Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunion de politica monetaria celebrada el 10 de septiembre de 2020, el
Consejo de Gobierno decidié mantener sin variacion la orientacién
acomodaticia de la politica monetaria. La informacion disponible sugiere un
repunte intenso —aunque incompleto— de la actividad, acorde, en lineas generales,
con las expectativas anteriores, aunque continia muy por debajo de los niveles
registrados antes de la pandemia de coronavirus (Covid-19). Si bien la actividad en
el sector manufacturero ha seguido mejorando, el ritmo de crecimiento de los
servicios ha descendido en cierta medida recientemente. La fortaleza de la
recuperacion continla estando sujeta a una incertidumbre considerable, dado que
sigue dependiendo, en gran parte, de la evolucion futura de la pandemia y del éxito
de las medidas de contencion. La demanda interna de la zona del euro ha mostrado
una recuperacion notable desde niveles reducidos, aunque la elevada incertidumbre
sobre las perspectivas econdmicas sigue lastrando el gasto en consumo y la
inversion empresarial. Los bajos precios de la energia y la debilidad de las
presiones sobre los precios estan frenando la inflacion general, en un contexto de
debilidad de la demanda y de elevada holgura del mercado de trabajo. Con este
trasfondo, continda siendo necesario un amplio estimulo monetario para apoyar la
recuperacion economica y proteger la estabilidad de precios a medio plazo. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno decidié reconfirmar su orientacion
acomodaticia de la politica monetaria en su reunién del 10 de septiembre de 2020.

Analisis econémico y monetario en el momento de la reunion del
Consejo de Gobierno del 10 de septiembre de 2020

La pandemia de coronavirus sigue siendo la principal fuente de incertidumbre
para la economia global. Después de estabilizarse de forma transitoria en torno a
mediados de mayo —lo que condujo a una retirada gradual de las medidas de
contencién—, el numero de nuevos casos diarios comenzod a repuntar de nuevo mas
recientemente, lo que ha alimentado los temores de un fuerte rebrote de las
infecciones por coronavirus. Estos temores han afectado a la confianza de los
consumidores. Los ultimos datos confirman que la actividad econémica global toco
fondo en el segundo trimestre y comenzd a recuperarse en linea con el
levantamiento progresivo de las medidas de contencion a partir de mediados de
mayo. De acuerdo con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2020, el PIB real mundial (excluida la zona del euro)
experimentara una contraccion del 3,7 % este afio y crecera un 6,2 % y un 3,8 % en
2021y 2022, respectivamente. La desaceleracion del comercio mundial se
intensificara, debido tanto a su acusada prociclicidad, en especial durante las fases
de desaceleraciéon econdmica, como a la naturaleza peculiar de la crisis del
coronavirus, que ha provocado disrupciones en las cadenas de produccion globales

BCE - Boletin Econdmico, Numero 6 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Rasgos basicos 2



y ha incrementado los costes comerciales por las medidas de contencion. Los
riesgos para las perspectivas globales siguen sesgados a la baja como consecuencia
de la persistente incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia, lo que puede
dejar secuelas duraderas en la economia mundial. Otros riesgos a la baja estan
relacionados con el resultado de las negociaciones del Brexit, el riesgo de aumento
del proteccionismo comercial y los efectos negativos a largo plazo sobre las
cadenas globales de suministro.

Aunque las condiciones financieras han vuelto a relajarse ligeramente en la
zona del euro desde la reunion del Consejo de Gobierno de junio de 2020, no
han recuperado atin los niveles observados antes de la pandemia de
coronavirus. Durante el periodo de referencia (del 4 de junio al 9 de septiembre de
2020), la curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) registré un leve desplazamiento a la baja y, aunque esta ligeramente
invertida en los plazos cortos, no sefiala expectativas claras de un recorte inminente
de los tipos de interés. Los diferenciales de la deuda soberana a largo plazo de la
zona del euro disminuyeron durante el periodo considerado, en el que se
combinaron medidas de apoyo monetario y fiscal. Los precios de los activos de
riesgo se incrementaron en cierto modo, lo que fue atribuible, sobre todo, al contexto
de perspectivas de beneficios a corto plazo, en general, mas positivas. En los
mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecioé con relativa
fuerza, también frente al dolar estadounidense.

El PIB real de la zona del euro se contrajo, en tasa intertrimestral, un 11,8 % en
el segundo trimestre de 2020. Los ultimos datos y los resultados de las encuestas
mas recientes indican que ha continuado la recuperacion de la economia de la zona
del euro y apuntan a un rebote del PIB en el tercer trimestre, aunque se mantiene
por debajo de los niveles anteriores a la crisis. Ademas del considerable repunte de
la produccion industrial y de servicios, se observan sefales de una recuperacion
clara del consumo. Recientemente se ha observado una ralentizacion del
dinamismo de los servicios con respecto a las manufacturas, lo que también se
refleja en los resultados de las encuestas de agosto. Los aumentos de las tasas de
contagio por coronavirus en los meses de verano constituyen un factor adverso para
las perspectivas a corto plazo. A mas largo plazo, la continuacion de una
recuperacion sostenida sigue dependiendo, en gran parte, de la evolucion de la
pandemia y del éxito de las medidas de contencién. Aunque es probable que la
incertidumbre relacionada con la evolucion de la pandemia frene el avance de la
recuperacion de los mercados de trabajo, del consumo y de la inversion, la
economia de la zona del euro deberia verse respaldada por unas condiciones de
financiacion favorables, por el tono expansivo de las politicas fiscales y por un
fortalecimiento de la actividad y de la demanda mundiales.

Esta valoracion se refleja, en términos generales, en las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2020. Estas proyecciones preven un crecimiento anual del PIB
real del -8 % en 2020, el 5 % en 2021 y el 3,2 % en 2022. En comparacién con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020,
las perspectivas de crecimiento del PIB real se han revisado al alza para 2020 y se

BCE - Boletin Econdmico, Numero 6 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Rasgos basicos 3



mantienen practicamente sin cambios para 2021 y 2022. Dada la incertidumbre
excepcional que rodea a las perspectivas actualmente, las proyecciones incluyen
dos escenarios, uno moderado y otro severo, que corresponden a distintos
supuestos sobre la evolucion de la pandemial. En general, el balance de riesgos
para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro seguira inclinado a la baja.
Esta valoracion refleja en gran medida la incertidumbre que sigue existiendo en
relacion con las implicaciones econdmicas y financieras de la pandemia.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por
el IAPC de la zona del euro descendio6 hasta el -0,2 % en agosto, desde el

0,4 % de julio. Sobre la base de los precios actuales del petréleo y de los precios
de los futuros sobre esa materia prima y teniendo en cuenta la rebaja temporal del
tipo del IVA en Alemania, es probable que la inflacion general siga siendo negativa
en los proximos meses, antes de volver a situarse en valores positivos a principios
de 2021. Asimismo, a corto plazo, las presiones sobre los precios seguiran siendo
contenidas debido a la debilidad de la demanda, a la disminucién de las presiones
salariales y a la apreciacion del tipo de cambio del euro, pese a ciertas presiones al
alza derivadas de las restricciones de oferta. A medio plazo, una recuperacion de la
demanda, respaldada por la orientacién acomodaticia de las politicas monetaria y
fiscal, ejercera presion alcista sobre la inflacion. Los indicadores de mercado de las
expectativas de inflacién a largo plazo han retornado a sus niveles anteriores a la
pandemia, aunque continuan siendo muy reducidos, y los indicadores de opinion se
mantienen en niveles bajos.

Esta valoracion se refleja, en lineas generales, en las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2020, que situan la inflacién anual en el 0,3 % en 2020, el 1 %
en 2021 y el 1,3 % en 2022. En comparacién con las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020, las
perspectivas de inflacion se mantienen inalteradas para 2020, se han revisado al
alza para 2021 y no varian para 2022. El mantenimiento de la proyeccion de
inflaciéon para 2022 oculta una revision al alza de la inflacion —excluidos la energia y
los alimentos— (debida, hasta cierto punto, a los efectos positivos de las medidas
de politica monetaria y fiscal), que se vio compensada en gran parte por la revision
de la senda de los precios de la energia. Se espera que la inflacién anual medida
por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se situe en el 0,8 % en 2020, el
0,9 % en 2021 y el 1,1 % en 2022.

La pandemia de coronavirus ha seguido influyendo de forma significativa en la
dinamica monetaria de la zona del euro. El crecimiento del agregado monetario
amplio (M3) continu6 aumentando y se situé en el 10,2 % en julio de 2020, frente al
9,2 % registrado en junio. El fuerte crecimiento del dinero se debe a la creacion de
crédito interno, a las actuales compras de activos del Eurosistemay a
consideraciones de caracter precautorio que favorecen una mayor preferencia por la
liquidez en el sector tenedor de dinero. El agregado monetario estrecho (M1), que
incluye las formas mas liquidas de dinero, sigue siendo el que mas contribuye al

1 Veéanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, septiembre de 2020», publicadas en el sitio web del BCE el 10 de septiembre de 2020.
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avance del agregado monetario amplio. La evolucion de los préstamos concedidos
al sector privado continu6 viéndose afectada por el impacto del coronavirus sobre la
actividad econdémica. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las
sociedades no financieras se mantuvo en general estable en el 7 % en julio, frente al
7,1 % registrado en junio. Estas tasas elevadas reflejan las considerables
necesidades de liquidez de las empresas para financiar gastos corrientes y capital
circulante, y para seguir aumentando sus colchones de liquidez, si bien el repunte
de la actividad econdémica ha permitido cierta recuperacion de sus ingresos. La tasa
de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares se mantuvo también
estable, en el 3 %, en julio. Junto con las medidas adoptadas por los Gobiernos
nacionales y las instituciones europeas, las medidas del Consejo de Gobierno
seguiran respaldando el acceso a la financiacion, también para los mas afectados
por las ramificaciones de la pandemia.

La pandemia de coronavirus continta teniendo un impacto
extraordinariamente elevado sobre las finanzas publicas de la zona del euro.
El coste fiscal de las medidas de contencién ha sido muy alto para todos los paises
de la zona del euro, aunque la carga soportada y la capacidad de respuesta varian
de un pais a otro. Como resultado de la contraccion econdmica y del sustancial
respaldo fiscal, se prevé un aumento significativo del déficit presupuestario de las
Administraciones Publicas de la zona del euro en 2020, hasta el 8,8 % del PIB,
frente al 0,6 % registrado en 2019. Las proyecciones apuntan a que la ratio de
déficit descendera hasta el 4,9% y el 3,6% del PIB en 2021 y 2022,
respectivamente. El amplio conjunto de medidas fiscales implementadas en 2020 se
ha plasmado en el consiguiente deterioro del saldo primario ajustado de ciclo, asi
como en una contribucidon negativa del componente ciclico, reflejo del
empeoramiento de la situacion macroeconémica. Se espera que la mejora posterior
esté impulsada por la retirada progresiva de las medidas de emergencia y por la
mejora de la situacion ciclica. En vista de la pronunciada contraccion de la
economia de la zona del euro, sigue siendo fundamental una orientacién ambiciosa
y coordinada de las politicas fiscales, aunque las medidas deberian tener objetivos
especificos y ser temporales. En este sentido, tanto el paquete por importe de

540 mm de euros de las tres redes de seguridad refrendadas por el Consejo
Europeo como el «Next Generation EU» de la Comisién Europea de 750 mm de
euros, que puede apoyar significativamente a las regiones y los sectores mas
perjudicados por la pandemia, han sido acogidos de muy buen grado.

El paguete de medidas de politica monetaria

En sintesis, el contraste de los resultados del analisis econdmico con las sefales
procedentes del analisis monetario confirmé que es necesario un elevado grado de
acomodacion monetaria para la convergencia soélida de la inflacion hacia niveles
inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo. En este contexto, el 10 de
septiembre de 2020, el Consejo de Gobierno reconfirmé el conjunto de medidas de
politica monetaria acomodaticia vigentes.
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1. El Consejo de Gobierno decidié mantener 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 sélida de las
perspectivas de inflacion hacia un nivel suficientemente préximo, aunque
inferior, al 2 % en el horizonte de proyeccion, y dicha convergencia se haya
reflejado de forma consistente en la evolucion de la inflacién subyacente.

2. El Consejo de Gobierno decidi6é continuar 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 impacto a la baja de la pandemia sobre la senda de
inflacion proyectada. Las compras continuaran realizandose con flexibilidad a lo
largo del tiempo, entre distintas clases de activos y entre jurisdicciones. Ello
permite al Consejo de Gobierno contener de manera efectiva los riesgos para
la transmisién fluida de la politica monetaria. Se efectuaran compras netas de
activos en el marco del PEPP al menos hasta el final de junio de 2021 y, en
todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno considere que la fase de crisis
del coronavirus ha terminado. Ademas, se 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 extincion gradual futura de la cartera PEPP se
gestionara a fin de evitar interferencias con la orientacion adecuada de la
politica monetaria.

3. 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 dotacion de 120 mm de euros adicionales que
se realizan con caracter temporal hasta final de afo. 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 del BCE, y que finalicen poco antes de que
comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE. Asimismo, el Consejo
de Gobierno tiene intencion de seguir reinvirtiendo integramente el principal de
los valores adquiridos en el marco del APP que vayan venciendo durante un
periodo prolongado tras la fecha en la que comience a subir los tipos de interés
oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de
acomodacion monetaria.

