Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

Si bien se espera que la situacion econémica general mejore durante 2021, las
perspectivas econémicas a corto plazo siguen sujetas a incertidumbre, en
particular, en lo que respecta a la evolucion de la pandemia de coronavirus
(COVID-19) y al ritmo de las campaias de vacunacioén. El aumento de la
demanda mundial y las medidas fiscales adicionales estan respaldando la actividad
global y de la zona del euro. No obstante, las tasas de contagio persistentemente
elevadas, la propagacion de las mutaciones del virus y la consiguiente ampliacion y
endurecimiento de las medidas de contencion estan pesando sobre la actividad
economica de la zona del euro a corto plazo. A mas largo plazo, las campafias de
vacunacion en curso, junto con la relajacion gradual prevista de las medidas de
contencion, apoyan la expectativa de un firme repunte de la actividad economica
durante 2021. La inflacion ha aumentado durante los ultimos meses, debido
principalmente a diversos factores transitorios y a un incremento de la tasa de
variacion de los precios de la energia. Paralelamente, las presiones inflacionistas
subyacentes siguen siendo contenidas en un contexto de debilidad de la demanda y
considerable holgura en los mercados de trabajo y de productos. Aunque las ultimas
proyecciones de los expertos prevén un incremento gradual de las presiones
inflacionistas subyacentes, confirman que las perspectivas de inflacion a medio
plazo se mantienen en general sin cambios en comparacion con las proyecciones
de diciembre de 2020 y por debajo del objetivo de inflacion del Consejo de
Gobierno.

En estas condiciones, sigue siendo esencial mantener unas condiciones de
financiacion favorables durante el periodo de la pandemia. El Consejo de
Gobierno valora las condiciones de financiacion a partir de un conjunto holistico y
multifacético de indicadores, que abarcan el mecanismo completo de transmision de
la politica monetaria, desde los tipos de interés sin riesgo y los rendimientos de la
deuda soberana hasta los rendimientos de los valores de renta fija privada y las
condiciones del crédito bancario. Los tipos de interés de mercado han aumentado
desde principios del afio, lo que representa un riesgo para las condiciones de
financiacion en general. Las entidades de crédito usan los tipos de interés sin riesgo
y los rendimientos de la deuda soberana como referencias clave para determinar las
condiciones crediticias. Los incrementos de estos tipos de interés de mercado, si
son sustanciales y persistentes, y no reciben la atencion debida, podrian traducirse
en un endurecimiento prematuro de las condiciones de financiacion para todos los
sectores de la economia, lo que no es deseable en un momento en el que preservar
unas condiciones de financiacion favorables sigue siendo necesario para reducir la
incertidumbre y fomentar la confianza, respaldando con ello la actividad econdémica
y salvaguardando la estabilidad de precios a medio plazo. En este contexto y sobre
la base de una evaluacion conjunta de las condiciones de financiacion y de las
perspectivas de inflacion, el Consejo de Gobierno espera que el ritmo de las
compras en el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
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(PEPP) durante el préximo trimestre sea significativamente mas elevado que en los
primeros meses de este afio.

Analisis econdmico y monetario en el momento de la reunion del
Consejo de Gobierno del 11 de marzo de 2021

La economia mundial se recuperé de la recesion inducida por la pandemia de
coronavirus mas rapido de lo esperado en las proyecciones macroeconémicas
de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2020. Mientras tanto, los
factores adversos para el crecimiento se han intensificado como consecuencia del
empeoramiento de la pandemia en torno al cambio de afno. El repunte de los nuevos
contagios hizo que los Gobiernos reintrodujeran medidas de confinamiento estrictas,
especialmente en las economias avanzadas. El impacto negativo de estas medidas
sobre el crecimiento global ya es evidente en los datos mas recientes. De cara al
futuro, la pandemia sigue siendo el principal factor que determinara la evolucién
economica. Las vacunaciones han ido cobrando impulso, pero a distinto ritmo en los
diferentes paises. Con todo, el nivel de inmunizacién aun es demasiado bajo como
para permitir la retirada de las medidas de contencion. El paquete de estimulo fiscal
de Estados Unidos aprobado en diciembre pasado y el acuerdo comercial entre la
UE y el Reino Unido respaldan las perspectivas del entorno exterior de la zona del
euro para este afno. Se preveé que el PIB mundial (excluida la zona del euro)
aumente un 6,5 % en 2021 y que se desacelere hasta el 3,9 % en 2022y el 3,7 %
en 2023. Esto sigue a la contraccion estimada del 2,4 % en el PIB mundial en 2020.
El acuerdo comercial entre la UE y el Reino Unido y la recuperacion mas intensa
proyectada en las economias avanzadas explican las revisiones al alza de la
demanda externa de la zona del euro, que crecera un 8,3 % este afioyun 4,4 % y
un 3,2 % en 2022 y 2023 respectivamente, lo que ha supuesto una correccién al
alza de 1,7 puntos porcentuales en 2021 y de 0,3 puntos porcentuales en 2022. Los
riesgos para el escenario de referencia de las proyecciones de crecimiento mundial
estan orientados al alza, ya que el estimulo fiscal adicional planeado por el
presidente Biden constituye un importante riesgo al alza. Las simulaciones basadas
en modelos sugieren que este plan incrementara entre un 2 % y un 3 % el PIB real
de Estados Unidos y hara que la economia crezca por encima de su potencial,
aunque su efecto en la inflacion probablemente sea moderado.

Las condiciones financieras de la zona del euro se han endurecido
ligeramente desde la reuniéon del Consejo de Gobierno de diciembre de 2020,
en un contexto de percepcion de riesgos positiva. Durante el periodo de
referencia (del 10 de diciembre de 2020 al 10 de marzo de 2021), la curva de tipos
forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) registré un
desplazamiento al alza y aumentd su pendiente. Actualmente, esta curva no sefiala
expectativas de un recorte de los tipos de interés a muy corto plazo. Los
diferenciales de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro se mantuvieron
estables, dado que el aumento de los rendimientos estuvo impulsado por el
incremento de los tipos de interés libres de riesgo, respaldado por una percepcion
de riesgos positiva gracias al estimulo monetario y fiscal. Los precios de los activos
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de riesgo subieron en consecuencia. En los mercados de divisas, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro se debilité ligeramente.

Tras el fuerte repunte del crecimiento en el tercer trimestre de 2020, el PIB real
de la zona del euro descendié un 0,7 % en el cuarto trimestre. Considerando el
conjunto del afo, se estima que el PIB real se contrajo un 6,6 % en 2020, y que, en
el cuarto trimestre del afo, el nivel de la actividad econémica se situ6 un 4,9 % por
debajo del nivel anterior a la pandemia de final de 2019. Los ultimos datos
economicos, la informacién procedente de las encuestas y los indicadores de alta
frecuencia apuntan a una continuacion de la debilidad de la economia en el primer
trimestre de 2021, debido a la persistencia de la pandemia y a las medidas de
contencién asociadas. Como resultado, es probable que el PIB real vuelva a
contraerse en el primer trimestre del afio. La evolucion de la economia sigue siendo
desigual en los distintos paises y sectores, y los servicios estan viéndose mas
afectados por las restricciones a las interacciones sociales y a la movilidad que el
sector industrial, que esta recuperandose mas rapidamente. Aunque las medidas de
politica fiscal estan apoyando a los hogares y a las empresas, los consumidores
continuan siendo cautos en vista de la pandemia y de su impacto en el empleo y en
las ganancias. Por otra parte, la mayor debilidad de los balances de las empresas y
la elevada incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas aun se estan dejando
sentir en la inversion empresarial.

De cara al futuro, las campafas de vacunacion en curso, junto con la
relajacion gradual de las medidas de contencién, a menos que se produzcan
nuevos acontecimientos adversos relacionados con la pandemia, respaldan la
expectativa de un repunte sélido de la actividad econémica durante 2021. A
medio plazo, la recuperacion de la economia de la zona del euro deberia verse
apoyada por unas condiciones de financiacion favorables, una orientacién expansiva
de la politica fiscal y una recuperacion de la demanda a medida que se retiren
gradualmente las medidas de contencion.

Esta valoracion se refleja, en términos generales, en el escenario de referencia
de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2021. Estas proyecciones prevén un
crecimiento anual del PIB real del 4 % en 2021, del 4,1 % en 2022 y del 2,1 % en
2023. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2020, las perspectivas relativas a la actividad
econdmica se mantienen practicamente sin cambios.

En conjunto, los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del
euro a medio plazo estan ahora mas equilibrados, aunque siguen existiendo
riesgos a la baja a corto plazo. Por un lado, la mejora de las perspectivas de
demanda mundial, reforzadas por el considerable estimulo fiscal, y el avance de las
campanas de vacunacion son alentadores. Por otro, la continuacion de la pandemia,
incluida la propagacion de mutaciones del virus, y sus implicaciones para las
condiciones econdémicas y financieras siguen siendo fuentes de riesgos a la baja.

La inflacion interanual de la zona del euro aumenté de manera pronunciada
hasta el 0,9 % en enero y febrero de 2021, desde el -0,3 % registrado en
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diciembre de 2020. La subida de la inflacion general obedece a distintos factores
idiosincrasicos, como la finalizacién de la reduccion temporal del tipo del IVA en
Alemania, el retraso de los periodos de rebajas en varios paises de la zona del euro
y el impacto de unas actualizaciones de las ponderaciones del IAPC para 2021
mayores de lo habitual, asi como el mayor avance de los precios de la energia.
Sobre la base de los precios actuales de los futuros del petréleo, es probable que la
inflacién general aumente en los proximos meses, si bien se espera cierta volatilidad
a lo largo del afio como reflejo de la cambiante dinamica de los factores que
actualmente la impulsan al alza. Cabe esperar que estos factores desaparezcan
gradualmente de las tasas de inflacién interanual a principios del préximo afio. Las
presiones inflacionistas subyacentes aumentaran ligeramente este afno debido a las
actuales restricciones de oferta y a la recuperacién de la demanda interna, aunque
se espera que sigan siendo en general débiles, también como reflejo de las bajas
presiones salariales y la anterior apreciacion del euro. Una vez que el impacto de la
pandemia desaparezca, la absorcion del elevado nivel de holgura, apoyada por la
orientacién acomodaticia de las politicas fiscal y monetaria, contribuira a un
aumento gradual de la inflacion a medio plazo. Los indicadores de opinion y de
mercado de las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen en niveles
bajos, aunque los indicadores de mercado han continuado registrando un aumento
gradual.

Esta valoracion se refleja, en lineas generales, en el escenario central de las
proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro
de marzo de 2021, que situan la inflacion anual en el 1,5 % en 2021, el 1,2 % en
2022 y el 1,4 % en 2023. En comparacién con las proyecciones macroeconémicas
de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2020, las perspectivas de inflacion
se han revisado al alza para 2021 y 2022, debido fundamentalmente a factores de
naturaleza temporal y al aumento de la tasa de variacién de los precios de la
energia, y se mantienen inalteradas para 2023. Se espera que la inflacion medida
por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se sitie en el 1 % en 2021 y el

1,1 % en 2022, y que aumente hasta el 1,3 % en 2023.

La dinamica monetaria de la zona del euro sigui6 reflejando el impacto de la
pandemia de coronavirus. El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) se
situd en el 12,5 % en enero de 2021, tras el 12,4 % registrado en diciembre y el

11 % de noviembre de 2020. La fuerte expansion del dinero continud estando
respaldada por las actuales compras de activos por parte del Eurosistema, que
siguen siendo la principal fuente de creacion de dinero. En el contexto de una
preferencia aun elevada por la liquidez y del bajo coste de oportunidad de mantener
las formas de dinero mas liquidas, el agregado monetario estrecho M1 continta
siendo el componente que mas contribuye al avance de M3. La evolucion de los
préstamos al sector privado se ha caracterizado por un ligero debilitamiento del
crédito a las sociedades no financieras y por la fortaleza del crédito a los hogares. El
flujo mensual de préstamos a las sociedades no financieras mantuvo la moderacion
observada desde el final del verano. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a las sociedades no financieras se mantuvo
practicamente sin variacion en el 7 %, frente al 7,1 % de diciembre, lo que sigue
reflejando el incremento muy acusado del crédito en el primer semestre del afio. La
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tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares permanecio
basicamente estable en el 3 % en enero, tras el 3,1 % registrado en diciembre, en el
contexto de un flujo mensual positivo sélido. En general, las medidas de politica
monetaria del Consejo de Gobierno, junto con las medidas adoptadas por los
Gobiernos nacionales y otras instituciones europeas, siguen siendo esenciales para
apoyar las condiciones del crédito bancario y el acceso a la financiacion, en especial
para los mas afectados por la pandemia.

