entre enero y
mayo de 2020, el numero de trabajadores del sector no agricola se redujo en
19,5 millones y la tasa de desempleo se incrementé en 9,8 puntos porcentuales®.
En cambio, un aspecto resefiable del mercado de trabajo de la zona del euro han
sido las timidas reacciones del empleo y el desempleo durante la crisis del Covid-19
si se comparan con la evolucion del mercado laboral estadounidense®®. La
catalogacion de algunos trabajadores parados como inactivos podria estar
afectando a las estadisticas de paro. Segun la definicion de desempleo de la
Organizacion Internacional del Trabajo, los trabajadores que pierden su empleo o
que previamente estaban desempleados no deben considerarse poblacién activa si
no buscan empleo de forma activa o no estan disponibles para trabajar de
inmediato. Esta caracteristica se plasmaria en una reaccion timida en términos de
aumento del desempleo como consecuencia de las medidas de contencion del
Covid-19%. Otra diferencia fundamental es que, en Estados Unidos, los trabajadores
sujetos a una suspension temporal de empleo se consideran desempleados,
mientras que, en la zona del euro, las personas acogidas a programas de regulacion

87 En Estados Unidos, el numero de empleados del sector no agricola ascendia a 152,4 millones de
trabajadores en febrero de 2020 y a 132,9 millones en mayo de 2020. Entre abril y mayo se produjo un
ligero repunte del empleo, y el nimero de trabajadores de este sector aumenté 2,5 millones, desde
130,4 millones en abril de 2020. La tasa de paro de ese pais siguié una trayectoria similar a la del
empleo: se situd en niveles del 3,5 % en febrero de 2020; aumentd hasta alcanzar el 14,7 % en abril
de 2020, y registré una leve mejoria, hasta el 13,3 %, en mayo de 2020.

38 Para una analisis del mercado de trabajo de Estados Unidos, véase, por ejemplo, N. Petrosky-Nadeau

y R. G. Valletta, «Unemployment Paths in a Pandemic Economy», IZA DP, n.° 13294, 2020.

3% | a reclasificacion de algunos trabajadores parados como inactivos podria presionar a la baja la tasa de
paro. A este respecto, el analisis de los datos mensuales sobre el niumero de personas inactivas podria
ayudar a valorar el efecto de la transicion a la actividad sobre la tasa de paro observada. Ademas, es
posible que los problemas de medicién de Estados Unidos también estén influyendo, como sefiala el
U.S. Bureau of Labor Statistics; véase «Frequently asked questions: The impact of the coronavirus
(COVID-19) pandemic on The Employment Situation for May 2020», U.S. Bureau of Labor Statistics,
5 de junio de 2020.
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temporal de empleo permanecen, en su mayoria, en la plantilla de las empresas vy,
por tanto, no se consideran parados.

Grafico C
Tasa de paro en la zona del euro y en Estados Unidos

(porcentaje de la poblacién activa)
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Fuentes: Eurostat y U.S. Bureau of Labor Statistics.
Nota: La ultima observacién corresponde a mayo de 2020.

El uso generalizado de programas de regulacion temporal de empleo en la
zona del euro es uno de los principales factores que explican la timida
respuesta inmediata a la crisis del Covid-19 observada, en general, en el
mercado de trabajo. Los Gobiernos nacionales de los paises de la zona del euro
han aplicado un amplio conjunto de medidas de empleo para apoyar las rentas de
los trabajadores y preservar el empleo durante la pandemia de Covid-19. En
concreto, todos los paises de la zona han introducido programas de regulacién
temporal de empleo que han logrado limitar los despidos, sostener las rentas y
facilitar la reduccion efectiva de los costes salariales de las empresas*®. Habida
cuenta de la repentina disminucién de las ventas de las empresas durante la crisis
del Covid-19, estos programas han desempefado un papel importante para ayudar
a las empresas a reducir sus necesidades de liquidez, al tiempo que les ha
permitido reanudar la actividad con mayor rapidez tras el periodo de confinamiento
manteniendo intacta la relacion laboral durante ese periodo. El nimero de
trabajadores sujetos a programas de regulacion temporal de empleo en los paises
de la zona del euro carece de precedentes*'. Estimaciones preliminares del nimero
total de trabajadores afectados basadas en las solicitudes de las empresas para
acogerse a estos programas muestran una incidencia en una proporcion sustancial
de los trabajadores, que podria cifrarse en un maximo de 10,6 millones de
empleados en Alemania (el 26 % del total de trabajadores del pais), 12 millones en
Francia (el 47 %), 8,1 millones en Italia (el 42 %), 3,9 millones en Espafia (el 23 %) y

40 Para mas detalles sobre como estan afectando los programas de regulacion temporal de empleo a la
renta de los hogares, véase «Los programas de regulacion temporal de empleo y sus efectos sobre los
salarios y la renta disponiblew, Boletin Econémico, niumero 4, BCE, Frankfurt am Main, 2020.

41 En mayo de 2020, el Consejo de la Unién Europea adopto el Instrumento Europeo de Apoyo Temporal
para Mitigar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE, por sus siglas en inglés).
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1,7 millones en los Paises Bajos (el 21 %)*2. De hecho, si se tiene en cuenta el
numero de trabajadores acogidos a programas de regulacion temporal de empleo, la
tasa de paro en la zona del euro se habria situado en niveles mucho mas elevados
que los observados actualmente. El grafico D ofrece un ejemplo ilustrativo, al incluir
en la tasa de paro a la mitad de los trabajadores sujetos a regulaciones temporales
de empleo, suponiendo que no trabajaron nada en mayo.

GraficoD
Tasa de paro y trabajadores sujetos a regulacion temporal de empleo en mayo de 2020
en los cinco paises principales de la zona del euro

(porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Estimaciones del BCE basadas en informacion proporcionada por el IAB (Alemania), DARES (Francia), el INPS (ltalia), Dow
Jones Factiva (Espafia) y el UWV (Paises Bajos).

Notas: El grafico recoge informacion hasta el 8 de julio de 2020. A efectos ilustrativos, la tasa de paro engloba ademas el nimero de
trabajadores afectados por programas de regulacién temporal de empleo y que no han trabajado, que se supone que son la mitad de
los empleados sujetos a estos programas (segun el nimero de solicitudes presentadas por las empresas). Para un andlisis similar,
véase el recuadro titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y sus efectos sobre los salarios y la renta disponible»,
Boletin Econémico, numero 4, BCE, Frankfurt am Main, 2020.

El éxito del uso generalizado de programas de regulaciéon temporal de empleo
para apoyar el mercado de trabajo de la zona del euro dependera
fundamentalmente de la evolucion y de la duracién de la crisis. Las politicas
dirigidas al mercado laboral, en particular los programas de regulacién temporal de
empleo, estan sosteniendo el empleo y limitando el incremento de la tasa de paro en
la zona del euro. Estas medidas pueden contribuir a que el mercado de trabajo se
recupere con mas rapidez, ya que permiten que las empresas y los trabajadores
reanuden su actividad sin el largo y costoso proceso de busqueda y de
emparejamiento que tendria que llevarse a cabo si la relacion laboral hubiese
cesado. Esto es ain mas importante porque es mas probable que la crisis afecte a
los trabajadores poco cualificados, que suelen presentar tasas de paro mas
elevadas. No obstante, es previsible que no todos los trabajadores acogidos a estos

42 Estas cifras representan el limite superior del nimero de trabajadores realmente afectados por
programas de regulacion temporal de empleo, ya que se basan en el nimero inicial de solicitudes de
las empresas. A continuacion, a las solicitudes iniciales de incorporacién a estos programas se les
aplica unas tasas de cobertura efectivas durante el periodo de vigencia de las medidas de
confinamiento que, en ultimo término, dependen de las necesidades reales de las empresas y de la
aceptacion de las solicitudes por parte de las autoridades pertinentes. Ademas, el elevado numero de
solicitudes presentado se refiere al periodo en el que los confinamientos todavia seguian vigentes, y
cabe esperar que se reduzca sustancialmente con el tiempo, segun se relajen las medidas de
contencion.
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programas puedan volver a sus empleos anteriores*:. En consecuencia, se espera
un nuevo aumento del desempleo en la zona del euro en el corto plazo.

43 La pandemia de Covid-19 es una perturbacién puramente exdgena y podria hacer que las
necesidades de reasignacion sean menores que en una crisis econémica como la gran crisis
financiera. Para conocer opiniones diferentes sobre las necesidades de reasignacion de recursos de la
economia tras la pandemia de Covid-19 en Estados Unidos, véanse J. M. Barrero, N. Bloom y J. Steven,
«COVID-19 Is Also a Reallocation Shock», NBER Working Paper, n.° 27137, 2020, y M. Kudlyak
y E. Wolcott, «<Pandemic Layoffs», mayo de 2020.
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Evolucion de los datos de alta frecuencia en el mercado
de trabajo de la zona del euro

Nicola Benatti, Vasco Botelho, Agostino Consolo, Anténio Dias da Silva
y Malgorzata Osiewicz**

En este recuadro se describe el impacto de la pandemia de coronavirus
(Covid-19) sobre los mercados de trabajo de la zona del euro a través de un
analisis de indicadores de alta frecuencia. En la primera parte del recuadro se
examina la informacion obtenida de las ofertas de empleo publicadas diariamente en
Indeed y de las tasas de contratacion diaria de LinkedIn correspondientes a los
cinco paises mas importantes de la zona del euro. El nimero de ofertas de empleo
de Indeed puede utilizarse como aproximacion de los cambios en la demanda de
trabajo. La tasa de contratacion de LinkedIn proporciona informacion a escala
agregada y sectorial sobre el numero de contrataciones en la zona del euro. En la
segunda parte del recuadro se explica la manera en que la tasa de contratacion de
LinkedIn puede emplearse para efectuar una prediccion de muy corto plazo
(nowcasting) de la tasa de entrada al empleo y para analizar la tasa de paro,
ofreciendo asi informacion mas actualizada sobre la evolucién del mercado laboral
que la procedente de fuentes estadisticas mas tradicionales. Con todo, el contenido
informativo de estos indicadores de alta frecuencia debe considerarse con cautela y
emplearse para complementar las estadisticas oficiales, ya que las muestras
disponibles se concentran, sobre todo, en trabajos cualificados y en determinados
sectores.

La tasa de contratacion ha descendido sustancialmente desde la irrupciéon de
la crisis del Covid-19 y alcanz6 un minimo en mayo de 2020 (véase grafico A).
Al inicio de los confinamientos, el crecimiento interanual de esta tasa era del 8,9 %
en Alemania (22 de marzo), el 13,4 % en Francia (17 de marzo), el 13,4 % en ltalia
(21 de febrero), el 5,4 % en Espana (14 de marzo) y el 4 % en los Paises Bajos
(15 de marzo). Es posible que el punto de inflexién observado en mayo de 2020
refleje el hecho de que algunas de estas contrataciones se llevaron a cabo para
cubrir vacantes anteriores o por recomendacion, lo que puede ayudar a reducir la
incertidumbre de las empresas durante el proceso de contratacion. El retroceso de
ambos indicadores de alta frecuencia pone de manifiesto la gravedad del impacto de
la pandemia de Covid-19 sobre el mercado de trabajo de la zona del euro, en un
contexto de aplicacion de programas de regulacion temporal de empleo®.

