Recuadros

Restricciones provocadas por la pandemia e inflacién en
las economias avanzadas

Alina Bobasu, Luigi Crucil, Alistair Dieppe y Marcel Tirpak

La pandemia de coronavirus (COVID-19) tuvo un impacto grave y
extraordinario en la economia global durante la primera mitad de 2020. La
actividad econdmica de las economias avanzadas se vio seriamente perjudicada, y
la inflacién medida por los precios de consumo disminuy6 como consecuencia de
esta situacion. La pandemia afectd no solo a la inflacion general, sino también a los
indicadores de la inflacion subyacente, como la inflacion de los precios de consumo
excluidos la energia y los alimentos, que se redujo durante los confinamientos
iniciales y repunté de forma gradual posteriormente. Este patrén estuvo determinado
por la confluencia de dos fuerzas principales desencadenadas por la crisis: la
debilidad de la demanda y las restricciones de oferta. En este recuadro se utilizan
datos granulares sobre el gasto en consumo y los precios, junto con un analisis
estructural basado en modelos de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por
sus siglas en inglés), para estudiar su impacto relativo en la inflacién de importantes
economias avanzadas no pertenecientes a la zona del euro®.

Comprender el impacto relativo de las perturbaciones de demanda y de oferta
derivadas de la pandemia es crucial para calibrar las perspectivas de inflacion.
Como la crisis se propagd a la economia a través de muchos canales, en la
literatura existente aun no se ha alcanzado un consenso sobre la contribucién
relativa de las perturbaciones de demanda y de oferta’. Los confinamientos y las
medidas de salud publica reducen la actividad econdémica al impedir que las
empresas y los hogares produzcan y gasten como lo harian normalmente. El
resultado son multiples disrupciones que afectan a las redes de produccion en los
distintos paises y sectores.

Los datos de diferentes encuestas muestran que la produccién sectorial y los
precios se redujeron de forma precipitada en el segundo trimestre, en un
contexto de estrictas medidas de contencién. Los confinamientos y las
restricciones a la movilidad fueron endureciéndose a medida que la pandemia se

6 Para un analisis de la zona del euro y de los paises de la zona, véase «The role of demand and supply
factors in HICP inflation during the COVID-19 pandemic — a disaggregated perspective», Boletin
Econémico, numero 1, BCE, 2021.

7 En algunos trabajos se sefiala que en el primer trimestre de 2020 predominaron las perturbaciones de
demanda agregada, mientras que en el segundo prevalecieron las de oferta agregada (véase
G. Bekaert, E. Engstrom y A. Ermolov, «Aggregate Demand and Aggregate Supply Effects of COVID-
19: A Real-time Analysis», Finance and Economics Discussion Series, n.° 2020-049, Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2020). En cambio, en otro analisis (véase D. Bagaee y
E. Farhi, «Supply and Demand in Disaggregated Keynesian Economies with an Application to the
Covid-19 crisis», CEPR Discussion Papers, n.° 14743, Centre for Economic Policy Research, 2020) se
utiliza un modelo sectorial para demostrar que tanto las perturbaciones de oferta sectoriales
estanflacionistas como las perturbaciones de demanda deflacionistas son necesarias para explicar la
fuerte caida del producto y la respuesta moderada de la inflacién que se observaron en Estados
Unidos durante el confinamiento inicial.
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extendia, aumentando la incertidumbre entre las empresas y los consumidores.
Como consecuencia de esta perturbacion negativa para la oferta de trabajo, las
empresas no pudieron satisfacer la demanda existente. La actividad en los servicios
que requieren contacto estrecho, como el turismo y las actividades de ocio, se
redujo de forma particularmente acusada, al igual que la demanda de servicios de
transporte (grafico A, panel a). Los servicios sanitarios fueron el unico sector en el
que la produccién practicamente no varié, mientras que los precios de los alimentos
y de los productos farmaceéuticos y biotecnoldgicos subieron a pesar del descenso
de la produccion. En el tercer trimestre, en el que se aplicaron medidas de
contencién menos severas, la produccion y los precios se recuperaron en la mayoria
de los sectores de la economia, con la notable excepcion del turismo y las
actividades de ocio, en los persistié el impacto de la pandemia (grafico A, panel b).

Grafico A
Produccion sectorial global y precios desde una perspectiva basada en datos de
encuestas

(eje de abscisas: produccion; eje de ordenadas: precio de produccion; PMI, indices de difusion, medias trimestrales)
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Fuente: IHS Markit (mediante Haver Analytics).

Notas: Encuestas PMI sobre la produccion sectorial global y los precios de produccion. Los valores por encima (por debajo) de 50
indican un aumento (descenso) de la produccion sectorial global y de los precios de produccion. Los graficos presentan once sectores
manufactureros y doce sectores de servicios.

Los componentes de la cesta de consumo sensibles a la demanda explican, en
gran medida, la disminucion de la inflacién subyacente durante los
confinamientos iniciales. En este recuadro se estudia, partiendo del trabajo de
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Shapiro®, la sensibilidad de los componentes de la cesta de consumo a las
disrupciones causadas por la pandemia®. En el caso de Estados Unidos, mas del
60 % del gasto en consumo personal muestra cierto grado de sensibilidad, mientras
que la proporcién equivalente en el Reino Unido es de alrededor del 40 %. En los
dos paises, los componentes sensibles a la demanda explican gran parte del
descenso inicial observado en la inflacion de los precios de consumo durante los
primeros confinamientos, asi como su incremento gradual durante el tercer trimestre
(grafico B). De cara al futuro, las perspectivas de inflacion siguen sujetas a una
elevada incertidumbre. Por ejemplo, las discrepancias entre los consumidores
encuestados por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York sobre el nivel
esperado de inflacion dentro de un afio en Estados Unidos, medido por el rango
intercuartilico de sus respuestas, han aumentado significativamente desde que
comenzo6 la pandemia. Entretanto, las expectativas de inflacién parecen seguir
sesgadas hacia un aumento de la inflacion tras una caida inicial.

Grafico B
Descomposicion de la inflaciéon subyacente

(puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE basados en Shapiro.

Notas: El marco analitico se basa en un modelo de dos ecuaciones de regresion univariante aparentemente no relacionadas de
precios y cantidades.

e = Bl Liecovip + off + €f7 ¥ AX; = B leecovip + of + £}, donde Liccovip = liezozoms COrresponde a Estados Unidos y 1ie;020q. al Reino
Unido. Estas ecuaciones se han estimado para el periodo comprendido entre enero de 2010 y octubre de 2020 en el caso de Estados
Unidos, y entre el primer trimestre de 2010 y el tercer trimestre de 2020 para el Reino Unido. En los gréficos se presentan los
resultados correspondientes al periodo que va de enero a octubre de 2020, que es el relevante para la crisis provocada por la
pandemia. Los componentes sensibles al COVID-19 incluyen las categorias en las que los precios o las cantidades variaron de
manera estadisticamente significativa al comienzo de la pandemia, mientras que los no sensibles al COVID-19 comprenden todas las
demas categorias de la inflacién subyacente. Los componentes sensibles a la demanda son aquellos en los que los precios y las
cantidades variaron en la misma direccién durante el periodo de confinamiento inicial; en los sensibles a la oferta, los precios y las
cantidades se movieron en direcciones opuestas, y los componentes ambiguos se definen como categorias sensibles con una
variacion estadisticamente significativa de los precios o de la cantidad, pero no de ambos.

Los resultados de un modelo estructural confirman que los efectos de
demanda son los que mas influyeron durante la crisis, aunque los de oferta

8  Véase A. H. Shapiro, «A Simple Framework to Monitor Inflation», Working Papers, 2020-29, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 2020.

9 La metodologia se basa en un sistema de regresiones aparentemente no relacionadas, cuyo objetivo
es evaluar el papel que desempefian los factores de demanda y de oferta para explicar la evolucion de
la inflacion de los sectores durante la pandemia.
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siguen siendo importantes. Estimamos un modelo BVAR estructural para Estados
Unidos, Reino Unido y Japdn, y llegamos a la conclusion de que, durante el
segundo trimestre de 2020, las perturbaciones de demanda contribuyeron a la caida
del producto aproximadamente dos veces mas que las perturbaciones de oferta
(gréfico C, panel a)!°. La recuperacion observada en el tercer trimestre de 2020
estuvo impulsada por factores tanto de demanda como de oferta en proporciones
bastante similares. En cuanto a la evoluciéon nominal, en el segundo trimestre de
2020 predomino el impacto de la debilidad de la demanda sobre la inflacion, ya que
solo se vio parcialmente contrarrestado por las restricciones de oferta. Durante la
recuperacion inicial, la demanda crecié e impulsé al alza la inflacion, que también
estuvo respaldada por cierta reversion de las restricciones de oferta (grafico C,
panel b). EI modelo proporciona una prevision relativamente precisa de la inflacion
medida por los precios de consumo para el segundo y el tercer trimestre de 2020,
condicionandola a la trayectoria observada del PIB y los precios del petréleo. A su
vez, esto respalda las conclusiones indicadas anteriormente, que sugieren que la
dinamica de la inflacién durante la crisis estuvo determinada por una combinacion
de perturbaciones en las que predominaron las originadas por el lado de la
demanda.