Como resultado de la desaceleracion econémica muy pronunciada registrada
durante la pandemia de coronavirus, y la respuesta enérgica y sin precedentes
de las politicas fiscales, se estima que el déficit presupuestario de las
Administraciones Publicas de la zona del euro aumentoé hasta el 7,2 % del PIB
en 2020, desde el 0,6 % de 2019. Las proyecciones macroecondémicas de los
expertos del BCE de marzo de 2021 prevén un descenso de la ratio de déficit hasta
el 6,1 % del PIB en 2021 y el 2,4 % al final del horizonte de proyeccién, en 2023.
Aunque esta senda elevara la ratio de deuda de las Administraciones Publicas de la
zona del euro hasta el 95 % del PIB en 2023 —unos 11 puntos porcentuales por
encima del nivel previo a la crisis—, cabe senalar que el impacto adverso sobre la
posicion fiscal sera probablemente algo menor de lo que se esperaba, en general,
en la fase inicial de la pandemia. Con todo, seguira siendo fundamental una
orientacién ambiciosa y coordinada de las politicas fiscales. A este fin, el apoyo de
las politicas fiscales nacionales continua siendo necesario, dada la debilidad de la
demanda de las empresas y los hogares en el contexto de la continuacion de la
pandemia y de las medidas de contencién asociadas. Como complemento, el fondo
«Next Generation EU» (NGEU) desempefara un papel esencial contribuyendo a
que la recuperacion sea mas rapida, fuerte y uniforme. Este instrumento aumentara
la capacidad de resistencia y el potencial de crecimiento de la economia de los
Estados miembros de la UE, especialmente si los fondos se destinan a un gasto
publico productivo y se acompanfan de politicas estructurales dirigidas a incrementar
la productividad.

Las decisiones de politica monetaria

El 11 de marzo de 2021, el Consejo de Gobierno tomé las siguientes decisiones
para mantener unas condiciones de financiacion favorables durante el periodo de la
pandemia para todos los sectores de la economia con el fin de respaldar la actividad
economica y salvaguardar la estabilidad de precios a medio plazo.

1. El Consejo de Gobierno decidi6 seguir efectuando compras netas de activos en
el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) con una dotacion total de 1.850 mm de euros al menos hasta el final de
marzo de 2022 y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno considere
que la fase de crisis del coronavirus ha terminado. Sobre la base de una
evaluacion conjunta de las condiciones de financiacion y de las perspectivas de
inflacion, el Consejo de Gobierno espera que el ritmo de las compras en el
marco del PEPP durante el préximo trimestre sea significativamente mas
elevado que en los primeros meses de este afio. El Consejo de Gobierno
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realizara las compras con flexibilidad de acuerdo con las condiciones de
mercado y con vistas a evitar un endurecimiento de las condiciones de
financiacion que impida contrarrestar el impacto a la baja de la pandemia en la
senda de inflacion proyectada. Por otra parte, la flexibilidad de las compras a lo
largo del tiempo, entre distintas clases de activos y entre jurisdicciones, seguira
respaldando la transmision fluida de la politica monetaria. Si las condiciones de
financiacion favorables pueden mantenerse con unos flujos de compras de
activos que no agoten la dotacion del programa durante el horizonte de las
compras netas del PEPP, no sera necesario utilizar la dotacion integramente.
Asimismo, esta dotacion puede recalibrarse si es necesario para mantener
unas condiciones de financiacion favorables que contribuyan a contrarrestar el
impacto negativo de la pandemia en la senda de la inflacion. Ademas, el
Consejo de Gobierno continuara reinvirtiendo el principal de los valores
adquiridos en el marco del PEPP que vayan venciendo al menos hasta el final
de 2023. En todo caso, la futura extincion de la cartera PEPP se gestionara de
forma que se eviten interferencias con la orientaciéon adecuada de la politica
monetaria.

2. En el marco del programa de compras de activos (APP), las compras netas
continuaran a un ritmo mensual de 20 mm de euros. 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 también tiene intencién de seguir reinvirtiendo integramente el
principal de los valores adquiridos en el marco del APP que vayan venciendo
durante un periodo prolongado tras la fecha en la que comience a subir los
tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que sea
necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio
grado de acomodacion monetaria.

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

4. Por ultimo, el Consejo de Gobierno continuara proporcionando liquidez
abundante a través de sus operaciones de financiacion. En particular, la tercera
serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO Ill) sigue siendo una atractiva fuente de financiacion para las entidades
de crédito, lo que apoya el crédito bancario a las empresas y a los hogares.

El Consejo de Gobierno también continuara haciendo un seguimiento de la
evolucion del tipo de cambio en relacién con sus posibles efectos para las
perspectivas de inflacion a medio plazo. Ademas, esta preparado para ajustar todos
sus instrumentos de la forma adecuada para asegurar que la inflaciéon avance hacia
su objetivo de manera sostenida, conforme a su compromiso de simetria.
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Entorno exterior

Segun las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del BCE de marzo de
2021, la economia mundial se recuperé mas rapido de lo esperado de la recesion
que se produjo tras la irrupcion de la pandemia de coronavirus (COVID-19). Sin
embargo, en torno al cambio de afo, los factores adversos para el crecimiento se
intensificaron cuando el repunte de los nuevos contagios hizo que los Gobiernos
reintrodujeran confinamientos mas estrictos, en particular en las economias
avanzadas. El impacto negativo de estas medidas sobre el crecimiento global ya es
evidente en los datos mas recientes. De cara al futuro, la pandemia sigue siendo el
principal factor determinante de la evolucién econémica. El proceso de vacunacion
ha ido cobrando impulso, pero a un ritmo distinto en los diferentes paises. Con todo,
el nivel de inmunizacion es aun demasiado bajo como para permitir la retirada de las
medidas de contencion. El paquete de estimulo fiscal de Estados Unidos aprobado
en diciembre pasado y el acuerdo comercial entre la UE y el Reino Unido respaldan
las perspectivas del entorno exterior de la zona del euro para este afio. Se prevé
que el PIB mundial (excluida la zona del euro) aumente un 6,5 % en 2021 y que
posteriormente se desacelere hasta el 3,9 % en 2022 y el 3,7 % en 2023, después
de registrar una contraccion estimada del 2,4 % en 2020. El acuerdo comercial entre
la UE y el Reino Unido, asi como la recuperaciéon mas intensa proyectada en las
economias avanzadas, explican las revisiones al alza de la demanda externa de la
zona del euro, que crecera un 8,3 % este afio y un 4,4 % y un 3,2 % en 2022 y 2023
respectivamente, lo que ha supuesto una correccion al alza de 1,7 puntos
porcentuales en 2021 y de 0,3 puntos porcentuales en 2022. Los riesgos para el
escenario de referencia de las proyecciones relativas al crecimiento mundial estan
orientados al alza, ya que el estimulo fiscal adicional planeado por el presidente
Biden constituye un importante riesgo al alza. Las simulaciones de modelos
sugieren que este plan incrementara entre un 2 % y un 3 % el PIB real de Estados
Unidos y contribuira a que la economia crezca por encima de su potencial, aunque
su efecto en la inflacién probablemente sea moderado.

Actividad econdmica y comercio mundiales

La economia mundial se recuperé mas rapido de lo esperado de la recesion
inducida por la pandemia. La inversion internacional —que se esta beneficiando
de unas condiciones de financiacion favorables en un contexto de firme apoyo de la
politica monetaria— ya se sitla préxima a los niveles previos a la pandemia. Sin
embargo, la recuperacion del consumo mundial, respaldada por medidas fiscales
dirigidas a impulsar las rentas y a preservar puestos de trabajo, sigue a la zaga, ya
que las medidas de contencion vigentes estan afectando a los servicios intensivos
en contacto. El crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) repunté
con fuerza (7,4 %) en el tercer trimestre de 2020, 0,7 puntos porcentuales mas de lo
previsto en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2020. Tanto en las economias avanzadas como en las emergentes se
observo un mayor dinamismo del ritmo de recuperacion. Tras este repunte en forma
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de V, se espera que la recuperacion de la actividad econdmica mundial continuara
en el cuarto trimestre de 2020 a un ritmo vigoroso, pero mas moderado (2,1 %), que
sigue siendo mas intenso que el previsto en las proyecciones anteriores.

Los factores adversos para la recuperacion se intensificaron por el
empeoramiento de la pandemia en torno al cambio de aio. El aumento de los
nuevos contagios hizo que los Gobiernos reintrodujeran confinamientos mas
estrictos, en particular en las economias avanzadas. En cambio, en las economias
emergentes, las medidas de contencion se endurecieron menos. No obstante, en
conjunto, las nuevas medidas de confinamiento suponen un revés para el
crecimiento mundial en el primer trimestre de 2021, como ponen de manifiesto los
indicadores de alta frecuencia de la actividad econémica en las principales
economias avanzadas.

Los datos procedentes de encuestas sugieren un intenso dinamismo del
crecimiento, pero también muestran que esta siendo heterogéneo en los
distintos sectores y paises. El indice de directores de compras (PMI, por sus
siglas en inglés) compuesto global (excluida la zona del euro) de actividad apunta a
que la recuperacion econdmica mundial continué a principios de 2021. Después de
registrar aumentos algo menos pronunciados en torno al cambio de afo, este indice
se situd proximo a su media de largo plazo en febrero, principalmente como
consecuencia del mayor ritmo de avance de los servicios. En cambio, el PMI global
(excluida la zona del euro) de actividad de las manufacturas sigue moderandose,
aunque se mantiene claramente en terreno expansivo (grafico 1). Los datos
procedentes del PMI compuesto de actividad sefialan un fortalecimiento de la
actividad econémica en Estados Unidos, China, India y Rusia, asi como un
retroceso en el Reino Unido, Japon y Brasil.

Grafico 1
PMI compuesto global (excluida la zona del euro) de actividad
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Fuentes: Markit y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2021.

Las condiciones financieras globales siguen siendo holgadas, pese al reciente
endurecimiento provocado por las ventas masivas en los mercados de deuda
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soberana. Desde que se publicaron las proyecciones macroecondémicas de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2020, los avances en la aprobacion y la
distribucion de vacunas, asi como el comienzo de las campafias de vacunacion, han
impulsado la confianza de los inversores. Esto, junto con el acuerdo comercial sobre
el Brexit alcanzado al limite del plazo y las politicas econdmicas de apoyo, ha
beneficiado a los activos ciclicos y de riesgo. En conjunto, las condiciones
financieras globales siguen siendo muy holgadas, tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes. Mas recientemente, la mejora de las
perspectivas relativas a la economia mundial, respaldada por desarrollos positivos
en relacion con la pandemia y por las noticias sobre el estimulo fiscal adicional en
Estados Unidos, provoco ventas masivas en los mercados de deuda soberana
internacionales. Inicialmente, los mercados de renta variable internacionales se
beneficiaron del optimismo en torno a las perspectivas. No obstante, esta tendencia
al alza se interrumpi¢ a finales de febrero, cuando la inquietud acerca del acusado
aumento de los rendimientos desencadend ventas masivas generalizadas en los
mercados bursatiles. Mientras tanto, un indicador de mercado de las expectativas de
inflacion en Estados Unidos obtenido a partir de los precios de bonos indiciados a la
inflaciéon se incrementd hasta alcanzar su nivel mas elevado desde 2014.