4 Los autores desean dar las gracias a Mariano Mamertino, Séin O Muineachain y Mirek Pospisil por
haber proporcionado los datos de alta frecuencia agregados y sectoriales de LinkedIn utilizados en la
elaboracién de este recuadro, que se basan en un proyecto conjunto de investigacién, y a Colm Bates
(Banco Central Europeo), Tara Sinclarir y Adhi Rajaprabhakaran (Indeed) por haber facilitado los datos
sobre ofertas de empleo.

45 Veéase el recuadro titulado «\/aloracion preliminar del impacto de la pandemia de Covid-19 sobre el
mercado de trabajo de la zona del euro» en este Boletin Econémico.
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Grafico A
Indicador de alta frecuencia de las tasas de contratacion en el mercado de trabajo
de la zona del euro

(tasa de contratacion de LinkedlIn; tasas de crecimiento interanual, porcentajes)
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Fuentes: LinkedIn y célculos del BCE.

Notas: La ultima observacion corresponde al 20 de junio de 2020. Las tasas de contratacion diaria se calculan como el porcentaje de
miembros de LinkedIn que empezaron un trabajo un dia determinado del mes y afiadieron un nuevo empleador a su perfil ese mes,
dividido por el numero total de miembros de LinkedIn en ese pais. Para desestacionalizar y ajustar por efectos de calendario, el
indicador de la tasa de contratacién de LinkedIn se transforma utilizando una media mévil de 30 dias y se presenta en términos de
tasa de crecimiento interanual.

Los datos sobre ofertas de empleo han disminuido sustancialmente desde la
crisis del Covid-19 (véase grafico B) y siguen seialando que las condiciones
de demanda de trabajo son fragiles. Al inicio de los confinamientos, el incremento
interanual del indicador de puestos de trabajo ofertados era del 9,8 % en Alemania
(22 de marzo), el 11,9 % en Francia (17 de marzo), el 14,2 % en ltalia (21 de
febrero), el 11 % en Espafa (14 de marzo) y el —8,2 % en los Paises Bajos (15 de
marzo). Sin embargo, el 20 de junio la tasa de crecimiento interanual de este
indicador se encontraba en terreno muy negativo y se situaba en el -15,6 % en
Alemania, el —34,3 % en Francia, el —33,1 % en ltalia, el —44,4 % en Espafia y el
-39,3 % en los Paises Bajos. Aunque las contrataciones han registrado ahora un
punto de inflexion, las ofertas de empleo siguen siendo escasas, ya que esta
relacion no es totalmente directa, porque, en algunos casos, el emparejamiento
entre vacantes y trabajadores se produce a través de recomendaciones, sin que se
publiquen las vacantes, o porque puede transcurrir un tiempo entre la bdasqueda de
empleo y el emparejamiento. El indicador de puestos de trabajo ofertados de Indeed
refleja la evolucién de la demanda de trabajo y puede considerarse un indicador de las
vacantes, mientras que el relativo a la tasa de contrataciéon de LinkedIn guarda una
relacién mas estrecha con la transicién entre empleos y la tasa de entrada al empleo.
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Grafico B
Indicador de alta frecuencia de ofertas de empleo en el mercado de trabajo de la
zona del euro

(ofertas de empleo de Indeed; tasas de crecimiento interanual, porcentajes)
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Fuentes: Indeed y célculos del BCE.

Notas: La ultima observacién corresponde al 20 de junio de 2020. Para desestacionalizar y ajustar por efectos de calendario, el
indicador de ofertas de empleo de Indeed se transforma utilizando una media mévil de 30 dias y se presenta en tasa de crecimiento
interanual.

Los datos sectoriales sobre las tasas de contratacion muestran un descenso
generalizado en todos los sectores en los cinco paises mas importantes de la
zona del euro (véase grafico C). Se utiliza informacion sectorial de frecuencia
mensual para descomponer la disminucion de la tasa de contratacion de LinkedIn e
identificar los sectores que pueden haber resultado mas afectados durante la crisis
del Covid-19%6. En concreto, se analizan doce sectores: bienes de consumo;
servicios a empresas; educacion; actividades de entretenimiento; servicios
financieros; atencion sanitaria; manufacturas; comunicacion y medios de
comunicacion; actividades recreativas; turismo y viajes; comercio minorista, y
software y servicios de tecnologias de la informacion (Tl); y los sectores econémicos
restantes se agrupan en un sector residual. Los sectores mencionados concentran
mas del 70 % del nimero total de cambios de empleo registrados en LinkedIn en los
cinco paises mas importantes de la zona del euro. En junio de 2020, las tasas de
contratacion se habian reducido, en términos interanuales, en la mayoria de los
sectores de estos paises, y la mayor contribucion a este retroceso se observé en la
tasa de contratacion agregada de las manufacturas, servicios a empresas, software
y servicios de TI, y actividades recreativas, y turismo y viajes*’.

46 Este recuadro se basa en la correspondencia sectorial que también utiliza el Banco Mundial. En este
enlace se puede consultar la correspondencia entre los sectores de LinkedIn y la Clasificacion
Internacional Industrial Uniforme (ClIU) de todas las actividades econdmicas, y el informe de poblacién
activa (Workforce Report) de Estados Unidos esta disponible en este enlace.

47 Las excepciones a la caida sectorial generalizada de las tasas de contratacion registrada en junio de
2020 fueron el sector sanitario en Alemania y en Francia, educacion en Alemania y comercio minorista
en Francia.
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Gréfico C
Descomposicion sectorial del descenso interanual de la tasa de contratacion en junio
de 2020

(contribuciones a la tasa de crecimiento interanual de la tasa de contratacion; porcentajes)
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Fuentes: LinkedIn y célculos del BCE.

Notas: La ultima observacion corresponde a junio de 2020. La tasa de contratacion a escala sectorial se publica mensualmente. Las
tasas de contratacion mensual de cada sector se calculan como el porcentaje de miembros de LinkedIn que empezaron un trabajo en
un sector concreto un mes determinado y afiadieron un nuevo empleador a su perfil ese mes, dividido por el nimero total de
miembros de LinkedIn en ese pais. Para desestacionalizar y ajustar por efectos de calendario, el indicador de la tasa de contratacion
del sector se presenta en tasa de crecimiento interanual.

La intensidad de la perturbacion generada por el Covid-19 es asimétrica entre
los distintos sectores (véase grafico D). Mientras que el descenso de la tasa de
contratacion fue generalizado en todos los sectores, algunos se han visto mas
afectados que otros por la perturbacién causada por el Covid-19. Dos ejemplos
opuestos de la asimetria de la perturbacion entre sectores son las actividades
recreativas, turismo y viajes, y la atencién sanitaria. Por un lado, el primer sector ha
resultado particularmente perjudicado por la crisis y los confinamientos, y, en junio
de 2020, la tasa de contratacion registroé una caida interanual del 44 % en Alemania,
el 28,8 % en Francia, el 77,9 % en ltalia, el 50,1 % en Espafia y el 28,3 % en los
Paises Bajos. Por otro, parece que el sector sanitario ha quedado relativamente al
margen de la perturbacién provocada por el Covid-19 en términos de aumento
interanual del numero relativo de cambios de empleo, en parte como consecuencia
de la creciente demanda de servicios sanitarios para contener la pandemia. En
junio de 2020, la tasa de contratacion de este sector experimenté un incremento
interanual del 18 % en Alemania y el 20,7 % en Francia, y un descenso interanual
del 9,9 % en ltalia, el 22,5 % en Espafa y el 3,6 % en los Paises Bajos. En general,
los sectores de bienes de consumo, manufacturas, y actividades recreativas,
turismo y viajes se ven mas afectados por la crisis del Covid-19 que el resto de la
economia, mientras que otros, como atencion sanitaria, servicios financieros, y
software y servicios de Tl, se mantienen mas aislados de esta perturbacion.
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GraficoD
Asimetria sectorial del descenso interanual de la tasa de contratacion en junio
de 2020

(diferencia entre la tasa de crecimiento interanual de la tasa de contratacion de cada sector y la de la tasa de contratacion del total de
la economia en junio de 2020; puntos porcentuales)
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Fuentes: LinkedIn y célculos del BCE.

Notas: La ultima observacion corresponde a junio de 2020. La tasa de contratacion a escala sectorial se publica mensualmente. Las tasas
de contratacion mensual de cada sector se calculan como el porcentaje de miembros de LinkedIn que empezaron un trabajo en un sector
concreto un mes determinado y afiadieron un nuevo empleador a su perfil ese mes, dividido por el nimero total de miembros de LinkedIn
en ese pais. Para desestacionalizar y ajustar por efectos de calendario, el indicador de la tasa de contratacién del sector se presenta en
tasa de crecimiento interanual. Los sectores con valores negativos registran descensos mas acusados en las tasas de contratacion que los
demas sectores, mientras que los sectores con valores positivos registran caidas mas leves que el resto.

La tasa de contratacion puede ser una aproximacion bastante buena de la tasa
agregada de entrada al empleo de la muestra y utilizarse para realizar una
prediccion de muy corto plazo de esta ultima durante la crisis. La tasa de
contratacion de LinkedIn incluye la transicion tanto entre empleos como del
desempleo al empleo, y puede considerarse una aproximacion de la tasa
agregada de entrada al empleo*®. Para medir la elasticidad empirica entre la
tasa de contratacion y la tasa de entrada al empleo, se ha estimado un modelo de
cointegracion con datos de panel para los cinco paises mas importantes de la zona
del euro entre 2016 y 2019, basado en Stock y Watson (1993) y en Pesaran y Smith
(1995). En funcion de los supuestos que subyacen a la estimacion, la elasticidad de
largo plazo se situaria entre 0,39 y 0,63, y siempre es estadisticamente
significativa*®. Por lo tanto, como la tasa de contratacién de LinkedIn esta disponible
hasta junio de 2020, estas elasticidades pueden emplearse para estimar la

48 En el resto del analisis se utiliza la tasa de contratacion en lugar de las ofertas de empleo, ya que la
primera se aproxima mas al concepto de la tasa de entrada al empleo. Para mas detalles sobre la tasa
de entrada al empleo y sobre su relacion histérica con conceptos del mercado de trabajo como la
curva de Beveridge y el tensionamiento de este mercado, vease el articulo titulado «The euro area
labour market through the lens of the Beveridge curvex, Boletin Econémico, niumero 4, BCE, Frankfurt
am Main, 2019. La tasa de entrada al empleo se ha estimado siguiendo la metodologia de Shimer
(2007) y Elsby et al. (2013), y empleando datos de la encuesta de poblaciéon activa de la UE (LFS, por
sus siglas en inglés) hasta diciembre de 2019.

49 Como ejercicio de robustez, también se estima la elasticidad entre la tasa de contratacion y la tasa de
entrada al empleo de cada pais. Estas elasticidades especificas son algo mas heterogéneas entre
paises, y se situan, aproximadamente, entre 0,12 y 0,17 en Alemania, entre 0,37 y 0,51 en Francia,
entre 0,26 y 0,52 en ltalia, entre 0,73 y 0,85 en Espafia, y entre 0,71 y 0,80 en los Paises Bajos.
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trayectoria implicita de la tasa agregada de entrada al empleo en 2020 durante la
crisis del Covid-19 (véase el panel a del grafico E).