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

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
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medio plazo. Concretamente, 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. Al mismo tiempo, en el actual entorno econémico de
elevada incertidumbre, el Consejo de Gobierno seguira analizando detenidamente la
informacion disponible, incluida la evolucion del tipo de cambio, en relacion con sus
posibles implicaciones para las perspectivas de inflacion a medio plazo. El Consejo
de Gobierno sigue estando preparado para ajustar todos sus instrumentos de la
forma adecuada, con el fin de asegurar que la inflacién avance hacia su objetivo de
manera sostenida, conforme a su compromiso de simetria.
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Entorno exterior

La pandemia de coronavirus (Covid-19) sigue siendo la principal fuente de
incertidumbre para la economia global. En torno a mediados de mayo, el niumero de
nuevos casos se estabilizé de forma transitoria, lo que condujo a una retirada
gradual de las medidas de contencién. Sin embargo, desde entonces esta cifra
comenz6 a repuntar de nuevo —sobre todo en Estados Unidos, asi como en Brasil y
en ofras economias emergentes—, hasta que las nuevas infecciones a escala
mundial empezaron a estabilizarse a principios de agosto. Con todo, la tasa de
contagio sigue siendo alta y los nuevos casos aumentan en Europa y en otras
regiones, alimentando los temores de un fuerte rebrote de los casos de coronavirus.
Estos temores han afectado negativamente a la confianza de los consumidores. Los
ultimos datos confirman que la actividad econémica global tocé fondo en el segundo
trimestre y que comenzé a recuperarse, en linea con el levantamiento progresivo de
las medidas de contencion, a partir de mediados de mayo. De acuerdo con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2020, el
PIB real mundial (excluida la zona del euro) experimentara una contraccion del

3,7 % este afio y crecera un 6,2 % y un 3,8 % en 2021 y 2022, respectivamente. El
retroceso del comercio mundial sera mas intenso que la caida del PIB real, debido
tanto a su prociclicidad mas acusada, en especial durante las fases de
desaceleracion econémica, como también a la naturaleza peculiar de la crisis del
Covid-19, que ha provocado disrupciones en las cadenas de produccion globales y
ha incrementado los costes comerciales por las medidas de contencion. Los riesgos
para las perspectivas globales siguen sesgados a la baja como consecuencia de la
persistente incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia, lo que puede dejar
secuelas duraderas en la economia mundial. Otros riesgos a la baja estan
relacionados con el resultado de las negociaciones del Brexit, el riesgo de aumento
del proteccionismo comercial y, por consiguiente, los efectos negativos a largo plazo
sobre las cadenas globales de suministro.

Actividad econdmica y comercio mundiales

La pandemia de Covid-19 hizo que la economia global entrara en una recesion
profunda y sincronizada en la primera mitad de 2020. El brote y las medidas de
contencién adoptadas para limitar la propagacion del virus lastraron la actividad
economica y causaron una caida sincronizada y sin precedentes del producto
mundial, que se situd en un minimo en abril de 2020. La incertidumbre aumenté en
todo el mundo hasta niveles no observados desde la crisis financiera global. Los
ultimos datos de las cuentas nacionales para el segundo trimestre confirman que la
actividad econdémica experimentd una fuerte contraccion. El retroceso del comercio
internacional fue aun mas acusado, aunque menos que lo previsto en las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020.
Esto sugiere que la elasticidad del comercio global es menor de lo que se suponia
anteriormente. Al mismo tiempo, China pudo empezar a retirar las medidas de
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contencién en torno a finales de marzo, y su economia volvié a registrar tasas de
crecimiento positivas ya en el segundo trimestre.

Cuando la propagacion del Covid-19 empezé a remitir y comenzaron a
levantarse las medidas de contencion, la economia mundial inicié su
recuperacion, como confirman los indicadores de opinion. Dado que las
restricciones se han flexibilizado y la produccién ha comenzado a normalizarse, se
espera que la actividad econémica y el comercio mundiales se recuperen de los
bajos niveles del segundo trimestre. El indice de directores de compras (PMI, por
sus siglas en inglés) compuesto global de produccion, excluida la zona del euro, ha
mejorado continuamente desde el minimo registrado en abril (véase grafico 1). En
agosto, este indice (excluida la zona del euro) aumenté por cuarto mes consecutivo
y se situd en 52,6, desde un nivel de 50 en julio y un valor minimo de 28,6 en abril.
El repunte es generalizado en los sectores de manufacturas y de servicios. No
obstante, la recuperacion parece ser desigual en los distintos paises. Entre las
economias avanzadas, el PMI compuesto de produccion siguid creciendo en
Estados Unidos y en el Reino Unido, mientras que en Japdn permanecio en terreno
contractivo. En las economias emergentes, este indice continué incrementandose
en China, Rusia y Brasil, pero todavia muestra una desaceleracion en India.

Grafico 1
PMI compuesto global de produccion y subindices (excluida la zona del euro)
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Fuentes: Markit y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2020.

Las condiciones financieras globales han mejorado de forma significativa en
los ultimos meses. Durante el verano continud la recuperacion de los mercados
financieros iniciada a finales de marzo, con un dinamismo aparentemente inalterado
en las principales economias avanzadas y en algunas emergentes. Los mercados
de renta variable repuntaron hasta alcanzar nuevos niveles récord en Estados
Unidos y maximos de varios afios en China, y siguieron recuperando con rapidez el
grueso de sus pérdidas en otros paises. Otros segmentos de riesgo del mercado,
entre ellos el de valores de renta fija privada, también se beneficiaron del clima
alcista de los mercados. Como los tipos de interés libres de riesgo de la deuda
soberana practicamente no se modificaron o se mantuvieron préximos a minimos
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histéricos, los indices de condiciones financieras registraron maximos en las
economias avanzadas, y se situaron proximos a niveles récord en las emergentes.
El repunte continuado de los activos de riesgo estuvo impulsado por la publicacion
de datos macroecondémicos sorprendentemente positivos y por el nuevo aumento
del apetito de riesgo, reflejo, en cierta medida, del creciente optimismo sobre el
hallazgo de una vacuna en un plazo breve. Sin embargo, los mercados financieros
permanecen en alerta, ya que las perspectivas dependen de la incierta evolucién de
la pandemia. La volatilidad sigue en cotas muy superiores a sus medias histéricas y
la percepcion de riesgo de los mercados continla sesgada a la baja.

El PIB real global (excluida la zona del euro) experimentara un retroceso del
3,7 % este afo. En las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de
septiembre de 2020 se asume que el crecimiento del PIB real global (excluida la
zona del euro) se situara en terreno positivo en la segunda mitad de 2020 conforme
las medidas de contencion sigan retirandose gradualmente. No obstante, el repunte
sera limitado, ya que se supone que la incertidumbre sobre la evolucion de la
pandemia lastrara la confianza de las empresas y de los consumidores, que se
mantendran algunas medidas de distanciamiento social y que no se dispondra de
una solucién médica eficaz hasta mediados de 2021. Por lo tanto, esta proyeccion
de referencia es compatible con la continuacion de las infecciones en determinados
paises, mientras que se parte del supuesto de que los nuevos brotes se abordaran
con medidas de contencion especificas, que se consideran menos perjudiciales para
la actividad econdémica que los confinamientos anteriores.

La prolongada incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia se plasma en
una recuperacion econémica incompleta al final del horizonte de proyeccion.
La crisis del Covid-19 ha sido un shock triple para la economia mundial?. A
diferencia de crisis anteriores, la pandemia afecté de manera especialmente intensa
al consumo privado en la primera mitad de 2020. De cara al futuro, aunque es
probable que los efectos negativos de las medidas de contencion desaparezcan y
que la produccion global se recupere de forma gradual, la persistencia de la
incertidumbre sobre las perspectivas sanitarias y econdmicas seguira lastrando el
consumo, lo que frenara una recuperacion mas vigorosa de la actividad econémica.
En comparacién con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2020, la trayectoria prevista para el nivel de actividad
economica basicamente no ha cambiado, y se mantiene por debajo de la
contemplada en la proyeccion de referencia anterior a la irrupcion del Covid-19
durante todo el horizonte de proyeccion. En consecuencia, el PIB real mundial
(excluida la zona del euro) creceria un 6,2 % en 2021 y un 3,8 % en 2022.

En Estados Unidos, la actividad econdmica se esta recuperando en el tercer
trimestre gracias a las medidas de apoyo a las rentas. El PIB real retrocedi6 un
31,7 %, en tasa anualizada (-9,1 % en términos intertrimestrales) en el segundo
trimestre, segun la segunda estimacioén. Esta contraccion fue ligeramente inferior a

2 La perturbacion de oferta inicial, provocada por la introduccién de medidas de confinamiento en la
mayor parte del mundo, se vio exacerbada de forma simultanea por una perturbacién de demanda,
derivada principalmente del aumento del paro. Posteriormente se produjo una perturbacion de
incertidumbre como consecuencia de la repentina e inaudita paralizacion de la economia mundial,
cuyas repercusiones siguen siendo desconocidas en gran medida.
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la de la estimacion de avance (-9,5 %, en tasa intertrimestral), y refleja revisiones al
alza de la inversion privada en existencias y del gasto en consumo personal. Los
datos publicados recientemente sobre este pais han sido, en general, positivos.
Después de incrementarse de forma acusada en mayo y junio, las ventas minoristas
de bienes y los servicios de restauracion solo registraron un avance moderado en
julio (1,2 %), pero todavia fueron superiores a los niveles anteriores a la pandemia.
Sin embargo, el gasto total en consumo personal se mantiene muy por debajo del
observado antes de la pandemia, debido a la reduccion del gasto en otros servicios.
El gasto de los hogares se habia visto respaldado por el aumento de las
prestaciones por desempleo y por el apoyo directo extraordinario a las rentas. La
mayor parte de estos pagos dejaron de efectuarse en agosto, lo que provoco una
disminucion considerable de la renta que podria debilitar mas el consumo. Cuando
las medidas de confinamiento se relajaron en torno a mayo, los empleados
comenzaron a regresar a sus trabajos, con lo que se revirtieron mas de la mitad de
los despidos temporales comunicados en abril. Con todo, el ritmo de creacion de
empleo se ralentiz6 en julio con respecto a mayo y junio, y la tasa de paro continua
en niveles histéricamente elevados. La inflacion interanual medida por el indice de
precios de consumo (IPC) aument6 hasta situarse en el 1 % en julio, desde el 0,6 %
de junio. La inflacion subyacente crecié con fuerza, hasta el 1,6 % en julio, frente al
1,2 % de junio, impulsada por la subida de los precios de la vivienda y de los
servicios médicos. Varios indicadores de las expectativas de inflacion han repuntado
recientemente y han vuelto a aproximarse a sus medias de largo plazo. No obstante,
las perspectivas de inflacion siguen siendo muy moderadas, ya que la economia
continua operando por debajo de su potencial.

En China, la economia se esta recuperando con fuerza, pero las ventas del
comercio minorista siguen siendo reducidas. El PIB de este pais experimenté un
avance intertrimestral del 11,5 % en el segundo trimestre y volvié a situarse por
encima de la tasa registrada al final de 2019. La inversion, junto con la demanda
exterior neta, fue el principal motor del crecimiento, mientras que el consumo
continud representando un lastre para el crecimiento. Los ultimos datos sugieren
que la mayor parte de la economia china ha repuntado hasta alcanzar niveles
anteriores a la crisis del Covid-19, si bien persiste la debilidad de las ventas
minoristas. Aunque la produccion industrial se ha recuperado con vigor (a una tasa
interanual del +4,9 % en julio), las ventas al por menor siguen disminuyendo

(-2,6 %, en términos interanuales, en julio), posiblemente debido a las moderadas
expectativas de empleo de los hogares. La politica fiscal continta respaldando la
actividad econdémica, ya que la ampliacion del seguro de desempleo, el aumento de
las inversiones y las medidas de desgravacion fiscal tienen por objeto estabilizar el
empleo y el crecimiento econdmico. La politica monetaria también esta prestando
apoyo, pero habida cuenta de la recuperacién de la economia, las autoridades son
conscientes de que un crecimiento adicional del crédito podria plantear riesgos para
la estabilidad financiera.

En Japon, la actividad econdémica se esta recuperando en el tercer trimestre,
pero el consumo privado sigue siendo reducido. El PIB real retrocedio un 7,9 %,
en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre, de acuerdo con la segunda
estimacion, y se ha revisado ligeramente a la baja con respecto a la primera
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estimacion (-7,8 %, en términos intertrimestrales). El estado de alarma vigente en
todo el pais en abril y mayo modero la actividad, provocando contracciones de dos
digitos del consumo privado de servicios y de las exportaciones que fueron la causa
de la mayor parte de la caida de la actividad. La disminucion del consumo privado
de servicios refleja el impacto del confinamiento del pais, mientras que la de las
exportaciones se debe al desplome de la demanda externa. La recuperacion de la
demanda externa ha contribuido a un repunte significativo de la produccién industrial
en julio, pero el ritmo de recuperacion econémica sigue falto de dinamismo, como
indica el PMI compuesto de produccion, que, si bien en agosto aumento por cuarto
mes consecutivo y se situé en 45,2, permanece en terreno contractivo (es decir, por
debajo del umbral de 50). El consumo privado de servicios continla siendo
reducido. El indice de consumo que publica el Banco de Japén sefiala que el
consumo de bienes duraderos y no duraderos se incremento en junio, lo que apunta
a que la demanda embalsada desempefié un papel destacado en el primer mes
completo después del confinamiento, pero volvié a debilitarse en julio. En junio, los
servicios, que representan el 51 % del consumo de los hogares, se mantuvieron casi
un 20 % por debajo del nivel del primer trimestre. Aunque la mejora de las
tendencias de movilidad para ir a restaurantes, centros comerciales y parques
tematicos puede sugerir que se esta recuperando, en julio, el consumo de servicios
apenas varié con respecto a junio. Esto, junto con las sefales de que el avance de
la confianza de los consumidores se estanco en agosto, apunta a una recuperacion
muy gradual del consumo, relacionada, en parte, con el repunte de nuevas
infecciones por Covid-19 durante los meses de julio y agosto.