Las perspectivas relativas a la economia mundial siguen estando
determinadas por la evolucion de la pandemia y por las medidas de
contencién asociadas. La introduccion de medidas de contencion mas severas
contribuyo a estabilizar la ultima ola de nuevos contagios, lo que, unido al avance en
el proceso de distribucion de las vacunas, es una sefal alentadora de que la
pandemia podra contenerse mejor y de que, por tanto, las medidas de
confinamiento se iran levantando. Al mismo tiempo, el impacto de las medidas de
distanciamiento social en los servicios intensivos en contacto contintia siendo
significativo, aunque es probable que, en conjunto, su efecto econémico sea menor
que el de los confinamientos de la primavera de 2020. Ello refleja el hecho de que
los confinamientos estuvieron mas focalizados, y los agentes econémicos ajustaron
su comportamiento para limitar las repercusiones negativas en la actividad. Con
este trasfondo, se prevé que el ritmo de recuperacion global se ralentice de forma
considerable en el primer trimestre de 2021 y que posteriormente se reactive.

Entre las noticias positivas, el paquete de estimulo fiscal aprobado en Estados
Unidos en diciembre de 2020 y el acuerdo comercial entre la UE y el Reino
Unido implican unas perspectivas mas sélidas para 2021. Se proyecta que estas
noticias —que se consideraron riesgos al alza para las perspectivas globales en las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de
2020 y que ahora se incluyen en el escenario de referencia— proporcionen un
respaldo adicional al crecimiento. En Estados Unidos, el estimulo fiscal acordado en
diciembre del afio pasado —que asciende a 900 mm de dodlares estadounidenses
(4,4 % del PIB)— se destinara a prestar apoyo directo a las rentas de los hogares y
las empresas, y se preve que fortalezca la actividad del pais este afo. Ademas, el
acuerdo comercial entre la UE y el Reino Unido sustituye al supuesto de Brexit «sin
acuerdo» en el que se basaban las proyecciones anteriores. El acuerdo garantiza el
comercio de bienes libre de aranceles y contingentes entre la UE y el Reino Unido
(como el Acuerdo Econoémico y Comercial Global suscrito entre la UE y Canada), lo
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que impulsara la actividad y el comercio de la economia britanica durante el
horizonte de proyeccion.

En conjunto, se prevé que el PIB mundial (excluida la zona del euro) aumente
un 6,5 % en 2021 y que posteriormente se desacelere hastael 3,9 % y el 3,7 %
en 2022 y 2023, respectivamente. Esta proyeccion sigue a la contraccion estimada
del 2,4 % del avance del PIB real mundial en 2020. La prevision de crecimiento se
ha revisado al alza en 0,7 puntos porcentuales para 2021, ya que el efecto arrastre
positivo de los datos mejores de lo esperado sobre el crecimiento dados a conocer a
finales del ano pasado y de unas politicas econdmicas mas favorables al
crecimiento solo se vera parcialmente compensado por el impacto negativo sobre el
crecimiento de las medidas de contencion mas estrictas en el corto plazo. La
expansion del PIB real mundial (excluida la zona del euro) prevista para 2022-2023
practicamente no se ha modificado con respecto a las proyecciones anteriores.

En Estados Unidos, las perspectivas de actividad se ven favorecidas por el
estimulo fiscal aprobado a finales de diciembre. Después de experimentar un
repunte mayor de lo esperado en la segunda mitad de 2020, la actividad econdmica
se ralentizé en torno al cambio de afio, ya que las medidas de contencion se
endurecieron como consecuencia del empeoramiento de la situacion derivada de la
pandemial. Dado que se supone que la situacion mejorara a lo largo del presente
afo, se preveé que la economia se recupere de estas pérdidas. No obstante, en
respuesta a la desaceleracion, en diciembre se aprobé un estimulo fiscal adicional
del 4,4 % del PIB que deberia estimular el crecimiento este afo. Tras el retroceso
del gasto en consumo registrado a finales de 2020, los cheques de estimulo del
Gobierno impulsaron la renta y la tasa de ahorro de los hogares. Los datos de alta
frecuencia sobre pagos con tarjeta de crédito y ventas minoristas mostraron un
repunte pronunciado en enero. Aunque la inflacion se mantuvo estable ese mes, las
expectativas de inflacion estan aumentando. La inflaciéon general medida por los
precios de consumo permanecioé sin variacion, en el 1,4 %, y la inflaciéon subyacente
cayo hasta el 1,4 % en enero. Con todo, las perspectivas de inflacion a corto plazo
apuntan a efectos de base acusados, procedentes principalmente de los precios del
petréleo, que podrian contribuir a que la inflacién se sitte por encima del 2 %.
Ademas, las perspectivas de mayor crecimiento elevaron hasta el 2,2 % las
expectativas de inflacién basadas en indicadores de mercado.

El sustancial estimulo fiscal adicional previsto por la nueva Administracion
constituye un importante riesgo al alza para las proyecciones actuales. El
paquete fiscal complementario, que asciende a un total de 1,9 billones de ddélares
(8,9 % del PIB), incluye la renovacion de las prestaciones por desempleo, un pago
extraordinario adicional a los hogares y un aumento del gasto local y estatal para
financiar los esfuerzos de salud publica y la educacién. Este plan representa un
riesgo al alza significativo para el escenario de referencia actual de las
proyecciones. Las simulaciones de modelos sugieren que incrementaria entre un

1 En el recuadro 1, titulado «Evolucion econémica de la zona del euro y de Estados Unidos en 2020,
de este Boletin Econémico, se compara la evolucion de Estados Unidos con la de la zona del euro
durante la pandemia.
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2 % y un 3 % el nivel del PIB real de Estados Unidos y contribuiria a que la
economia crezca por encima de su potencial, mientras que el impacto en la inflacion
seria moderado. También tendria efectos de desbordamiento (spillovers) positivos
para el crecimiento de otras economias, entre ellas la de la zona del euro?.

En el Reino Unido, es probable que el estricto confinamiento y la
desacumulacion de existencias hagan que el crecimiento vuelva a situarse en
terreno negativo en el primer trimestre de 2021. La evolucion mejor de lo
esperado del PIB en el cuarto trimestre de 2020 se debio principalmente a factores
especiales, como el mayor gasto publico y el acopio de existencias asociado al
Brexit. También sugiere que las restricciones a la movilidad relacionadas con el
COVID-19 que se introdujeron hacia finales del afio restringieron la actividad mucho
menos que durante el confinamiento estricto de la primavera de 2020. Con todo,
para este afo, los datos de encuestas y los indicadores de actividad de alta
frecuencia apuntan a una contraccién econémica pronunciada como consecuencia
de la reintroduccion de severas medidas de confinamiento a principios del afio, lo
que sugiere un retroceso significativo del crecimiento del PIB real en el primer
trimestre de 2021. Una contribucién negativa de las existencias podria intensificar la
desaceleracion, ya que los problemas iniciales en la frontera entre la UE y el Reino
Unido, unidos a la caida de los niveles de incertidumbre tras la conclusién del
acuerdo comercial, han propiciado cierta desacumulacién de existencias. Segun
datos de una encuesta industrial, se estima que las exportaciones del Reino Unido a
la UE se redujeron un 68 % en enero de 2021 con respecto a un afio antes. De cara
al futuro, si los rapidos avances en el proceso de vacunacion mejoran la situacion
sanitaria, es probable que las medidas de contencion se vayan relajando
adicionalmente a lo largo del segundo trimestre. Esto podria reactivar el crecimiento,
respaldado por un aumento del consumo y un repunte de la inversion privada. El
acuerdo comercial entre la UE y el Reino Unido, que garantiza el comercio de
bienes libre de aranceles y contingentes, contribuyo a evitar perturbaciones
comerciales en torno al cambio de afio. Por lo tanto, en comparacion con el
escenario de referencia de un Brexit «sin acuerdo» de las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2020, se prevé
que la economia siga una evolucion mas positiva en lo que respecta al producto y al
comercio durante el horizonte de proyeccion. La inflacion interanual medida por los
precios de consumo aumenté ligeramente en enero y se situé en el 0,7 %, desde el
0,6 % de diciembre, aunque se espera que se incremente de forma acusada en el
corto plazo. Los precios de consumo se veran impulsados por el repunte de los
precios de la energia y del gas, tras la caida del afio pasado, asi como por el final
de la rebaja temporal del IVA en la hosteleria en abril.

En China, la actividad econémica deparé una sorpresa positiva en el cuarto
trimestre, lo que sugiere que la recuperacion de la pandemia sigue adelante.
La actividad se recupero con celeridad gracias al repunte de la produccion,
favorecida por la inversion publica y la vigorosa demanda externa. En conjunto, la
economia china ha retornado a su trayectoria de crecimiento anterior a la pandemia.

2 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Riesgos para las perspectivas de Estados Unidos y de
la zona del euro relacionados con el Plan de Rescate Estadounidense» en las proyecciones
macroecondémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2021.
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El PIB de este pais aumentd un 2,3 % en 2020, y los datos de alta frecuencia mas
recientes siguen sefalando la continuacion del intenso crecimiento, si bien apuntan
a un dinamismo mas moderado. Con todo, como el apoyo publico se focaliza en la
inversion y el crédito, los riesgos para la estabilidad financiera podrian acrecentarse
en mayor medida. La reactivacion del consumo fue mas paulatina, aunque la
confianza de los consumidores mejord de forma sustancial el afio pasado, y el gasto
en consumo practicamente se ha recuperado por completo y ha vuelto a situarse en
niveles de 2019 a medida que han disminuido los temores sobre un rebrote del
virus. La rapida recuperacion de la perturbacion generada por la pandemia en China
también sefiala que es probable que los efectos perdurables sean limitados.

En Japén, la actividad economica demostré una capacidad de resistencia en el
ultimo trimestre de 2020 mayor de lo esperado inicialmente. Después de
repuntar con fuerza en el tercer trimestre, el PIB real crecido mas de lo previsto, un

3 % en términos intertrimestrales, favorecido por la acusada recuperacion de la
inversion privada, asi como por el vigoroso avance del consumo privado y de las
exportaciones. Pese a ello, el rebrote de los casos de COVID-19 hizo necesario
imponer medidas de contencion mas severas a principios de enero. En
consecuencia, en el primer trimestre se espera un retroceso de la actividad, aunque
mas moderado que el de la primavera de 2020. La inflacion interanual medida por
los precios de consumo se incrementoé sustancialmente y se situé en el -0,6 % en
enero, desde el —1,2 % de diciembre, ya que el mayor lastre procedente de la caida
de los precios de la energia se vio contrarrestado con creces por el marcado
repunte de la inflacién subyacente (excluidos la energia y los alimentos).

En los paises de Europa Central y Oriental, el crecimiento econémico continué
recuperandose en el cuarto trimestre de 2020. Posteriormente, es probable que el
empeoramiento de la pandemia y los estrictos confinamientos afectaran
temporalmente a la recuperacion a principios de 2021. Partiendo del supuesto de
que las restricciones asociadas al COVID-19 se relajaran en los proximos meses, se
prevé que la actividad recobre impulso de forma paulatina, respaldada por una
orientacién acomodaticia de las politicas fiscal y monetaria.

En los grandes paises exportadores de materias primas, el ritmo de
recuperacion es moderado, al tiempo que el margen para proporcionar
apoyo fiscal adicional es reducido. En Rusia, la recuperacion observada en el
tercer trimestre se beneficié de las amplias medidas de apoyo y de la mejora del
control de los contagios. Con todo, se estima que los confinamientos mas estrictos
introducidos para controlar el aumento de los nuevos contagios lastraran la actividad
en el corto plazo. Sin embargo, es probable que la mejora de la situacion derivada
de la pandemia favorezca el crecimiento durante 2021. Ademas, es posible que la
economia se beneficie de la subida de los precios del petroleo registrada en los
ultimos meses. En Brasil, las autoridades pusieron en marcha un importante
paquete de estimulo fiscal que incluia pagos directos en efectivo a los hogares de
rentas bajas que respaldd la recuperacion econémica el afio pasado. No obstante,
como el impacto del apoyo fiscal disminuyo y la pandemia se agravo
posteriormente, se estima que el crecimiento se moderara a corto plazo.
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En Turquia, el crecimiento del PIB real repunté con fuerza en el tercer
trimestre, y la recuperacion continué en el cuarto trimestre. La rapida
recuperacion se vio respaldada, en gran parte, por el intenso crecimiento del crédito,
mientras que el impacto negativo de las medidas de contencién quedd limitado,
principalmente, a los sectores de hosteleria y turismo. Sin embargo, a medida que el
estimulo de las politicas se reduzca gradualmente, se espera una moderacion del
crecimiento en los proximos meses, en particular del consumo personal basado en
el crédito. A medio plazo, se prevé que el reciente cambio de orientacién de las
politicas, en particular por parte del banco central, situe el crecimiento por
debajo de la media historica.