Se puede efectuar una prediccion de muy corto plazo de la tasa de paro
durante la crisis del Covid-19 a partir de la trayectoria implicita de la tasa
agregada de entrada al empleo. Utilizando las estimaciones de las tasas de
entrada, s;, y de salida, f;, del desempleo, se puede realizar una aproximacion de la
tasa de paro de estado estacionario en un momento determinado, u;‘(ftt,st)so. La
prediccion de muy corto plazo de la tasa de paro se puede calcular en dos pasos.
Primero, la prediccién de muy corto plazo de la tasa de entrada al empleo, f,, se
basa en la relacion estimada con la tasa de contrataciéon de LinkedIn. El segundo
paso permite efectuar una prediccion de muy corto plazo de las variaciones de la
tasa de paro a partir de los cambios en u;(f,,s;). Para reforzar la robustez del
ejercicio, se obtienen varios perfiles de u;(f, s) en funcion de los coeficientes de
largo plazo estimados para f y de los supuestos relativos a las tasas de salida
del empleo.

50 De forma similar al enfoque seguido en Shimer (2005), este enfoque simplificado de flujos de empleo
no tiene en cuenta de forma explicita los flujos de entrada y de salida de la poblacion activa. Para una
descripcién completa de este modelo del mercado de trabajo, véase Pissarides (2000) o el recuadro 3
del articulo titulado «The euro area labour market through the lens of the Beveridge curve», Boletin
Econémico, numero 4, BCE, Frankfurt am Main, 2019.

BCE — Boletin Econémico, Niumero 5/ 2020 — Recuadros —
Evolucion de los datos de alta frecuencia en el mercado de trabajo de la zona del euro 69


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/0002828053828572
https://mitpress.mit.edu/books/equilibrium-unemployment-theory-second-edition
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201904_01~9070de27a0.en.html#toc1

Grafico E
Zona del euro-5: tasa de entrada al empleo implicita y tasa de paro

== Tasa de entrada al empleo (mediana)
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Fuentes: Eurostat, LinkedIn y céalculos del BCE.

Notas: La ultima observacién corresponde al 20 de junio de 2020. Las tasas de contratacion diaria se calculan como el porcentaje de
miembros de LinkedIn que empezaron un trabajo en un dia determinado del mes y afiadieron un nuevo empleador a su perfil ese
mes, dividido por el nimero total de miembros de LinkedIn en ese pais. La tasa de paro intermensual es acorde con la definicion de la
OIT. La prediccion de muy corto plazo de la tasa de paro se obtiene utilizando una regla de actualizacién recursiva sobre varios
perfiles posibles de la tasa de paro natural, en funcién de los coeficientes de largo plazo estimados, de la relacion entre la tasa de
entrada al empleo y la tasa de contratacion, y del conjunto de supuestos empleados para las tasas de salida del empleo.

Se espera que la tasa de paro haya registrado un maximo durante el segundo
trimestre de 2020 y se haya situado alrededor de 2,3 puntos porcentuales por
encima del nivel observado en febrero (véase el panel b del grafico E). La
prediccién de muy corto plazo indica que la tasa de paro basada en la trayectoria
implicita de la tasa de entrada al empleo en los cinco paises mas importantes de la
zona del euro habria alcanzado un maximo del 9,5 % en torno a principios de mayo
de 2020, impulsada por la intensa caida de las contrataciones durante la crisis del
Covid-19. La normalizacion gradual de la tasa de contratacion sugiere un aumento
de los flujos de salida del desempleo en mayo y junio de 2020, aunque la tasa de
paro todavia se mantendria en niveles superiores a los de antes de la pandemia. La
evolucion de la prediccion de muy corto plazo de la tasa de paro también se basa en
el supuesto de que la tasa de salida del empleo avanzé solo de forma moderada
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durante esta crisis®!. Los Gobiernos de la zona del euro han aplicado politicas de
empleo que estan frenando el numero de despidos permanentes tras la perturbacion
generada por el Covid-19. Puede que los programas de regulacion temporal de
empleo logren minimizar las posibles ineficiencias derivadas de una perturbacién
adversa, repentina y temporal limitando los efectos de reasignacion del empleo en la
economia®2. Sin embargo, si no vuelven a su empleo previo todos los trabajadores
en situacion de desempleo temporal, el aumento de la tasa de salida del empleo
puede deteriorar mas las condiciones del mercado de trabajo y dar lugar a una tasa
de paro mas elevada que la de la prediccion de muy corto plazo del grafico E. Por
ultimo, si la prediccion de muy corto plazo de la tasa de paro se compara con la tasa
de paro observada, también se debe destacar que las actuales cifras relativamente
bajas de desempleo obedecen, en parte, al hecho de que la pandemia de Covid-19
y las medidas de confinamiento asociadas hicieron que las personas no buscaran
empleo activamente (debido, por ejemplo, a las limitadas oportunidades de trabajo)
0 que no estuvieran disponibles para trabajar de inmediato (por ejemplo, por
obligaciones de cuidado de hijos o de personas mayores). Por ello, se considera
que estas personas no forman parte de la poblacion activa y que no se clasifican
como desempleados segun la definicién de desempleo de la OIT®S,

En general, la metodologia y los datos de alta frecuencia utilizados en este
recuadro permiten analizar la evolucion reciente del mercado de trabajo de la
zona del euro. El uso de flujos de entrada y de salida del desempleo puede ayudar
a comprender mejor el proceso de ajuste del mercado laboral durante la actual crisis
del Covid-19. Analisis anteriores basados en flujos de empleo se vieron limitados por
la falta de disponibilidad de datos actualizados. En este recuadro se presenta un
analisis inicial y preliminar sobre la forma de combinar fuentes de datos
experimentales y oportunas con las estadisticas oficiales. Ademas, estos datos
ofrecen sefales inmediatas sobre las condiciones actuales del mercado de trabajo:
las tasas de contratacion de LinkedIn muestran un repunte de las contrataciones por
parte de las empresas, y las ofertas de trabajo de Indeed siguen apuntando a que la
demanda de empleo es reducida. En las actuales circunstancias sin precedentes,
estos datos de alta frecuencia proporcionan informacion valiosa sobre la senda
hacia la recuperacion econémica y arrojan luz sobre el comportamiento asimétrico
entre los sectores de la economia, permitiendo conocer mejor los comovimientos de
los patrones de contratacién entre los principales sectores de la actividad econdémica.

51 Este recuadro se centra principalmente en la creacion de empleo, mientras que se supone que las

tasas de salida del empleo siguen una trayectoria similar a la registrada en la crisis financiera global.
Se utilizan tres escenarios para estimar la tasa de salida del empleo: i) sin variaciéon con respecto al
cuarto trimestre de 2019; ii) un aumento de la tasa comparable al observado en el trimestre medio
durante la crisis financiera global, y iii) la mitad del aumento de la tasa observado en el trimestre
medio durante la crisis financiera global.

52 En general, las politicas dirigidas al mercado de trabajo también tienen como finalidad frenar los
despidos y apoyar el empleo por cuenta propia. Por lo que se refiere a los efectos de los programas de
regulacion temporal de empleo sobre las rentas del trabajo y la renta disponible, véase el recuadro
titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y sus efectos sobre los salarios y la renta
disponiblex, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, Frankfurt am Main, 2020.

53 Para mas detalles, véase la nota metodologica de Eurostat sobre recopilacion de datos para la
encuesta de poblacion activa de la UE en el contexto de la crisis del Covid-19 («Data collection for the
EU-Labour Force Survey in the context of the COVID-19 crisis»).
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Evolucioén reciente de los precios de los alimentos en la
zona del euro

leva Rubene

Los precios de los alimentos pueden ser un importante factor determinante de
la inflacién medida por el IAPC general de la zona del euro, ya que este
componente representa casi el 20 % de la cesta de consumo del IAPC y la tasa
de variacion de sus precios es altamente volatil. En el segundo trimestre de
2020, la contribucién de los alimentos al IAPC fue de alrededor de dos tercios de un
punto porcentual, es decir, mayor que la aportacion de los servicios o de los bienes
industriales no energéticos. Dado que los alimentos también son un ejemplo
destacado de bienes de adquisicion frecuente e inmediata, en términos generales se
considera que los movimientos de sus precios influyen de forma importante en la
percepcion de la inflaciéon de los consumidores. Con este trasfondo, en este
recuadro se analiza la evolucion reciente de los precios de los alimentos en la zona
del euro, en un entorno que se ha visto afectado por la pandemia de coronavirus
(Covid-19).

El repunte que experimentaron los precios de los alimentos en la zona del
euro en abril de 2020 fue intenso aun cuando estos precios habian tenido un
comportamiento volatil en el pasado. El avance intermensual de los precios del
total de alimentos alcanzé el 1,1 % en abril, una tasa que no se habia observado
practicamente nunca desde 1999 (salvo por las escasas y considerables alzas de
caracter transitorio debidas a cambios en los impuestos indirectos)®*. El Gnico
incremento de magnitud similar se registré en enero de 2002, cuando se introdujo el
efectivo en euros. Dado que los precios de los alimentos son muy estacionales,
especialmente los de los alimentos no elaborados, las variaciones en un mes
determinado deberian compararse con el mismo mes de anos anteriores. La
comparacion de la variacion intermensual de abril de 2020 con la de los tres afios
anteriores revela que la de este afio fue excepcional, particularmente en el caso de
los alimentos no elaborados (véase grafico A)*®. El desglose mas detallado por
productos muestra que, dentro de este Ultimo componente, el aumento
extraordinario se observé fundamentalmente en los precios de las hortalizas y, en
menor medida, también en los precios de las frutas frescas y el pescado. Aunque el

5 En algunos paises, el IAPC de los alimentos de abril se elabor6 también con menor fiabilidad de lo
habitual, ya que una gran parte de los precios no disponibles tuvieron que inferirse. Por ejemplo, en el
IAPC francés de alimentos de abiril, las variaciones de precios se imputaron (es decir, se sustituyeron)
—mediante el uso, entre otros, de datos de escaner— para los pequefios establecimientos, los
mercados al aire libre y las tiendas que no tenian sus precios disponibles online. En términos mas
generales, para imputar los precios que no se podian recopilar, se utilizaron los precios online, en caso
de estar disponibles, y la sustitucién de los productos fue mas frecuente de lo normal.

5 La adopcion de una clasificacion del IAPC mas granular (ECOICOP-5) en enero de 2019 afecto a la
divisidn entre alimentos elaborados y no elaborados a partir de enero de 2017. En consecuencia, el
peso relativo de los alimentos elaborados sobre el total de alimentos pasé de alrededor del 60 % al
75 %y, por tanto, las variaciones mensuales dejaron de ser comparables con los afios anteriores a
2017. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Nuevas caracteristicas del Indice Armonizado
de Precios de Consumo: grupos de analisis, datos de escaner y web-scraping», Boletin Econémico,
numero 2, BCE, 2019.
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ascenso fue menos pronunciado para el conjunto de los precios de los alimentos
elaborados, también fue claramente mayor para determinados articulos, como el
pan, las pastas alimenticias y otros productos a base de harina, asi como la carne®®.
Las variaciones de precios intermensuales registradas en mayo, y posiblemente
también en junio, sefialan una cierta correccion de los repuntes de los precios de los
alimentos observados en abril para las hortalizas, los pescados frescos, y el pan, las
pastas alimenticias y otros productos a base de harina. Las alzas de los precios de
la carne procesada se suavizaron, mientras que los precios de las frutas frescas
continuaron avanzando a un ritmo bastante rapido. Los datos preliminares de junio
sefialan una nueva relajacion de las presiones de los precios de los alimentos,
aunque no se dispone todavia de un desglose detallado. En consecuencia, la tasa
de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados disminuyo
hasta el 5,9 % en junio, desde el maximo del 7,6 % registrado en abril. La tasa de
inflacién de los alimentos elaborados, excluido el tabaco, se situé en el 1,8 % en
mayo (inalterada desde abril), mientras que los datos preliminares del total de
alimentos elaborados correspondientes a junio muestran un ligero descenso, hasta
el 2,3 %, desde el 2,4 % observado en mayo (aun no se dispone de un desglose
mas detallado).