En el Reino Unido, después de que la actividad econémica experimentara un
retroceso sin precedentes en el segundo trimestre, la recuperaciéon parece
titubeante e incompleta. En el segundo trimestre, el PIB real se redujo un 20,4 %
en tasa intertrimestral, reflejo de una contraccion generalizada de todos los
componentes del gasto, y en especial de la demanda interna. El descenso a tasas
de dos digitos del consumo privado se ha plasmado en un aumento acusado de la
tasa de ahorro. La inversion empresarial cayo casi un tercio en el segundo
trimestre, en un entorno de extrema incertidumbre. Aunque el PMI compuesto de
produccion sefala un repunte de la actividad en el tercer trimestre, las
perspectivas son bastante inciertas, ya que indicadores de opinion mas amplios
sugieren que persistio la debilidad de la confianza de las empresas, asi como los
crecientes temores de desempleo y la preocupacién acerca de las perspectivas
econdmicas futuras. El apoyo publico al programa de regulacion temporal del
empleo —ampliamente utilizado— se prorrogd desde el 1 de agosto hasta octubre,
pero su importe es menor, y esta previsto que finalice posteriormente. El indice de
precios de consumo (IPC) y la inflaciéon subyacente se incrementaron 0,4 puntos
porcentuales en julio, hasta el 1 % y el 1,4 %, respectivamente. La subida de precios
fue generalizada en todos los componentes y estuvo relacionada, en parte, con los
costes adicionales de los preparativos para ofrecer entornos seguros frente al Covid
(COVID-proofing) segun sefalo la Oficina Nacional de Estadistica (es decir,
incrementos generalizados de los costes de las empresas del sector privado
asociados al distanciamiento social).
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En los paises de Europa Central y Oriental se espera una recuperacion
progresiva de la actividad econoémica, reflejo de la retirada de las medidas de
contencion. El PIB real de estos paises experimenté una contraccion sustancial en la
primera mitad de 2020, debido a las medidas adoptadas para limitar la propagacién
del Covid-19. Como consecuencia de la relajacion gradual de estas medidas y de la
normalizacion de la produccion, se prevé un repunte y una recuperacion paulatina de
la actividad a partir del tercer trimestre, respaldada por enérgicas medidas fiscales y
monetarias. De cara al futuro, se proyecta que la actividad se mantenga por debajo de
los niveles anteriores a 2019 hasta el final de 2021.

En los grandes paises exportadores de materias primas las perspectivas
para la actividad economica siguen siendo inciertas dado el nimero todavia
elevado de contagios. En Rusia, el PIB real del segundo trimestre se vio afectado
por el efecto combinado de la pandemia de Covid-19, de las restricciones impuestas
para controlar las infecciones en el pais —que frenaron el consumo privado y la
inversion— y de las fluctuaciones registradas en los mercados internacionales de
petroleo que debilitaron el sector energético. En este contexto, el apoyo de las
politicas fiscal y monetaria se ha ampliado gradualmente. Se prevé que la actividad
economica comience a recuperarse en el tercer trimestre, pero las perspectivas
siguen sujetas a una incertidumbre considerable. Ademas del numero todavia
elevado de nuevos casos de Covid-19, las perspectivas de inversion también son
moderadas, debido a los recortes de la produccién de crudo que mantienen los
paises que integran la OPEP+ y a la caida de los precios de las materias primas. En
Brasil, todos los componentes del PIB real registraron una contraccion generalizada
en el segundo trimestre (-9,7 %, en tasa intertrimestral), con la excepcion de las
exportaciones de bienes y servicios, cuya tasa de crecimiento intertrimestral avanzo
en torno a un 1,8 %. La crisis del Covid-19 golpe¢ al pais justo cuando el clima
economico habia empezado a mejorar tras un periodo de crecimiento reducido.
Dado que, actualmente, Brasil es uno de los paises mas afectados por la pandemia,
es probable que la recuperacion sea moderada en el segundo semestre del afo.
Como el margen de maniobra fiscal es limitado, el respaldo fiscal ha sido modesto y
esta previsto que deje de prestarse en octubre. La politica monetaria también esta
siendo un apoyo y los tipos de interés se han situado en el minimo histérico del 2 %.

En Turquia, la actividad econémica se vio afectada de manera relativamente
limitada por la pandemia en el primer trimestre de 2020, aunque se desaceleré
en el segundo trimestre. La actividad se mantuvo vigorosa hasta finales de marzo,
cuando el brote de Covid-19 lleg6 al pais. En el segundo trimestre, el crecimiento
del PIB real experimento una contraccion del 11 %, en términos intertrimestrales,
sobre todo como consecuencia de la evolucion de los servicios y, en menor grado,
de la actividad industrial. Tras la relajacion gradual de las medidas de contencion a
partir de mediados de mayo, la economia empezé a recuperarse parcialmente,
impulsada por las manufacturas. Con todo, como la actividad de los servicios sigue
siendo moderada, en especial por la evolucion desfavorable del sector turistico,
continuara representando un lastre para el crecimiento en el tercer trimestre. Para
responder a la crisis, las autoridades han redoblado los estimulos fiscales y
monetarios para estabilizar la economia, pero la debilidad de la demanda externa
sigue afectando a las perspectivas a corto plazo. Las presiones sobre la lira turca se
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han intensificado recientemente, debido a la preocupacion sobre la disminucion de
las reservas de divisas y sobre la capacidad de las autoridades para continuar
defendiendo la moneda.

El comercio mundial registraria una contracciéon de dos digitos en 2020. EI
acusado retroceso de las importaciones globales (excluida la zona del euro) en 2020
refleja la intensa prociclicidad del comercio, en especial durante las fases de
desaceleracion econodmica, y también la naturaleza peculiar de la crisis del Covid-
19. La caida de la demanda mundial, unida a las disrupciones en las cadenas de
produccion globales y al aumento de los costes comerciales derivados de las
medidas de contencion adoptadas en relacion con el Covid-19, ha afectado al
comercio internacional. En el segundo trimestre, las importaciones mundiales de
mercancias (excluida la zona del euro) descendieron un 10,5 %, en tasa
intertrimestral, aunque el impulso a la baja se redujo ligeramente en mayo, y en
junio se observé un repunte mas pronunciado (+6,3 %, en tasa intermensual). Los
indicadores de opinion también apuntan a una recuperacion de los intercambios
comerciales, ya que el PMI de nuevos pedidos exteriores de las manufacturas se
incremento por cuarto mes consecutivo en agosto, mes en que se situ6 en 49,5,
desde el valor de 46,1 de junio y el minimo de 27 de abril (véase grafico 2). De cara
al futuro, aunque se espera que el comercio mundial remonte junto con la retirada
gradual de las medidas de contencidn, es posible que se produzcan algunas
secuelas duraderas. A corto plazo, las decisiones de los Gobiernos de mantener en
vigor algunas restricciones a los desplazamientos, al menos hasta que se encuentre
una solucién médica, podrian seguir lastrando el comercio a través de costes
comerciales mas elevados. Por ultimo, la dependencia de algunos paises de
proveedores externos que la pandemia de Covid-19 ha puesto de manifiesto podria
dar lugar a nuevas politicas dirigidas a diversificar los proveedores mundiales a fin
de evitar la dependencia de un solo proveedor o de relocalizar la produccion, lo que
afectaria negativamente a las complejas cadenas globales de valor. De acuerdo con
las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE de septiembre de
2020, el comercio mundial disminuira un 11,2 % en 2020 y crecera un 6,8 % y un

4 % en 2021y 2022, respectivamente. A tenor de las proyecciones, la demanda
externa de la zona del euro se reducira un 12,5 % en 2020 y aumentara un 6,9 % en
2021 y un 3,7 % en 2022.
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Gréfico 2
Encuestas y comercio global de bienes (excluida la zona del euro)

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

Hl Importaciones mundiales de mercancias (escala izquierda)

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

La incertidumbre sobre la evolucién futura de la pandemia seguira
determinando las perspectivas econémicas mundiales. Los temores en torno a la
posibilidad de una reintensificacion de la pandemia y de introduccion de medidas de
contencioén mas estrictas estan afectando a las decisiones de inversion y de
contratacion de las empresas. Ello, a su vez, esta incidiendo en la confianza de los
consumidores y se plasma en un repunte muy timido del consumo. Cuanto mas se
prolongue esta situacion, mas profundas seran las secuelas a largo plazo que
probablemente deje en la economia. Para ilustrar los distintos impactos potenciales de
la pandemia de Covid-19 en la economia mundial, el escenario de referencia de las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2020 se
complementa con dos escenarios alternativos®, uno moderado y otro severo. Estos
escenarios ilustrarian la variedad de los efectos en torno a la proyeccion de referencia.
Los riesgos relacionados con la pandemia —ademas de otros riesgos a la baja
asociados a las negociaciones del Brexit y al posible aumento del proteccionismo
comercial— siguen siendo relevantes. Con todo, es probable que estos otros riesgos
también estén condicionados, hasta cierto punto, por la evolucion futura de la
pandemia de Covid-19 y por las medidas adoptadas por las autoridades.

Evolucién mundial de los precios

Los precios del petréleo se han recuperado, debido al repunte de la actividad
econdémica y a la disminucién de la oferta de crudo resultante de los recortes
de produccién acordados a principios de mayo. Después de desplomarse por
debajo de los 20 doélares estadounidenses por barril en abril, los precios del Brent
aumentaron hasta situarse en unos 45 ddlares por barril en la fecha limite de

3 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Escenarios alternativos de las perspectivas economicas
de la zona del euro» en las proyecciones macroeconémicas para la zona del euro elaboradas por los
expertos del BCE, septiembre de 2020.
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recepcion de los datos para las proyecciones de los expertos del BCE de
septiembre. Sin embargo, el descenso simultaneo del tipo de cambio efectivo
nominal del délar estadounidense implica que, en muchas economias, la subida de
los precios del petréleo fue menos pronunciada en términos de moneda nacional. La
recuperacion parcial de estos precios parece estar impulsada por una demanda de
petréleo mayor que la esperada como consecuencia de la relajacion de las medidas
de confinamiento, aunque, en general, se sigue esperando que, en 2020 y 2021, la
demanda de crudo se mantenga moderada y por debajo de los niveles de 2019. Por
lo que respecta a la oferta, a principios de mayo, la OPEP+ acordé recortar la
produccion en casi diez mil barriles al dia, lo que, unido a importantes cierres de
pozos de petroleo en Estados Unidos y Canada, sostuvo los precios del crudo. El
repunte de los precios de esta materia prima se fren6 en agosto, después de que los
recortes voluntarios de la produccion de Arabia Saudi finalizaran y de que la
demanda mundial de crudo se estancara. En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020, los supuestos
relativos a los precios del crudo de las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2020 se han revisado al alza en un 18,8 %, un
27,8 % y un 20,8 % en 2020, 2021 y 2022, respectivamente. Desde la fecha limite
de recepcion de los datos para las proyecciones de septiembre, el precio del crudo
ha bajado, y el 9 de septiembre el Brent se situaba en torno a 40 ddlares por barril.
De cara al futuro, aunque la curva de futuros sobre los precios del crudo tenga solo
una pendiente ligeramente positiva, es probable que estos precios sigan siendo
volatiles, reflejo de que las perspectivas econdmicas contindan sujetas a un grado
muy elevado de incertidumbre y de que la utilizacion de la capacidad de
almacenamiento es excepcionalmente alta.

La inflacion mundial sigue siendo moderada aunque recientemente ha
disminuido la presion a la baja derivada de los precios de la energia. En los
paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
la inflacién interanual medida por los precios de consumo aumenté gradualmente,
desde el 0,7 % registrado en mayo hasta el 1,2 % de julio (véase gréfico 3). La
presion a la baja procedente de la tasa de variacion interanual de los precios de la
energia ha disminuido en los Ultimos meses. Estos precios descendieron un 8,4 %,
menos que en junio (-9,5 %). Al mismo tiempo, la inflacion de los precios de los
alimentos se redujo hasta el 3,8 % en julio, en comparacién con el 4,6 % de junio.
En los paises de la OCDE, la inflacién interanual subyacente medida por el IPC
(excluidos la energia y los alimentos) repunto ligeramente, hasta situarse en el

1,7 % en julio. En las economias avanzadas, la inflacion interanual medida por los
precios de consumo se increment6 en Estados Unidos, Reino Unido y Japdn,
mientras que en Canada retrocedio6 hasta el 0,1 % en julio (frente al 0,7 % de junio).
La inflacién general interanual avanzé con moderacion en todas las principales
economias emergentes no pertenecientes a la OCDE en julio.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 6 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Entorno exterior 16



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

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

B Contribucién de la energia
Contribucién de los alimentos
M Contribucién de todos los componentes, excepto energia y alimentos
== |nflacion, excluidos energia y alimentos
== |nflaci6n, incluidos todos los componentes
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Fuentes: OCDE y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a julio de 2020.