La reactivacion del comercio mundial fue dinamica, ya que los intercambios
comerciales de bienes se recuperaron con rapidez, al igual que la produccion
industrial global. Las importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de
bienes ya retornaron a los niveles anteriores a la pandemia a finales de 2020,
mientras que el comercio internacional de servicios continta deprimido. Los datos
de comercio mundial de servicios en términos nominales sugieren que en noviembre
se mantuvo alrededor de un 27 % por debajo del nivel de finales de 2019, y gran
parte de esta disminucién corresponde a los servicios relacionados con turismo y
viajes. Las incipientes presiones sobre las cadenas globales de suministro estan
obstaculizando adicionalmente la recuperacion del comercio mundial en el corto
plazo. El fuerte repunte de la actividad de las manufacturas en la segunda mitad de
2020 y el aumento asociado de los nuevos pedidos exteriores ejercen presiones
sobre la oferta en algunos mercados y sobre la capacidad de transporte de
mercancias a escala global. Esta situacion ha alargado los plazos de entrega de los
proveedores, como ponen de manifiesto los niveles histéricamente elevados de los
indicadores del PMI global de plazos de entrega. Los costes del transporte de
mercancias también se han encarecido notablemente, debido, en parte, a la
recuperacion desigual del comercio. El intenso repunte de la actividad comercial en
China y en el este de Asia ha provocado una falta de contenedores de transporte,
que permanecen varados en puertos de Europa y América del Norte. Otra sefal de
moderacion en el sector mundial de manufacturas son los nuevos pedidos
exteriores, que en enero retrocedieron hasta situarse por debajo del umbral de
expansion por primera vez desde septiembre del afio pasado y se mantuvieron en
ese nivel en febrero (grafico 2).
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Gréfico 2
Importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de bienes y nuevos pedidos
exteriores

(escala izquierda: indice, diciembre de 2019 = 100; escala derecha: indices de difusion)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2021 (PMI) y a diciembre de 2020 (importaciones mundiales de
mercancias).

Las importaciones mundiales (excluida la zona del euro) se han revisado
sensiblemente al alza y se prevé que aumenten un 9 % en 2021, asi como que
disminuyan hasta el 4,1 % y el 3,4 % en 2022 y 2023, respectivamente. Esta
prevision sigue a una contraccion estimada del 9,1 % del comercio internacional en
2020. En comparacion con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2020, las importaciones mundiales y, en particular, la
demanda externa de la zona del euro, se han revisado sustancialmente al alza,
debido al acuerdo comercial alcanzado entre la UE y el Reino Unido, y, en menor
medida, a la proyeccién de una recuperacion mas intensa en las economias
avanzadas. Esto supone un aumento de la demanda externa de la zona del 8,3 %
este afio y del 4,4 % y el 3,2 % en 2022 y 2023, respectivamente, lo que se ha
plasmado en revisiones al alza de 1,7 puntos porcentuales en 2021 y de 0,3 puntos
porcentuales en 2022. Para 2023, la prevision relativa a la demanda externa de la
zona del euro no se ha modificado con respecto a las proyecciones de diciembre. La
publicacion de datos mas positivos hacia finales del afio pasado, junto con la
prevision de incremento de las importaciones de los principales socios comerciales
de la zona del euro, sugieren que la brecha con respecto a la trayectoria anterior a
la pandemia se ha estrechado de forma considerable, al igual que para el
crecimiento del PIB real mundial.

Los riesgos en torno a las proyecciones de referencia sobre el crecimiento
mundial estan orientados al alza. Ademas del estimulo fiscal adicional planeado
por la Administracién del presidente Biden anteriormente mencionado, y en linea
con las proyecciones anteriores, para ilustrar la incertidumbre en torno al curso
futuro de la pandemia se han utilizado dos escenarios alternativos relativos a las
perspectivas mundiales. Estos escenarios reflejan la interaccion entre la evolucion
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de la pandemia y la trayectoria asociada de las medidas de contencion®. Otros
riesgos para las perspectivas mundiales estan relacionados con una reduccion mas
rapida de lo esperado del ahorro acumulado durante la pandemia en las economias
avanzadas, que a su vez podria sostener el consumo privado y las importaciones.
En cambio, una reevaluacion repentina del riesgo en los mercados financieros
podria dar lugar a salidas de capitales y a la depreciacion de las monedas de
economias emergentes vulnerables, lo que comprometeria la recuperacion. Por otra
parte, las restricciones de la capacidad productiva en los sectores relacionados con
las tecnologias de la informacion y la falta de contenedores en el sector de
transporte de mercancias podrian intensificar los riesgos para las cadenas globales
de valor y el comercio internacional. Ademas, el elevado y creciente endeudamiento
de las economias avanzadas y emergentes constituye un riesgo a la baja adicional
para el crecimiento en el medio plazo.

Evolucién mundial de los precios

Los precios de las materias primas han aumentado sustancialmente, y los del
petréleo estan proximos a los niveles anteriores a la pandemia. Los precios del
Brent aumentaron casi un 35 % con respecto a las proyecciones macroecondémicas
de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2020, en un contexto de recortes
unilaterales de la produccion por parte de Arabia Saudi, de mejora de las
perspectivas de demanda mundial sustentada en la vigorosa recuperacion de las
manufacturas a escala global y de expectativas de crecimiento en Estados Unidos.
Ademas, los precios del crudo se beneficiaron del repunte mundial de los activos de
riesgo. La subida de los precios del petréleo hizo que la curva de futuros se situara
en backwardation, lo que implica que los precios actuales son mas elevados que los
previstos al final del horizonte de proyeccioén. Los precios de los metales también se
vieron favorecidos por la pujante demanda mundial, en un entorno de restricciones
de oferta en algunos de los principales paises exportadores del mundo, y se han
incrementado un 10 % desde las proyecciones de diciembre. Tanto los precios de
los metales como los de las materias primas alimenticias han aumentado muy por
encima de los niveles anteriores a la pandemia.

La inflacion mundial aumenté en enero, debido a una contribucién menos
negativa 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 (IPC) se incremento hasta situarse en el 1,5 % en enero,
desde el 1,2 % de diciembre de 2020 (grafico 3). La tasa de variacion de los precios
de los alimentos se mantuvo basicamente estable, mientras que el lastre procedente
de la inflacion de los precios de la energia se redujo ligeramente. La inflacién
subyacente medida por el IPC, excluidos la energia y los alimentos, avanz6
levemente y se situé en el 1,7 % en enero, frente al 1,6 % del mes precedente. La
inflacion general interanual medida por los precios de consumo se incrementé en
todas las economias avanzadas, aunque en Japon permanecio en terreno negativo.

3 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Escenarios alternativos de las perspectivas economicas
de la zona del eurox» en las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para
la zona del euro, marzo de 2021.
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En las principales economias emergentes no pertenecientes a la OCDE, la inflacion
general interanual volvio a situarse en terreno negativo en China, después de
registrar un repunte transitorio en diciembre.

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

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

Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2021.

Se espera que el acusado incremento de los precios de las materias primas
presione al alza los precios de consumo a escala mundial. En el corto plazo, el
aumento de la inflacion general se vera intensificado por el efecto base positivo
derivado de la reaccion inicial de los precios mundiales de las materias primas a la
perturbacion causada por la pandemia en la primavera de 2020. Este patron es
asimismo evidente en los precios de exportacion en su moneda nacional de los
competidores de la zona del euro, que se espera que suban de forma dinamica en
2021. Sin embargo, es probable que el incremento de la inflacion sea transitorio,
dado el considerable grado de holgura de la economia mundial, en particular en el
mercado de trabajo.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2021 — Evolucion econémica y monetaria —
Entorno exterior 17



Evolucion financiera

Durante el periodo de referencia (del 10 de diciembre de 2020 al 10 de marzo de
2021), la curva de tipos forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) registré un desplazamiento al alza y aumentdé su pendiente. Actualmente,
esta curva no sefiala expectativas de un recorte de los tipos de interés a muy corto
plazo. Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro se
elevaron debido, en parte, a los efectos de desbordamiento (spillovers) de Estados
Unidos, mientras que los diferenciales de la deuda soberana se mantuvieron
basicamente estables. Las cotizaciones se incrementaron. En los mercados de
divisas, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se debilité ligeramente.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) y el nuevo tipo de
interés de referencia a corto plazo del euro (€STR) se situaron, en promedio,
en —48 y —56 puntos basicos, respectivamente, durante el periodo
considerado®. El exceso de liquidez aumentd en 241 mm de euros, hasta una cifra
aproximada de 3.692 mm de euros. Este aumento refleja principalmente las
compras de activos en el marco del programa de compras de emergencia frente a la
pandemia y del programa de compra de activos, que se vieron compensadas, en
parte, por los reembolsos voluntarios de las operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico y por los factores autbnomos de absorcion de
liquidez.

La curva de tipos forward del eonia se desplazo al alza durante el periodo
analizado, especialmente en los plazos largos, y también aumenté su
pendiente (grafico 4). La suave inversion de la curva en los plazos cortos, que era
visible en la senda observada en diciembre, desaparecié en un entorno de
sentimiento mas favorable con respecto a la recuperacion. El minimo de la curva,
que se sitda 2 puntos basicos por debajo del nivel actual del eonia (-50 puntos
basicos), corresponde a abril de 2022. Por tanto, la curva indica que los mercados
financieros no estan descontando un recorte inminente de los tipos de interés. En
conjunto, los tipos forward del eonia siguen siendo inferiores a cero para horizontes
hasta mediados de 2026, lo que indica que los mercados contintan esperando un
periodo prolongado de tipos de interés negativos.

4 La metodologia de calculo del eonia se modifict el 2 de octubre de 2019, y ahora se calcula sumando
un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Véase el recuadro titulado «Adids eonia, hola
€STR», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2019.
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Gréfico 4
Tipos forward del eonia

(porcentajes)

== Eonia observado
Curva de tipos forward del eonia el 10 de marzo de 2021
== Curva de tipos forward del eonia el 9 de diciembre de 2020
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro
aumentaron, aunque en una medida mucho menor que sus equivalentes
globales, y se situaron considerablemente por encima del nivel que
registraban cuando se celebré la reunién del Consejo de Gobierno de
diciembre (grafico 5). Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
experimentaron un acusado incremento a escala global, impulsados por las
perspectivas econdmicas cada vez mas positivas de Estados Unidos, que se
sustentaron en el considerable estimulo fiscal que se espera que proporcione la
nueva Administracion estadounidense dirigida por el presidente Joe Biden. En
concreto, el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro
ponderado por el PIB se incrementé 28 puntos basicos y se situ6 en el 0,03 %. El
rendimiento de la deuda equivalente de Estados Unidos y del Reino Unido registro
un aumento incluso mas pronunciado, de 62 y 51 puntos basicos, y se situé en el
1,52 % y el 0,72 %, respectivamente.
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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 (10 de diciembre de 2020). Las Ultimas observaciones
corresponden al 10 de marzo de 2021.

Los diferenciales de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro con
respecto a los tipos swap del eonia (OIS, por sus siglas en inglés) se
mantuvieron bastante estables, dado que los rendimientos aumentaron
basicamente en paralelo con los tipos libres de riesgo en la mayoria de las
jurisdicciones (grafico 6). Los diferenciales soberanos de lItalia se redujeron de
forma notable en el periodo previo a la formacion de un nuevo Gobierno por parte
de Mario Draghi, anterior presidente del BCE, y registraron brevemente un nuevo
minimo de varios afios, antes de volver a aumentar. En particular, durante el periodo
analizado, los diferenciales de la deuda a diez afios de Italia y de Portugal se
estrecharon 12 y 1 puntos basicos, hasta situarse en el 0,73 % y el 0,30 %,
respectivamente. En ese periodo, los diferenciales al mismo plazo correspondientes
a Alemania, Francia y Espafa se incrementaron marginalmente —en 1, 1 y 6 puntos
basicos—, hasta el —0,26 %, el -0,01 % y el 0,41 %, respectivamente.
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Grafico 6
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro frente al tipo
swap del eonia (OIS)

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Refinitiv y célculos 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 (10 de diciembre de 2020). Las Gltimas observaciones corresponden al
10 de marzo de 2021.