56 Los precios de los productos carnicos (tanto procesados como no procesados) han aumentado algo

mas desde mediados de 2019 que en los afios anteriores, debido, en parte, a la fuerte demanda
procedente de China, cuya propia oferta de carne de porcino ha disminuido debido a la peste porcina
africana. En consecuencia, estas exportaciones se incrementaron en la UE, que es el mayor
exportador de productos porcinos del mundo.
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Grafico A
Evolucion mensual de los precios de consumo de los alimentos en la zona del euro
durante el confinamiento por el Covid-19

(tasas de variacion intermensual; datos sin desestacionalizar)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Los incrementos intermensuales histéricos se muestran solo a partir de 2017 debido a la ruptura en las series como
consecuencia de la adopcion de la ECOICOP-5. Las ponderaciones de las partidas del IAPC general se muestran entre paréntesis.
En la fecha de finalizacion de este recuadro no se disponia de un desglose detallado de las variaciones de precios de los alimentos
elaborados y no elaborados para el mes de junio.

Las fuertes variaciones intermensuales de los precios de los alimentos
pueden tener muchas causas distintas. Generalmente, estas variaciones se
deben al caracter estacional de la oferta (en particular, de alimentos no elaborados)
y a la sensibilidad de los precios de los alimentos (tanto elaborados como no
elaborados) a perturbaciones locales o globales relacionadas con la higiene
(enfermedades animales) o con las condiciones meteorolédgicas. En ocasiones, los
cambios en los impuestos indirectos también pueden tener efectos apreciables. Sin
embargo, el repunte de abril de 2020 fue extraordinario y es probable que reflejara
presiones al alza relacionadas con las circunstancias especificas de la pandemia de
Covid-19. Entre estas circunstancias se incluye el hecho de que, durante el periodo
de confinamiento, las familias prepararon mas comidas en sus hogares vy, por tanto,
desviaron parte de la demanda de restauracion y servicios de catering en favor del
consumo en los domicilios. Los acopios en prevision de las restricciones a la
movilidad pueden haber sido otra razén por la que la demanda de alimentos de los
hogares fue mas intensa de lo habitual, aunque este argumento solo es aplicable a
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los alimentos elaborados que son susceptibles de almacenamiento. La demanda
mas fuerte de lo habitual y el impacto de los acopios son evidentes en el incremento
de los volumenes de ventas minoristas de alimentos en marzo, cuando la tasa de
variacion interanual de la zona del euro se dispard a un maximo histérico del 9,1 %,
que precedio al avance de precios en abril. En abiril, la tasa de crecimiento
interanual de los volumenes de ventas minoristas se redujo al 2 % y después
aumenté de nuevo, hasta situarse en el 4,9 % en mayo.

La evolucion de abril de 2020 fue reflejo, muy probablemente, de los fuertes
aumentos de la demanda combinados con la presencia de factores de oferta
relacionados con las medidas de confinamiento y de contencién. Por ejemplo,
es probable que el repunte de los precios, especialmente de las hortalizas, fuera
consecuencia de dificultades de oferta debidas a los retrasos en la cosecha y en el
transporte. Estos retrasos podrian haber acrecentado la oferta relativa de productos
locales (a menudo mas caros). En términos mas generales, los productores y los
comercios minoristas se enfrentaron a incrementos de costes como consecuencia
de las medidas de higiene obligatorias y del reenvasado de volumenes al por mayor,
habitualmente vendidos a empresas, para adaptarlo a volumenes mas reducidos
destinados a los hogares. El reenvasado lleva tiempo y, por tanto, también puede
haber agudizado la escasez de oferta temporal. Asimismo, es posible que los
consumidores expresaran una preferencia mayor por los alimentos frescos
envasados (probablemente mas caros que los productos sin envasar) ante el temor
a contraer el virus mediante el contacto directo con un producto®’. Ademas, en
algunos casos —especialmente, el de los alimentos elaborados— las alzas de
precios registradas en el IAPC pueden haber reflejado también la cancelacion de las
promociones, mas que subidas de precios propiamente dichas.

Los posibles efectos de oferta pueden evaluarse examinando las estructuras
de costes y de insumos de la produccion de alimentos. La produccion de
alimentos de la zona del euro se caracteriza por fuertes vinculos de oferta
dentro del sector. Segun la tabla input-output de la zona del euro, el principal
insumo para elaborar productos manufacturados en el sector alimentario son los
alimentos elaborados y no elaborados domésticos (aproximadamente el 40 % de
todos los insumos). Por ejemplo, se necesitan alimentos para dar de comer a los
animales y se requiere harina para hacer pan. Los productos alimenticios
importados de fuera de la zona del euro solo representan una pequefa parte de los
costes de produccion totales del sector alimentario (en torno al 5 %)%. Al mismo
tiempo, alrededor del 10 % de los alimentos elaborados, bebidas y productos del
tabaco consumidos por los hogares se importan directamente de paises de fuera de
la zona del euro, y la proporcién correspondiente a los alimentos frescos (incluidos

57 Aunque la norma general al elaborar el IAPC es mantener tipos fijos de establecimientos y de
productos, las dificultades en la recopilacion de precios debidas a los confinamientos por el Covid-19
supusieron una estructura de establecimientos y de productos menos estable, como consecuencia de
las imputaciones que fueron necesarias cuando no fue posible recopilar algunos precios.

58 Estas estimaciones se basan en la tabla input-output de la zona del euro para 2018 proporcionada por
Eurostat.
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productos de pescado) es mas elevada —en torno al 20 %—>°. En conjunto, esto
sugiere que la disrupcion de las cadenas de produccion (incluidas las redes de
distribucion) observada en la zona del euro durante la pandemia de Covid-19 puede
haber incidido de forma importante en la oferta de alimentos y, por tanto, en los
precios.

Las cadenas de produccion dentro de la zona del euro son muy relevantes.
Aquellas en las que participan los demas paises de la UE y paises de fuera de
la UE, si bien suelen tener menos relevancia, pueden ser importantes para
determinados productos. Los datos detallados por sectores de las importaciones
de la zona del euro no ofrecen el desglose de las importaciones de alimentos
utilizadas para la produccion interna ni de las importaciones de alimentos
entregadas directamente a las tiendas para el consumo de los hogares. Sin
embargo, los datos sobre las importaciones totales de alimentos pueden
proporcionar cierta informacién sobre los productos alimenticios que podrian ser
mas sensibles a disrupciones en las cadenas de produccion. Los datos sobre el
comercio correspondientes a 2019 de Eurostat muestran que alrededor del 40 % de
las importaciones de alimentos de fuera de la zona del euro procedieron de los
demas paises de la UE (incluido el Reino Unido). Sin embargo, también hay un
comercio sustancial de productos alimenticios dentro de la zona del euro. Para
muchos grupos de productos, como los lacteos, las bebidas, la carne y las
hortalizas, las importaciones procedentes de paises de la zona del euro fueron
significativamente superiores a las importaciones procedentes del resto de la UE y
de paises no pertenecientes a la UE (véase grafico B). Los incrementos
especialmente acusados de los precios de las hortalizas en abril podrian reflejar, por
tanto, los cuellos de botella en la produccién y el transporte de mercancias del sur al
norte de Europa. Las subidas de los precios de estos productos se normalizaron en
cierta medida en mayo, lo que sugiere que los cuellos de botella en el sur de Europa
pueden haberse aliviado. Este alivio deberia haber suavizado también las presiones
en los precios de las frutas frescas, que, no obstante, continuaron aumentando a un
ritmo algo mas alto en mayo de 2020 que en el mismo mes de afos anteriores.
Dadas las cuantiosas importaciones de frutas frescas no solo de la zona del euro,
sino también de paises de fuera de la UE, los mayores repuntes de los precios de
mayo podrian obedecer, en parte, a la disrupcion de las cadenas de produccion
globales en paises no pertenecientes a la UE como consecuencia de la pandemia
de Covid-19.

59 De acuerdo con las tablas input-output, «importaciones de alimentos y pescados frescos» incluye
productos de la agricultura y de la caza y servicios relacionados, asi como pescados, otros productos
de la pesca, productos de la acuicultura y servicios de apoyo a la pesca. Esta clasificacion no es
totalmente acorde con el componente de alimentos no elaborados del IAPC.
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Grafico B

Composicion y direccion de las importaciones de alimentos de la zona del euro

en 2019

(porcentajes de las importaciones totales de productos alimenticios de la zona del euro)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

En conjunto, en abril los incrementos de los precios de los alimentos fueron
inusualmente fuertes y reflejaron una combinacion de efectos de oferta y de

demanda sin precedentes. Sin embargo, el IAPC de los alimentos de mayo y junio

mostrd signos de normalizacion en las variaciones de precios, al relajarse las

restricciones a la movilidad y reanudarse la actividad. Todavia puede haber algunas

presiones al alza sobre los precios a corto plazo debido a la posible escasez de
temporeros o a los mayores costes de las medidas de higiene para las empresas.
No obstante, si el aumento del desempleo es de caracter duradero, podria haber

presiones a la baja a medio plazo, especialmente sobre los precios de los alimentos

elaborados, como consecuencia de las limitaciones de las rentas de los hogares.
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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

Matteo Falagiarda, Petra Kohler-Ulbrich y Eduardo Maqui

La pandemia de coronavirus (Covid-19) esta teniendo diversos efectos sobre
los planes de negocio y las necesidades de financiacion de las empresas. En
vista de la importancia de la financiacion bancaria para las empresas de la zona del
euro®, la encuesta sobre préstamos bancarios (EPB) en la zona del euro constituye
una fuente Unica y valiosa de informacién cualitativa no solo sobre las condiciones
aplicadas al crédito bancario, sino también sobre las necesidades de financiacion de
las empresas®. Si se combina con datos econoémicos y financieros cuantitativos, la
informacion obtenida de la EPB ayuda a explicar la evolucion de los planes de
negocio y de las necesidades de financiacion de las empresas, asi como sus
factores determinantes®. Este recuadro comienza con un andlisis de la relacion de
largo plazo entre los indicadores de la EPB y la evolucion observada de la inversion
empresarial. A continuacion se examina el aumento reciente de la demanda de
préstamos por parte de las empresas, los factores impulsores y su vinculo con el
destino de la financiacion, en particular la inversion en capital fijo, en el contexto de
la pandemia de Covid-19. Por ultimo, se proporcionan mas detalles sobre esta
cuestion desde una perspectiva sectorial.

Los datos de la EPB sobre la demanda de préstamos a largo plazo y las
necesidades de financiacion para inversiones en capital fijo de las empresas
ofrecen informacion valiosa y oportuna acerca de la evolucion observada de
este tipo de inversidn, dada la estrecha correlacion entre estas variables. La
evidencia empirica muestra que los indicadores cualitativos de las entidades de
crédito sobre la demanda de préstamos de las empresas presentan, en general, una
correlacion elevada con la evolucion observada de otras variables econdmicas
(véase grafico A). En particular, existe una relacion estrecha entre el plazo de
vencimiento del préstamo®, los determinantes de la demanda de crédito y la
finalidad del préstamo. Por ejemplo, seglin la EPB, la demanda de préstamos a
corto plazo y las necesidades de financiacion de capital circulante asociadas

60 Para mas detalles, véase el articulo titulado «Assessing bank lending to corporates in the euro area
since 2014», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2020.