El ritmo de recuperacion de la oferta y de la demanda es un determinante
clave de la evolucion de la inflacién. Si bien la demanda embalsada puede
sustentar la recuperacion e impulsar al alza la inflacion, las restricciones de oferta
podrian revertir con rapidez, lo que generaria presiones desinflacionistas't. Con
todo, las disrupciones de oferta podrian seguir siendo significativas, especialmente
si se producen quiebras de empresas debido a un nuevo repunte de los contagios y
a la retirada del apoyo proporcionado por las politicas. Las ramificaciones
economicas de la pandemia podrian persistir en el caso de la oferta de trabajo, en
particular en los sectores en los que la formacién de capital humano requiere
contacto estrecho. Como resultado, la renta y el empleo podrian reducirse, lo que
debilitaria la recuperacion de la demanda. Asimismo, el capital humano y la oferta
de trabajo podrian verse mermados a largo plazo como consecuencia de la
reintroduccion de estrictas medidas de contencion que afecten al nivel educativo y
mantengan una tasa de paro elevada.

10 El modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR, por sus siglas en inglés) comprende los
precios del petréleo, el PIB, la inflacién y los tipos de interés sombra. Se ha utilizado un conjunto
estandar de restricciones de signo: en una perturbacion de demanda, los precios y la produccion
fluctdan en la misma direccion, mientras que en una perturbacion de oferta se mueven en direcciones
opuestas. La perturbacion de oferta de petréleo aumenta la inflacion y reduce el PIB, pero no
reacciona ante perturbaciones domésticas de los tipos de interés. El endurecimiento de la politica
monetaria da lugar a un descenso tanto del PIB como de los precios.

11 Veéase Bagaee y Farhi, op. cit. Los autores sefialan que los sectores clasificados como afectados por
restricciones de demanda en abril (por ejemplo, el transporte aéreo y por barco, la extraccién de
petréleo y gas) se recuperaron, en promedio, un 1,8 %, mientras que en los considerados afectados
por restricciones de oferta (como los servicios de hosteleria y restauracion), la recuperacion fue de un
7,5 % después de que la economia empezase a mejorar en mayo. De otro andlisis (véase O. Coibion,
Y. Gorodnichenko y M. Weber, «The Cost of the Covid-19 Crisis: Lockdowns, Macroeconomic
Expectations, and Consumer Spending», NBER Working Paper, n.° 27141, National Bureau of
Economic Research, 2020), en el que se utilizan datos de encuestas para Estados Unidos, se
desprende que los cambios en las pautas de gasto de los encuestados indican una caida persistente
de la demanda agregada futura, lo que refleja expectativas de rentas bajas y una mayor incertidumbre.
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Para evaluar las consecuencias de la pandemia sobre los determinantes de la
inflacion se requiere un analisis mas granular. La evidencia internacional
reciente también plantea la posibilidad de que las perturbaciones de oferta puedan
afectar a distintos sectores de la economia de forma asimétrica y transformarse en
mayores efectos negativos de demanda con presiones desinflacionistas!?. Estos
resultados contradicen los enfoques en los que se utilizan datos agregados y
pueden clasificar erroneamente esas perturbaciones de oferta sectoriales como
perturbaciones de demanda agregada. Por consiguiente, un andlisis mas granular
por sectores podria proporcionar informacion adicional®®.

Grafico C
Descomposicion histérica del producto interior bruto (PIB) y de la inflaciéon medida
por los precios de consumo (IPC)

(tasas de variacion intertrimestral; puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El PIB y la inflacién se muestran como la desviacion con respecto a la tendencia/estado estacionario y se basan en una
agregacion con ponderaciones del PIB de los resultados correspondientes a Estados Unidos, Reino Unido y Japén. «Otros» incluye
perturbaciones de politica monetaria y del petréleo. Se ha utilizado la versién 4.2 del conjunto de herramientas de estimacién, analisis
y regresion bayesianos (BEAR toolbox) del BCE.

12 Véase V. Guerrieri, G. Lorenzoni, L. Straub e I. Werning., «Macroeconomic Implications of COVID-19:
Can Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?», NBER Working Paper, n.° 26918, National
Bureau of Economic Research, 2020. Los autores proponen un planteamiento en el que las
perturbaciones de oferta pueden activar una respuesta de la demanda que da lugar a una contraccion
del producto mayor que la propia perturbacién de oferta. En otros analisis (véase A. Cesa-Bianchiy
A. Ferrero, «The Transmission of Keynesian Supply Shocks», Working Paper, Banco de Inglaterra,
2020) se proporciona una base empirica para este planteamiento. El mismo argumento de la
disrupcién provocada por la oferta se confirma en otros andlisis (véase L. Fornaro y M. Wolf, «Covid-
19 Coronavirus and Macroeconomic Policy: Some Analytical Notes», manuscrito, VoxEU, 2020). Los
autores sostienen que las perturbaciones de oferta negativas producen caidas persistentes o
permanentes del PIB, debilitando asi la demanda agregada, que podria reducirse incluso en mayor
medida que la oferta.

13 Entre otros obstaculos se incluyen los problemas para medir la inflacién que estan relacionados con la
rapidez a la que cambian los patrones de consumo vy las dificultades para recopilar los datos de
precios como consecuencia de las medidas de confinamiento. Si bien los problemas de medicion
tuvieron un impacto en las estadisticas publicadas en los primeros meses de la pandemia, el analisis
efectuado por el BCE indica que han disminuido de forma notable en los ultimos meses; véase el
recuadro titulado «Patrones de consumo y problemas de mediciéon de la inflacion durante la pandemia
de Covid-19», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2020.
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Giro a la normalidad: el impacto de las noticias
relacionadas con las vacunas contra el COVID-19 sobre
los mercados financieros mundiales

Johannes Grab, Moritz Kellers y Helena Le Mezo

El brote de la pandemia de coronavirus (COVID-19) provocoé ventas masivas
sincronizadas de activos de riesgo a escala mundial, que fueron seguidas de
una recuperacion dispar entre sectores y paises. La recuperacién de los
mercados bursatiles se caracterizd por un reequilibrio de las carteras de los
inversores, que se alejaron de los paises y sectores mas afectados por la pandemia
—como el aéreo, el de turismo y el de energia—, en favor de aquellos que se
percibia que se beneficiaban de la crisis —especialmente los servicios de Tly
comunicaciones, asi como las empresas farmacéuticas—. La composicion sectorial
del mercado bursatil antes de la pandemia explica el grueso de las diferencias de su
evolucion en los distintos paises en 2020 (grafico A, panel superior).

Parece que los anuncios realizados a mediados de noviembre sobre el
desarrollo con éxito de varias vacunas revirtieron parcialmente esta estrategia
de inversion de «hacer negocio con el COVID». Las noticias sobre la efectividad
y la llegada inminente de varias vacunas provocaron un giro en detrimento de los
sectores del mercado bursatil que habian registrado un elevado dinamismo hasta
entonces. Los paises con mercados bursatiles que iban a la zaga de la
recuperacion, debido en parte al menor peso de los sectores que ganaron con la
pandemia, se beneficiaron mas de las noticias sobre el desarrollo de una vacuna
efectiva (grafico A, panel inferior).
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Grafico A
Los paises y sectores mas afectados por la pandemia se beneficiaron mas de los
anuncios sobre las vacunas

Evoluciéon de los mercados bursatiles en las economias avanzadas antes de las noticias
sobre las vacunas
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Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

Notas: ZE = zona del euro. La fecha del 21 de febrero corresponde a la perturbacion del COVID-19. El 6 de noviembre es el dia
anterior al anuncio de la primera vacuna efectiva de Pfizer/BioNTech. Los pesos sectoriales son a diciembre de 2019. La dltima
observacion corresponde al 7 de diciembre de 2020.