En el periodo analizado, las cotizaciones aumentaron a ambos lados del
Atlantico y alcanzaron maximos histéricos en Estados Unidos, favorecidas por
la percepcion de riesgos (grafico 7). Salvo por una ligera volatilidad, los precios
de las acciones de la zona del euro y de Estados Unidos experimentaron una
tendencia general al alza, y después retrocedieron solo parcialmente en Estados
Unidos a finales de enero. Las cotizaciones del sector financiero registraron
ganancias especialmente notables tanto en Estados Unidos como en la zona del
euro. En conjunto, los precios de las acciones de las sociedades no financieras de la
zona del euro y de Estados Unidos se revalorizaron un 7,4 % y un 4,4 %,
respectivamente. Las cotizaciones del sector bancario de estas dos areas
economicas aumentaron un 16,5 % y un 26,9 %, respectivamente, y el indice
estadounidense recuper¢ la totalidad de las pérdidas sufridas desde que comenzé la
pandemia.
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Grafico 7

indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2019 = 100)

== Entidades de crédito de la zona del euro
Sociedades no financieras de la zona del euro

== Entidades de crédito de Estados Unidos

== Sociedades no financieras de Estados Unidos

225
200
175
150
125

100

&

75

50

25
01/19 04/19 07/19 10/19 01/20 04/20 07/20 10/20 01/21

Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (10 de diciembre de 2020). Las ultimas observaciones
corresponden al 10 de marzo de 2021.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro
permanecieron practicamente sin variacién (grafico 8). En el periodo analizado,
los diferenciales de los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion de
las sociedades no financieras y del sector financiero (con respecto al tipo de interés
libre de riesgo) se redujeron 2 y 4 puntos basicos, respectivamente, y se situaron en
los niveles previos a la pandemia. En conjunto, los diferenciales de los bonos
corporativos solo registraron leves movimientos desde la reunion del Consejo de
Gobierno de diciembre.

Grafico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro

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

Notas: Los diferenciales se calculan como los diferenciales de los asset swaps con respecto al tipo de interés libre de riesgo. Los
indices incluyen bonos a distintos plazos (con un plazo residual minimo de un afo) con calificacién de grado de inversion. La linea
vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (10 de diciembre de 2020). Las Ultimas observaciones corresponden al
10 de marzo de 2021.
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En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecio
ligeramente (grafico 9). Aunque 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 deprecié un 1,1 % durante el periodo analizado, se mantuvo solo
un 2,7 % por debajo del maximo histérico alcanzado en diciembre de 2008. Este
comportamiento reflejé la evolucion divergente de los tipos de cambio bilaterales en
un entorno de mercado caracterizado por un creciente apetito de riesgo. El euro
perdi6 valor frente al délar estadounidense (1,8 %), al renminbi chino (2,3 %)y a la
libra esterlina (6 %), mientras que se fortalecio frente al franco suizo (2,9 %) y al yen
japonés (2 %). El euro también se revalorizo frente a las monedas de los Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro de Europa Central y
Oriental.

Grafico 9
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: EI TCE-42 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacién (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 10 de marzo de 2021.
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Actividad econdmica

Tras el fuerte repunte observado en el tercer trimestre de 2020, el PIB real de la
zona del euro volvié a descender en el cuarto trimestre, un 0,7 % en tasa
intertrimestral, por lo que el producto se situé casi un 5 % por debajo de los niveles
anteriores a la pandemia. La evolucion de la economia sigue siendo desigual en los
distintos sectores y paises, y los servicios son el sector mas afectado por las
restricciones a las interacciones sociales y a la movilidad. Aunque las medidas de
politica fiscal contintan apoyando a los hogares y a las empresas, los consumidores
mantienen la cautela en vista de la pandemia y de su impacto en el empleo y las
ganancias. Con todo, la inversién empresarial muestra una capacidad de resistencia
relativa, pese a la mayor debilidad de los balances de las empresas y la elevada
incertidumbre. En general, los dltimos datos, la informacion procedente de las
encuestas y los indicadores de alta frecuencia apuntan a una continuacion de la
debilidad de la economia en el primer trimestre de 2021, debido a la evolucién de la
pandemia y a las medidas de contencion asociadas. Como resultado, es probable
que el PIB real vuelva a contraerse en el primer trimestre del afio. Sin embargo, a
mas largo plazo, la distribucion de las vacunas permite albergar mas confianza en la
resolucién de la crisis sanitaria, lo que deberia reducir la incertidumbre, a menos
que se produzcan nuevos acontecimientos adversos relacionados con la pandemia.
A medio plazo, la recuperacion de la economia de la zona del euro también deberia
verse apoyada por unas condiciones de financiacion favorables, una orientacion
expansiva de la politica fiscal y una recuperacion de la demanda a medida que se
retiren gradualmente las medidas de contencion.

Esta valoracién se refleja en términos generales en el escenario de referencia de las
proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro de marzo de 2021, que prevén un crecimiento anual del PIB real del 4 % en
2021, del 4,1 % en 2022 y del 2,1 % en 2023. Las perspectivas relativas a la
actividad econémica se mantienen practicamente sin cambios con respecto a las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de
2020. En conjunto, aunque los riesgos en torno a las perspectivas de crecimiento a
corto plazo de la zona del euro siguen apuntando a la baja, los riesgos a medio
plazo estan ahora mas equilibrados. Por un lado, la mejora de las perspectivas de
demanda mundial, el considerable estimulo fiscal en toda la zona del euro y la
distribucion de las vacunas invitan al optimismo. Por otro, sin embargo, la
continuacion de la pandemia (incluida la propagacion de nuevas variantes del virus)
y sus implicaciones para las condiciones econémicas y financieras siguen siendo
fuentes de riesgos a la baja.

Tras una contraccion moderada del producto en el cuarto trimestre de 2020, se
espera que la actividad econémica de la zona del euro continte siendo débil
en el primer trimestre de 2021. El PIB real retrocedié un 0,7 %, en tasa
intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2020, después de registrar un crecimiento
del 12,5 % en el trimestre anterior (grafico 10). Con todo, esta contraccion fue menor
que la prevista en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos
del Eurosistema de diciembre de 2020, que era del 2,2 %. La caida del producto en
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el cuarto trimestre se debid principalmente a la demanda interna, en particular al
consumo privado. Aunque el producto en dicho periodo todavia se situaba casi un

5 % por debajo del nivel prepandemia observado un afo antes, el resultado mejor
de lo esperado para ese trimestre se tradujo en un efecto arrastre positivo sobre el
crecimiento en 2021, del 2,2 % en total. En cuanto a la produccion, su evolucion en
el cuarto trimestre vario sustancialmente en los distintos sectores. Mientras que el
valor afiadido de los servicios disminuyé de forma notable, la produccién en el
sector industrial (excluida la construccion) siguié aumentando. En efecto, dado que
ya se habia observado un fuerte crecimiento en el tercer trimestre, el repunte de la
produccion industrial en la segunda mitad de 2020 contrarresté ampliamente el
acusado descenso registrado en la primera mitad del afo. En el recuadro 4 se
estudia el impacto de las medidas de contencion relacionadas con la pandemia en
los distintos sectores econdmicos de los paises con mayor peso en la zona del euro,
y se analiza cémo este impacto ha ido cambiando a lo largo del tiempo. En conjunto,
se estima que el producto de la zona del euro se ha contraido un 6,6 % en 2020,
algo mas que en Estados Unidos. Como se explica en el recuadro 1, esto puede
estar relacionado con los confinamientos mas estrictos observados en la zona del
euro y con la politica fiscal mas expansiva en Estados Unidos.

Grafico 10
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales)
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Fuente: Eurostat.

El mercado de trabajo de la zona del euro sigue beneficiAndose del apoyo
sustancial de las politicas, mientras que el empleo ha registrado avances en
los ultimos meses y la tasa de paro se ha mantenido practicamente estable. El
amplio uso de los programas de mantenimiento del empleo sigue respaldando el
empleo, lo que atenua el impacto sobre la tasa de paro, sostiene la renta de los
hogares y limita la incertidumbre econémica. El empleo aumenté un 0,3 %, en tasa
intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2020, tras un crecimiento del 1 % en el
tercero (grafico 11). Sin embargo, pese a esta mejora, en el cuarto trimestre todavia
se situaba un 1,9 % por debajo del nivel prepandemia observado un afio antes. Las
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horas trabajadas continian desempefiando un papel importante en el ajuste del
mercado de trabajo de la zona del euro. En términos intertrimestrales, el total de
horas trabajadas descendi6 un 1,6 % en el cuarto trimestre (después de aumentar
un 14,8 % en el tercero), hasta situarse en una cota casi un 6,5 % inferior a la
observada al cierre de 2019. Entretanto, la tasa de paro fue del 8,1 % en enero de
2021, practicamente sin cambios con respecto a noviembre de 2020 y por debajo
del nivel de agosto de 2020, cuando rozé el 8,7 %, pero todavia unos 0,8 puntos
porcentuales por encima de la tasa registrada en febrero de 2020, antes de la
pandemia. Segun las estimaciones, el porcentaje de trabajadores acogidos a
programas de mantenimiento del empleo era de alrededor del 5,9 % de la poblacién
activa en enero de 2021, frente a casi un 20 % en abril de 2020. Con todo, el
numero de trabajadores sujetos a estos programas ha ido aumentado desde octubre
de 2020 como resultado de las nuevas medidas de contencion adoptadas en
algunos paises.

Grafico 11
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. El PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2020 para el empleo, a
febrero de 2021 para el PMI y a enero de 2021 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales relativos al mercado de trabajo de la zona del
euro se han recuperado parcialmente, pero todavia senalan algunas
vulnerabilidades. En febrero de 2021, el PMI compuesto de empleo se situd en
terreno expansivo por primera vez desde el comienzo de la pandemia de
coronavirus (COVID-19), aunque se mantuvo en registros contractivos en algunos
paises y en los servicios de tecnologia baja. Las expectativas de desempleo de los
hogares continuaron siendo elevadas ese mes, en un contexto de debilidad de la
demanda de trabajo. De cara al futuro, el nUmero sustancial de trabajadores que
siguen acogidos a programas de mantenimiento del empleo puede plantear riesgos
al alza para la tasa de paro mas adelante.

El gasto en consumo perdié impulso en torno al cambio de afo y se redujo un
3 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2020. En enero de 2021, el
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comercio minorista experimentd una caida intermensual del 5,9 %, mientras que las
matriculaciones de automéviles descendieron un 22 % en el mismo periodo (hasta
situarse en el nivel mas bajo observado desde junio de 2020). Como la segunda ola
de la pandemia llevo a un nuevo aumento del ahorro de los hogares, las entradas de
fondos en los depdsitos bancarios de este sector continuaron siendo elevadas en
enero (tras una disminucion temporal en diciembre). Las rentas de un amplio
numero de hogares siguen sin verse afectadas por el impacto inmediato de la
pandemia, y estos han continuado acumulando un volumen sustancial de ahorro
involuntario. Al mismo tiempo, las expectativas de este sector para los proximos
doce meses en relacion con la situacidon econémica general, su situacion financiera
personal y sus planes de realizar grandes compras no han mejorado de forma
significativa desde mayo del afio pasado.