61 Véanse los informes relativos a la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro en el sitio
web del BCE. Para mas informacién sobre la EPB, veanse P. Kdhler-Ulbrich, H. S. Hempell y S. Scopel,
«The euro area bank lending survey», Occasional Paper Series, n.° 179, BCE, septiembre de 2016, y
el articulo titulado «\What does the bank lending survey tell us about credit conditions for euro area
firms?», Boletin Econémico, numero 8, BCE, 2019.

62 Indicadores de opinién alternativos directamente relacionados con las necesidades de inversion de las
empresas proporcionaron informacion complementaria detallada, pero no suelen estar disponibles con
la misma periodicidad. Véase el recuadro titulado «Las encuestas sobre perspectivas empresariales
como indicadores de la inversion real de las empresas de la zona del euro», Boletin Econémico,
numero 1, BCE, 2020.

63 En la EPB solo se utilizan dos plazos de vencimiento, «a corto plazo» y «a largo plazo». Los
préstamos a corto plazo tienen un plazo de vencimiento inicial de hasta un afio, mientras que el plazo
de vencimiento inicial de los préstamos a largo plazo es superior a un afio.
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muestran una buena correlacién con la evolucion observada de las existencias. Del
mismo modo, la demanda de préstamos a largo plazo y las necesidades de
financiacion asociadas a inversiones en capital fijo muestran una correlacion
elevada con la evolucion observada de la formacion bruta de capital fijo®. Mas
concretamente, un aumento de 1 punto porcentual neto de las necesidades de
financiacion de las empresas para inversiones en capital fijo suele vincularse a un
incremento de unos 0,3 puntos porcentuales de la tasa de crecimiento interanual de
dicha inversién. Una valoracién mas formal pone de manifiesto el valor informativo
del indicador basado en la EPB para realizar una prediccion a muy corto plazo
(nowcasting) de la inversién en capital fijo. En particular, un modelo que también
tiene en cuenta el indicador de demanda de préstamos de la EPB para predecir
la dinamica de la inversion en capital fijo mejora de forma significativa su
precision frente a un modelo basico (naive) que solo incluye valores pasados
sobre esta variable®.

64 Dada la estrecha relacion contemporanea entre la inversion en capital fijo y las indicaciones de las
entidades de crédito sobre la demanda de préstamos de las empresas, ambos son buenos indicadores
adelantados (en torno a tres trimestres) del crecimiento de los préstamos. Para mas detalles
sobre las caracteristicas ciclicas de los préstamos bancarios, véase M. Darracq Pariés, A. C.
Drahonsky, M. Falagiarda y A. Musso, «Macroeconomic analysis of bank lending for monetary policy
purposes», Occasional Paper Series, de proxima publicacion, BCE.

65 | a mejora en la precision de las predicciones a muy corto plazo de la inversion en capital fijo se ve
confirmada por un aumento del 19,85 % de la raiz del error cuadratico medio. Los ejercicios de analisis
convencional de la varianza (ANOVA, por sus siglas en inglés) indican que la capacidad predictiva
superior dentro de la muestra del modelo aumentada con el indicador basado en la EPB es
estadisticamente muy significativa.
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Grafico A
Relacion de largo plazo entre las necesidades de financiacion y la demanda de
préstamos de las empresas

(panel a: media movil de cuatro trimestres del porcentaje neto de entidades que sefialan un aumento, mm de euros; panel b: media
movil de cuatro trimestres del porcentaje neto de entidades que sefialan un aumento, tasas de variacion interanual)
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Fuentes: BCE (EPB) y Eurostat.

Notas: «Existencias» se refiere a variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos (Eurostat), y «FBCF»,
a formacion bruta de capital fijo (Eurostat). La demanda de préstamos a corto plazo y de préstamos a largo plazo, las necesidades de
financiacién de existencias y capital circulante, y las necesidades de financiacion de inversion en capital fijo se expresan en términos
de porcentajes netos de las entidades de crédito que indican un aumento o un impacto positivo en la demanda de préstamos de las
empresas, basados en la EPB. La Ultima observacién corresponde al cuarto trimestre de 2019, es decir, antes del inicio de la
pandemia de Covid-19.

Durante la pandemia de Covid-19, este vinculo estrecho entre el plazo de
vencimiento y la finalidad de los préstamos se ha mantenido en el caso de los
préstamos a corto plazo. La naturaleza sin precedentes de la pandemia provoco
un aumento acusado del crecimiento de los préstamos a empresas entre marzo y
mayo de 2020 (véase el grafico 12 de este Boletin Econémico). La demanda de
préstamos de las empresas estuvo impulsada por la reduccion de su capacidad para
financiar costes con flujos de caja, debido a la fuerte caida de los ingresos durante
la pandemia. Esta situacion genero6 acuciantes necesidades de liquidez para
financiar el capital circulante (véase el panel a del grafico B)®. Por otra parte, en un
entorno de incertidumbre elevada, las empresas solicitaron préstamos para
acumular colchones de liquidez por motivo de precaucion. Estas necesidades de

66 Véase «The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020».
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liquidez apremiantes estuvieron asociadas principalmente a la demanda de
préstamos a corto plazo.

GraficoB
Evolucion reciente de las necesidades de financiacion y la demanda de préstamos
de las empresas

(porcentaje neto de entidades que sefialan un aumento de la demanda de préstamos, y factores determinantes)
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Fuente: BCE (EPB).
Nota: La ultima observacion corresponde al segundo trimestre de 2020.

En cambio, la demanda de préstamos a largo plazo de las empresas se ha
desvinculado de la evolucion de la inversion en capital fijo, reflejo de las
importantes medidas de apoyo aplicadas en el ambito monetario y fiscal en
respuesta a la crisis del Covid-19. Durante la pandemia, la estrecha relacion
existente entre el plazo de vencimiento y la finalidad de los préstamos se ha visto
interrumpida respecto de los plazos de vencimiento mas largos. Aunque la demanda
de préstamos a largo plazo aumento en la primera mitad del afio, las necesidades de
financiacion asociadas a inversiones en capital fijo de las empresas se redujeron
notablemente (véase el panel b del grafico B). Esta sustancial disminucion fue
acompanada de una fuerte caida de la inversién empresarial en el primer trimestre
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de 2020, y se espera que se haya intensificado en el segundo trimestre del afio®’.
Ello se debe a la reduccion o al aplazamiento de gastos de capital por parte de las
empresas, consecuencia de la necesidad de compensar las pérdidas de ingresos en
un contexto de incertidumbre elevada. Al mismo tiempo, el incremento de la
demanda de préstamos a largo plazo de las empresas se ha visto impulsada por la
persistencia de unos criterios favorables de concesion de crédito® y por unos tipos
de interés histéricamente bajos de los préstamos bancarios (véase también el
grafico 13 de este Boletin Econdmico), reflejo de las importantes medidas de apoyo
aplicadas en el area monetaria y fiscal, en particular los avales publicos para
préstamos bancarios, que suelen garantizar préstamos a largo plazo. La percepcién
de mayor duracion de la pandemia y la considerable incertidumbre consiguiente
también han contribuido al incremento de la demanda de financiacion a largo plazo
por parte de las empresas.

Una comparacioén por tamaios de empresa muestra que el cambio en los
factores determinantes de la demanda de préstamos fue mas acusado para las
pequenas y medianas empresas (pymes), que se han beneficiado
considerablemente de las medidas de apoyo al crédito bancario durante la
pandemia. En el segundo trimestre de 2020, la demanda de préstamos de las
pymes aumentd mas que la de las grandes empresas, reflejo de su mayor
dependencia de las entidades de crédito para obtener financiacién y cubrir
necesidades urgentes de liquidez (véase el panel a del grafico C). Al mismo tiempo,
las entidades han respondido a esta intensa demanda con préstamos a tipos de
interés muy bajos. En concreto, a escala de la zona del euro, la diferencia entre los
tipos de interés aplicados a los préstamos por un importe inferior a 250.000 euros
(una aproximacion de los préstamos a pymes) y los de los préstamos por un importe
superior a un millén de euros se ha estrechado en los Ultimos meses (véase el
panel b del grafico C), lo que sugiere que las pymes se han beneficiado
notablemente de las recientes medidas de politica monetaria adoptadas para apoyar
a las entidades de crédito, como las operaciones TLTRO 11, asi como de los
avales publicos para préstamos, que suelen destinarse a este grupo especifico de
empresas.

87 Por consiguiente, los indicadores cualitativos de las entidades de crédito sobre las necesidades de
financiacion asociadas a inversiones en capital fijo de las empresas siguen siendo de utilidad para
realizar una prediccién a muy corto plazo de la evolucién de la inversion fija.

68 Veéase «The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020».

69 Para un andlisis mas detallado de la eficacia de las medidas del BCE, véase el recuadro titulado
«Ilmpacto de las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE en respuesta a la crisis del
Covid-19» en este Boletin Econémico.
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Grafico C
Evolucion reciente de la demanda de préstamos y tipos de interés aplicados a
los préstamos, por tamafio

(panel a: porcentaje neto de entidades que sefialan un aumento de la demanda de préstamos; panel b: porcentajes)
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Fuentes: BCE (EPB) y BCE (estadisticas de los tipos de interés aplicados por las instituciones financieras monetarias [IFM]).
Notas: En el panel a), que se basa en la EPB, la Ultima observacion corresponde al segundo trimestre de 2020. En el panel b), la
ultima observacion corresponde a mayo de 2020.

La comparacion de las necesidades de financiacién de los distintos sectores
muestra que la demanda de préstamos bancarios por parte de los mas
afectados por la crisis se increment6 de forma considerable, mientras que su
valor anadido se redujo. La pérdida de valor afadido derivada de la pandemia de
Covid-19 en el primer trimestre de 2020 fue mas acusada en el comercio, el
transporte y los servicios de alojamiento y restauracién que en las manufacturas, la
construccion y otros sectores (véase el panel a del grafico D). En el segundo
trimestre, los estrictos confinamientos, la falta de demanda, las interrupciones en las
cadenas de suministro y la elevada incertidumbre también habrian reducido
sustancialmente la produccion de amplios segmentos de las manufacturas, como se
reflejé en el significativo retroceso de la confianza de este sector (véase el panel b
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del grafico D). Ademas, otros indicadores, como la utilizacién de la capacidad
productiva y la produccion del sector de bienes de equipo, apuntan a una caida
pronunciada de la inversion de la zona del euro en el segundo trimestre de 202072,
Habida cuenta de la importancia de la industria manufacturera en la inversion
empresarial total, es probable que la disminucion del valor afadido bruto observada
en este sector haya desempenado un papel destacado en la reduccion de la
inversion de las empresas durante la pandemia. La evolucion de la actividad de los
distintos sectores es basicamente acorde con la evidencia mas reciente obtenida de
la EPB, que indica que, en la primera mitad del afo, la demanda de préstamos se
incremento de forma notable en las manufacturas, los servicios (excluidos los
servicios financieros y las actividades inmobiliarias) y el comercio mayorista y
minorista (véase el panel c del grafico D). Estos datos apuntan a necesidades de
liquidez acuciantes en estos sectores. En cambio, la demanda de préstamos
aumentd menos en la construccion, y mas concretamente en el sector inmobiliario,
que, hasta ahora, se ha visto menos afectado por la crisis. Esto puede atribuirse a
una intensidad de uso del factor trabajo y a unos costes fijos mas reducidos en este
sector, lo que se tradujo en menores necesidades de liquidez durante el periodo de
confinamiento.