Los anuncios de las vacunas de noviembre de 2020 no fueron los primeros
que afectaron significativamente a la probabilidad de disponer de una vacuna
a corto plazo. Segun Good Judgement, que encuesta a «superforecasters», la
probabilidad de que pudiera disponerse de una vacuna antes del final del primer
trimestre de 2021 aumentd notablemente durante el verano de 2020 (grafico B). Las
esperanzas de contar pronto con una vacuna sufrieron un revés en septiembre, lo
que genero cierta volatilidad en el indicador de probabilidad.

BCE - Boletin Econémico, Niumero 1 /2021 — Recuadros —
Giro a la normalidad: el impacto de las noticias relacionadas con las vacunas contra el
COVID-19 sobre los mercados financieros mundiales 34



Grafico B
Las noticias anteriores sobre las vacunas también afectaron a la probabilidad de
disponer de una vacuna a corto plazo

Probabilidad de disponer de una vacuna antes del final del primer y del tercer trimestre de
2021
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Fuente: Good Judgement.

Notas: 1) Aprobacion de una vacuna en Rusia, 2) ensayos de la fase Ill de Pfizer/BioNTech, 3) anuncio acelerado de la US Food and
Drug Administration, 4) suspension de los ensayos de AstraZeneca, 5) anuncio de la vacuna de Pfizer/BioNTech. La ultima
observacion corresponde al 7 de diciembre de 2020.

En este recuadro se analiza como la confianza en la probabilidad de disponer
de una vacuna ha afectado a una amplia gama de activos financieros. Se
utilizan proyecciones locales para estimar el impacto de las noticias relativas a
vacunas publicadas entre abril y mediados de noviembre de 2020 sobre los
diferentes segmentos del mercado, sectores y paises. La variable de perturbacion
se define como la primera diferencia en la probabilidad de disponer de una vacuna
antes del final del primer trimestre de 2021 en los dias en que ocurre un evento
importante relativo a las vacunas. Los eventos se identifican mediante una
narratival®. Las variables de control incluyen noticias macroeconémicas pasadas,
politica monetaria y tensiones en los mercados.

Los resultados econométricos indican que los sectores bursatiles mas
afectados por la pandemia fueron los que mas se beneficiaron de las noticias
positivas sobre las vacunas. Esto se cumple en el caso de los sectores aéreo y
energético de Estados Unidos y de la zona del euro, asi como cuando se analiza el
impacto en los indices denominados «low momentum», como el Dow Jones Low
Momentum Index, que incluye a las 200 empresas estadounidenses con peores
rentabilidades en el ultimo afio (grafico C). En términos cuantitativos, los resultados
sugieren que un aumento de 10 puntos porcentuales en la probabilidad de disponer
pronto de una vacuna impulsé las cotizaciones del sector aéreo de la zona del euro
un 5 %.

14 Se seleccionan todos los eventos que recogen avances/reveses en el desarrollo de las vacunas o

cambios importantes en marcos institucionales relevantes.
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Grafico C
Revalorizaciones superiores en los sectores con peores rentabilidades

Respuestas acumuladas en tres dias habiles a un aumento de 1 punto porcentual en la
probabilidad de envio de vacunas antes del final del primer trimestre de 2021 en Estados
Unidos y en la zona del euro
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Fuentes: Bloomberg, Good Judgement y calculos del BCE.

Notas: Variaciones de las rentabilidades a diez afios en puntos basicos. La rentabilidad de los bonos de la zona del euro (ZE)
corresponde al Bund aleman a diez afios. Un aumento del Financial Conditions Index (FCI) (en puntos de indice) representa una
relajacion, mientras que una disminucién representa un endurecimiento. Todas las demas variables se expresan en porcentajes. La
Ultima observacién corresponde al 7 de diciembre de 2020.

En cambio, los sectores bursatiles que se han beneficiado de la pandemia han
tendido a responder con rebotes de las cotizaciones inferiores a la media ante
aumentos en la probabilidad de disponer de una vacuna a corto plazo. El
impacto de las noticias sobre las vacunas en los sectores que lideraron la
recuperacion, al margen del mercado bajista, ha sido muy poco significativo. Esto se
observa si se examinan determinados sectores por separado, como el tecnoldgico o
el farmacéutico, o se consideran los indices bursatiles que engloban empresas de
altas rentabilidades (high momentum). El hecho de que las cotizaciones de estos
sectores no hayan retrocedido también sugiere que las noticias optimistas sobre las
vacunas han tenido un efecto positivo en términos agregados.

Parece que la zona del euro se ha beneficiado de manera desproporcionada de
las noticias positivas sobre las vacunas. Se estima que, en la mayoria de los
sectores, incluidos el energético, aéreo, farmacéutico y tecnolégico, el aumento de
las cotizaciones en respuesta a eventos positivos sobre las vacunas ha sido mayor
en la zona del euro que en Estados Unidos. Ello puede deberse a que se espera
que las economias en las que los mercados de activos de riesgo se vieron mas
afectados por la pandemia sean las que mas se beneficien de una vacuna.

Pese al aumento de los rendimientos libres de riesgo, las condiciones
financieras han tendido a relajarse. Los rendimientos libres de riesgo a mas largo
plazo se incrementaron en respuesta a las noticias positivas sobre las vacunas, lo
que sugiere que impulsaron la percepcioén global del riesgo. Sin embargo, las
condiciones financieras se han relajado en general, dado que el aumento de los
rendimientos no ha compensado los impulsos de mejora procedentes de los
mercados bursatiles y de otros activos de riesgo. En consonancia con el impacto
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mas fuerte sobre los sectores bursatiles de la zona del euro que sobre sus
equivalentes en Estados Unidos, se estima que las condiciones financieras se han
relajado en mayor medida en la zona del euro.

En conjunto, las noticias positivas sobre la llegada, la efectividad y el nimero
de vacunas han impulsado los activos de riesgo y han relajado las
condiciones financieras, lo que sugiere que los inversores estan ahora mas
dispuestos a no considerar los retos a corto plazo de la pandemia. Al mismo
tiempo, los resultados también indican que cualquier revés en el desarrollo o en el
envio de la vacuna puede tener implicaciones econdmicas significativas para los
mercados financieros mundiales.
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El impacto econdmico de la pandemia: factores
determinantes de las diferencias regionales

Philipp Meinen y Roberta Serafini

En este recuadro se analizan los factores determinantes de las diferencias
regionales dentro de los paises en el impacto econémico del coronavirus
(COVID-19), observando la evidencia en las cuatro mayores economias de la
zona del euro durante la fase inicial de la pandemia. Mas concretamente, se
examina como la estructura sectorial y los vinculos comerciales ayudan a explicar el
diferente impacto del COVID-19 sobre las regiones de estos paises desde el punto
de vista econémico.

Durante la primera fase de la pandemia, el impacto econémico de la crisis fue
patente en las graves alteraciones que se produjeron en el mercado laboral,
que afectaron a los mercados de trabajo locales en distinta medida. El nimero
de trabajadores sujetos a programas de regulacion temporal de empleo —uno de los
principales instrumentos empleados para contener los despidos— aumento
drasticamente en Francia, Alemania, Italia y Espafa durante la primera ola de la
pandemia de COVID-19'°, Estos aumentos se caracterizaron por presentar
diferencias regionales significativas, y mostraron un patron que no reflejaba
plenamente la incidencia de la enfermedad dentro de cada pais (grafico A), lo que
pone de relieve la necesidad de identificar qué otros factores influyeron.

15 Para mas informacién sobre los programas de regulaciéon temporal de empleo, véase el recuadro
titulado «Valoracion preliminar del impacto de la pandemia de Covid-19 sobre el mercado de trabajo de
la zona del euro», Boletin Econémico, numero 5, BCE, 2020.
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Grafico A
Variacion del nimero de trabajadores sujetos a programas de regulacion temporal
de empleo y de contagios por COVID-19 dentro cada pais

(desviacion con respecto a la mediana de cada pais)
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Fuentes: Fuentes nacionales y calculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren a cifras (acumuladas) de marzo y abril de 2020. El nimero de contagios por COVID-19 y de trabajadores
sujetos a programas de regulacion temporal de empleo en cada region esta normalizado por la poblacion regional. Las regiones se
definen seglin la Nomenclatura de unidades territoriales estadisticas (NUTS, por sus siglas en francés), NUTS a 2 digitos. Los
programas de regulacion temporal de empleo se refieren a: Cassa Integrazione Guadagni (ltalia), Expediente de Regulacién Temporal
de Empleo (Espana), Activite’ Partielle (Francia) y Kurzarbeit (Alemania).