La inversion empresarial (aproximada por la inversion, excluida la
construccion) mantiene una capacidad de resistencia relativa, después de
crecer nuevamente en el cuarto trimestre de 2020. La inversion, excluida la
construccion, se ha visto respaldada por la fuerte inversion en productos de
propiedad intelectual, que probablemente se debe, en parte, a la necesidad de
seguir digitalizando la economia en respuesta a la pandemia. Entretanto, la
inversién en maquinaria y bienes de equipo aumenté solo de forma moderada a
finales de 2020, después de registrar un crecimiento excepcionalmente intenso en el
tercer trimestre. En los ultimos meses, la inversién empresarial se ha sustentado en
la vigorosa demanda externa, como reflejan el incremento de los pedidos
industriales de bienes de equipo procedentes de fuera de la zona del euro, asi como
las mejoras observadas en las carteras de pedidos exteriores de las empresas
manufactureras en el periodo transcurrido hasta febrero. Los indicadores de opinién
recientes también son acordes con que la inversion mantendra su capacidad de
resistencia en el primer trimestre de 2021. De hecho, el aumento de la confianza
empresarial y de las expectativas de produccion en el sector de bienes de equipo
(sobre todo en febrero) sugiere que es probable que la inversiéon continde creciendo
en los proximos meses. Las perspectivas de inversion seguirian estando
impulsadas, sobre todo, por las manufacturas, mientras que, segun encuestas
recientes, es mas probable que las empresas del sector servicios —que
generalmente se han visto mas afectadas por la pandemia y por las medidas de
contencién asociadas— hayan aplazado o suspendido sus planes de inversion. De
cara al futuro, el incremento de la carga financiera de las empresas y el posible
aumento de las quiebras pueden representar una amenaza para la recuperacion en
curso de la inversion.

La inversion en vivienda mantuvo su capacidad de resistencia en el cuarto
trimestre de 2020, pese al nuevo aumento de las restricciones relacionadas
con la pandemia, aunque las perspectivas a corto plazo siguen siendo
inciertas. La inversion residencial creci6 ligeramente en el cuarto trimestre, un

0,5 % en tasa intertrimestral, pero permanecio alrededor de un 3 % por debajo del
nivel observado al cierre de 2019. Con todo, indicadores recientes apuntan a cierta
moderacion del ritmo de recuperacion a corto plazo, en parte como consecuencia de
las nuevas restricciones a la movilidad de los ultimos meses. Esto podria incluso
comprometer los avances conseguidos en el segundo semestre de 2020 para
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retornar a los niveles de inversidn en vivienda previos a la pandemia. Por el lado de
la demanda, los datos de la encuesta de opinion de la Comision Europea sobre la
intencion de los consumidores de reformar sus viviendas en los proximos doce
meses sefialan una disminucion del gasto en vivienda a corto plazo, aunque con
diferencias entre paises. Por el lado de la oferta, pese a que se observan algunos
signos de recuperacion en los visados de obra nueva y en las carteras de pedidos,
los indicadores de confianza mas recientes sugieren que la debilidad de las
perspectivas de la actividad empresarial a corto plazo podria lastrar a las empresas
del sector inmobiliario y (en menor medida) a las del sector de la construccion. Los
PMI de actividad del sector de la construccién correspondientes a los dos primeros
meses de 2021 apuntan a que las perspectivas de las empresas del segmento
residencial son mas halaglefas que las de sus homodlogas del segmento comercial.

El comercio de la zona del euro continué creciendo a un ritmo sélido en el
cuarto trimestre de 2020, debido principalmente al empuje adicional del
comercio de manufacturas. El crecimiento del comercio en el cuarto trimestre
estuvo impulsado, aproximadamente en la misma medida, por: i) la consolidacién de
la recuperacion observada en el tercer trimestre; ii) el crecimiento de las
exportaciones de bienes de consumo a Reino Unido, Brasil y Asia, y iii) el aumento
de las importaciones de energia desde Noruega y Rusia. Sin embargo, las
exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro fueron el Unico factor
determinante del crecimiento en diciembre, apoyadas por el extraordinario acopio de
bienes de la UE en el Reino Unido antes del final del periodo de transicion del
Brexit. Al comienzo de 2021, el coste de las exportaciones al Reino Unido desde la
zona del euro aumentd, los plazos de entrega se alargaron y las exportaciones en
contenedores registraron una brusca contraccion (segun datos de comercio
maritimo). Es probable que el efecto resultante sobre el comercio sea temporal, ya
que los indicadores adelantados correspondientes a enero y a febrero sefialan un
crecimiento adicional de las exportaciones de manufacturas en el primer trimestre
de 2021. Mientras que los bienes de consumo fueron el principal factor impulsor de
los nuevos pedidos exteriores en el cuarto trimestre, la evolucion observada en los
dos primeros meses de 2021 reflej6 mejoras en los sectores de bienes de equipo y
de bienes intermedios. Los datos mas recientes de tarifas de transporte de
mercancias, que retornaron a los niveles registrados antes de la pandemia en
febrero, proporcionaron mas evidencia de la normalizacion en curso del comercio de
manufacturas. Al mismo tiempo, sin embargo, los intercambios comerciales de
servicios continuan viéndose muy perjudicados, ya que los confinamientos
prolongados siguen impidiendo cualquier mejora sustancial.

Los indicadores coyunturales apuntan a una moderacion continuada de la
actividad econémica en el primer trimestre de 2021. Los indicadores de opinién
permanecen en niveles bajos acordes, en lineas generales, con una leve
contraccién adicional en el primer trimestre de este afio, pese a observarse mejoras
moderadas con respecto al cuarto trimestre de 2020. El PMI flash compuesto de
actividad, que descendié desde 52,4 en el tercer trimestre hasta 48,1 en el cuarto,
ha registrado un ligero ascenso recientemente, situandose en un valor medio de
48,3 para enero y febrero. Este aumento refleja la evolucion de los servicios (si bien
sugiere que el sector todavia permanece en terreno contractivo). En cambio, el PMI
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de actividad de las manufacturas retrocedié marginalmente en los dos primeros
meses de 2021 (con respecto al cuarto trimestre de 2020), pero se mantuvo en
terreno expansivo. Si se analizan especificamente las medidas relacionadas con la
pandemia, aunque el indice sintético de severidad ha permanecido en niveles
préoximos a los observados en su maximo de abril de 2020, los indicadores de alta
frecuencia de movilidad correspondientes a los paises de la zona del euro han
empezado a mejorar en los ultimos meses. En general, las perspectivas a corto
plazo siguen sujetas a una incertidumbre considerable.

La reciente intensificacion de la pandemia de COVID-19 ha debilitado las
perspectivas a corto plazo de la economia de la zona del euro, pero no ha
comprometido su recuperacion. Los esfuerzos por aumentar la produccion y la
distribucion de las vacunas (que deberian permitir que las medidas de contencion se
relajen), junto con el apoyo sustancial de las politicas monetaria y fiscal (incluidos
los fondos «Next Generation EU») y la mejora de las perspectivas de demanda
mundial, deberian traducirse en una recuperacion robusta a partir de la segunda
mitad de 2021. Esta valoracion se refleja en las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2021, que
prevén un crecimiento anual del PIB real del 4 % en 2021, del 4,1 % en 2022 y del
2,1 % en 2023 (grafico 12), practicamente sin cambios con respecto a las
proyecciones de diciembre de 2020. Se espera que el PIB real supere su nivel
anterior a la pandemia en el segundo trimestre de 2022. Con todo, los riesgos a
corto plazo para las perspectivas de crecimiento siguen apuntando a la baja debido
al rebrote del virus, a la aparicion de nuevas mutaciones y a las medidas de
contencién asociadas. Al mismo tiempo, los riesgos en torno a las perspectivas de
crecimiento de la zona del euro a medio plazo estan ahora mas equilibrados.
Ademas, es probable que el plan de rescate estadounidense (American Rescue
Plan) del Gobierno de Biden, que no llegd a tiempo para su inclusioén en las
proyecciones de referencia, se traduzca en algunos efectos de desbordamiento
positivos para la zona del euro®.

5 Véase el recuadro 4 del articulo titulado «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos

del BCE para la zona del euro, marzo de 2021», publicado en el sitio web del BCE el 11 de marzo de
2021.
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Grafico 12

PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,

marzo de 2021».

Notas: En vista de la volatilidad sin precedentes del PIB real durante 2020, en el gréafico se utiliza una escala diferente a partir de
dicho afio. La linea vertical indica el inicio del horizonte de proyeccidn. El grafico no muestra intervalos en torno a las proyecciones, lo
que refleja el hecho de que, en las circunstancias actuales, el calculo estandar de los intervalos (basado en errores de proyeccion
histéricos) no proporcionaria una indicacion fiable de la incertidumbre sin precedentes en torno a las proyecciones actuales.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacién interanual de la zona del
euro se situé en el 0,9 % en febrero de 2021, la misma tasa que en enero de ese
ano, pero que representa un incremento notable con respecto al —0,3 % registrado
en diciembre de 2020. Sobre la base de los precios actuales de los futuros del
petréleo, es probable que la inflacion general aumente en los proximos meses, si
bien se espera cierta volatilidad a lo largo del afio como reflejo de la cambiante
dinamica de los factores que actualmente la impulsan al alza. Cabe esperar que
estos factores desaparezcan gradualmente de las tasas de inflacion interanual a
principios del proximo afio. Las presiones inflacionistas subyacentes creceran
ligeramente este afio debido a las actuales restricciones de oferta y a la
recuperacion de la demanda interna, aunque se espera que sigan siendo en general
débiles, como reflejo, entre otros factores, de las bajas presiones salariales y la
anterior apreciacion del euro. Una vez que el impacto de la pandemia de
coronavirus (COVID-19) desaparezca, la absorcion del elevado nivel de holgura,
apoyada por la orientacién acomodaticia de las politicas fiscal y monetaria,
contribuira a un aumento gradual de la inflacién a medio plazo. Los indicadores de
opinién y de mercado de las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen en
niveles bajos, aunque los indicadores de mercado han continuado registrando un
incremento paulatino. Esta valoracién se refleja, en lineas generales, en el
escenario de referencia de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
BCE para la zona del euro de marzo de 2021, que situan la inflacion anual en el

1,5 % en 2021, el 1,2 % en 2022 y el 1,4 % en 2023. En comparacién con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de
2020, las perspectivas de inflacion se han revisado al alza para 2021 y 2022, debido
fundamentalmente a factores de naturaleza temporal y al aumento de la tasa de
variacion de los precios de la energia, y se mantienen inalteradas para 2023.

La inflacion medida por el IAPC registré un fuerte incremento a principios de
este afo con respecto al final del afno pasado. Tras cuatro meses consecutivos
situandose en el —0,3 %, la inflacién medida por el IAPC aumenté hasta el 0,9 % en
enero de 2021 y se mantuvo en este nivel en febrero. Segun la estimacién de
avance de Eurostat, la tasa no varié en febrero de 2021 debido a que la tasa de
variacion de los precios de la energia menos negativa se compenso con el
descenso de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos
(IAPCX). El IAPCX cay6 hasta el 1,1 % en febrero, frente al 1,4 % de enero, aunque
fue notablemente superior al 0,2 % registrado en los cuatro Ultimos meses de 2020.

El repunte de la inflaciéon general en enero reflejé varios factores que fueron
en su mayoria transitorios y de caracter estadistico (grafico 13). En primer
lugar, el impacto de las actualizaciones de las ponderaciones del IAPC para 2021,
que fueron mayores de lo habitual y estuvieron relacionadas con los cambios en los
patrones de consumo de los hogares durante la pandemia de COVID-19, fue un
factor significativo, especialmente en el caso de los servicios recreativos y los
relacionados con turismo y viajes. El cambio en las ponderaciones de gasto
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contribuy6 0,3 puntos porcentuales a la inflacion medida por el IAPC en enero®. En
segundo lugar, la reversion de la rebaja del IVA aleman parece haber sido mas o
menos simétrica, en términos de magnitud, al impacto que tuvo el descenso de la
tasa en julio de 2020, y su contribucién al repunte del IAPC fue de 0,3 puntos
porcentuales. En tercer lugar, como las fechas y la magnitud de las rebajas
cambiaron en varios paises de la zona del euro, la tasa de variacion de los precios
de los bienes industriales no energéticos registré un incremento sustancial. Sin
embargo, aunque se tengan en cuenta estos factores, parte del efecto alcista sobre
la inflacion medida por el IAPC general y por el IAPCX obedece a la suma de otros
factores (barras de color amarillo del grafico 13).

Grafico 13
Variacion de la inflacion general entre diciembre de 2020 y enero de 2021

(contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: Los cambios en las rebajas se aplican a Italia y a Francia. La reversion de la rebaja del IVA'y el impuesto sobre el carbono se
refieren a Alemania. «BINE» corresponde a los bienes industriales no energéticos.