70 Para mas informacion sobre las pérdidas sectoriales esperadas, véase el recuadro titulado
«Escenarios alternativos relativos al impacto de la pandemia de Covid-19 en la actividad econémica de
la zona del euro», Boletin Econémico, numero 3, BCE, 2020.

71 Véase «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euroy, junio de 2020.

72 En el caso de las manufacturas, la demanda de préstamos también estuvo impulsada por las
necesidades de inversion derivadas de la regulacion en el sector del automévil.
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Grafico D
Valor afadido bruto, confianza empresarial y demanda de préstamos en distintos
sectores

(panel a: variaciones interanuales en el primer trimestre de 2020 con respecto al cuarto trimestre de 2019; panel b: saldos netos,
desviacion de la media de largo plazo; panel c): porcentaje neto de entidades que sefialan un aumento de la demanda de préstamos)
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Fuentes: BCE (EPB), Eurostat y Comision Europea.

Notas: En el panel b, «<media de largo plazo» se refiere al periodo a partir de 1999. El panel c muestra el porcentaje neto de entidades
que sefalan un aumento de la demanda de préstamos en la encuesta sobre préstamos bancarios (EPB) en la zona del euro de julio
de 2020. «Construccion» se refiere a la construccion, excluidas la promocion y la construccién inmobiliaria; «sector inmobiliario», a la
promocién y construccion inmobiliaria; y a las actividades inmobiliarias; «comercio» al comercio, mayorista y minorista, y «servicios»,
a los servicios, excluidos los servicios financieros y las actividades inmobiliarias.
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Dados los sustanciales riesgos que estan afectando a la financiaciéon bancaria
de las empresas, es esencial mantener las medidas de apoyo monetario y
fiscal para asegurar una recuperacion rapida y duradera de la inversion
empresarial y de la actividad econémica. Mediante su contribucion a preservar
unas condiciones de crédito bancario favorables, las importantes medidas de apoyo
adoptadas en el ambito monetario y fiscal han servido hasta ahora de respaldo
frente al riesgo de que se produzca una espiral adversa entre los sectores real y
financiero. De hecho, los datos mas recientes de encuestas correspondientes a
junio sefalan una mejora de las expectativas de produccion y de la confianza de las
empresas desde el minimo registrado en el sector manufacturero en abril, lo que
apunta a la posibilidad de que la actividad inversora se recupere en cierta medida en
la segunda mitad de 2020. Con todo, las expectativas de finalizacion de los
programas de avales publicos para préstamos a empresas en algunos paises de la
zona del euro en los proximos meses pueden suscitar nuevas dudas sobre la
solvencia de los prestatarios. En este contexto, el mantenimiento de un entorno
propicio en el ambito de las politicas en el futuro préximo sera esencial para
preservar las favorables condiciones de financiacion y facilitar el flujo de crédito a
las empresas. Con ello mejoraria también la confianza que necesitan las empresas
para acometer proyectos de inversion a largo plazo, de los que depende que la
recuperacion de la actividad econdmica sea sostenida.
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Articulos

El consumo de bienes duraderos en la zona del euro

André Casalis y Georgi Krustev

Introduccion

Las tendencias de compra de bienes de consumo duradero de los hogares
tienen repercusiones importantes para el ciclo econémico, lo que justifica la
necesidad de examinarlas con detenimiento desde la perspectiva de la politica
monetaria. En primer lugar, dada su notable prociclicidad, los bienes duraderos
pueden contribuir a realizar un seguimiento —y posiblemente una anticipacion—
de la fase del ciclo econémico en la que se encuentra la zona del euro,
complementando asi la sefial procedente de otros componentes prociclicos de la
demanda, como la inversién. Segundo, el gasto en este tipo de bienes puede
ayudar a comprender mejor la heterogeneidad entre paises en términos de habitos
de consumo y de ahorro, asi como sus factores determinantes. Tercero, como las
adquisiciones de bienes de consumo duradero pueden financiarse mediante crédito,
su comportamiento proporciona informacioén relevante sobre las condiciones de
financiacion de la economia.

El gasto en bienes duraderos es un componente clave de la dinamica del
consumo, aunque solo representa una pequeina proporcion del gasto
agregado de los hogares. En los dos afios precedentes a la pandemia de
coronavirus (Covid-19) que ha afectado a la economia europea y mundial, el
crecimiento interanual del consumo en la zona del euro se modero con respecto a
las solidas tasas de expansion de 2015-2017, debido, en parte, a la caida del gasto
en bienes duraderos (véase grafico 1). En concreto, casi una tercera parte de la
pérdida de dinamismo del consumo observada en 2018-2019 reflejé la
desaceleracioén del gasto en estos bienes, que, pese a suponer menos del 10 % de
consumo total, habian proporcionado un importante soporte al crecimiento en las
fases iniciales de la ultima expansion™.

73 En general, se considera que el consumo de bienes duraderos, junto con la inversion residencial, tiene
buenas propiedades de indicador adelantado de los ciclos econdmicos. Véase A. Mian y A. Sufi,
«Household Leverage and the Recession of 2007-09», IMF Economic Review, vol. 58, n.° 1, 2010,
pp. 74-117.

74 El crecimiento medio interanual del consumo en la zona del euro se desacelerd desde el 1,9 % en
2015-2017 hasta el 1,3 % en 2018-2019. La reduccioén de la contribucion del gasto en bienes
duraderos al avance total del consumo fue de 0,2 puntos porcentuales entre los dos periodos, o
aproximadamente una tercera parte de su desaceleracion.
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Grafico 1
Evolucion del consumo privado en la zona del euro

(tasas de variacion interanual y contribuciones en términos reales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los bienes no duraderos y los servicios incluyen los bienes semiduraderos. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto
trimestre de 2019.

Los bienes duraderos tienen caracteristicas especificas que los diferencian de
otros componentes del gasto en consumo. Primero, los bienes de consumo
duradero proporcionan utilidad durante un periodo de tiempo prolongado y, como el
capital, estan sujetos a depreciaciéon. Esto permite que los consumidores aplacen su
compra en periodos de dificultades econémicas, mientras que siguen
beneficiandose del flujo de servicios del stock acumulado de este tipo de bienes, vy,
cuando la economia se ha recuperado, ajusten dicha compra para que este stock
converja al nivel deseado’. Segundo, con frecuencia las compras de bienes de
consumo duradero pueden financiarse mediante crédito y, en ocasiones, estos
bienes se admiten como garantia, por lo que es posible que su vinculo con las
condiciones de concesion del crédito y los tipos de interés de los préstamos sea
mayor que el de los bienes no duraderos™. Por Ultimo, los cambios en el stock de
bienes duraderos pueden estar sujetos a costes de ajuste, lo que podria dar lugar a
periodos prolongados de atonia del gasto en esta clase de bienes, ya que la
presencia de estos costes determina la apariciéon de «zonas de inaccién» en las que
el consumidor considera que la mejor opcién es no ajustar las pequefias diferencias
existentes entre el stock real de bienes duraderos y el deseado’’. En el recuadro 1
se proporcionan mas detalles sobre aspectos estadisticos de los datos sobre
consumo de bienes duraderos en la zona del euro.

7> Parte del ajuste es necesario, debido a la depreciacion.

76 En estudios en los que se utilizan datos de Estados Unidos se llega a la conclusion de que la reaccién
del gasto en bienes duraderos a perturbaciones monetarias es mas intensa que la de los bienes no
duraderos, aunque siempre sea del mismo signo; este fendmeno suele denominarse «comovimiento».
Véanse, por ejemplo, T. Monacelli, <New Keynesian models, durable goods, and collateral constraints»,
Journal of Monetary Economics, vol. 56, n.° 2, 2009, pp. 242-254, y A. Cantelmo y G. Melina, «Monetary
policy and the relative price of durable goods», Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 86,
Issue C, 2018, pp. 1-48.

77 Véase R. J. Caballero, «Durable Goods: An Explanation for Their Slow Adjustment», Journal of Political
Economy, vol. 101, n.° 2, 1993, pp. 351-384.
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Conclusiones

En este articulo se ha analizado, a partir de las tendencias de mas largo plazo,
el papel del gasto en bienes duraderos como determinante de la variabilidad
ciclica del consumo en la zona del euro. Sobre la base de resultados empiricos,
la desaceleracion del consumo registrada en 2018-2019 se interpretaria como un
proceso de normalizacion, tras la desaparicion de algunos factores favorables, pero
transitorios que contribuyeron al intenso dinamismo que este presento en los
primeros anos de la ultima etapa expansiva.

De cara al futuro, y dado que la propagacion del coronavirus ha provocado
una recesion profunda, es muy probable que el gasto en bienes duraderos
experimente una fuerte contracciéon en 2020, como consecuencia del cierre de
muchos establecimientos comerciales durante el confinamiento y del
aplazamiento de las compras de importe elevado. En el entorno actual, de
notable incertidumbre, la experiencia pasada pone de relieve las ventajas de la
disponibilidad de datos sobre el gasto en bienes duraderos para los analisis
econdmicos e invita a los responsables de la politica econémica a realizar un
estrecho seguimiento del comportamiento del gasto en estos bienes, ya que pueden
ayudar a vigilar la salud de la economia y a dar pistas sobre el camino hacia la
recuperacion. Si, como se espera, la crisis provocada por la pandemia resulta ser
temporal y los efectos de amplificacion financiera logran contenerse, el
aplazamiento de las compras de bienes duraderos a corto plazo puede dar lugar a
una demanda embalsada que se absorberia posteriormente, cuando las condiciones
econdmicas se normalicen. En un escenario menos favorable, el repunte del
consumo de bienes duraderos podria ser mas moderado en caso de que los
hogares ajusten a la baja su stock deseado de este tipo de bienes en vista de las
expectativas de menores rentas en el largo plazo.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Determinantes del aumento de la tasa de actividad: el
papel de las reformas de los sistemas de pensiones

Katalin Bodnar y Carolin Nerlich

Introduccion

La evolucion de la oferta de trabajo es un determinante fundamental del
producto potencial y, por tanto, también tiene relevancia para la politica
monetaria. La evolucién de la oferta de trabajo en la zona del euro estd muy influida
por el envejecimiento de la poblacién, entre otros aspectos’. En este contexto, es
fundamental entender bien de qué manera los cambios demograficos en las
distintas cohortes de poblaciéon en edad de trabajar, unidos a factores estructurales,
como los cambios en las politicas, afectaran al mercado laboral. De cara al futuro,
este conocimiento sera importante a la hora de analizar las perspectivas de
crecimiento potencial, aunque recientemente la incertidumbre ha aumentado de
forma considerable, debido a la pandemia de coronavirus (Covid-19).

Con el envejecimiento de la generacion del baby boom, el peso de la cohorte de
poblacién en edad de trabajar de edades mas avanzadas —entre 55 y 74 afios—
ha aumentado gradualmente. Esto sugeriria un descenso de la tasa de actividad
total, dado que habitualmente la tasa de actividad de este colectivo de trabajadores
ha sido bastante inferior a la de otras cohortes de poblacion en edad de trabajar’®.
Sin embargo, este no ha sido el patrén que se ha observado en las dos ultimas
décadas, sino que la oferta de trabajo ha aumentado en la mayoria de los paises de
la zona del euro desde principios de la década de 2000, debido, sobre todo, a la
evolucion de la tasa de actividad. Ademas, el incremento mas acusado de esta tasa
se dio entre los trabajadores de edades mas avanzas, tras un retroceso continuo
registrado desde finales del siglo pasado®.