La inflacion mundial se mantendria en niveles relativamente reducidos en un
entorno de precios del petroleo bajos y de debilidad de la demanda. Es probable
que la atonia de la demanda, el fuerte deterioro de los mercados de trabajo y la
mayor holgura de la capacidad productiva reduzcan las presiones inflacionistas
subyacentes a escala global. La bajada de los precios del crudo explica gran parte
de la revision a la baja de los precios de exportacion (en moneda nacional) de los
competidores de la zona del euro en 2020. Dado que se espera un incremento
gradual de los precios del petréleo durante el horizonte de proyeccion, este impacto
se disipara, y se prevé que los precios de exportacion de los competidores de la
zona retornen paulatinamente a su media de largo plazo hacia finales de 2021.
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Evolucion financiera

Durante el periodo de referencia (del 4 de junio de 2020 al 9 de septiembre de
2020), la curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) registré un desplazamiento a la baja. Aunque esta ligeramente invertida en
los plazos cortos, la curva no sefiala expectativas claras de un recorte de los tipos
de interés a muy corto plazo. Como continuacion de la evolucién observada durante
el verano, los diferenciales de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro
disminuyeron durante el periodo considerado, en el que se combinaron medidas de
apoyo monetario y fiscal. Los precios de los activos de riesgo registraron un leve
incremento, principalmente en un contexto de perspectivas de beneficios a corto
plazo, en general, més positivas. En los mercados de divisas, el tipo de cambio
efectivo del euro se aprecié con fuerza.

El 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®. El exceso de liquidez aumenté en 807 mm de
euros, hasta una cifra aproximada de 2.982 mm de euros. Este cambio refleja, sobre
todo, la adjudicacion de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO |II, por sus siglas en inglés), asi como el programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), y el
programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés)®.

La curva de tipos forward del eonia se desplazé6 a la baja durante el periodo
analizado, especialmente en los horizontes de medio y largo plazo, y se ha
invertido ligeramente (véase grafico 4). Pese a la inversion, la curva no sugiere
expectativas claras de los mercados de un recorte inminente de los tipos de interés.
En conjunto, los tipos forward del eonia siguen siendo inferiores a cero para
horizontes hasta 2028, lo que indica que los mercados contindan esperando un
periodo prolongado de tipos de interés negativos.

4 La metodologia de calculo del eonia se modificé 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, numero 7, BCE, 2019.

5 Para mas informacion sobre el periodo transcurrido hasta el 5 de mayo de 2020, véase el recuadro
titulado «Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria en el periodo comprendido entre el
29 de enero y el 5 de mayo de 2020», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2020.
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Grafico 4
Tipos forward del eonia
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo disminuyeron en las
principales jurisdicciones en el periodo considerado (véase grafico 5). El
rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el
PIB se redujo en 23 puntos basicos, hasta situarse en el 0,01 %, debido al efecto
combinado de unos tipos de interés libres de riesgo ligeramente mas bajos y al
estrechamiento de los diferenciales soberanos (véase grafico 6). Los rendimientos
de los bonos soberanos a diez afios de Estados Unidos y del Reino Unido
descendieron 5 y 4 puntos basicos, respectivamente, por lo que en ambos casos se
aproximaron a los minimos histéricos.

Grafico 5
Rendimientos de la deuda soberana a diez afos

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (4 de junio de 2020). Las Ultimas observaciones
corresponden al 9 de septiembre de 2020.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro con respecto a los
tipos swap del eonia (OIS, por sus siglas en inglés) volvieron a reducirse, en
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un contexto de medidas de apoyo monetario y fiscal (véase grafico 6). La
combinacion de medidas de politica monetaria y fiscal adoptadas para dar apoyo a
la economia (incluido el instrumento denominado «Next Generation EU») contribuy6
a que los diferenciales soberanos siguieran disminuyendo durante el periodo
analizado. Los diferenciales de la deuda soberana alemana, francesa, italiana,
espafola y portuguesa a diez afos se redujeron 6, 12, 41, 22 y 17 puntos basicos,
hasta situarse en -0,18, 0,12, 1,37, 0,63 y 0,65 puntos porcentuales,
respectivamente. En consecuencia, el rendimiento de los bonos soberanos a diez
afnos de la zona del euro ponderado por el PIB registré un descenso de 17 puntos
basicos y se situd en 0,29 puntos porcentuales, solo ligeramente por encima del
nivel observado al comienzo del afio.

Grafico 6
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro frente al tipo
swap del eonia (OIS)

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.

Notas: El diferencial se calcula restando el tipo swap del eonia a diez afios del rendimiento de la deuda soberana a diez afios. La
linea vertical gris sefala el comienzo del periodo de referencia (4 de junio de 2020). Las Ultimas observaciones corresponden al 9 de
septiembre de 2020.

Los indices bursatiles del sector no financiero de la zona del euro y de Estados
Unidos registraron subidas, dado que las perspectivas de beneficios a corto
plazo mejoraron significativamente (véase grafico 7). Gracias al mayor optimismo
con respecto a las perspectivas econdmicas, las expectativas de beneficios de las
empresas de la zona del euro han mejorado de forma notable con respecto a niveles
extremadamente bajos, y, por tanto, se espera que los beneficios aumenten durante el
resto del ano. Esta evolucion ha influido positivamente en los precios de las acciones
de las sociedades no financieras de la zona del euro en el periodo considerado, que
se incrementaron en torno a un 2 %. En Estados Unidos, se observé un aumento
incluso mayor (alrededor del 10 %) y las cotizaciones de las sociedades no financieras
se situan préximas a maximos histéricos. En cambio, las cotizaciones bancarias de la
zona del euro y de Estados Unidos se redujeron en un 2 % y un 5 %, respectivamente,
ya que la todavia persistente incertidumbre acerca de las perspectivas y la posibilidad
de que se incrementen los impagos de las empresas siguieron lastrando las
expectativas de beneficios del sector.
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Grafico 7

indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2015 = 100)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (4 de junio de 2020). Las ultimas observaciones
corresponden al 9 de septiembre de 2020.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro
siguieron estrechandose (véase grafico 8). Los diferenciales de los valores de
renta fija con calificacion de grado de inversién de las sociedades no financieras y
del sector financiero (con respecto al tipo de interés libre de riesgo) se redujeron

38 y 37 puntos basicos, respectivamente. En conjunto, el descenso refleja, en gran
medida, la disminucién de la prima en exceso de los bonos, es decir, el componente
de los diferenciales de los valores de renta fija privada que no queda explicado por
los determinantes fundamentales del riesgo de crédito (medidos por las
calificaciones crediticias y las frecuencias de impago esperadas), que se han
mantenido mayormente estables. Pese a la reduccion significativa observada desde
marzo, los diferenciales de los valores de renta fija privada permanecen ligeramente
por encima de los niveles anteriores a la pandemia de coronavirus (Covid-19), lo
que puede reflejar que los mercados esperan un incremento de los impagos de las
empresas en los proximos trimestres.
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Grafico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro

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

Notas: Los diferenciales se calculan como los diferenciales de los asset swaps con respecto al tipo de interés libre de riesgo. Los
indices incluyen bonos a distintos plazos (pero con un plazo residual minimo de un afio) con calificacién de grado de inversién. La
linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (4 de junio de 2020). Las ultimas observaciones corresponden al 9 de
septiembre de 2020.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecié con
fuerza (véase grafico 9). 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 fortalecié un 2,8 % durante el periodo analizado. Con respecto a la
evolucion de los tipos de cambio bilaterales, la apreciacion efectiva del euro fue muy
generalizada frente a las monedas de practicamente todos los socios comerciales
mas importantes de la zona del euro. En particular, el euro se aprecio
considerablemente frente al délar estadounidense (4,6 %) como consecuencia del
mayor debilitamiento del délar en un entorno de mejora de la percepcion de riesgo
en el contexto de la actual recuperacion mundial. La moneda Unica también se
fortaleci6 frente al yen japonés (2,1 %), la libra esterlina (1,7 %) y el renminbi chino
(0,6 %) y se apreci6 notablemente frente a las monedas de la mayoria de las
principales economias emergentes, en especial el rublo ruso, la lira turca y el real
brasilefio. En cuanto a las monedas de los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro, la moneda Unica se aprecio6 frente al forinto
hdangaro, pero se debilitd frente a la mayoria de las demas, dado que recuperaron
algunas de las pérdidas registradas durante la intensificacion de la pandemia de
coronavirus en marzo y en abril de este afo.
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Grafico 9

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

(tasas de variacion)

TCE-42
Renminbi chino
Délar estadounidense
Libra esterlina
Franco suizo
Yen japonés
Esloti polaco
Corona checa
Corona sueca
Rublo ruso

Lira turca

Won surcoreano
Rupia indonesia
Forinto hiingaro
Corona danesa
Leu rumano
Délar taivanés
Real brasilefio
Rupia india
Kuna croata

B Desde el 4 de junio de 2020

-5

Desde el 9 de septiembre de 2019

o
o
=
)

15

20

25

30

35

40

45

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 variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las

variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 9 de septiembre de 2020.
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Actividad econdmica

El PIB real de la zona del euro descendié un 11,8 %, en tasa intertrimestral, en el
segundo trimestre de 2020, debido al impacto de la pandemia de coronavirus
(Covid-19) sobre la economia mundial. Aunque esta intensa contraccion fue
consecuencia, fundamentalmente, del desplome de la actividad observado en marzo
y en abril, los datos disponibles desde mayo apuntan a que la economia se esta
recuperando. Tanto la informacién cuantitativa como los resultados de las encuestas
estan en consonancia con un rebote significativo del crecimiento del PIB en el tercer
trimestre. Ademas del repunte de la produccion industrial y de servicios, se atisban
senales de una recuperacion del consumo en consonancia con las expectativas.
Recientemente, el dinamismo de los servicios se ha ralentizado con respecto al de
las manufacturas, lo que también se refleja en los resultados de las encuestas de
agosto. Los incrementos de las tasas de contagio por coronavirus en los meses de
verano constituyen un factor adverso para las perspectivas a corto plazo. A mas
largo plazo, la continuacioén de una recuperacion sostenida sigue dependiendo, en
gran parte, de la evolucion de la pandemia y del éxito de las medidas de contencion.
Aunque es probable que la incertidumbre relacionada con la evolucién de la
pandemia frene el avance de la recuperacion de los mercados de trabajo, del
consumo y de la inversion, la economia de la zona del euro deberia verse
respaldada por unas condiciones de financiacién favorables, por el tono expansivo
de las politicas fiscales y por el fortalecimiento de la actividad y de la demanda
mundiales. Esta valoracion se refleja, en general, en las proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre de 2020, que prevén que el PIB real anual disminuya un 8 % en 2020 y
que aumente un 5 % en 2021 y un 3,2 % en 2022. En comparacion con las
proyecciones macroeconoémicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2020,
las perspectivas de crecimiento del PIB real se han revisado al alza en 0,7 puntos
porcentuales para 2020 y a la baja en 0,2 puntos porcentuales y en 0,1 puntos
porcentuales para 2021 y para 2022, respectivamente.

La actividad economica de la zona del euro registré una caida sin precedentes
en el segundo trimestre de 2020, como consecuencia de la pandemia de
Covid-19 y de las medidas de contencion asociadas. En ese trimestre, el PIB
real descendié un 11,8 %, en tasa intertrimestral, con el trasfondo de la aplicacién
de las medidas de confinamiento mas estrictas en abril, antes de su relajacion
gradual en los meses siguientes. Asi, en comparacion con el cuarto trimestre de
2019, el PIB real se redujo un 15,1 % en total en la primera mitad de 2020, con lo
que retrocedio hasta niveles no observados desde el primer trimestre de 2005.

La contraccion causada por la pandemia de Covid-19 fue generalizada en los
distintos paises y sectores. El PIB disminuyé en todos los paises de la zona del euro
en el segundo trimestre de 2020, y la magnitud de la caida reflejé el impacto de la
pandemia y el momento en el que se aplicaron las medidas de confinamiento, asi
como su grado de severidad, en cada pais. Entre las economias de mayor tamafio
de la zona, el PIB se redujo un 18,5 % en Espafia, un 13,8 % en Francia, un 12,4 %
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en ltalia, un 9,7 % en Alemania y un 8,5 % en los Paises Bajos, en términos
intertrimestrales.

La pandemia de Covid-19 ha provocado un desplome sin precedentes de la
demanda interna y de la actividad de los servicios. Como sugiere la desagregacion
del PIB por el lado del gasto (véase grafico 10), la caida de la actividad en el
segundo trimestre de 2020 obedecio a una intensa contraccion de la demanda
interna (-10,9 %). A diferencia de recesiones anteriores (como la crisis financiera
global de 2007-2008), la actividad mas perjudicada ha sido la del sector servicios,
debido al caracter de las medidas de distanciamiento social. La demanda exterior
neta también contribuyé negativamente al crecimiento, aunque en mucho menor
grado (-0,9 %). Por ultimo, la contribucion de la variacion de existencias fue
ligeramente positiva (+0,1 %).

Grafico 10
Variacion del PIB real y contribucion de los componentes del gasto en el segundo
trimestre de 2020
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Fuente: Eurostat.

Los mercados de trabajo de la zona del euro se han visto seriamente
afectados por las medidas de contencién del Covid-19. El empleo se redujo un
2,9 % en el segundo trimestre de 2020, tras registrar un descenso del 0,3 % en el
primero. Esto supone que, en el segundo trimestre del afio, habia 5,1 millones de
personas ocupadas menos que en el ultimo trimestre de 2019. Las medidas de
apoyo adoptadas, como los programas de mantenimiento del empleo y otros
mecanismos similares disefiados para evitar despidos y respaldar a los trabajadores
autonomos, explican en buena medida que el empleo retrocediera menos que la
actividad econdémica. Estos programas preservan las relaciones laborales y limitan
los despidos, al tiempo que ayudan a las empresas a reducir sus costes salariales
durante las fases de desaceleracion ciclica, de forma que los trabajadores estén
disponibles y las empresas estén preparadas para reanudar la actividad cuando se
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levanten las medidas de confinamiento®. Por tanto, los programas de regulacién
temporal de empleo limitan el aumento del desempleo, permitiendo al mismo tiempo
que el mercado de trabajo afronte las fluctuaciones ciclicas con flexibilidad, por
ejemplo, a través de una reduccion sustancial de las horas trabajadas por persona
ocupada durante un periodo de tiempo predeterminado. Las horas medias
trabajadas disminuyeron un 10,2 % en el segundo trimestre de 2020, tras registrar
un descenso intertrimestral del 3,8 % en el primer trimestre. Esta evolucion implica
que la reduccién de las horas medias trabajadas representa mas del 75 % del ajuste
del total de las horas trabajadas. El porcentaje restante es atribuible al empleo. Asi
pues, el empleo retrocediéo menos que el PIB en el segundo trimestre de 2020, lo
que implica una caida acusada —del 12,1 %— de la productividad del trabajo por
persona ocupada en ese periodo. En cambio, el total de horas trabajadas se redujo
mas que el PIB, y la productividad por hora trabajada aumenté un 1,2 %, en
términos intertrimestrales, en el segundo trimestre de 2020.