El primer determinante posible del impacto heterogéneo del COVID-19 en el
mercado de trabajo es la interaccion entre las medidas de contencidn
aplicadas a escala nacional y la estructura sectorial de las distintas regiones.
Concretamente, el grado de exposicidn de los sectores a las restricciones
introducidas por los Gobiernos varia, por ejemplo, en funcion de si puede
garantizarse la distancia social en el lugar de trabajo o de que las actividades
laborales puedan desempefiarse a distancia. Como las actividades sectoriales se
distribuyen de forma desigual en las regiones de cada pais, las regiones tendran
una exposicion diferente a la perturbacion generada por el COVID-19. Para
investigar empiricamente esta cuestion se ha construido un indicador de la
exposicion sectorial de las regiones combinando, en primer lugar, datos sectoriales
sobre la exposicion de los trabajadores al virus en el trabajo’® y la capacidad para
desarrollar su actividad en remoto'’. Posteriormente, los porcentajes de empleo
regional por sectores de Eurostat se han utilizado para agregar los datos a nivel
regional. Ademas, se ha calculado un indicador de severidad de las medidas de
contencién nacionales combinando datos sobre cierres de centros de trabajo,
limitaciéon del nimero de asistentes en las reuniones privadas, érdenes de
confinamiento domiciliario y restricciones a los movimientos internos*®,

Ademas del impacto directo relacionado con la estructura sectorial de una
region, las relaciones comerciales con otras regiones muy expuestas a la

16 Datos basados en «Documento tecnico sulla possibile rimodulazione delle misure di contenimento del

contagio da SARS-CoV-2 nei luoghi di lavoro e strategie di prevenzione», INAIL, 2020.

17 Datos basados en J. Dingel y B. Neiman, «How many jobs can be done at home?», CEPR Discussion

Papers, n.° DP14584, abril de 2020.

18 Datos basados en T. Hale, N. Angrist, E. Cameron-Blake, L. Hallas, B. Kira, S. Majumdar, A. Petherick,
T. Phillips, H. Tatlow, y S. Webster, «Oxford COVID-19 Government Response Trackery, Blavatnik
School of Government, 2020.
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perturbacion generada por el COVID-19 podrian ser un factor negativo
adicional. En efecto, las cadenas regionales de suministro pueden representar un
potente canal indirecto de propagacion de la crisis, tanto a través del comercio
internacional como de las interconexiones entre las regiones de un pais. Mas
concretamente, la actividad de una region puede verse afectada por problemas de
suministro de bienes intermedios procedentes de otras regiones muy castigadas por
el virus o por una caida en la demanda de sus exportaciones. Para investigar este
factor desde un punto de vista empirico, se han construido indicadores de la
exposicion regional relacionada con el comercio a partir de tablas input-output
interregionales, que permiten considerar los flujos comerciales de cada region tanto
internacionales como con otras regiones del mismo pais?®.

Los resultados del analisis empirico respaldan las hipoétesis mencionadas
anteriormente y muestran que las diferencias en el impacto econémico del
COVID-19 entre regiones no pueden explicarse solo por la propagacion de los
contagios, sino que tanto la estructura sectorial de una regién como sus
vinculos comerciales también son determinantes importantes. Se utiliza un
conjunto de regresiones para analizar el papel de las estructuras sectoriales y de los
vinculos comerciales entre regiones a la hora de explicar la variacion, dentro de
cada pais, del numero de trabajadores sujetos a programas de regulacion temporal
de empleo en las cuatro economias de mayor tamafio de la zona del euro (véase
cuadro A). En primer lugar, los resultados que se presentan en las columnas 1y 2
ilustran que la variable que controla por el nimero de casos regionales de COVID-
19 deja de ser estadisticamente significativa cuando se tiene en cuenta el PIB per
capita regional, lo que indica que, durante la primera ola de la pandemia, las
regiones con una alta incidencia de casos de COVID-19 tenian una renta media
relativamente elevada (como las regiones del norte de Italia y del sur de Alemania, y
las areas de Paris y de Madrid). En segundo lugar, los resultados muestran que la
estructura sectorial de una region es un factor determinante de las consecuencias
econdmicas del COVID-19: una regién en la que la exposicion sectorial supera la
media en una desviacion tipica tiene, en promedio, un 30 % mas de trabajadores
acogidos a programas de regulacion temporal de empleo (columna 3). Ademas, este
efecto se incrementa con la severidad de las medidas de contencién nacionales
(columna 4). Por ultimo, los resultados sugieren que los vinculos comerciales

19 Se mide la exposicion relacionada con las exportaciones combinando datos sobre el porcentaje de la
produccién de cada regién vendida a otras regiones, la exposicion sectorial de las otras regiones y la
severidad de las medidas de contencion aplicadas en los paises en los que se localizan las regiones
que son socios comerciales. La exposicion relacionada con las importaciones de bienes intermedios
se calcula a partir de datos sobre el porcentaje de bienes intermedios procedentes de otras regiones
en la produccion total de la regién y de la exposicion de esas regiones al virus, debido a su estructura
sectorial y a las medidas de contencién vigentes. Cabe sefialar que se establece una distincion entre
el comercio regional dentro de un pais y el comercio internacional. Las tablas input-output
interregionales se han obtenido de M. Thissen, O. lvanova, G. Mandras y T. Husby, «European
NUTS 2 regions: construction of interregional trade-linked Supply and Use tables with consistent
transport flows», JRC Working Papers on Territorial Modelling and Analysis, n.° 01/2019, Comisién
Europea, 2019.
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pueden ser un canal indirecto adicional por el que las perturbaciones relacionadas
con el coronavirus afectan a la actividad econémica regional (columna 5)%°.

Cuadro A
Factores determinantes de la heterogeneidad regional del numero de trabajadores
sujetos a programas de regulacién temporal de empleo dentro de un pais

(Estimaciones de coeficientes y errores estandar [entre paréntesis]; variable dependiente: nimero de trabajadores sujetos a
programas de regulacién temporal de empleo en cada region)

Variables explicativas 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5

Exposicion sectorial 0,294 %x 0,270%%x  0,260%*
(0,048) (0,044) (0,049)

Exposicion sectorial x severidad de las medidas de 0,138x#x 0,118%xx
contencién nacionales

(0,038)  (0,036)

Exposicion relacionada con las exportaciones: intrapais 0,094+
(0,046)
Exposicion relacionada con las exportaciones: internacional -0,062
(0,045)
Exposicion relacionada con las importaciones de bienes -0,012

intermedios: intrapais

(0,046)
Exposicion relacionada con las importaciones de bienes 0,104 %%
intermedios: internacional

(0,028)
Logaritmo (nimero de casos de COVID-19) 0,147 +x 0,018 0,039« 0,031 0,027

(0,064) (0,039) (0,022) (0,019) (0,022)
Logaritmo (poblacion) 0,902 0,869x*x  0,874xxx 0,868+#+ 0,859+
(0,059) (0,036) (0,022) (0,02) (0,051)
Logaritmo (PIB per capita) 0,193x#x 0,148xxx  0,157xxx  0,152%%*

(0,029) (0,024) (0,021)  (0,024)

Observaciones 100 100 100 100 100
Pseudo R cuadrado 0,938 0,957 0,977 0,98 0,984
Efectos fijos de pais Si Si Si Si Si

Fuentes: Fuentes nacionales; INAIL, op. cit.; Dingel y Neiman, op. cit.; Eurostat, Labour Force Survey; Hale et al., op. cit.; Thissen et
al., op. cit..

Notas: En el cuadro se presentan regresiones de Poisson. La variable dependiente es el nimero acumulado de trabajadores sujetos
a programas de regulacion temporal de empleo en las regiones a nivel NUTS 2 de Francia, Alemania, ltalia y Espafia al final de abril
de 2020. Todas las variables difieren entre regiones y se han estandarizado de manera que tengan una media de cero y una
desviacion tipica igual a uno. Errores estandar robustos entre paréntesis: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0.1. El pseudo R cuadrado de
McFadden se calcula como 1-ll(modelo)/li(nulo), donde «lI» se refiere al logaritmo de la verosimilitud.