Esta evolucion plantea el interrogante sobre cuales han sido los factores
determinantes de este aumento de la tasa de actividad de los trabajadores de
mas edad. La decision sobre cuando abandonar el mercado laboral y jubilarse es
una eleccion individual compleja. Entre los factores que influyen en ella estan la
situacién del mercado laboral correspondiente, la estructura del sistema nacional de
seguridad social, la salud y las preferencias personales de cada persona. También
es probable que la situacion patrimonial neta de los trabajadores de mas edad y, en
este contexto, el papel creciente de los fondos de pensiones privados afecten, al
menos de forma indirecta, a sus decisiones de jubilacion, en buena medida porque

78 Para mas detalles, véanse el articulo titulado «The economic impact of population ageing and pension
reforms», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2018, y el articulo titulado «Labour supply and
employment growth», Boletin Econémico, numero 1, BCE, 2018.

7 En 2019, la tasa de actividad del grupo de edades comprendidas entre 15 y 54 afos se situ6 en torno
al 76 %, en comparacion con el 40 %, aproximadamente, para el grupo de entre 55 y 74 afios.

80 Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de la oferta de trabajo en la zona del euro», Boletin
Econémico, numero 6, BCE, 2017.
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una mayor riqueza neta podria ayudar a compensar, en parte, la posible disminucion
de los derechos por pensiones publicas. Muchos de estos factores han mejorado
con el tiempo. De hecho, la mejora de las condiciones sanitarias, el aumento de la
esperanza de vida, los mayores niveles educativos —principalmente, de las
mujeres— y el incremento de la riqueza neta reflejan tendencias de largo plazo que
ya habian empezado a observarse mucho antes del inicio del siglo XXI. Aunque es
probable que esos factores hayan contribuido al aumento de la actividad, no
explican del todo, por si mismos, el repunte particularmente acusado de la tasa de
actividad de los trabajadores de mas edad registrado desde el afio 2000. En
realidad, este repunte puede haberse sustentado en cambios mas recientes en las
politicas, como las reformas de los sistemas publicos de pensiones, que
incentivaron a los trabajadores de mas edad a permanecer durante mas tiempo en
el mercado laboral retrasando su jubilacion. Con este trasfondo, este articulo se
centrara principalmente en el papel de dichas reformas.

La mayoria de los paises de la zona del euro han acometido sustanciales
reformas de los sistemas de pensiones en las dos ultimas décadas, con el fin
de reducir los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo
plazo. Las reformas de las pensiones son esenciales, habida cuenta de los retos
que plantea el envejecimiento de la poblacion para la sostenibilidad de los sistemas
publicos de pensiones, que en la zona del euro son fundamentalmente sistemas de
reparto. Asimismo, los pagos por pensiones han de garantizar unas prestaciones
socialmente adecuadas. El objetivo principal de las reformas aplicadas era reducir la
generosidad de los sistemas de pensiones y limitar los criterios para acceder a ellos,
particularmente a la jubilacion anticipada. Cabe esperar que estas medidas
induzcan a los trabajadores de mas edad a permanecer en el mercado laboral
durante un periodo de tiempo mayor. En algunos casos, estas reformas se
complementaron con reformas del mercado de trabajo orientadas a los trabajadores
de edades mas avanzadas, consistentes, por ejemplo, en incentivos a la busqueda de
empleo o en medidas de apoyo para la retencién de estos trabajadores.

No obstante, si la perturbaciéon generada por el Covid-19 se prolonga, podria
poner en duda la continuidad del aumento de la tasa de actividad de los
trabajadores de mas edad. Las experiencias adquiridas en perturbaciones
anteriores sugieren que los trabajadores de edades mas avanzadas —sobre todo,
aquellos con niveles de estudios mas bajos— pueden estar especialmente
expuestos ante perturbaciones macroeconémicas negativas prolongadas®:. Cuando
la demanda de trabajo se reduce sustancialmente y se despide a trabajadores,
estos pueden caer en el desanimo a la hora de buscar empleo y abandonar el
mercado laboral. Para la poblacién de mas edad, puede que esta retirada sea
irreversible una vez que la situacion econémica vuelva a mejorar, por lo que su tasa
de actividad podria verse afectada de forma permanente. En la actual perturbacion
macroeconomica derivada del Covid-19, es posible que ciertos factores amplifiquen
este impacto. En primer lugar, la perturbacion sanitaria directa relacionada con el
aumento de las tasas de letalidad con la edad podria hacer que los trabajadores de
edades mas avanzadas sean mas reacios a prolongar su vida laboral. En segundo

81 Veéase «All in it together? The experience of different labour market groups following the crisis», en
OECD Employment Outlook, OECD Publishing, 2013, pp. 19-63.
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lugar, los sectores en los que estos trabajadores podrian tener vidas laborales mas
largas, como los servicios, estan muy expuestos a la perturbacion. Sin embargo, los
programas de regulacion temporal de empleo implementados en los distintos paises
de la zona del euro estan ayudando a preservar las relaciones laborales y, por tanto,
es probable que mitiguen los posibles efectos de desanimo posteriores®. Ademas,
la crisis actual puede tener un impacto negativo sobre la renta disponible y, a través
de los fondos de pensiones y de otras inversiones particulares, sobre la riqueza neta
del trabajador. Esto puede animar a los trabajadores de mas edad a prolongar su
vida laboral, lo que contrarrestaria en parte los efectos negativos mencionados
anteriormente.

Es posible que la perturbacion actual no se asemeje a la crisis financiera. De
hecho, después de 2008, y a diferencia de perturbaciones anteriores, la tasa de
actividad de los trabajadores de edades mas avanzadas mantuvo su incremento
tendencial®®, mientras que actualmente la situacién del mercado laboral de este
colectivo, su disposicion a trabajar y, en consecuencia, su tasa de actividad podrian
estar mas comprometidas. Ello puede deberse a las particularidades de la
perturbacion sanitaria, a las distintas evoluciones sectoriales y a la diferente
disposicion de los Gobiernos a acometer reformas adicionales de las pensiones.
Como los trabajadores de mas edad han sido los que mas han contribuido
recientemente al incremento de las tasas de actividad, el impacto de la perturbacion
macroeconomica sobre su situacion laboral podria afectar de manera sustancial a la
tasa de actividad total.

El articulo se organiza como sigue. En la seccién 2 se ofrece una perspectiva
general de la evolucion de la tasa de actividad en los distintos paises de la zona del
euro durante las dos ultimas décadas. En la seccion 3 se examinan los indicadores
relativos a la edad efectiva de jubilacion de los trabajadores de edades mas
avanzadas en la zona del euro. En la seccion 4 se analizan diversos factores que
podrian determinar la tasa de actividad de este colectivo desde un punto de vista
conceptual, como las reformas de los sistemas de pensiones. El recuadro 1
complementa este analisis examinando el papel de las reformas del mercado laboral
para los trabajadores de mas edad, mientras que en el recuadro 2 se estudia la
composicion de la riqueza neta de estas cohortes. En la seccion 5 se describen las
reformas de las pensiones adoptadas e implementadas por los paises de la zona del
euro desde principios de la década de 2000 y se analiza su posible impacto sobre la
tasa de actividad de los trabajadores de mas edad. Por ultimo, la seccion 6 concluye
con las posibles perspectivas acerca de la evolucion de la tasa de actividad en los
paises de la zona del euro y un analisis de su posible impacto sobre la oferta de
trabajo y el crecimiento potencial en el futuro, también a la luz de la perturbacién del
Covid-19.

82 \/éase 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.

83 Véase «Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour markets»,
Occasional Paper Series, n.° 159, BCE, 2015.
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Conclusiones

En este articulo se argumenta que el significativo aumento de la tasa de
actividad de los trabajadores de mas edad en las dos ultimas décadas se ha
visto influido por diversos factores. Este incremento ha sido particularmente
pronunciado en el caso de las mujeres, si bien partian de un nivel inferior al de los
hombres. La tasa de actividad de los trabajadores de edades mas avanzadas puede
estar determinada por diversos factores. La decision relativa al momento de la
jubilacion es una eleccion compleja en la que influyen muchos aspectos, como la
situacion del mercado laboral, la estructura de los sistemas de seguridad social, la
salud del trabajador, su riqueza neta y la evolucién esperada, y sus preferencias
personales. Aunque muchos de estos factores han cambiado considerablemente
con el tiempo, la mayoria son tendencias de largo plazo, como la mejora de las
condiciones sanitarias, el aumento de la esperanza de vida y los mayores niveles
educativos, y, en consecuencia, no permiten explicar el acusado incremento
observado en la tasa de actividad desde el afio 2000. A su vez, las reformas de los
sistemas de pensiones parecen haber desempefiado un papel decisivo en el
repunte de dicha tasa. Estas reformas comprenden, entre otras medidas, la
ampliacion de la edad legal de jubilacién, esquemas de jubilacién mas flexibles para
compatibilizar el trabajo y el cobro de la pension, incentivos financieros para
prolongar la vida laboral mas alla de la edad legal de jubilacion, modalidades de
jubilacién (anticipada) menos generosas y criterios mas rigurosos para acceder a
la jubilacién temprana, como, por ejemplo, el requisito de un mayor nimero de afos
de cotizacion.

De cara al futuro, diversos factores contribuiran a la evolucién de la tasa de
actividad de los trabadores de mas edad en los préoximos afos, aunque su
impacto global es incierto. En primer lugar, las Ultimas proyecciones de poblacién
sugieren que el peso relativo de las cohortes de trabajadores de edades mas
avanzadas se reducira ligeramente, cuando se jubile la generacion del baby boom.
Caeteris paribus, este hecho impulsaria al alza la tasa de actividad total. Ademas,
para seguir conteniendo los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas
asociados al envejecimiento de la poblacion, los Gobiernos tendrian que acometer
reformas adicionales de los sistemas de pensiones, lo que podria tener un impacto
positivo sobre la tasa de actividad de los trabajadores de mas edad. No obstante, si
la reciente tendencia de reversion de estas reformas persiste, podria producirse un
efecto adverso sobre la participacion laboral de este colectivo. Por ultimo, es
probable que, a corto plazo, todos estos efectos estén dominados por el impacto de
la pandemia de Covid-19 y sus graves implicaciones macroeconomicas, incluso en
el mercado laboral. La experiencia adquirida en anteriores perturbaciones
macroeconomicas severas sugiere que, probablemente, la tasa de actividad de los
trabajadores de edades mas avanzadas se vera afectada de forma negativa, salvo
que se adopten medidas para mitigar su impacto.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Distribucion de liquidez y liquidacion en TARGET?2

loana Duca-Radu y Livia Polo Friz?

Introduccion

TARGET2, el sistema de pagos que gestiona y es propiedad del Eurosistema,
desempeiia un papel fundamental en la zona del euro por su contribucion a la
ejecucion de la politica monetaria, asi como al funcionamiento de los
mercados financieros y a la actividad econémica. Los bancos centrales y los
bancos comerciales utilizan TARGET2 para las operaciones de politica monetaria,
en los pagos interbancarios y en los pagos de clientes®. El sistema procesa pagos
denominados en euros en dinero de banco central, con liquidacion bruta en tiempo
real y con firmeza inmediata. Garantiza el libre flujo de dinero de banco central en
toda la zona del euro, contribuyendo a la actividad econémica y a la estabilidad
financiera, y promoviendo la integracion financiera de la UE®. Ademas, TARGET2
tiene un alcance global a través de los acuerdos de corresponsalia®’, lo que facilita
en mayor medida las operaciones de las entidades de crédito y de las empresas de
la UE. La liquidez en el banco central —los fondos que las entidades de crédito
mantienen en el banco central, incluidas las reservas minimas exigidas— esta
depositada en cuentas de TARGET2 y puede utilizarse para realizar pagos durante
el dia.