El incremento reciente de la inflacion medida por el IAPC también se debié a
una tasa de variacion de los precios de la energia cada vez menos negativa.
Tras situarse en el —6,9 % en diciembre de 2020, la inflacion de la energia aumenté
hasta el -4,1 % en enero de 2021 y hasta el =1,7 % en febrero. La tasa menos
negativa de enero reflejo las recientes subidas de los precios del petréleo en euros,
y en febrero también fue el resultado de un efecto base derivado de la caida de los
precios de esta materia prima al comienzo de la pandemia el afio pasado. Otros
factores que contribuyeron a la tasa de variacion de los precios de la energia menos
negativa fueron la reversion de la rebaja del IVA y la introduccién del impuesto sobre
el carbono en Alemania, asi como el incremento de los precios de la electricidad —
particularmente en Espafia— como consecuencia del frio.

El uso de precios imputados aumenté en enero y en febrero, lo que implica
que existia, en cierto modo, mas incertidumbre en torno a las senales relativas

6 No obstante, este impacto variara a lo largo del afio, y se estimo que era de 0,1 puntos porcentuales
en febrero. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Ponderaciones del IAPC para 2021 y
sus implicaciones para la medicion de la inflacion», en este Boletin Econémico. El impacto de la
variacion de las ponderaciones solo puede estimarse con fiabilidad con la publicacién completa.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2021 — Evolucion econémica y monetaria —
Precios y costes 32


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2102.pdf#page=86
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2102.pdf#page=86

a las presiones inflacionistas subyacentes. Después de que el porcentaje de
imputaciones de precios retornase a niveles muy bajos durante el verano de 2020,
hacia finales de afio comenz6 a aumentar a medida que se fueron endureciendo de
nuevo las medidas de contencion del COVID-19. En febrero de 2021, el 14 % y el
19 % de los precios de los componentes del IAPC y del IAPCX, respectivamente,
fueron imputados.

Aunque los indicadores de la inflacion subyacente basados en la exclusiéon de
componentes aumentaron, las medidas basadas en modelos apenas variaron
en enero (Gltimos datos disponibles)’. La inflacion medida por el IAPC, excluidos
la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los
articulos de vestir y calzado (IAPCXX), se incremento y se situé en el 1,2 % en
enero de 2021, frente al 0,8 % del mes anterior, mientras que el indicador PCCI
(componente persistente y comun de la inflaciéon) permaneci6 inalterado en el 1,2 %.
El indicador Supercore (inflaciéon «supersubyacente») aumento ligeramente, desde
el 0,5 % observado en diciembre de 2020 hasta el 0,7 % en enero de 2021

(grafico 14). Las medidas también se vieron afectadas por algunos de los factores
transitorios mencionados anteriormente, como la reversion de la rebaja del IVA en
Alemania.

Grafico 14
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: Para el IAPCX y el IAPCX, excluidos cambios del IVA en Alemania, las ultimas observaciones corresponden a la estimacion de
avance de febrero de 2021. Para el resto, las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2021.

Las presiones inflacionistas latentes sobre la tasa de variacion de los precios
de los bienes industriales no energéticos se mantuvieron practicamente
estables en las fases posteriores de la cadena, pero se intensificaron en las
primeras fases. En el caso de los bienes de consumo no alimenticio, la tasa de
variacion de los precios de produccién internos fue del 0,6 % en enero, por lo que

7 Para una descripcién de los indicadores de la inflacion subyacente basados en la exclusion de
componentes y en modelos, véase el articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro
arear, Boletin Econémico, nUmero 4, BCE, 2018
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siguié fluctuando en niveles préoximos a su media de largo plazo. La inflacién de los
precios de importacion de estos bienes permanecio en niveles reducidos, y el perfil
mensual reflejo, en gran medida, movimientos en el tipo de cambio efectivo nominal
del euro. En las primeras fases de la cadena de produccioén y de precios, la tasa de
variacion de los precios de produccion y de importacion de los bienes intermedios
continuod incrementandose en enero, probablemente como consecuencia de la
relajacion adicional de las presiones a la baja procedentes de los precios del
petréleo y de otras materias primas®.

La fijacidon de los salarios sigue estando afectada por los programas de apoyo
publico. Esto se refleja, por ejemplo, en la divergencia entre el crecimiento de la
remuneracion por asalariado y el de la remuneracion por hora. La diferencia entre
estas dos variables volvio a crecer en el cuarto trimestre de 2020 a medida que
aumento el uso de los programas de regulacion temporal de empleo como resultado
de las nuevas medidas de confinamiento adoptadas a finales del afio pasado. La
tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado se incrementé
ligeramente y se situd en el 0,7 % en el cuarto trimestre, frente al 0,6 % del tercero,
después de registrar una tasa muy negativa del —4,5 % en el segundo trimestre. A
su vez, la tasa de avance interanual de la remuneracion por hora repunté de nuevo
hasta situarse en el 5,1 % en el cuarto trimestre de 2020, desde el 3,4 % del tercero
(gréfico 15). Esta evolucion dispar refleja el impacto de los programas de regulacion
temporal de empleo, en los que los trabajadores mantuvieron su empleo, pero solo
recibieron parte de su remuneracion habitual, mientras que las horas reales
trabajadas por persona ocupada se redujeron de forma notable®. El crecimiento de
los salarios negociados, que no se ve directamente afectado por la evolucion de las
horas trabajadas y por el registro de las prestaciones asociadas a los programas de
mantenimiento del empleo, aumenté hasta el 1,9 % en el cuarto trimestre de 2020,
frente al 1,7 % y al 1,6 % del segundo y tercer trimestre, respectivamente. Este
movimiento al alza reflejo el impacto de pagos extraordinarios efectuados al final del
afo, pero incluso si se descuenta este efecto, el crecimiento de los salarios
negociados se mantuvo relativamente robusto en el 1,6 % en el cuarto trimestre,
dado que los datos incluyen adn los convenios firmados antes de la irrupcion de la
pandemia.

8  La tasa de variacion de los precios de produccion de los bienes intermedios aumento hasta situarse en
el 0,9 % en enero, desde el -0,1 % del mes anterior, mientras que la tasa correspondiente a los
precios de importacion de estos bienes se incrementd desde el -0,8 % hasta el 0,1 % en el mismo
periodo.

9  También es probable que los programas de mantenimiento del empleo hayan contribuido a la fortaleza
de los margenes empresariales. Aunque estos margenes se deterioraron en cierta medida en el cuarto
trimestre, mantuvieron su capacidad de resistencia si se comparan con la profundidad de la recesion.
Véase el recuadro titulado «El papel de los margenes empresariales en el ajuste a la perturbacion del
COVID-19» en este Boletin Econémico.
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Grafico 15
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 cuarto trimestre de 2020.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion siguieron
aumentando en paralelo a la tendencia global de reflacion (grafico 16). El
incremento de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion de la
zona del euro durante el periodo analizado reflejo, principalmente, tres factores
globales: la mejora de la percepcion de riesgos debido al inicio de la vacunacion
contra el COVID-19 y al descenso de las tasas de contagio; el nuevo estimulo fiscal
proporcionado en Estados Unidos por la Administracion de Biden, y la vigorosa
recuperacion de los precios de las materias primas. Durante la primera parte del
periodo analizado, los indicadores de mercado de las expectativas de inflacién a
corto y a medio plazo repuntaron, pero luego volvieron a retroceder parcialmente en
torno a mediados de febrero, en consonancia con sus equivalentes internacionales.
Sin embargo, hacia finales de ese mes, los tipos swap de inflacién de la zona del
euro subieron de nuevo. A principios de marzo, los indicadores de mercado de las
expectativas de inflacién a corto y a largo plazo permanecieron por encima de los
niveles anteriores a la pandemia. Con todo, los tipos swap de inflacién a corto y a
largo plazo han seguido registrando niveles muy moderados recientemente, y no
sugieren un retorno de la inflacién al objetivo del BCE en un futuro cercano. Los
indicadores de opinion de las expectativas de inflacion muestran algunas sefales de
estabilizacion en niveles préximos a sus minimos histéricos. Segun la encuesta del
BCE a expertos en prevision econémica (EPE) correspondiente al primer trimestre
de 2021 (que se llevé a cabo a principios de enero de 2021), las expectativas de
inflacién a largo plazo se mantuvieron sin cambios en el 1,7 %.
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Grafico 16
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 10 de marzo de 2021.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo
de 2021, la inflaciéon general estara sujeta a cierta volatilidad en los proximos
meses, pero aumentara gradualmente en el horizonte de proyeccién. Las
proyecciones de referencia situan la inflacion media medida por el IAPC general en
el 1,5 % en 2021, el 1,2 % en 2022 y el 1,4 % en 2023 (grafico 17). En comparacion
con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2020, la proyeccion de la inflacion medida por el IAPC se ha revisado
al alza para 2021 y 2022, aunque se ha mantenido inalterada para 2023. La revision
para 2021 refleja un ajuste al alza del componente energético del IAPC, asi como el
impacto de los factores transitorios que explican el reciente repunte de la inflacion. A
medio plazo, cuando el impacto de los factores temporales desaparezca de las
tasas anuales, la inflacion retrocederia al 1 % a comienzos de 2022 y después se
incrementaria gradualmente hasta el 1,4 % en 2023. Se prevé que la inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se sitie en el 1 % en 2021
y el 1,1 % en 2022, y que aumente hasta el 1,3 % en 2023. Se espera que los
efectos del paquete fiscal estadounidense sobre el IAPC de la zona del euro sean
moderados, con un impacto acumulado de alrededor de 0,15 puntos porcentuales
en el horizonte de proyeccion?®.

10 Para informacion mas detallada, véase el recuadro 4 del articulo titulado «Proyecciones
macroecondémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2021» en el
sitio web del BCE.
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Grafico 17
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 macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,

marzo de 2021», publicado en el sitio web del BCE el 11 de marzo de 2021.
Notas: La linea vertical indica el inicio del horizonte de proyeccion. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de

2020 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2023 (proyecciones). La fecha limite de recepcién de los datos incluidos en las
proyecciones fue el 16 de febrero de 2021.
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Dinero y crédito

La dinamica monetaria de la zona del euro sigui6 reflejando las implicaciones de la
pandemia de coronavirus (COVID-19). El crecimiento monetario se estabilizé en
niveles elevados en enero, debido a la persistente demanda de liquidez por parte de
las empresas y los hogares. El crédito interno continué siendo la principal fuente de
creacion de dinero, siendo las compras del Eurosistema las que mas contribuyeron.
Las importantes medidas adoptadas con prontitud por las autoridades monetarias,
fiscales y supervisoras siguieron respaldando el flujo de crédito a la economia de la
zona del euro en condiciones favorables. El volumen total de financiacion externa de
las empresas continué estabilizandose en el cuarto trimestre de 2020. El coste total
de dicha financiacion se estabilizé a partir de octubre de 2020, dado que el coste de
los valores de renta fija y de las acciones se moderd, mientras que los tipos de
interés de los préstamos bancarios permanecieron estables.

El crecimiento del agregado monetario amplio se estabilizé en niveles
elevados en enero. La dinamica monetaria continud reflejando la pandemia de
COVID-19, que ha generado una preferencia extraordinaria por la liquidez. La tasa
de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 se situé en el 12,5 %
en enero, frente al 12,4 % registrado en diciembre de 2020 (grafico 18). La tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario mas liquido (M1), que comprende los
depositos a la vista y el efectivo en circulacion, siguié acelerandose hasta alcanzar
el 16,4 % en enero, frente al 15,6 % observado en diciembre, contribuyendo asi de
forma notable al crecimiento de M3. Esta evolucion refleja no solo la acumulacion de
liquidez por parte de las empresas y los hogares en un entorno de incertidumbre
persistentemente elevada, sino también, en el caso de estos ultimos, un cierto
ahorro forzoso debido a las menores oportunidades de consumo. El intenso
crecimiento monetario también fue resultado de las importantes medidas de apoyo
adoptadas por el BCE y las autoridades supervisoras, asi como por los Gobiernos
nacionales, con el fin de garantizar que se proporcione liquidez suficiente a la
economia para afrontar las consecuencias econémicas de la pandemia.
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Grafico 18
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 centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling). Las
Ultimas observaciones corresponden a enero de 2021.