Los indicadores del mercado de trabajo apuntan a pérdidas de empleo
continuadas en el tercer trimestre. La tasa de paro de la zona del euro aumentoé
hasta situarse en el 7,9 % en julio de 2020, desde el 7,7 % de junio. Entre febrero y
julio de 2020, esta tasa registrd un incremento de 0,7 puntos porcentuales, inferior al
aumento de 1,3 puntos porcentuales observado entre septiembre de 2008 y febrero
de 20009 tras la quiebra de Lehman Brothers. Este incremento no refleja plenamente
el impacto de la pandemia, ya que se ve mitigado por las politicas adoptadas para
impulsar el empleo y evitar despidos permanentes. También esta relacionado con
las transiciones desde el empleo y el desempleo a la inactividad por los efectos
economicos de los confinamientos y las dificultades persistentes a las que se
enfrentaron los trabajadores en busqueda de empleo conforme se fueron retirando
gradualmente las medidas de contencion. Los indicadores de opinion recientes
siguen apuntando a pérdidas de empleo en el tercer trimestre, pese al efecto de las
politicas de empleo vigentes en la actualidad (grafico 11).

6 Véanse también el recuadro titulado «Los programas de regulacion temporal de empleo y sus efectos
sobre los salarios y la renta disponible», Boletin Econémico, BCE, nimero 4/2020, y el recuadro
«Valoracién preliminar del impacto de la pandemia de Covid-19 sobre el mercado de trabajo de la zona
del euro», Boletin Econémico, BCE, nimero 5/2020.
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Grafico 11
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.

Notas: El indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en inglés) esta expresado como una desviacién de 50 dividida por 10.
Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2020 para el empleo, a agosto de 2020 para el PMl y a julio de
2020 para la tasa de paro.

El gasto en consumo registré un incremento significativo en junio y julio, pero
su recuperacion esta lejos de completarse. La confianza de los consumidores
aumento en agosto (hasta situarse en —14,7), pero se mantuvo muy por debajo del
nivel previo a la pandemia (—8,8 en el primer trimestre de 2020). El volumen de
ventas minoristas se redujo un 1,3 %, en tasa intermensual, en julio (véase

grafico 12). Sin embargo, como en mayo y en junio las ventas registraron un
crecimiento intermensual excepcionalmente elevado —del 20,6 % y del 5,3 %,
respectivamente—, en julio se situaron un 8,2 % por encima de la media del
segundo trimestre y en niveles préximos a los observados antes de la pandemia.
Las ventas de productos alimenticios crecieron al principio del brote (debido a su
caracter de bienes esenciales, a la sustitucion del gasto en restauracion y al acopio
de alimentos), mientras que las de combustibles de automocién se desplomaron
antes de recuperarse. Al mismo tiempo, las ventas de productos no alimenticios
disminuyeron de manera acusada en un primer momento, pero en julio volvieron a
situarse en los niveles previos a la pandemia. Pese al fuerte repunte del comercio
minorista, la debilidad subsistente del gasto en consumo se refleja, mayormente, en
los servicios de consumo, sobre todo en los de alojamiento, entretenimiento y
transporte.
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Grafico 12
Comercio minorista de la zona del euro
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Fuente: Eurostat.

De cara al futuro, apenas se aprecian indicios de dinamismo en la demanda de
bienes de consumo. Esto puede constatarse en la valoracion de la cartera de
pedidos de los productores de bienes de consumo, en las expectativas de negocio
de las empresas minoristas y en las intenciones de los consumidores de realizar
grandes compras. Aunque la caida de las rentas de los hogares ha sido limitada, se
espera que la tasa de ahorro aumentara de forma acusada en el segundo trimestre
antes de descender posteriormente. Esta evolucion refleja el ahorro forzoso o
involuntario debido a las restricciones impuestas por las medidas de confinamiento,
aunque también hay evidencia de que los canales habituales, como el ahorro por
motivo precaucion (anticiclico), estan desempefiando un papel significativo’.

La inversion empresarial repunto en cierta medida con la reapertura de la
economia, pero la escasa demanda y los riesgos financieros siguen lastrando
las perspectivas de los proximos trimestres. Las graves disrupciones de oferta
relacionadas con el brote de Covid-19 provocaron que la produccion de bienes de
equipo en la zona del euro se redujera un 21,3 %, en términos intertrimestrales, en
el segundo trimestre de 2020. Asimismo, la inversioén, excluida la construccion,
registré una caida intertrimestral del 20,9 %. Sin embargo, estas contracciones
intertrimestrales ocultan una recuperacion parcial de la inversién empresarial a partir
de mayo. A lo largo de mayo y de junio, la produccién de bienes de equipo aumenté
un 29,9 %, aunque se situd en un nivel que sigue siendo muy inferior al observado
en febrero de este afio. Los indicadores de opinién confirman la valoracién de un
repunte parcial, como pone de manifiesto la mejora reciente de las expectativas de
produccion de los fabricantes de bienes de equipo para los proximos meses, asi
como la valoracién de su cartera de pedidos. Ademas, la ultima encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro® muestra que se espera que, en el tercer
trimestre, disminuya la intensa demanda de préstamos y lineas de crédito por parte

7 Véase también el recuadro titulado «El Covid-19 y el aumento del ahorro de los hogares: ¢ por

precaucién o por obligacion?», en este Boletin Econémico.
8  Véase también «The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020», BCE, julio de 2020.
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de las empresas de la zona observada en el segundo trimestre, lo que indica una
mejora de las expectativas empresariales. Con todo, la demanda todavia débil y la
posibilidad de que las entidades de crédito endurezcan los criterios de aprobacion
de los préstamos a empresas en un contexto de mayor riesgo de crédito limitarian el
repunte de la demanda de inversion en los préximos trimestres.

La inversion residencial se desplomé casi un 14 % en la primera mitad del afio,
pero es probable que haya iniciado una recuperacion gradual y parcial en los
ultimos meses del segundo trimestre, y que haya continuado desde entonces.
En el tercer trimestre, los indicadores coyunturales son acordes con un repunte
intenso —aunque incompleto— de la actividad de la construccion. Pese a que el
indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en inglés) de produccion de la
construccion y el indicador de confianza de las empresas constructoras de la
Comisién Europea registraron una notable mejora en julio y en agosto,
respectivamente, ambos indices se situaban todavia en niveles histéricamente
reducidos. Esta debilidad puede estar relacionada con las restricciones a la
produccion de la construccion resultantes del menor nimero de visados de obra
nueva emitidos y con la mayor severidad de las medidas de contencion impuestas
tras la reaparicion de casos de Covid-19 en los meses de verano. Al mismo tiempo,
se apreciaron algunos signos mas claros de recuperacion en el PMI de expectativas
de la construccién y en la valoracién de la cartera de pedidos de las empresas.
Estas dinamicas estuvieron asociadas a una demanda de vivienda relativamente
poco afectada, como sefalan los indicadores de la Comision Europea sobre
intencion de gasto en construccién o en reforma de viviendas de los hogares y la
encuesta sobre préstamos bancarios del BCE, que muestra la capacidad de
resistencia de la demanda de préstamos para vivienda en varios paises, gracias, en
parte, a las medidas de alivio de la deuda aplicadas a los créditos concedidos a los
hogares.

Tras registrar un minimo en abril, el comercio de la zona del euro repunté al
final del segundo trimestre de 2020, aunque se situé en un nivel
sustancialmente mas bajo que antes. Después de experimentar una fuerte
contraccioén en el primer trimestre, las exportaciones e importaciones totales de
la zona del euro descendieron un 18,8 % y un 18 %, respectivamente, en el
segundo trimestre (véase grafico 13). Los datos mensuales del comercio de bienes
en términos nominales correspondientes a mayo y a junio muestran que las
exportaciones y las importaciones de la zona recuperaron alrededor de la mitad de
las pérdidas sufridas desde el inicio de la pandemia, en un contexto de flexibilizacion
de algunas medidas de contencién. Los intercambios comerciales entre paises de la
zona del euro, que se habian reducido mas que el comercio exterior en meses
anteriores, repuntaron en mayor grado, dado que la relajacion de las restricciones
relacionadas con la pandemia fue relativamente mas pronunciada en Europa. En el
comercio de servicios, el desplome fue incluso mayor —21,1 % en las exportaciones
y 25,4 % en las importaciones—. El turismo, en particular, se ha visto muy afectado
por las prohibiciones de viajar y por otras medidas de confinamiento, como pone de
manifiesto la fuerte disminucion de la capacidad de las compafias aéreas. De cara
al futuro, se espera que las perspectivas de las exportaciones de la zona del euro
mejoren en cierta medida. EI PMI de nuevos pedidos exteriores de las manufacturas
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de la zona del euro confirma una expansién en agosto (52). La valoracion de los
niveles de las carteras de pedidos exteriores de la Comision Europea y los
indicadores de nuevos pedidos industriales del BCE han mejorado durante dos
meses consecutivos. En cuanto a los indicadores de transporte de mercancias, los
relativos al comercio maritimo sefialan una recuperacion gradual, mientras que los
correspondientes al transporte aéreo se mantienen muy por debajo de los niveles
del afio pasado. En conjunto, los datos apuntan a que se produciria un repunte en
los proximos meses que, sin embargo, no seria completo. En cuanto a los servicios,
el PMI de nuevos pedidos exteriores de los servicios de la zona del euro sigue
indicando una contraccién y los indices de capacidad de las compafias aéreas
sefialan una recuperacion parcial de los servicios de turismo y viajes en el tercer
trimestre de 2020, especialmente en los dirigidos a destinos turisticos.

Grafico 13
Comercio de la zona del euro segun los datos de las cuentas nacionales (SEC) y las
estadisticas de comercio exterior (ETS)

(tasas de variacion intertrimestral, tasas de variacion intermensual para marzo, abril, mayo y junio de 2020)

== SEC: exportaciones de bienes y servicios (reales)

== SEC: importaciones de bienes y servicios (reales)

Bl ETS: exportaciones de bienes a paises de fuera de la zona
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Datos de las cuentas nacionales (Sistema Europeo de Cuentas o SEC) y de las estadisticas de comercio exterior (ETS, por
sus siglas en inglés) desestacionalizados y ajustados por dias laborables. Las diferencias en el ajuste estacional y otras diferencias
metodoldgicas pueden dar lugar a discrepancias entre la informacién correspondiente al SEC y la correspondiente a las ETS.

A corto plazo se prevé un fuerte repunte del crecimiento de la zona del euro en
el tercer trimestre de 2020. La acusada contraccion registrada en el segundo
trimestre refleja las caidas pronunciadas de la actividad observadas en marzo y
abril. Sin embargo, los ultimos datos disponibles sefialan que la economia ha
seguido una senda de recuperacion a partir de mayo. La mejora de los resultados
de las encuestas desde ese mes coincide con la relajacion de las medidas de
confinamiento. Los valores de julio y agosto del PMI compuesto de produccion y del
indicador de sentimiento econémico (ESI, por sus siglas en inglés) de la Comision
Europea son muy superiores a los niveles medios del segundo trimestre. El PMI se
situd, en promedio, en 53,4 en julio y agosto —frente al 31,3 del segundo
trimestre—, mientras que el ESI alcanzé unos valores medios de 85 y de 69,4,
respectivamente, en esos mismos periodos. Si bien la actividad en el sector
manufacturero ha seguido mejorando, recientemente el ritmo de crecimiento de los
servicios ha descendido en cierta medida.
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De cara al futuro se prevé que el repunte de la actividad econémica de la zona
del euro contintie durante el resto de 2020, siempre que no se produzca
ningun rebrote importante de la pandemia. Segun las proyecciones, la actividad
economica de la zona del euro registraria un repunte del 8,4 % en el tercer
trimestre. Posteriormente, la proyeccion de referencia se basa en el supuesto
principal de un éxito parcial en la contencion del virus y de cierta reactivacion de los
contagios durante los proximos trimestres, que requerira el mantenimiento de las
medidas de contencidon —aunque en menor grado que en la primera ola— hasta que
se disponga de una solucién médica a mediados de 2021. Se espera que estas
medidas, junto con una incertidumbre elevada y el empeoramiento de las
condiciones del mercado de trabajo, sigan lastrando la oferta y la demanda. No
obstante, el considerable apoyo de las politicas monetaria, fiscal y de empleo, que
se han reforzado desde las proyecciones macroecondmicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2020, deberia mantener las rentas y limitar las secuelas
economicas que podrian producirse tras la resolucion de la crisis sanitaria. También
se asume que esas politicas lograran impedir fuertes efectos de amplificacion a
través de los canales financieros. De acuerdo con estos supuestos, se prevé una
caida del PIB real de la zona del euro del 8 % en 2020 y un repunte del 5 % en 2021
y del 3,2 % en 2022. Al final del horizonte de proyeccion, el PIB real se situaria un
3,5 % por debajo del nivel previsto en las proyecciones de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2019, las ultimas previas a la pandemia. El nivel del
PIB registrado en el cuarto trimestre de 2019 se alcanzaria en la segunda mitad de
2022 (véase grafico 14). Con el trasfondo de la incertidumbre sobre la trayectoria de
la pandemia, se han elaborado dos escenarios alternativos. En el escenario
moderado, la perturbaciéon generada por la pandemia seria transitoria y la rapida
aplicacion de una solucion médica permitiria relajar adicionalmente las medidas de
contencioén. En este escenario, el PIB real registraria un descenso del 7,2 % este
afo, seguido de un fuerte repunte en 2021. Al final del horizonte considerado, el PIB
real se situaria ligeramente por encima del nivel previsto en las citadas proyecciones
de diciembre de 2019. En cambio, el fuerte rebrote de la pandemia contemplado en
el escenario severo implica volver a aplicar medidas de contencion estrictas, con
pérdidas sustanciales y permanentes de actividad. En este escenario, el PIB real
retrocederia un 10 % en 2020, y al final del horizonte de proyeccion se situaria un