20 Por una parte, este factor esta relacionado con caidas de la demanda de exportaciones de una region,
un efecto que solo se observa en las exportaciones dentro de un pais (véase la variable denominada
«Exposicion relacionada con las exportaciones: intrapais»). Por otro lado, cuando se considera el
papel de las cadenas de suministro, el comercio internacional cobra relevancia (véase la variable
denominada «Exposicion relacionada con las importaciones de bienes intermedios: internacional»). Un
andlisis mas detallado sugiere que este Ultimo efecto se debe integramente al comercio internacional
dentro de la UE, lo que pone de relieve las vulnerabilidades que pueden surgir de las disrupciones en
las cadenas de suministro altamente integradas de la UE.
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El analisis de riesgos basado en modelos durante la
pandemia: presentacion del modelo ECB-BASIR

Elena Angelini, Matthieu Darracq Pariés y Srecko Zimic

La interrelacion entre los parametros epidemiolégicos fundamentales de la
pandemia de coronavirus (COVID-19), las politicas de contencion y la
macroeconomia puede analizarse combinando un modelo macroeconémico
con un modelo epidemiolégico. El modelo ECB-BASIR?! es una extension del
modelo ECB-BASE?? disefiada para analizar caracteristicas especificas de la crisis
del COVID-19, combinando un modelo epidemioldgico estandar de poblacion
susceptible-infectada-recuperada (SIR) con un modelo macroeconémico
semiestructural de gran escala. Los SIR son modelos compartimentales basados en
el de Kermack y McKendrick?®, que dividen la poblacion en grupos y, mediante el
uso de ecuaciones diferenciales, predicen como se propagara una enfermedad a
partir del niumero de individuos susceptibles, infectados, recuperados o fallecidos. A
efectos de este andlisis, el modelo se amplia anadiendo dos categorias adicionales:
i) individuos en cuarentena y ii) personas vacunadas (que se supone que son
inmunes al virus). Se asume que el comportamiento econoémico influira en la
transmision de la enfermedad (por ejemplo, la disminucion del consumo y de la
actividad laboral reduce las probabilidades de contagio), estableciendo un canal
desde el modelo macroecondmico hacia el epidemiolégico a través de la
sensibilidad de la transmisién de la enfermedad a la interaccion econémica entre
personas. El canal que va en la direccion contraria —del modelo epidemiolégico al
comportamiento macroecondmico— se establece a través del supuesto de que los
grupos diferentes de agentes del componente epidemiolégico del modelo tienen
distintas capacidades de trabajo, consumo e inversion. Por ejemplo, los agentes
sujetos a restricciones por los confinamientos solo pueden consumir parte de lo que
consumen agentes sin restricciones, y las diferencias entre el consumo de unos y
otros se estima utilizando datos correspondientes al primer y segundo trimestre de
2020. A continuacion, estos efectos se propagan a través de los canales
macroeconémicos del modelo.

En este contexto, la interaccion entre la incidencia del virus y los
confinamientos que se han impuesto para frenar la pandemia pasa a ser el
principal determinante de la evolucion macroeconémica. La tasa de contagio
del modelo se basa en varios factores, entre ellos las medidas de contencion

21 Véase E. Angelini, M. Damjanovi¢, M. Darracq Pariés y S. Zimic, «kECB-BASIR: a primer on the
macroeconomic implications of the Covid-19 pandemicy», Working Paper Series, n.° 2431, BCE, junio
de 2020.

22 Véase E. Angelini, N. Bokan, K. Christoffel, M. Ciccarelli y S. Zimic, «Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area», Working Paper Series, n.° 2315,
BCE, septiembre de 2019.

23 Véase W. O. Kermack y A. G. McKendrick, «A Contribution to the Mathematical Theory of Epidemicsy,
Proceedings of the Royal Society, serie A, vol. 115, n.° 772, agosto de 1927, pp. 700-721.
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aplicadas (incluidos confinamientos). Los confinamientos?* se determinan a través
de una regla de decision de las medidas de contencion, que asume que las
autoridades tratan de garantizar que las tasas de contagio no conduzcan a ingresos
en centros hospitalarios?® que excedan su capacidad, al tiempo que intentan reducir
al minimo los costes econdémicos.

La naturaleza unica de la perturbacion del COVID-19 dificulta el uso de analisis
econométricos estandar para caracterizar la incertidumbre, lo que requiere un
analisis de escenarios especificos?®. El modelo ECB-BASIR esta disefiado con
este propdsito, y en el analisis que se describe a continuacién se emplea, por
ejemplo, para considerar un escenario favorable en el que la vacunacion es mas
rapida de lo esperado. En ese escenario (que se presenta en términos de
desviacién con respecto a un escenario central préximo al utilizado en las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de
2020), se asume que se dispone de una solucién médica eficaz desde el 1 de enero
de 2021, en lugar del segundo trimestre del afio, con lo que se acercaria mas al
escenario suave de las citadas proyecciones macroecondémicas. En el modelo, el
adelanto en la administracion de una vacuna da lugar a una caida de la
incertidumbre percibida por los agentes econdémicos?’ y a la relajacion de las
restricciones impuestas por los confinamientos, que inciden en el comportamiento
del gasto y en la capacidad productiva.

Como se muestra en el grafico A, la relajacion de las medidas de contencién
resultante del adelanto en la administracion de una vacuna genera un impulso
de la actividad econémica con forma de V invertida. El efecto macroeconémico
de este escenario alcanza un maximo del 3,5 % del PIB en el segundo trimestre de
2021, mientras que el impacto en la inflacién es bastante limitado (justo por debajo
de 0,25 puntos porcentuales, como maximo, en 2022). El estimulo econémico
disminuye con rapidez en el tercer trimestre de 2021 y los efectos expansivos
(aunque siguen siendo bastante persistentes) siguen disipandose en 2022 y 2023.
La respuesta de los precios va perdiendo intensidad durante el horizonte de
simulacién, pero a finales de 2023 contintan siendo superiores (en 0,1 puntos
porcentuales) a los del escenario central. En conjunto, el impacto inflacionista
parece ser bastante limitado si se compara con la magnitud del repunte de la
actividad econdmica. Esta es una caracteristica fundamental de la dinamica
macroeconomica generada por las medidas de contencion del COVID-19, que

24 El grado de severidad de los confinamientos se estima empleando informacion de los Informes de
Movilidad Local sobre el COVID-19 de Google.

25 En el modelo, los ingresos hospitalarios exceden la capacidad si superan el 88 % de los ingresos
registrados durante la primera ola, en la primavera de 2020.

26 De hecho, desde junio de 2020, en las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del
Eurosistema para la zona del euro se han incorporado escenarios alternativos al escenario central de
las proyecciones.

27 En el modelo ECB-BASIR, el efecto de la incertidumbre relacionada con la pandemia se estima
utilizando métodos de proyecciones locales para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de
2020 y el cuarto trimestre de 2022. Se supone que esos efectos desaparecen un trimestre antes de
que la vacuna empiece a administrarse de manera eficiente.
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generan patrones de ajuste en forma de V de la economia real y que afectan tanto a
la demanda como a la oferta en los mercados de bienes y de trabajo?®.

Grafico A
Implicaciones macroeconomicas y financieras de la administracion temprana de una
vacuna

a) PIB de la zona del euro

(niveles; desviacion con respecto al escenario central en porcentaje)
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b) Inflacién interanual medida por el IAPC

(niveles; desviacion con respecto al escenario central en puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Ademas de un analisis de escenarios para considerar un evento puntual, el
modelo ECB-BASIR también puede analizar la distribucién del riesgo,
abarcando todas las fuentes de incertidumbre importantes. En concreto, este
modelo puede utilizarse para analizar una conjuncién de factores econémicos de
riesgo y relacionados con la pandemia. Asi, en el grafico B se presenta una medida
sintética de la densidad del riesgo que combina: i) la incertidumbre histérica
estandar reflejada en los residuos del modelo, ii) la incertidumbre sobre el

28 Como andlisis de sensibilidad se puede utilizar el mismo escenario afiadiendo canales de
expectativas. Silos hogares y las empresas anticipan plenamente la disponibilidad mas temprana de
una solucién médica, los efectos macroecondmicos se adelantan (sobre todo en términos nominales),
pero su duracion también es breve, y los precios retornan al nivel del escenario central a finales de
2023.
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calendario de administracion de la vacuna y sobre su eficacia?® y iii) la incertidumbre
sobre los parametros fundamentales de la pandemia (parametros epidemioldgicos
estimados).

Dos factores clave de riesgo relacionados con la pandemia son el porcentaje
de la poblaciéon que estara vacunada y la posibilidad de que se produzca una
tercera ola. En el panel inferior derecho del grafico B se puede ver cémo las
divergencias en el calendario y en la eficacia en la administracion de la vacuna dan
lugar a diferencias en el porcentaje de poblacién vacunada. A corto plazo, un
programa de vacunacion eficaz permite que las autoridades relajen las medidas de
confinamiento, como se observa en el panel superior izquierdo del grafico B. No
obstante, a medio plazo incrementa la probabilidad de que haya una tercera ola, lo
que genera mayores riesgos en lo que se refiere a la posible severidad de las
medidas de contencion a medio plazo.