La liquidez desempena un papel fundamental en los sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real (SLBTR), ya que sin liquidez no se puede procesar ninguin
pago®. Estos sistemas necesitan una liquidez considerable, ya que los pagos se
liquidan individualmente. Por lo tanto, suelen tener funcionalidades que permiten el
ahorro de liquidez a los participantes. TARGET2 ofrece algunas de estas

8 | os autores de este articulo son miembros o miembros suplentes de uno de los grupos de usuarios

con acceso a datos de TARGET2, de conformidad con el articulo 1, apartado 2, de la Decision
BCE/2010/9, de 29 de julio de 2010, sobre el acceso a ciertos datos de TARGET2 y su utilizacion.
El BCE, el Consejo de Infraestructuras de Mercado y el Comité de Infraestructuras de Mercado y
Pagos han verificado que el articulo se ajusta a las normas para garantizar la confidencialidad de los
datos de operaciones impuestas por el Comité de Infraestructura de Mercado y Pagos, con arreglo al
articulo 1, apartado 4, de la decision del BCE mencionada anteriormente. Las opiniones expresadas
en este articulo son exclusivamente de los autores y no representan necesariamente las del
Eurosistema. Los autores agradecen a Carlos Luis Navarro Ramirez su ayuda en la investigacion.

8 Por ejemplo, si una comparia aérea de los Paises Bajos compra un avion a una empresa de Francia,

el pago puede efectuarse mediante transferencia en TARGET2 a través de sus bancos. Otros sistemas
de pago y liquidacién de valores, como EURO1, un sistema paneuropeo de grandes pagos, y STEP2,
un sistema paneuropeo de pagos minoristas, también liquidan las posiciones netas en TARGET2 de
los participantes.

8 En 2019, TARGET2 proces6 pagos por un importe medio diario de 1,7 billones de euros, lo que
corresponde a 344.120 operaciones (véase TARGET Annual Report 2019, BCE, Frankfurt am Main,
mayo de 2020).

87 Un banco corresponsal es una entidad de crédito que presta servicios por cuenta de otra entidad.

8 Cuando se envia un pago al sistema, la liquidacion del pago es inmediata si el participante tiene

suficiente liquidez en su cuenta. En cuanto el importe se adeuda en la cuenta del ordenante, el pago
pasa a ser irrevocable. Si los fondos disponibles en la cuenta del ordenante no son suficientes para
procesar el pago, este pasa a una cola de espera.
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funcionalidades con el fin de prestar apoyo a los participantes en su gestién de la
liquidez intradia®. Ademas, los participantes pueden utilizar la linea de crédito
intradia (ICL, por sus siglas en inglés) que ofrece el Eurosistema cuando la liquidez
disponible en sus cuentas no es suficiente para liquidar pagos®. También pueden
gestionar activamente sus flujos de pagos —por ejemplo, sincronizando los pagos
efectuados y los recibidos—, lo que redunda en un uso mas eficiente de la liquidez
disponible en el sistema. Durante los periodos en los que, en general, los niveles de
liquidez son mas elevados, los participantes en TARGET2 tienen que hacer menos
esfuerzos para gestionar su liquidez intradia, y los mecanismos de ahorro de
liquidez se utilizan menos®..

La disponibilidad de liquidez y la forma en que se distribuye influyen en el
proceso de liquidaciéon. Aunque TARGET2 opera como una plataforma técnica
Unica, conecta sistemas con componentes juridicamente distintos, cada uno de los
cuales es gestionado por un banco central nacional. En este articulo se considera
coémo se distribuye la liquidez entre los distintos componentes de TARGET2 y se
intenta comprender lo que esto supone para la liquidacion de pagos en cada
jurisdiccion. En concreto, se analiza como afecta la distribucion de liquidez en los
distintos paises al uso del crédito intradia y a la hora en que se liquidan los pagos.
Estos aspectos son importantes para el operador del sistema de pagos®: un
volumen elevado de crédito intradia incrementa la capacidad de pago® del
participante respectivo, lo que contribuye a que la liquidacién de pagos sea mas
fluida. No obstante, si un participante no puede reembolsar su crédito al final del dia,
este se transforma automaticamente en un crédito a un dia al que se le aplica el tipo
de interés de la facilidad marginal de crédito del BCE. Cuanto antes se procesen los
pagos, menor es el riesgo operacional®. En caso de producirse una interrupcion
operativa durante el dia, cuanto mas pagos se hayan liquidado hasta ese momento,
menor sera la presion sobre el sistema cuando reanude la actividad de liquidacion.

8 Por ejemplo, los algoritmos compensatorios, que casan y compensan pagos cuando entran al sistema
o0 mientras se mantienen en cola de espera.

%  Lalinea de crédito intradia se ofrece, sin intereses, previa presentacion de activos de garantia admitidos
que los participantes entregan a sus bancos centrales nacionales. Al final del dia, si el participante no
puede cubrir su posicién negativa, el crédito intradia se convierte en un crédito a un dia al que se aplica
el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito.

9 Por ejemplo, a mediados de 2014 TARGET2 procesaba una media diaria de pagos por un importe
de 2 billones de euros, frente a un nivel de liquidez total de 200,7 mm de euros. A mediados de 2019
se liquidaban pagos por un importe aproximado de 1,8 billones de euros al dia, si bien los niveles de
liquidez se situaban en 1.790,5 mm de euros como consecuencia de las medidas de politica monetaria
adoptadas en el marco del programa de compra de activos, es decir, se liquidaban menos pagos con
un nivel de liquidez mayor. La diferencia radica en el grado de eficiencia en el uso de la liquidez: a
mediados de 2014, un indicador que mostraba la eficiencia en la liquidez utilizada en TARGET2 se
situaba en 5, frente a 3,3 a mediados de 2019. La eficiencia en la liquidez utilizada se calcula como los
pagos totales liquidados en relacion con una estimacion del nivel de liquidez utilizado, siguiendo el
enfoque de E. Benos, R. Garratt y P. Zimmerman, «Bank behaviour and risks in CHAPS following the
collapse of Lehman Brothers», Working Paper Series, n.° 451, Banco de Inglaterra, junio de 2012.

92 | os sistemas de pago pueden ser propiedad y estar gestionados por un banco central o por el sector
privado. El Eurosistema, como propietario y operador de TARGETZ2, ofrece servicios de liquidacién de
operaciones en dinero de banco central permitiendo que las instituciones financieras realicen entre si
transferencias de fondos que mantienen en cuentas en su banco central. El rol de operador es la
manera que tiene un banco central de asegurarse de que el sistema cumpla las normas de seguridad
y eficiencia que haya establecido.

9% La capacidad de pago de un participante en TARGET2 al comienzo del dia habil se define como la
suma del saldo inicial en su cuenta y el importe establecido de la linea de crédito intradia.

94 Veéase, por ejemplo, J. McAndrews y A. Kroeger, «The Payment System Benefits of High Reserve
Balances», Staff Reports, n.° 779, Federal Reserve Bank of New York, junio de 2016.
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El resto de este articulo se estructura como sigue: en la seccién 2 se ofrece una
vision general de la distribucion de liquidez en TARGETZ2; en la seccion 3 se
describen las implicaciones de la distribucion de liquidez para la liquidacion de
pagos en TARGETZ2, y en la seccion 4 se presentan las conclusiones y se considera
su relevancia.

Conclusiones

La liquidez es esencial en el proceso de liquidacion. En este articulo se ha
repasado como han cambiado aspectos importantes de la liquidacion de pagos en
distintos regimenes de liquidez. En linea con la evolucion del exceso de liquidez, el
volumen de liquidez en TARGET2 se multiplicé aproximadamente por ocho entre
2008 y 2019, como una consecuencia directa de las medidas de politica monetaria
adoptadas. Aunque los niveles de liquidez variaron durante ese periodo, los cambios
mas evidentes se produjeron en el contexto de los abundantes volumenes
resultantes del amplio programa de compra de activos puesto en marcha por el
Eurosistema. En promedio, la hora de liquidacion de pagos se adelanto de las 12:25
a las 11:46 horas (hora central europea), lo que ha contribuido a reducir el riesgo
operacional. La capacidad de pago es ahora mas equilibrada, y se distribuye casi a
partes iguales entre la liquidez disponible en las cuentas de TARGET2 y el crédito
intradia. La linea de crédito intradia se utiliza menos para liquidar pagos, y el
nuamero de participantes que la usan ha descendido. Un uso excesivo de esta linea
puede llevar a la utilizacion de la facilidad marginal de crédito al final del dia, lo que
supone un coste para el participante. Aunque estos aspectos favorecen una
liquidacion fluida de los pagos, ello no quiere decir que sean esenciales. La
evolucion histérica muestra que TARGET2 ha sido capaz de liquidar pagos por
importes aun mas elevados que los que procesa en la actualidad con menos
disponibilidad de liquidez en el sistema.

Estas observaciones, que son validas para TARGET2 en su conjunto, también
lo son para los componentes del sistema, pese a la heterogeneidad existente.
El 66,4 % de la liquidez de TARGET2 esta en manos de tres paises: Alemania,
Francia y Paises Bajos, con volumenes muy elevados de lineas de crédito intradia,
que suponen una parte importante de su capacidad de pago, aunque su uso es
limitado. El tamafo de la linea de crédito de estos paises parece estar determinado
en gran medida por la oferta. Las cifras correspondientes a otros paises son menos
concluyentes a este respecto. En una panoramica de diferentes periodos y paises,
la linea de crédito intradia ha representado entre el 0 % y el 95,2 % de la capacidad
de pago; el uso de esta linea ha oscilado entre el 11,5 % y el 50 %, y el porcentaje de
participantes que la ha utilizado se ha situado entre el 9,8 % y el 80,2 %. En promedio,
la hora de liquidacion de los pagos ha variado entre las 08:00 y las 13:17 horas
(hora central europea), mientras que la concentracion de liquidez también ha
mostrado diferencias en los distintos paises, y en promedio se ha situado entre 0,47
y 0,93. Con todo, la concentracion de liquidez en TARGET2 es acorde, en lineas
generales, con la concentracion de reservas minimas, lo que indica que en buena
parte es una consecuencia de la composicién del mercado.
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Entre paises, las mayores tenencias de liquidez se asocian a un menor uso de
la linea de crédito intradia y a una hora de liquidacion mas temprana. Esta
conclusion se obtiene del analisis de panel efectuado. Un aumento de 63 mm de
euros en la liquidez —equivalente a una vez la desviacion tipica de las tenencias de
liquidez entre paises promediadas por el tiempo — corresponde a una reduccion de
1,3 puntos porcentuales en el uso de la linea de crédito intradia y a una liquidacion
de pagos realizada, en promedio, cuatro minutos antes. Al mismo tiempo, una
mejora de 66 minutos en la coordinacién de los pagos —que representa una
desviacion tipica de la medida de coordinacién entre paises y promediadas por el
tiempo— se refleja en una disminucion de 1,1 puntos porcentuales en la utilizacion
de la linea de crédito intradia y una liquidacion de pagos que, en promedio, se lleva
a cabo once minutos antes. Estos cambios son comparables en cuanto a su
magnitud, lo que sugiere que también pueden lograrse mejoras beneficiosas para el
proceso de liquidacion mediante un incremento de la liquidez o de los esfuerzos por
sincronizar los pagos.

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