9 % por debajo del nivel previsto en las proyecciones de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2019.
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Grafico 14
PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

(volimenes encadenados; millones de euros)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
septiembre 2020», publicado en el sitio web del BCE el 10 de septiembre de 2020.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el
IAPC de la zona del euro descendio hasta el —0,2 % en agosto, desde el 0,4 %
registrado en julio. Sobre la base de los precios actuales del petrdleo y los precios
de los futuros sobre esa materia prima y teniendo en cuenta la rebaja temporal del
tipo del IVA en Alemania, es probable que la inflacion general siga siendo negativa
en los proximos meses, antes de volver a situarse en valores positivos a principios
de 2021. Asimismo, a corto plazo, las presiones sobre los precios seguiran
contenidas debido a la debilidad de la demanda, a la disminucion de las presiones
salariales y a la apreciacion del tipo de cambio del euro, pese a ciertas presiones al
alza derivadas de las restricciones de oferta. A medio plazo, la recuperaciéon de la
demanda, respaldada por la orientacion acomodaticia de las politicas monetaria y
fiscal, ejercera presion alcista sobre la inflacién. En general, esta valoracion se
refleja en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de septiembre de 2020, que situan la inflacion anual medida
por el IAPC en el 0,3 % en 2020, el 1 % en 2021 y el 1,3 % en 2022. En
comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2020, las perspectivas de inflacion se mantienen
inalteradas para 2020, se han revisado al alza para 2021 y no varian para 2022. E|
mantenimiento de la proyeccion de inflacion para 2022 oculta una revision al alza de
la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, debida, hasta cierto punto, a los
efectos positivos de las medidas de politica monetaria y fiscal, que se vio
compensada, en gran parte, por la revision de la senda de los precios de la energia.
Se espera que la inflacién anual medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, se situe en el 0,8 % en 2020, el 0,9 % en 2021 y el 1,1 % en 2022.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
registré valores negativos en agosto. El descenso —del 0,4 % de julio al =0,2 %
de agosto— reflejo una caida de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos (IAPCX), y una disminucion de la tasa de variacién de los
precios de los alimentos, que fueron parcialmente compensadas por una
inflacion de la energia menos negativa (véase grafico 15). La tasa de variacion de
los precios de la energia siguié creciendo, aunque, en términos interanuales, sigue
siendo claramente negativa y refleja la fuerte bajada de los precios del petréleo tras
el comienzo de la pandemia de coronavirus (Covid-19). También sefiala cierta
normalizacion el hecho de que la inflacion de los alimentos retornase a los niveles
anteriores a la pandemia en julio y en agosto: disminuy6 en los dos meses
consecutivos, hasta situarse primero en el 2 % y después en el 1,7 %. Segun
Eurostat, las dificultades experimentadas en la recopilacion de precios del IAPC
debido a la pandemia de Covid-19 han continuado reduciéndose, y el porcentaje de
imputaciones vuelve a ser ahora practicamente normal.
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Grafico 15
Contribucion de los componentes de la inflacién medida por el IAPC general de la
zona del euro

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

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

Pese al fuerte descenso observado recientemente en la inflacion medida por el
IAPCX, en general, los indicadores de la inflacion subyacente apuntan a un
debilitamiento moderado desde la irrupcion de la pandemia. La inflacion medida
por el IAPCX se redujo hasta situarse en el 0,4 % en agosto, desde el 1,2 % de julio,
debido a las caidas de las tasas de variacion de los precios de los bienes
industriales no energéticos y de los servicios. Las acusadas fluctuaciones de la
inflacion medida por el IAPCX durante julio y agosto se atribuyen, principalmente, a
factores transitorios. La tasa de variacion de los bienes industriales no energéticos
fue del -0,1 % en agosto, frente al 1,6 % de julio y al 0,2 % de los meses anteriores.
La volatilidad reciente de esta tasa refleja, en gran medida, el impacto del
aplazamiento de las rebajas de los articulos de vestir y del calzado en algunos
paises de la zona del euro, lo que ejercid fuertes presiones al alza en julio, que se
relajaron en agosto. Los ultimos movimientos de la inflacién medida por el IAPCX
también reflejan la rebaja temporal del tipo del IVA en Alemania desde julio de 2020.
Otros indicadores de la inflacién subyacente han mostrado un debilitamiento mas
moderado (los datos disponibles abarcan, principalmente, hasta julio; véase

grafico 16). La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los
servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; el indicador
PCCI (componente persistente y comun de la inflacién), excluida la energia, y el
indicador Supercore (inflacion «supersubyacente»)® registraron un leve retroceso.

9 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, numero 4,
BCE, 2018.
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Grafico 16
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 agosto de 2020 para el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (estimacién de
avance), y a julio de 2020 para el resto de los indicadores. El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye los siguientes:
IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; IAPC,
excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; la media recortada al 10 %
del IAPC; la media recortada al 30 % del IAPC, y la mediana ponderada del IAPC. Las tasas de crecimiento del IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, correspondientes a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodoldgico (véase el recuadro
titulado «Un nuevo método para calcular el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de
inflacion medida por el IAPC», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019).

Las presiones inflacionistas latentes sobre el componente de bienes
industriales no energéticos del IAPC se han intensificado con moderacion. La
tasa de variacion de los precios de produccion de los bienes de consumo no
alimenticio destinados a ventas interiores, que es un indicador de las presiones
inflacionistas en las fases posteriores de la cadena de produccién, repunté en julio
hasta situarse en el 0,7 % (un incremento de 0,1 puntos porcentuales), ligeramente
por encima de su media de largo plazo (0,6 %). Sin embargo, la tasa interanual
correspondiente a los precios de importacion disminuy6 levemente y fue del —0,7 %
en julio, 0,2 puntos porcentuales menos que el nivel alcanzado en junio, lo que
puede reflejar, en parte, ciertas presiones a la baja derivadas de la reciente
apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro. En fases anteriores de la cadena
de precios internos, la tasa de variacion de los precios de los bienes intermedios
registré un ligero incremento, pese al fortalecimiento de la moneda unica. La
inflacion de los precios de produccion de estos bienes aumenté y se situd en el

-2 % en julio, frente al -2,5 % de junio, mientras que la tasa de variacion de los
precios de importacion se mantuvo practicamente sin cambios en el =2,7 %.

El ritmo de avance de la remuneracion por asalariado siguié mostrando un
descenso acusado en el segundo trimestre de 2020, debido, en gran medida, a
la reduccion de las horas trabajadas. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracién por asalariado cayo6 hasta situarse en el —4,6 % en el segundo
trimestre, frente al 0,6 % del primer trimestre (véase grafico 17). El descenso fue
generalizado en los distintos sectores (excepto agricultura y pesca) y paises. La
persistente desaceleracion observada en la remuneracion por asalariado de la zona
del euro obedece, fundamentalmente, a la reduccion significativa de las horas
trabajadas por asalariado tras la irrupcion de la pandemia de Covid-19 y a las
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medidas de confinamiento y contencién asociadas. La tasa de avance interanual de
la remuneracion por hora aumento y se situ6 en el 9 % en el segundo trimestre,
frente al 4,2 % del trimestre anterior, debido a la disminucion sustancial de las horas
reales trabajadas por asalariado. Esta evolucion opuesta refleja el efecto
amortiguador de los programas de regulacion temporal de empleo sobre las rentas
del trabajo. Los salarios negociados crecieron un 1,7 % en el segundo trimestre del
afo, 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 ha sobredimensionado la pérdida de rentas del trabajo,
ya que varios paises registran las ayudas publicas como «transferencias» y no
como «remuneracion» con fines estadisticos.

Grafico 17
Descomposicion de la remuneracion por asalariado en remuneracion por hora y
horas trabajadas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2020.

Después de retroceder y situarse en minimos histéricos alrededor de
mediados de marzo, los indicadores de mercado de las expectativas de
inflacion a largo plazo han seguido recuperandose y han retornado a los
niveles previos a la pandemia, aunque permanecen en niveles todavia
reducidos (véase grafico 18). Esta evolucion refleja las mejoras de las
perspectivas macroeconomicas y de la percepcion de riesgo a escala global, asi
como las importantes medidas de apoyo adoptadas en el ambito monetario y fiscal.
El tipo swap de inflacién a cinco afios dentro de cinco afios continud esta tendencia
y siguié aumentando, en unos 10 puntos basicos, hasta situarse en el 1,20 % el 4 de
septiembre de 2020, es decir, casi 50 puntos basicos por encima de su minimo
histérico (0,72 %) registrado a mediados de marzo. Al mismo tiempo, el perfil a
futuro de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion sigue
sefialando un periodo prolongado de baja inflacién. Los mercados de opciones de
inflacion también contintan indicando riesgos considerables a la baja a corto plazo,
puesto que las probabilidades de deflacion subyacentes se mantienen en torno a
niveles histéricamente elevados. Segun la encuesta del BCE a expertos en prevision
economica (EPE) correspondiente al tercer trimestre de 2020, que se llevé a cabo
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en la primera semana de julio de 2020, asi como las ultimas encuestas publicadas
de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro, las expectativas de
inflacion a largo plazo basadas en indicadores de opinién se mantuvieron en julio en
minimos histéricos o en niveles préximos a ellos, como consecuencia de la
pandemia de Covid-19, de las medidas para paliar sus efectos y de la incertidumbre
persistente.

Grafico 18
Indicadores de mercado de las expectativas de inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 9 de septiembre de 2020.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
BCE de septiembre de 2020, la inflacion general aumentara durante el
horizonte de proyeccion. Las proyecciones de referencia situan la inflacion media
medida por el IAPC general en el 0,3 % en 2020, el 1 % en 2021 y el 1,3 % en 2022
(véase grafico 19). En comparacion con las proyecciones de los expertos del
Eurosistema de junio de 2020, las previsiones de inflacién medida por el IAPC se
mantienen inalteradas para 2020, se han revisado al alza en 0,2 puntos
porcentuales para 2021 y no varian para 2022. A corto plazo, el desplome anterior
de los precios del petréleo, la apreciacion del euro y la rebaja temporal del tipo del
IVA en Alemania implican que es probable que la inflacién medida por el IAPC
general de la zona del euro siga siendo negativa en los proximos meses. En 2021,
los efectos de comparacion en el componente energético y, en menor medida, la
reversion esperada del recorte del tipo del IVA en Alemania provocarian un repunte
automatico posteriormente!®. A tenor de las proyecciones, la inflacion medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se reducird hasta el final de 2020. Se
espera que los efectos desinflacionistas sean generalizados en los sectores de
bienes y servicios, ya que la demanda contintia siendo débil. Con todo, la
persistencia de presiones al alza de costes relacionadas con las limitaciones de
oferta compensaria, en parte, estos efectos. A medio plazo, se prevé un incremento
de la inflacién: se parte del supuesto de que los precios del petréleo repuntaran y de

10 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «El papel de los impuestos indirectos en la inflacion

de la zona del euro y sus perspectivas», en este Boletin Econémico.
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que la demanda deberia recuperarse, a pesar de la disminucién de las presiones al
alza derivadas de los efectos de oferta adversos vinculados a la pandemia y pese a
la apreciacion del euro. Se espera que la inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, se sitle en el 0,8 % en 2020 y el 0,9 % en 2021, y que
aumente hasta el 1,1 % en 2022.

Grafico 19
Inflacién medida por el IAPC de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
septiembre 2020», publicado en el sitio web del BCE el 10 de septiembre de 2020.
Notas: La linea vertical indica el comienzo del horizonte de la proyeccién. Las Ultimas observaciones corresponden al segundo

trimestre de 2020 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2022 (proyecciones). La fecha limite de recepcién de los datos incluidos

en las proyecciones macroeconémicas del BCE para la zona del euro, de septiembre de 2020, fue el 27 de agosto de 2020.
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Dinero y crédito

La pandemia de coronavirus (Covid-19) ha seguido ejerciendo una influencia
significativa en la dinamica monetaria de la zona del euro. El crédito interno continué
siendo la principal fuente de creacion de dinero, impulsado por los préstamos a
sociedades no financieras y por las compras netas de deuda publica por parte del
Eurosistema. Las oportunas e importantes medidas adoptadas por autoridades
monetarias, fiscales y supervisoras respaldaron la concesion de crédito bancario en
condiciones favorables a la economia de la zona del euro. Ello también impulsé la
financiacion externa total de las empresas de la zona del euro en el segundo
trimestre de 2020, ya que la emision de valores representativos de deuda y el
crédito bancario a empresas aumentaron sustancialmente. El coste total de la
financiacion de la deuda de las empresas también ha seguido siendo favorable,
dado que el coste de los valores de renta fija ha continuado moderandose y los
tipos de interés de los préstamos bancarios se han mantenido préoximos a sus
minimos historicos.