Grafico B
Incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia

(eje de abscisas: porcentajes; eje de ordenadas: dias transcurridos desde el 31 de diciembre de 2019)
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Fuente: Calculos del BCE.
Nota: La tasa de contagios diarios indica el porcentaje de la poblacién que tiene el virus un dia determinado.

La incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento a corto plazo es
sustancialmente mas elevada de lo que sugeririan los factores convencionales
de riesgo economico. A los efectos de este analisis se ha asumido que la mediana
de la evolucion de la pandemia que se muestra en el grafico B es acorde con el
escenario central de las proyecciones macroecondémicas de diciembre de 2020. En
el grafico C se presentan las distribuciones del riesgo en torno al escenario central

29 Dentro de los limites del modelo tedrico, la incertidumbre en torno al despliegue de la estrategia de
vacunacion se refleja en la fecha de inicio del proceso de vacunacion, bajo el supuesto de que la
poblacién vacunada adquiere inmunidad de manera inmediata. En la practica, la distribucion de las
vacunas puede llevar un tiempo. El porcentaje de la poblacion inmune en el escenario intermedio del
modelo es la que corresponde a un comienzo de la campafia de vacunacioén en el primer trimestre de
2021.
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proyectado, basadas en: i) la combinacion de factores relacionados con la pandemia
y factores econodmicos de riesgo, o ii) unicamente factores econdmicos de riesgo.
Dada la incertidumbre sobre la severidad de las medidas de contencidn, la
administracion eficaz y oportuna de vacunas encierra el potencial de incrementar el
PIB casi un 5 % en la primera mitad de 2021, y la inflaciéon en unos 0,5 puntos
porcentuales a finales del afio. No obstante, al mismo tiempo, la recuperacion puede
verse considerablemente frenada si la pandemia empeora y se produce una tercera
ola. Para horizontes temporales mas largos, el factor predominante es la
incertidumbre basada en modelos econométricos estandar obtenida de residuos
histoéricos, mas que la evolucion de la pandemia.

Grafico C
Incertidumbre sobre la evolucidon macroeconémica

(porcentajes)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: Las dreas sombreadas en rojo sefialan Gnicamente factores econdmicos de riesgo, mientras que las partes sombreadas en
gris muestran la suma de factores econémicos de riesgo y relacionados con la pandemia. El &rea sombreada completa indica
intervalos de confianza del 90 %.
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Gasto en vivienda y vivienda en propiedad en la zona del
euro

Moreno Roma

El gasto en vivienda representa una proporcion significativa del presupuesto
de los hogares. El gasto en vivienda suele incluir los gastos de los suministros
basicos (agua, electricidad, gas y calefaccion) y de mantenimiento, asi como los
pagos por alquiler o intereses hipotecarios, que en total representaron la quinta
parte®® de los ingresos de los hogares en 2019. Las variaciones del gasto en
vivienda estan estrechamente relacionadas con la evolucién del mercado de la
vivienda, es decir, de los precios del alquiler y de los inmuebles residenciales, asi
como con las cuotas hipotecarias. Ademas, el gasto en vivienda depende de
aspectos estructurales (que se abordan especificamente en este recuadro), como la
tasa de vivienda en propiedad o determinadas caracteristicas de los hogares. El
motivo es que los arrendatarios y los hogares con rentas mas bajas, por ejemplo,
tienden a dedicar una proporcion elevada de sus ingresos a la vivienda. Con este
trasfondo, en este recuadro se examinan ciertos datos que ayudan a explicar la
carga que supone el gasto en vivienda en la zona del euro y en los distintos tipos de
hogares.

La carga del gasto en vivienda y la superpoblacion tienden a estar distribuidas
de forma desigual entre hogares. Un indicador comun de la presion que soportan
los hogares es la tasa de sobrecarga del gasto en vivienda, que es el porcentaje de
la poblacion que vive en un hogar en el que el gasto total en vivienda asciende a
mas del 40 % de la renta disponible®!. En la zona del euro, alrededor del 10 % de
los hogares soportaban una sobrecarga en 2019 (grafico A). Esta cifra agregada
oculta una heterogeneidad considerable entre hogares, ya que un 24 % de los
arrendatarios que alquilan a precio de mercado tienen una carga excesiva, en
comparacion con menos del 5 % en el caso de los propietarios sin hipoteca. Sobre
la base de este mismo parametro, mas del 12 % de todos los hogares que residen
en ciudades superaron este umbral en 2019, frente a menos del 7 % en las zonas
rurales. Ademas, no es de sorprender que en torno a un tercio de todos los hogares
situados en el quintil mas bajo de la distribucion de la renta sostenia una carga
excesiva en 2019. Asimismo, la tasa de sobrecarga del gasto en vivienda fue
elevada para los hogares unipersonales o de origen extranjero (mas del 20 %). Los
hogares en los que esta tasa fue mayor —aquellos con vivienda en alquiler, con
rentas mas bajas, los que viven en ciudades o de origen extranjero— también
fueron aparentemente los que con mayor probabilidad habitaban en viviendas
superpobladas (grafico B). Por ultimo, la tasa de sobrecarga varia
considerablemente entre paises de la zona del euro y, en general, parece que es
mas baja en paises en los que la tasa de vivienda en propiedad es mas elevada

30 Se incluyen las rentas imputadas.

31 Tanto el gasto en vivienda como la renta disponible son netos de ayudas a la vivienda. Se obtienen de
microdatos basados en las respuestas de los hogares a las encuestas para las estadisticas de la UE
sobre la renta y las condiciones de vida (EU-SILC). Para mas detalles, véase Eurostat.
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(gréfico C). Esta evolucién pone de relieve la importancia de las elecciones y las
caracteristicas de los hogares en la carga del gasto en vivienda.

Grafico A
Tasa de sobrecarga del gasto en vivienda en la zona del euro en 2019

(porcentajes)
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Fuente: EU-SILC.

Notas: Distribucién de la poblacion cuyo gasto en vivienda supera el 40 % de la renta disponible. Los datos incluidos en «origen
extranjero» se refieren a la poblacién con 18 afios o mas.

Grafico B
Tasa de superpoblacion de la vivienda en la zona del euro en 2019

(porcentajes)

35

30

25
20
15
10

5 . . .

0

Total En propiedad, En alquiler, a Primer quintil Ciudades Zonas rurales  Unipersonal Origen
sin hipoteca ni precio de de larenta extranjero
préstamo mercado

Fuente: EU-SILC.

Notas: La tasa de superpoblacion se define como el porcentaje de la poblacién que vive en un hogar superpoblado que no dispone de
un numero minimo de habitaciones equivalente a: i) un salén; ii) una habitacién por pareja del hogar; iii) una habitacién para cada
persona con 18 afios 0 mas; iv) una habitacién para cada par de personas del mismo género con edades comprendidas entre los 12 y
los 17 afios; v) una habitacién para cada persona con edad comprendida entre los 12y los 17 afios y no incluida en la categoria
anterior, y vi) una habitacién para cada par de hijos menores de 12 afios. Los datos incluidos en «origen extranjero» se refieren a la
poblacion con 18 afios 0 mas.
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Grafico C
Tasa de sobrecarga por vivienda y tasa de vivienda en propiedad en los paises de la
zona del euro

(eje de abscisas: tasa de sobrecarga por vivienda; eje de ordenadas: tasa de vivienda en propiedad; porcentajes)
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Fuente: EU-SILC.
Notas: ZE = zona del euro. Las observaciones mas recientes corresponden a 2019, excepto en el caso de Irlanda, Francia, Italia y
Eslovaquia, que se refieren a 2018.

La relacion entre la vivienda en propiedad y la carga del gasto en vivienda
depende de las caracteristicas de los hogares. Aproximadamente dos tercios de
los hogares de la zona del euro eran propietarios de su vivienda en 2019. Los
hogares con vivienda en propiedad sin hipoteca representaban cerca del 39 %,
mientras que el 27 % tenia una hipoteca o préstamo (grafico D). En el caso de la
vivienda en alquiler, la gran mayoria de los hogares alquilaba a precio de mercado y
menos de la tercera parte, a precio reducido. El régimen de tenencia variaba de
unos hogares a otros, con diferentes caracteristicas. Atendiendo a la renta, los
hogares con unos ingresos por encima del 60 % de la mediana de la renta (en
términos equivalentes) eran en su mayoria propietarios de su vivienda y aquellos
con ingresos inferiores a este umbral eran principalmente arrendatarios (grafico E).
Ademas, el porcentaje de hogares unipersonales en alojamientos arrendados era
superior al de los que poseian su vivienda en propiedad, mientras que en el caso de
los hogares mas numerosos se daba la circunstancia contraria (grafico F).