El crecimiento del agregado monetario amplio se aceler6 de nuevo en julio.
Como consecuencia del muy abundante flujo mensual, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio (M3) volvié a subir en julio, situandose en
el 10,2 %, frente al 9,2 % de junio. La perturbacién causada por la pandemia ejercié
una notable influencia en la dinamica monetaria, como ilustra un crecimiento de M3
alrededor de 5 puntos porcentuales superior al registrado antes del brote de Covid-
19 (véase grafico 20). En un entorno de elevada incertidumbre, la demanda de
liquidez de los agentes econodmicos se vio impulsada por las considerables
necesidades de liquidez de las empresas y por los motivos de precaucién de todos
los agentes econdmicos. Los modelos de demanda de dinero identifican factores
especiales relacionados con las necesidades de liquidez de las empresas y los
hogares durante la pandemia que contribuyeron de forma significativa al crecimiento
del agregado monetario amplio. La aceleracién del crecimiento monetario también
fue resultado de las importantes medidas de apoyo adoptadas por los
responsables de las politicas monetaria y fiscal, asi como de la actuacion de las
autoridades regulatorias y supervisoras, con el fin de garantizar que la economia
disponga de liquidez suficiente para afrontar las consecuencias econémicas de la
pandemia. Ademas, la tasa de crecimiento interanual del agregado monetario mas
liquido (M1), que comprende los depositos a la vista y el efectivo en circulacion,
alcanzo el 13,5 % en julio, tras el 12,6 % observado en junio, contribuyendo asi de
forma notable al crecimiento de M3.
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Gréfico 20
M3, M1 y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). Las
ultimas observaciones corresponden a julio de 2020.

Los depoésitos a la vista han vuelto a repuntar como consecuencia de la
elevada incertidumbre. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la
vista, que fue el componente que mas contribuy6 al crecimiento monetario, aumento
hasta el 14,1 % en julio, desde el 13,1 % de junio. El avance de los depdsitos estuvo
impulsado, sobre todo, por los depdsitos de las empresas. La preferencia de los
tenedores del dinero por los depositos a la vista continuo reflejando motivos de
precaucion y el nivel muy bajo de los tipos de interés, que reduce el coste de
oportunidad de mantener estos instrumentos, sobre todo si se comparan con otros
depositos menos liquidos. Por otra parte, los depdsitos de las empresas presentaron
diferencias entre jurisdicciones. Esto se debio, en parte, a la propagacion dispar y
retardada de la pandemia en los distintos paises, que se tradujo en diferencias en el
grado de materializacion de las necesidades de liquidez de las empresas. La
disparidad en la magnitud de las medidas de apoyo entre paises también contribuy6
al ritmo desigual. El efectivo en circulacion crecio a una tasa interanual elevada,
aunque en general estable, del 9,8 % en julio, lo que refleja una tendencia a la
acumulacion de efectivo ante la sustancial incertidumbre. Otros depésitos a corto
plazo e instrumentos negociables realizaron una contribucién reducida, pero cada
vez mayor, al crecimiento interanual de M3 en julio, a pesar de los bajos tipos de
interés.

El crédito interno ha continuado siendo la principal fuente de creacion de
dinero. En el contexto de la pandemia de Covid-19, el crecimiento del crédito al
sector privado se ha mantenido en un nivel elevado (véase la parte de color azul de
las barras del grafico 21). A partir de 2018, este componente ha sido el principal
factor determinante del crecimiento de M3 desde la perspectiva de las
contrapartidas, que mas recientemente ha estado impulsado sobre todo por los
préstamos a 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
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pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) del BCE incrementaron su considerable
contribucién al crecimiento de M3 en julio (véase la parte de color rojo de las barras
del grafico 21). Las medidas de politica monetaria no convencionales del BCE estan
proporcionando un respaldo monetario reforzado para estabilizar los mercados
financieros y mitigar los riesgos para la transmision de la politica monetaria y para
las perspectivas macroeconémicas de la zona del euro durante la pandemia.
Asimismo, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por el sector
bancario (excluido el Eurosistema) al sector publico siguié siendo elevada en julio
(véase la parte de color verde claro de las barras del grafico 21). Las entidades de
crédito de la zona del euro (excluido el Eurosistema) adquirieron grandes cantidades
de deuda publica, fundamentalmente emitida en la zona del euro. Esto obedecio, en
parte, al considerable incremento de las emisiones netas de deuda publica para
hacer frente a la pandemia, que continué pese al anuncio de medidas adicionales a
escala de la UE (como el paquete «Next Generation EU»). Tras los datos positivos
de mayo y junio, las salidas monetarias de la zona del euro fueron moderadas en
julio y reflejaron las ventas (netas) de bonos soberanos de la zona del euro por parte
de no residentes (véase la parte de color amarillo de las barras del grafico 21).
Ademas, los pasivos financieros a mas largo plazo y otras contrapartidas tuvieron
una incidencia ligeramente negativa sobre el crecimiento monetario (véase la parte
de color verde oscuro de las barras del grafico 21).

Grafico 21
M3 y sus contrapartidas

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

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las IFM al sector privado y las tenencias de las IFM de
valores representativos de deuda emitidos por el sector privado, excluidas las IFM, de la zona del euro. Por tanto, también incluye las
adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM, realizadas por el Eurosistema en el marco
del programa de compras de bonos corporativos. Las Ultimas observaciones corresponden a julio de 2020.

El crecimiento de los préstamos al sector privado se ha mantenido
practicamente estable. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las
instituciones financieras monetarias (IFM) al sector privado se situé en el 4,7 % en
julio, frente al 4,8 % de junio, 1 punto porcentual por encima de la tasa registrada
antes del brote de la pandemia (véase grafico 20). El avance del crédito ha seguido
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estando impulsado fundamentalmente por los préstamos a las empresas, que
crecieron a una tasa interanual del 7 % en julio, frente al 7,1 % de junioy el 7,3 %
de mayo, mientras que el incremento de los préstamos a los hogares se mantuvo
estable en el 3 % (véase grafico 22). El recurso de las empresas a los préstamos a
medio y a largo plazo ha continuado aumentando, en detrimento de los préstamos a
corto plazo. La evolucion divergente de los préstamos a empresas y los préstamos a
hogares se constato en los resultados de la encuesta sobre prestamos bancarios en
la zona del euro de julio de 2020 relativos a la oferta y la demanda de crédito. El
crecimiento del crédito bancario a empresas ha seguido estando determinado por
las necesidades de financiacion de las operaciones de las sociedades, en un
entorno de menores flujos de efectivo, y también ha reflejado las importantes
medidas adoptadas por los Gobiernos de la mayoria de los paises de la zona del
euro —como los avales para préstamos— con el fin de respaldar la liquidez y la
solvencia de las empresas en los proximos meses. Asimismo, las medidas de
politica monetaria del BCE, en particular las condiciones muy favorables de las
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO lIl,
por sus siglas en inglés), han animado a los bancos a conceder préstamos a todas
las entidades del sector privado. Por otra parte, se ha observado una considerable
variacion en la tasa de crecimiento de los préstamos a empresas y a hogares en los
distintos paises de la zona del euro, aunque los paises de mayor tamafio han
seguido un patron bastante similar.

Grafico 22
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones y otras transferencias. En el caso de las sociedades no financieras, también se han
ajustado de centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling). La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a julio de 2020.

Los costes de financiacién de la deuda de las entidades de crédito se han
estabilizado en niveles bajos, favorecidos por las medidas de politica
monetaria del BCE. El coste sintético de la financiacion de la deuda de las
entidades de crédito de la zona del euro, que habia aumentado tras el brote de
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Covid-19, se redujo ligeramente en el segundo trimestre de 2020, aunque
permanece por encima de los niveles anteriores a la irrupcion de la pandemia
(véase grafico 23). Esto se debié fundamentalmente a una caida de los
rendimientos de los bonos resultante de las medidas de politica monetaria
adoptadas por el BCE. Las condiciones de financiacion de las entidades de crédito
se estan beneficiando de la provision de liquidez en condiciones muy favorables a
través de la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO lll), asi como de los efectos positivos del APP y del
PEPP del BCE sobre los rendimientos de la deuda. Se reduce asi el riesgo de una
amplificacién negativa de los efectos entre el sector real y el sector financiero de la
economia durante la pandemia. Dada su estrecha vinculacion con las condiciones
de financiacion soberana, la rentabilidad de la deuda bancaria senior no garantizada
también se ha visto favorecida por la caida de los rendimientos de los bonos. Las
condiciones en el mercado de bonos bancarios garantizados cuentan con el
respaldo del tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados del BCE
(CBPP3, por sus siglas en inglés). Ademas, los tipos de interés de los depositos de
las entidades de crédito de la zona del euro, que representan el grueso de su
financiacion, permanecieron en minimos histdricos en julio de 2020, contribuyendo
asi a las favorables condiciones de financiacion de la deuda de los bancos. Desde el
comienzo de la crisis del Covid-19, cada vez son mas las entidades de crédito de la
zona del euro que aplican tipos de interés negativos a los depésitos de sociedades
no financieras. Al mismo tiempo, los tipos de interés de gran parte de la financiacion
mediante depositos de los bancos, en particular los depdsitos minoristas, contintan
teniendo un limite inferior en cero, y los margenes de intermediacion de las
entidades de crédito siguen siendo reducidos. Aunque los bancos han reforzado
notablemente su capacidad de resistencia desde la crisis financiera global, la
pandemia de coronavirus esta afectando a su posicién de capital por la reduccién de
las valoraciones de los activos y la necesidad de dotar mayores provisiones por
insolvencias!!. Si bien las favorables condiciones de financiacion benefician a las
entidades de crédito, el temor a que la pandemia tenga un efecto negativo sobre las
posiciones de capital de los bancos continia pesando sobre sus costes de
financiacion de mercado. De cara al futuro, es probable que, cuando finalicen los
programas de apoyo publico, las condiciones del crédito bancario se endurezcan.

11 Véase Financial Stability Review, BCE, mayo de 2020.
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Grafico 23
Coste sintético de la financiaciéon de la deuda de las entidades de crédito

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

Notas: El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos
a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos
bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos senior. Las tltimas observaciones corresponden a julio de 2020.

Los muy favorables tipos de interés del crédito bancario contintan
respaldando el crecimiento econédmico. Los tipos de interés sintéticos de los
préstamos bancarios otorgados a las empresas y a los hogares para adquisicion de
vivienda se han mantenido cerca de sus minimos historicos, y se situaron en el
1,51 % y el 1,40 %, respectivamente, en julio (véase grafico 24). Esta evolucién es
generalizada en los paises de la zona del euro y refleja la transmision retardada de
los movimientos de los tipos de mercado a los tipos del crédito bancario. Al mismo
tiempo, estos tipos también han seguido presionados al alza por los graves efectos
economicos de la pandemia sobre los ingresos de las empresas, por las
perspectivas de empleo de los hogares y por la solvencia global de los prestatarios.
Después de una caida previa, el diferencial de tipos de interés entre los préstamos
bancarios de hasta 250.000 euros y los de mas de un millén de euros aumenté
ligeramente en junio y julio en todos los grandes paises de la zona del euro, pero se
mantuvo por debajo de los niveles observados en marzo. Las presiones alcistas se
han contenido gracias a la eficacia de las medidas tomadas por el BCE, los
supervisores bancarios y los Gobiernos para respaldar la oferta de crédito.
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Grafico 24
Tipos de interés sintéticos de los préstamos en una seleccion de paises de la zona
del euro

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

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

Se estima que el flujo interanual total de financiacion externa de las
sociedades no financieras de la zona del euro se incremento
considerablemente en el segundo trimestre de 2020, favorecido por la
reduccion del coste de la financiacion de dichas sociedades (véase el panel b
del grafico 25). Este aumento refleja la continua reduccion de los flujos de efectivo
de explotacion de las empresas y sus elevadas necesidades de financiacion como
consecuencia de la perturbacién generada por la pandemia. Las emisiones netas de
valores representativos de deuda por parte de las empresas fueron elevadas en el
segundo trimestre y se vieron favorecidas por el estrechamiento de los diferenciales
de los valores de renta fija privada propiciado por la ampliacién de los programas
APP y PEPP del BCE, que incluyen compras netas de bonos corporativos. El
sustancial recurso al crédito en el segundo trimestre reflejo el agravamiento de la
contraccién economica y las acusadas caidas que continuaron produciéndose en las
ventas y los flujos de efectivo de las empresas en la primera parte del trimestre. La
demanda de crédito bancario también conté con el respaldo de los favorables tipos
de interés de estos préstamos (véase el panel b del grafico 25). Las emisiones netas
de acciones cotizadas permanecieron en niveles reducidos en el segundo trimestre
de 2020, ya que el numero de nuevas operaciones se redujo de forma acusada
como consecuencia del deterioro de las perspectivas de beneficios y pese al
pronunciado descenso del coste de las acciones derivado de unas primas de riesgo
mas bajas. Asimismo, los voliumenes de préstamos del sector financiero no bancario
(entidades distintas de IFM) volvieron a reducirse en el segundo trimestre. En
conjunto, los flujos totales de financiacion externa fueron mas elevados en el
segundo trimestre de 2020 que durante la crisis financiera y la de la deuda
soberana, respaldados por unas condiciones de financiacion favorables. El coste
nominal total de la financiacion externa de las sociedades no financieras, que
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incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en el mercado y financiacion
mediante acciones, se situd en el 4,4 % a finales de junio. Este nivel es
aproximadamente 70 puntos basicos mas bajo que el maximo de marzo de 2020 y
solo 7 puntos basicos mas alto que el nivel de enero de 2020, cuando la serie marco
su minimo historico. Se estima que, entre finales de junio y el final del periodo de
referencia (9 de septiembre de 2020), el coste total de la financiacion volvié a
disminuir unos 24 puntos basicos, hasta el 4,1 %, lo que constituiria un nuevo
minimo historico. Esta evolucién es coherente con las condiciones mas favorables
del crédito bancario y del mercado de renta fija, reforzadas por las oportunas e
importantes medidas adoptadas por las autoridades monetarias, supervisoras y
fiscales, que han ayudado a reducir la incertidumbre y la volatilidad de los
mercados financieros.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 6 / 2020 — Evolucion econémica y monetaria —
Dinero y crédito 46