El hecho de que las tasas de vivienda en propiedad sean mas elevadas no es
necesariamente bueno ni malo. Una mayor proporcion de viviendas en propiedad
puede asociarse a situaciones econdmicas tanto positivas como negativas. En
general, los propietarios suelen soportar una carga por gasto en vivienda menor que
los arrendatarios, sobre todo si no tienen hipoteca o si su renta es alta. Ademas, las
tasas de vivienda en propiedad mas elevadas también pueden guardar relacién con
un mayor sentido de comunidad en determinados barrios o con una educacién mejor
para los hijos. Asimismo, la propiedad de las viviendas, y la riqueza inmobiliaria
asociada, se distribuye de manera mas uniforme entre los hogares que la riqueza
financiera, como acciones y bonos. Estos ultimos suelen estar en manos de una
parte proporcionalmente menor de la poblacion situada en el tramo mas alto de la
distribucion de la riqueza, por lo que una tasa de vivienda en propiedad elevada
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podria suponer efectos beneficiosos en términos de la desigualdad®. Sin embargo,
el nivel mas alto de estas tasas también puede atribuirse a una movilidad geografica
reducida, que puede impedir resultados laborales eficientes al obstaculizar el
traslado de los trabajadores a regiones mas productivas®®. Una proporcion mayor de
viviendas en propiedad también puede estar relacionada con un mercado del
alquiler menos desarrollado®. Ademas, un régimen fiscal que favorezca de forma
desproporcionada la tenencia en régimen de propiedad, mediante la deduccion de
los intereses o de las cuotas hipotecarias y otras formas similares de incentivos
fiscales, puede ser distorsionador.

GraficoD
Régimen de tenencia en la zona del euro en 2019

(porcentajes)
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Fuente: EU-SILC.

32 Para mas informacion, véase O. Causa, N. Woloszko y D. Leite, «<Housing wealth accumulation and
wealth distribution: Evidence and stylised facts», OECD Economics Department Working Papers,
n.° 1588, OCDE, Paris, diciembre de 2019.

33 Véase, por ejemplo, C. Barceld, «Housing tenure and labour mobility: a comparison across European
countries», Working Papers, n.° 0603, Banco de Espafia, febrero de 2006.

34 Para mas informacion, véase J. Halket y M. Pignatti Morano di Custoza, «Homeownership and the
scarcity of rentals», Journal of Monetary Economics, vol. 76, noviembre de 2015, pp. 107-123.
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Gréfico E
Régimen de tenencia en la zona del euro en 2019, por caracteristicas de renta

(porcentajes)
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Fuentes: EU-SILC.

Grafico F
Régimen de tenencia en la zona del euro en 2019, por tipo de hogar

(porcentajes)
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El desarrollo de la crisis del coronavirus (COVID-19) puede incrementar la
heterogeneidad de la carga del gasto en vivienda entre los hogares. De cara al
futuro, es probable que los efectos negativos de la crisis del COVID-19 sean
particularmente graves para los hogares mas desfavorecidos e intensifiquen las
diferencias existentes, incluidas las relativas a la carga del gasto en vivienda®. El
motivo, entre otros, es que el gasto en vivienda tiende a ser mas resistente que los
niveles de renta, lo que supone un reto cuando los ingresos se ven afectados
negativamente, como en el caso de la pandemia actual. Dicho esto, el impacto mas
amplio y a medio plazo de la crisis del COVID-19 sobre el mercado de la vivienda,
en términos de cambios estructurales y elecciones de los hogares, es algo que solo
puede observarse con el paso del tiempo.

35 Véase «COVID-19: Protecting people and societies», OCDE, 2020.
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Los precios de los servicios de turismo y viajes durante la
pandemia de COVID-19: ; hay similitudes entre paises y
componentes?

Eliza Lis y Jakob Nordeman

La inflacion de los servicios relacionados con turismo y viajes en la zona del
euro se ha desplomado durante la pandemia de coronavirus (COVID-19). En
general, la tasa de variacion de los precios de los servicios se ha deteriorado
recientemente, y en octubre de 2020 registré un minimo. El principal factor
determinante de este descenso ha sido la pronunciada caida de la inflacion de los
servicios de turismo y viajes (que en este recuadro se refieren a paquetes turisticos,
servicios de alojamiento y transporte aéreo de pasajeros), aunque su peso en el
componente de servicios del IAPC es relativamente moderado (grafico A)%. Es
probable que esto refleje la naturaleza de las medidas de contencién y de
confinamiento adoptadas en toda la zona del euro®’. Habida cuenta de que el
impacto de los confinamientos en la inflacién ha sido particularmente apreciable en
los paises con un grado elevado de exposicién al turismo®®, en este recuadro se
analizan las posibles similitudes en las partidas de turismo y viajes afectadas por los
confinamientos asociados al COVID-19 que han contribuido a la reduccion de la
inflacion de los servicios en todos los paises de la zona del euro.

36 |os precios de los paquetes turisticos se registran en el pais en el que comienza el viaje, aunque es
posible que la mayor parte del servicio se preste en el destino. Con todo, es probable que estos
precios reflejen la evolucion de los precios de los servicios de alojamiento, restauracion y otros
similares en el lugar de destino.

37 Se ha de tener presente que los confinamientos han provocado cambios importantes en los patrones
de gasto en consumo que hasta ahora no han quedado reflejados en las estadisticas oficiales de
inflacién. Para un analisis detallado de los cambios en el consumo de los hogares inducidos por la
pandemia y sus implicaciones para la inflacion, véase el recuadro titulado «Patrones de consumo y
problemas de medicion de la inflacion durante la pandemia de Covid-19», Boletin Econémico,
numero 7, BCE, 2020.

38 Veéase el recuadro titulado «Evolucion del sector de turismo durante la pandemia de Covid-19», Boletin
Econémico, numero 8, BCE, 2020.
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Grafico A

Evolucion de la inflacién de los servicios y de la inflacion de los servicios, excluidos
turismo y viajes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Los servicios de turismo y viajes incluyen: i) paquetes turisticos, ii) servicios de alojamiento y iii) transporte aéreo de pasajeros.

El descenso de la inflacién de los servicios de turismo y viajes en la zona del
euro ha sido generalizado en todos los componentes incluidos (es decir,
paquetes turisticos, servicios de alojamiento y transporte aéreo de
pasajeros)®. Este descenso general tuvo su origen, principalmente, en la caida de
las tasas de variacion de los precios del transporte aéreo de pasajeros (alrededor de
un 45 %), seguida de las de los servicios de alojamiento, mientras que los paquetes
turisticos fueron los que menos contribuyeron a la disminucion (grafico B, panel a)*.
Las partidas que integran los servicios de turismo y viajes suelen mostrar una
estacionalidad elevada, y los precios més altos suelen corresponder a los meses de
verano. En 2020, los precios de los servicios de alojamiento y del transporte aéreo
de pasajeros (con respecto a enero) han sido, desde el verano, inferiores a los
niveles medios relativos de afios anteriores, y considerablemente inferiores a los
precios de 2019 (grafico B, panel b). Ademas, el fuerte impacto al alza estacional en
los precios del transporte aéreo de pasajeros, que generalmente se produce en los
meses de verano, fue mas moderado en el verano de 2020. En conjunto, esto
implica que el nivel de precios de los servicios de alojamiento y del transporte aéreo
de pasajeros ha disminuido desde que comenzd la pandemia.

39 En 2020, el peso de los servicios de turismo y viajes en el IAPC de servicios de la zona del euro fue de

alrededor del 10 %.

A partir de febrero de 2020, la tasa de variacion de los precios del transporte aéreo de pasajeros
descendié unos 20 puntos porcentuales, y en octubre registré un minimo. En ese mismo periodo, la
inflacién de los servicios de alojamiento retrocedié alrededor de 7,5 puntos porcentuales, y en
septiembre de 2020 registré un minimo. Del mismo modo, la inflacion de los paquetes turisticos cayé
en torno a 5,5 puntos porcentuales, y en agosto de 2020 registré su nivel mas bajo.

40

BCE - Boletin Econémico, Niumero 1 /2021 — Recuadros —
Los precios de los servicios de turismo y viajes durante la pandemia de COVID-19: ; hay
similitudes entre paises y componentes? 53



Grafico B
Determinantes de la inflacién de los servicios de turismo y viajes

(panel a: tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales con respecto a febrero de 2020; panel b: indice enero =
100)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Las ponderaciones de los paquetes turisticos, los servicios de alojamiento y el transporte aéreo de pasajeros en los servicios
de turismo y viajes se muestran entre paréntesis en el panel a. Las barras del panel a indican las contribuciones acumuladas a la
variacion de la inflacién medida por el IAPC de los servicios de turismo y viajes desde febrero de 2020, y la linea horizontal se refiere
al IAPC de los servicios de turismo y viajes en esa fecha.

En su conjunto, el componente internacional de los servicios de turismo y
viajes ha sido el principal determinante de la contraccion histérica que se ha
producido en la inflaciéon en esta rama de los servicios (grafico C). El efecto se
amplifica en el caso de los paquetes turisticos y el transporte aéreo de pasajeros
porque el peso del componente internacional*! es de alrededor del 85 % para la

41 Los precios de los vuelos internacionales incluyen los vuelos entre paises de la zona del euro y a
paises de fuera de la zona. Los vuelos nacionales solo comprenden los vuelos dentro de un pais de la
zona.

BCE — Boletin Econémico, Niumero 1 /2021 — Recuadros —
Los precios de los servicios de turismo y viajes durante la pandemia de COVID-19: ; hay
similitudes entre paises y componentes? 54



zona del euro*2. En comparacion, el turismo nacional mantuvo una capacidad de
resistencia relativa en muchos paises de la zona del euro, y la caida de las tasas de
variacion interanual de los precios de los paquetes turisticos y vuelos nacionales fue
mas moderada®.

Grafico C
Inflacion de los componentes nacional e internacional de los paquetes turisticos y
del transporte aéreo de pasajeros

(tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales con respecto a febrero de 2020)
a) Paquetes turisticos
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ponderaciones de los componentes nacional e internacional de los paquetes turisticos y del transporte aéreo de pasajeros
se muestran entre paréntesis.

42 En el caso de los servicios de alojamiento, un desglose mas detallado incluiria: i) hoteles, hostales,
pensiones y servicios de alojamiento similares; ii) centros de vacaciones, campings, albergues
juveniles y servicios de alojamiento similares, y iii) servicios de alojamiento en otros establecimientos.
Este desglose no distingue entre huéspedes nacionales y otros huéspedes.

43 La tasa de variacion de los precios de los vuelos nacionales se redujo unos 10 puntos porcentuales

entre febrero y julio de 2020, mientras que la de los vuelos internacionales cayé alrededor de
20 puntos porcentuales. Las tasas inflacion de los paquetes turisticos nacionales descendieron en julio
y agosto de 2020, pero antes y después mantuvieron una capacidad de resistencia relativa.

BCE — Boletin Econémico, Niumero 1 /2021 — Recuadros —
Los precios de los servicios de turismo y viajes durante la pandemia de COVID-19: ; hay
similitudes entre paises y componentes? 55



Durante los primeros confinamientos en el segundo trimestre de 2020, se
produjo un retardo en la transmisién a los precios de los servicios de turismo
y viajes*. Existen varias razones que explican la persistencia inicial de la inflacion
de estos servicios. Primero, como consecuencia del distanciamiento social y de las
restricciones directas a la movilidad (o indirectamente, mediante la imposicion de
cuarentenas), incluso si las empresas hubieran rebajado los precios, era probable
que la demanda siguiera siendo reducida o inexistente. Segundo, es posible que las
empresas optaran por aplazar cambios en los precios hasta que se levantaran las
restricciones, con el fin de evitar costes de menu adicionales. Tercero, los indices de
precios publicados en el segundo trimestre de 2020 se basaron en gran medida en
imputaciones de precios y, por ello, puede que no hayan captado el impacto
econdémico negativo subyacente durante ese periodo*®. Mas bien, en general, las
tasas de inflacion reflejaron la evolucion de datos de 2019. Cuando estos efectos se
disiparon, la debilidad de la demanda quedé mas patente en el tercer trimestre de
2020%,

Es posible que el reciente movimiento al alza de las tasas de inflacion de los
servicios de turismo y viajes se vea afectado por un nuevo aumento del
porcentaje de imputaciones. Muchos paises de la zona del euro han vuelto a
imponer estrictas medidas de confinamiento ultimamente, lo que ha incrementado el
porcentaje de imputaciones. En el cuarto trimestre de 2020, los precios imputados
se concentraron en el sector servicios, con alrededor del 20 % de las imputaciones
de la zona del euro. Durante ese trimestre, los indices de los paquetes turisticos y
de los servicios de alojamiento en la zona del euro se consideraron poco fiables*’.
De manera similar a lo que sucedié durante el confinamiento del segundo trimestre
de 2020, los precios imputados y el aplazamiento de las revisiones de precios por
parte de las empresas podrian no reflejar las presiones inflacionistas reales.

En todos los paises de la zona del euro, la inflaciéon de los servicios de
turismo y viajes se ha reducido con respecto a los niveles anteriores a la
pandemia (grafico D). No obstante, se observa cierta heterogeneidad entre paises
en cuanto a la magnitud de la caida y a los componentes que mas han contribuido.
En general, en los paises que suelen ser exportadores netos de los servicios de
turismo y viajes fue también donde mas retrocedio la inflacion de esta partida en
comparacién con febrero de 2020%. Los precios del transporte aéreo de pasajeros
fueron los que mas contribuyeron al acusado deterioro de la inflacion de los

4. Véase el articulo 2, titulado «The role of demand and supply factors in HICP inflation during the
COVID-19 pandemic — a disaggregated perspective», en este Boletin Econédmico.

4 En los servicios en general, el porcentaje de imputaciones para la zona del euro en su conjunto fue
superior al 40 % en abril de 2020. En algunos paises de la zona, ese porcentaje fue mas elevado y,
para determinados servicios de turismo y viajes, incluso del 100 %.

46 Pese a la disminucion del porcentaje de imputaciones en el tercer trimestre de 2020, varios paises
utilizaron imputaciones para componentes de los servicios de turismo y viajes. Por ejemplo, si se
consideran las grandes economias de la zona del euro, los precios del transporte aéreo de pasajeros
se imputaron en Alemania durante todo el tercer trimestre de 2020, y en Italia en julio y agosto de
2020.

47 Los precios del transporte aéreo de pasajeros se han considerado poco fiables en lo que respecta a
algunos Estados miembros de la UE, pero no a escala de la zona del euro.

48 Véase el recuadro titulado «Evolucion del sector de turismo durante la pandemia de Covid-19», Boletin
Econémico, numero 8, BCE, 2020.
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servicios de turismo y viajes en los distintos paises de la zona. Aunque la aportacion
de la tasa de variacion de los precios de los servicios de alojamiento también fue
elevada en muchos paises del sur de Europa, los paquetes turisticos han sido un
importante determinante del descenso observado en Alemania®® y en los Paises
Bajos®°.

GraficoD
Evolucion de la inflacién de los servicios de turismo y viajes en los paises de la zona
del euro

(variaciones con respecto a febrero de 2020, contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

De cara al futuro, la incertidumbre acerca de las perspectivas de inflacion de
los servicios de turismo y viajes ha aumentado. Aunque se han vuelto a imponer
medidas de confinamiento gradualmente, las campafas de vacunacion han
comenzado en toda la zona del euro. Si los confinamientos se endurecen, es
probable que los porcentajes de imputacion de los precios de estos servicios se
incrementen. Las empresas podrian abstenerse de modificar los precios porque la
demanda es bastante inelastica a cambios en los precios en las circunstancias
actuales. Estos factores pueden dificultar la interpretacion de las presiones
inflacionistas reales. Cuando las restricciones asociadas a los confinamientos se
levanten de nuevo, la dinamica habitual de ajustes de precios por parte de las
empresas se reanudara, pero su magnitud y naturaleza dependeran de las
condiciones de oferta y de demanda vigentes. En general, las perspectivas de
inflacion de los servicios de turismo y viajes siguen siendo inciertas, ya que pueden
materializarse riesgos tanto al alza como a la baja en funcion de la evolucion de la
pandemia de COVID-19.

4 En Alemania, parte del impacto también es atribuible a la rebaja del IVA en julio de 2020.

50 Metodolégicamente, el componente paquetes turisticos tiene un peso destacado, sobre todo en
Alemania, Espafia y Paises Bajos, si se consideran los cinco paises méas importantes de la zona del
euro.
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