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

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

Notas: Panel a: La financiacion externa neta es la suma de los préstamos de las IFM, las emisiones netas de valores representativos
de deuda, las emisiones netas de acciones cotizadas y los préstamos de entidades distintas de IFM. Los préstamos de IFM estan
ajustados de titulizaciones, otras transferencias y actividades de centralizacién de tesoreria (cash pooling). Los préstamos de
entidades distintas de IFM incluyen los préstamos otorgados por otras instituciones financieras y empresas de seguros y fondos de
pensiones, netos de titulizaciones. La barra rayada y el rombo de color azul claro representan la prevision actual para el segundo
trimestre de 2020. Panel b: El coste total de la financiacién de las SNF se calcula como la media ponderada del coste de los
préstamos bancarios, el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos. El
rombo de color azul oscuro indica el coste total de financiacion previsto actualmente para septiembre de 2020, asumiendo que los
tipos de interés de los préstamos bancarios se mantendran sin variacién en sus niveles de julio de 2020. Las Ultimas observaciones
del panel a corresponden al primer trimestre de 2020 para los datos de las cuentas de la zona del euro; las estimaciones para el
segundo trimestre de 2020 estan basadas en datos de partidas del balance (BSI) del BCE y de valores (SEC), y en Dealogic. Las
ultimas observaciones del panel b corresponden al 9 de septiembre de 2020 para el coste de los valores de renta fija (media mensual
de datos diarios), al 4 de septiembre de 2020 para el coste de las acciones (datos semanales) y a julio de 2020 para el coste del
crédito (datos mensuales).

El endeudamiento bruto de las sociedades no financieras de la zona del euro
ha aumentado considerablemente y casi alcanzé el maximo registrado en
2015. La ratio de deuda bruta, en términos del valor afiadido de las empresas,
aumento 12 puntos porcentuales en el segundo trimestre de 2020, con lo que el
incremento acumulado desde el final de 2019 alcanza los 15 puntos porcentuales
(véase grafico 26). El aumento generalizado de la deuda bruta de las sociedades no
financieras obedece al mayor recurso a la financiacién mediante deuda, asi como al
acusado descenso del valor afiadido bruto. Las empresas han colocado en
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depdsitos una parte sustancial de los fondos obtenidos a través de nuevos
préstamos bancarios y de la emisién de valores representativos de deuda para
prefinanciar necesidades de capital circulante y las inversiones necesarias, asi
como para prepararse para afrontar posibles problemas de liquidez en los préximos
meses. Como consecuencia, la ratio de deuda neta y el apalancamiento a su valor
contable han crecido mucho menos que la deuda bruta. De ahi que la vulnerabilidad
financiera del sector solo haya aumentado de forma moderada pese al pronunciado
incremento del endeudamiento de las empresas. Esta conjuncion de factores
favorables depende de la continuidad del apoyo de las politicas, en primer lugar,
mediante una politica monetaria acomodaticia que mantenga bajo control el coste
del servicio de la mayor carga de la deuda y, en segundo lugar, mediante una amplia
intervencion de la politica fiscal, que incluya avales estatales y moratorias para
proteger la capacidad de préstamo de las entidades de crédito y compensar asi la
merma de los flujos de efectivo de las empresas. En conjunto, la evolucién descrita
apunta a que existe el riesgo de que las sociedades no financieras se sientan
menos inclinadas a invertir en su negocio durante la recuperacién en curso, sobre
todo si las medidas de apoyo se acaban de forma repentina.

Grafico 26
Deuda bruta de las sociedades no financieras en una seleccion de paises de la zona
del euro

(porcentajes del valor afiadido bruto de las sociedades no financieras)
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Fuentes: BCE, Eurostat y estimaciones del BCE.

Notas: La deuda se define como la suma de los préstamos totales concedidos a sociedades no financieras, netos de préstamos
intrasectoriales, valores representativos de deuda emitidos y pasivos de pensiones. El rombo de color azul representa la prevision
actual para el segundo trimestre de 2020.
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Evolucion de las finanzas publicas

La pandemia de coronavirus (Covid-19) sigue teniendo un impacto
extraordinariamente pronunciado en las finanzas publicas de la zona del euro. En
las primeras fases de la crisis, gran parte de este impacto estuvo relacionado con
las medidas adoptadas para aliviar la carga de las empresas, los trabajadores y los
hogares, y para preservar la capacidad productiva de la economia. La respuesta de
politica econémica ha cambiado gradualmente hacia medidas dirigidas a reactivar la
economia con celeridad y prepararla para el futuro después la pandemia. El coste
fiscal de estas medidas ha sido muy elevado para todos los paises de la zona del
euro, aunque la carga soportada y la capacidad de respuesta varian de un pais a
otro. Por lo tanto, la reaccion de Europa, consistente en una actuacion fiscal
coordinada y, mas recientemente, el fondo «Next Generation EU» (NGEU), que
complementa las medidas fiscales nacionales, se ha acogido de muy buen grado.
Es importante que la decisién del Consejo Europeo se plasme en acciones
concretas, y que las medidas fiscales que se apliquen para afrontar la situacion de
emergencia causada por la pandemia tengan, en lo posible, objetivos especificos y
sean de naturaleza temporal. Como resultado de la contraccion econémica y del
sustancial respaldo fiscal, se prevé un aumento significativo del déficit
presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del euro, hasta el 8,8 %
del PIB en 2020, frente al 0,6 % de 2019. Las proyecciones apuntan a un descenso
de la ratio de déficit, hasta el 4,9 % y el 3,6 % del PIB en 2021 y 2022,
respectivamente. El amplio conjunto de medidas fiscales implementadas en 2020 se
ha traducido en el deterioro consiguiente del saldo primario ajustado de ciclo, asi
como en una contribucion negativa del componente ciclico, reflejo del
empeoramiento de la situacion macroeconémica. Se espera que la mejora posterior
esté impulsada por la retirada progresiva de las medidas de emergencia y por la
mejora de la situacion ciclica. La incertidumbre sobre los desembolsos del fondo
NGEU y la introduccion de medidas adicionales contra la crisis en algunos paises
plantean riesgos a la baja para las perspectivas de las finanzas publicas. Los paises
de la zona del euro también han proporcionado apoyo mediante la concesion de
avales publicos para préstamos por un importe equivalente a casi el 20 % del PIB
para reducir los riesgos existentes en el sector empresarial. Estos avales son un
pasivo contingente considerable que tendra un impacto adverso sobre los déficits si
se ejecutan. Como consecuencia de las medidas fiscales aplicadas y del deterioro
de la situacién econdémica, se prevé que la ratio agregada de deuda de la zona del
euro se incremente de forma acusada en 2020 y que se mantenga en un nivel
elevado durante el horizonte de proyeccion.

Segun las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de
septiembre de 2020, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas
de la zona del euro disminuira de forma sustancial en 2020 y se recuperara
ligeramente en 2021 y 20222, Sobre la base de estas proyecciones, la ratio de
déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro aumentaria desde el

12 yéanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, septiembre de 2020», publicadas en el sitio web del BCE el 10 de septiembre de 2020.
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0,6 % del PIB en 2019 hasta el 8,8 % del PIB en 2020, y después descenderia hasta
situarse en el 4,9 % en 2021 y en el 3,6 % en 2022 (véase grafico 27). La reduccion
del saldo presupuestario en 2020 seria atribuible, en buena medida, al deterioro del
saldo primario ajustado de ciclo resultante de las medidas de apoyo econémico por
un importe equivalente a alrededor del 4,5 % del PIB, del que la mayor parte seria
gasto adicional, en concreto en forma de transferencias y subsidios a empresas y
hogares, como los programas de regulacion temporal de empleo. Este descenso
también obedeceria a un considerable efecto adverso del componente ciclico, dado
que la economia de la zona del euro se encuentra sumida ahora en una recesion
profunda?®. La mejora posterior estaria impulsada por una recuperacion del saldo
primario ajustado de ciclo, ya que en la actualidad se espera que la mayor parte de
las medidas de apoyo se retiren paulatinamente desde finales de este afio y en
2021. La contribucion del ciclo econémico mejoraria de forma mas gradual, y
seguiria siendo negativa durante el horizonte de proyeccion.

Grafico 27
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2020.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Ademas de prestar apoyo fiscal a sus economias, los paises de la zona del
euro han proporcionado un respaldo sustancial con la concesién de avales
publicos para préstamos, con el fin de reforzar la liquidez de las empresas. En
total, estos avales ascienden a alrededor del 20 % del PIB para la zona del euro en
su conjunto, pero su importe varia sustancialmente de unos paises a otros. Los
avales para préstamos constituyen pasivos contingentes para los Gobiernos y, por
tanto, el importe por el que se ejecuten supondra un incremento del gasto publico.

En comparacion con las proyecciones de los expertos del Eurosistema de
junio de 2020, las perspectivas fiscales actualizadas son algo mas negativas
para 2020 y 2021, pero ligeramente mas positivas para 2022. El saldo

13 Cabe sefialar que el nivel de incertidumbre en torno a la descomposicion en ciclo y tendencia es
inusualmente elevado en la coyuntura actual.
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presupuestario de las Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la zona
del euro se ha revisado a la baja en 0,2 y 0,1 puntos porcentuales para 2020 y 2021,
respectivamente, y al alza en 0,2 puntos porcentuales para 2022. El aumento del
déficit fiscal en 2020 y 2021 obedece, principalmente, a la relajacion del saldo
ajustado de ciclo cuando los paises introdujeron medidas de apoyo adicionales o
prolongaron la vigencia de las medidas existentes. Esta relajacion fiscal se ve
compensada en parte por un componente ciclico menos adverso y por la prevision
de unos pagos por intereses algo menores. La leve mejora de las perspectivas para
2022 responde a la combinacion de unos pagos por intereses mas bajos y un
componente ciclico mas favorable, que compensan con creces la relajacion del
saldo primario ajustado de ciclo.

Se considera que la orientacion general de la politica fiscal sera muy
acomodaticia en 2020, pero contractiva en 2021, dado que se prevé que la
mayor parte de las medidas de apoyo se retiren progresivamente!®. Segun las
estimaciones, la orientacion de la politica fiscal fue ligeramente expansiva en 2019,
pero se espera que sea muy acomodaticia (5,4 % del PIB) en 2020. En cambio,
seria contractiva (3,1 % del PIB) en 2021, ya que actualmente se prevé que la
mayoria de las medidas de apoyo adoptadas durante la pandemia se retiren de
forma gradual ese afio. Pese a ello, el saldo presupuestario total continuara siendo
considerablemente negativo, dado que los instrumentos fiscales seguiran apoyando
la recuperacién econoémica, en buena parte a través de los estabilizadores
automaticos®®. A tenor de las proyecciones, la orientacion de la politica fiscal sera
neutral en 2022.

Se prevé que la ratio agregada de deuda publica en relaciéon con el PIB de la
zona del euro se incremente de forma acusada y se situe en el 100,7 % del PIB
en 2020, y que después descienda muy gradualmente. Este aumento de

16,6 puntos porcentuales con respecto a 2019 refleja, en gran parte, unos déficits
primarios elevados, un diferencial tipo de interés-crecimiento muy negativo y un
ajuste sustancial entre déficit y deuda, debido a las medidas relacionadas con la
pandemia. En 2021 y 2022, la reduccion de los déficits primarios, que, no obstante,
seguiran siendo significativos, se vera compensada con creces por la contribucién
favorable de los mayores diferenciales tipo de interés-crecimiento —ya que, a tenor
de las proyecciones, la actividad econdmica se recuperara— y por un ajuste
negativo entre déficit y deuda en 2022 (véase grafico 28). Por consiguiente, la ratio
de deuda se situaria en el 98,9 % del PIB a finales de 2022, lo que supone una
revision a la baja de 1,1 puntos porcentuales respecto a las proyecciones de junio
de 2020, principalmente como resultado de un diferencial tipo de interés-crecimiento
mas favorable durante el horizonte de proyeccion.

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

15 Para mas detalles, véase el articulo titulado «Automatic fiscal stabilisers in the euro area and the

COVID-19 crisis» en este Boletin Econémico.
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Grafico 28
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica

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

En vista de la enorme carga, aunque desigual, derivada de la pandemia de
coronavirus, sigue siendo fundamental una orientacién ambiciosa y
coordinada de las politicas fiscales. Por tanto, es muy positivo que el Consejo
Europeo haya llegado a un acuerdo sobre el fondo NGEU, que establece, por

primera vez, un presupuesto europeo temporal para complementar la actuacion de

los estabilizadores fiscales en el ambito nacional. Este fondo puede constituir un

apoyo significativo para las regiones y los sectores mas afectados por la pandemia,

reforzar el mercado Unico y forjar una recuperacion sostenible y préspera. Es
importante que la decisidn del Consejo Europeo se plasme ahora en actuaciones

practicas, y que las medidas fiscales que se adopten en respuesta a la situacion de

emergencia causada por la pandemia tengan, en lo posible, objetivos especificos
sean de naturaleza temporal.
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