Los depositos a la vista continuaron siendo el componente que mas
contribuyé al crecimiento de M3. La tasa de crecimiento interanual de los
depositos a la vista aumento hasta el 17,1 % en enero, desde el 16,3 % de
diciembre. La preferencia de los tenedores del dinero por los depositos a la vista
reflejo motivos de precaucion y el nivel muy bajo de los tipos de interés, que reduce
el coste de oportunidad de mantener estos instrumentos. El avance de los depdsitos
estuvo impulsado, principalmente, por los depdsitos de las empresas y de los
hogares. Los primeros crecieron de forma dispar entre paises, como consecuencia
de las diferentes necesidades de liquidez de las empresas y de las medidas de
apoyo adoptadas por los Gobiernos nacionales. La tasa de crecimiento interanual
del efectivo en circulaciéon se incrementd desde el 11,3 % observado en diciembre
hasta el 12,3 % en enero. En comparacion, la contribucion de otros depdsitos a
corto plazo y de los instrumentos negociables al crecimiento interanual de M3 sigui6
siendo moderada, lo que obedece al bajo nivel de los tipos de interés y a la
busqueda de rentabilidad por parte de los inversores.

El crédito interno continu6 siendo la principal fuente de creacién de dinero,
siendo las compras del Eurosistema las que mas contribuyeron. Desde octubre
de 2020, las compras netas de deuda publica por parte del Eurosistema en el marco
del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) y del programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) del
BCE fueron las que mas contribuyeron al avance de M3 (parte de color rojo de las
barras del grafico 19). El crecimiento del crédito al sector privado fue el segundo
componente que mas peso tuvo en dicho avance, con una contribucion
considerable, aunque decreciente (parte de color azul de las barras del grafico 19).
El flujo de crédito del sector bancario (excluido el Eurosistema) al sector publico se
moderd en los ultimos meses (parte de color verde claro de las barras del

grafico 19). Los flujos monetarios externos netos fueron equilibrados, en general, en
2020 (parte de color amarillo de las barras del grafico 19), mientras que los pasivos
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financieros a mas largo plazo y otras contrapartidas tuvieron un impacto negativo en
el crecimiento del agregado monetario amplio (parte de color verde oscuro de las
barras del grafico 19). Ello se debid principalmente a la evolucién de otras
contrapartidas (en particular las cesiones temporales), al tiempo que las condiciones
favorables de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) siguieron respaldando la sustitucion de
la financiacion de las entidades de crédito, lo que dio lugar a amortizaciones netas
de bonos bancarios a largo plazo.

Grafico 19
M3 y sus contrapartidas

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

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las instituciones financieras monetarias (IFM) al sector
privado y las tenencias de las IFM de valores 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 y del PEPP. Las Ultimas observaciones
corresponden a enero de 2021.

El crecimiento de los préstamos al sector privado se moderé. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos de las instituciones financieras monetarias
(IFM) al sector privado disminuy6 hasta el 4,5 % en enero, tras el 4,7 % observado
en diciembre, pero se mantuvo muy por encima del nivel registrado antes de la
pandemia (grafico 18). La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
empresas se situd en el 7 % en enero, frente al 7,1 % de diciembre, mientras que la
de los préstamos a hogares descendio desde el 3,1 % hasta el 3 % durante ese
periodo (grafico 20). El avance a mas corto plazo de los préstamos a empresas
continué moderandose, y el flujo mensual de crédito paso a ser ligeramente
negativo en enero, reflejando la acumulacion previa de colchones de liquidez, la
baja demanda de préstamos con fines de inversion y sefiales incipientes de una
intensificacion de la presién sobre la oferta de crédito. El recurso de las empresas a
los préstamos a mas largo plazo ha seguido aumentando, en detrimento de los
préstamos a mas corto plazo.
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Gréfico 20
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 desviacién tipica entre paises se calcula sobre una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2021.

El crédito total a los hogares también se moderé. Mientras que los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda permanecieron basicamente estables desde
septiembre de 2020, con una tasa de crecimiento interanual del 4,5 % en enero, el
crédito para consumo continud registrando una acusada caida, cuyo principio
coincidié con el comienzo de la pandemia (grafico 21). La tasa de crecimiento
interanual del crédito para consumo disminuyé hasta el -2,5 % en enero, desde el
-1,7 % de diciembre. El fuerte descenso de esta modalidad de préstamo esta
relacionado con la intensificacion de las medidas de confinamiento desde noviembre
de 2020. En cambio, el crecimiento interanual de los préstamos a hogares para
otros fines se situd en el 1,3 % en enero, frente al 1,5 % registrado en diciembre.
Pese a la ligera mejora observada desde mayo de 2020, el avance de esta
categoria de préstamos, que obedecié en gran medida al crédito concedido a las
pequefias empresas (empresarios individuales y sociedades sin personalidad
juridica), se mantuvo contenido. Aunque las pequefias empresas se vieron
especialmente afectadas por la desaceleracion de la actividad econdmica, también
se beneficiaron del apoyo publico para satisfacer sus necesidades de financiacion.
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Gréfico 21
Préstamos de las IFM a los hogares, por finalidad

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: La serie del total de préstamos a hogares esté ajustada de titulizaciones y otras transferencias. La ultima observaciéon
corresponde a enero de 2021.

En la zona del euro, la deuda bruta de los hogares —calculada como la deuda
total en relacion con la renta disponible— siguié aumentando en los ultimos
trimestres y superé significativamente el nivel registrado antes de la
pandemia. Aunque esta evolucion refleja las consecuencias econémicas de la
pandemia, que ha tendido a comprimir la renta disponible, se observo
heterogeneidad entre paises. Al mismo tiempo, la tasa de ahorro de los hogares
registré un incremento acusado, como consecuencia de la combinacion del ahorro
forzoso, debido al menor consumo causado por los cierres, y del ahorro por motivo
precaucion, a raiz del desplome de la confianza de los consumidores y la mayor
incertidumbre.

Las entidades de crédito siguieron beneficiandose de unas condiciones de
financiacion favorables, mientras que el mayor riesgo de crédito esta
afectando negativamente a su balance y a su rentabilidad. El coste sintético de
la financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona del euro se
mantuvo por debajo del nivel previo a la pandemia, debido también al apoyo de la
politica monetaria (grafico 22). EI APP y el PEPP del BCE han ejercido presion a la
baja sobre los rendimientos, y las entidades de crédito han sustituido parcialmente
la financiacion de mercado por las operaciones TLTRO con condiciones muy
favorables. Ambos factores sustentaron asimismo las condiciones de los bonos
bancarios en los mercados. Ademas, los precios de los bonos bancarios
garantizados cuentan con el respaldo directo del tercer programa de adquisiciones
de bonos garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés) del BCE. Adicionalmente,
los tipos de interés de los depdsitos de las entidades de crédito de la zona del euro,
que representan el grueso de su financiacion, permanecieron sin variacion en
minimos histéricos en enero de 2021, contribuyendo asi a las favorables
condiciones de financiacion de la deuda de los bancos, en un entorno de
transmision efectiva de los tipos negativos. De hecho, cada vez mas, las entidades
de crédito de la zona del euro han aplicado tipos de interés negativos a los
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depdsitos de las sociedades no financieras desde el comienzo de la crisis del
COVID-19. Al mismo tiempo, los tipos de interés de gran parte de la financiacion
mediante depdsitos de los bancos, en particular los depdsitos minoristas, tienden a
permanecer en cero o en niveles superiores, lo que comprime sus margenes de
intermediacion. Es probable que las perspectivas de pérdidas crediticias como
consecuencia del deterioro de la solvencia de los prestatarios y de la baja
rentabilidad bancaria afecte a la intermediacién de los bancos y a su capacidad de
absorcion de pérdidas. Como muestra la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro correspondiente a enero de 2021, las entidades de crédito volvieron a
endurecer los criterios de concesion de préstamos en el cuarto trimestre de 2020, lo
que refleja su mayor percepcion de riesgos debido a la pandemia.

Grafico 22
Coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito

(coste sintético de la financiacién mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada; porcentajes)
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Fuentes: BCE, Markit iBoxx y célculos 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, depésitos 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 ultimas observaciones corresponden a enero de
2021.

Los tipos de interés del crédito bancario se mantuvieron en niveles préximos
a sus minimos histdricos. En diciembre, los tipos de interés sintéticos de los
préstamos bancarios otorgados a las empresas se situaron en el 1,51 %, mientras
que los de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda cayeron hasta un
nuevo minimo historico del 1,33 % (gréafico 23). Esta evolucién fue generalizada en
los distintos paises de la zona del euro. Sin embargo, el diferencial de tipos de
interés entre los préstamos bancarios de hasta 250.000 euros y los de mas de un
milléon de euros se amplid, aunque permanecio en niveles inferiores a los
observados antes de la pandemia. Existe preocupacion acerca de que los graves y
prolongados efectos econdmicos de la pandemia en los ingresos de las empresas,
las perspectivas de empleo de los hogares y la solvencia general de los prestatarios
ejerzan presion al alza sobre los tipos de los préstamos bancarios. Dos factores
explican la reaccion favorable frente a la pandemia que han mostrado estos tipos
hasta ahora. El primero es que las medidas adoptadas por el BCE, los supervisores
bancarios y los Gobiernos han compensado el efecto prociclico de la perturbacion
de la pandemia sobre la oferta de crédito. A este respecto, las TLTRO seguiran
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contribuyendo a ejercer presion a la baja sobre los tipos de interés de los préstamos
bancarios. El segundo factor es que estos tipos tienden a ser menos sensibles a
corto plazo, ya que los bancos absorben temporalmente las fluctuaciones de los
componentes de sus costes en un intento por mantener las relaciones con los
clientes.

Grafico 23
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios en una seleccion de paises
de la zona del euro

(porcentajes; medias moviles de tres meses)
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Notas: El indicador del coste total de financiacion 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 enero de 2021.

El volumen total de financiacion externa de las empresas continué
estabilizandose en el cuarto trimestre de 2020. El crecimiento interanual de la
financiacion externa siguié aumentando ligeramente en los Ultimos meses, hasta
situarse en el 4,5 % en diciembre de 2020, mientras que su crecimiento a mas corto
plazo continué disminuyendo con respecto al pico observado en el verano de 2020
(panel a del grafico 24). Esta evolucion se explica por el avance mas moderado de
los préstamos bancarios a las sociedades no financieras y por las menores
emisiones netas de valores representativos de deuda por parte de las empresas. Al
mismo tiempo, las emisiones netas de acciones cotizadas y no cotizadas se
mantuvieron practicamente estables. La ralentizacién obedecié a dos factores
principales: el primero es que las empresas acumularon colchones de liquidez
considerables en la primera ola de la pandemia, lo que redujo su necesidad de
financiacion de emergencia adicional; el segundo es que sus necesidades de
financiacion inmediata disminuyeron, debido al aplazamiento de la inversién en
capital fijo prevista ante el empeoramiento de las perspectivas de crecimiento a
corto plazo. Al mismo tiempo, los flujos de financiacién externa continuaron
beneficiandose de unas condiciones de financiacion favorables. El coste nominal
total de la financiacion externa de las sociedades no financieras, que incluye
préstamos bancarios, emisiones de deuda en el mercado y financiacion mediante
acciones, se situé en el 4,4 % a finales de enero (panel b del gréafico 24). Este nivel
fue aproximadamente 60 puntos basicos mas bajo que el maximo local de marzo de
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2020 y 20 puntos basicos mas alto que el minimo histoérico registrado en junio del
mismo ano. Desde finales de octubre de 2020, el coste total de la financiacion
disminuy6 en torno a 20 puntos basicos, principalmente como consecuencia del
menor coste de los valores de renta fija y de las acciones. El coste a largo plazo de
los préstamos bancarios también se redujo varios puntos basicos. Se estima que,
entre finales de enero y el final del periodo de referencia (10 de marzo de 2021), el
coste total de la financiaciéon permanecio estable, ya que el ligero aumento del coste
de los valores de renta fija —atribuible al tipo de interés libre de riesgo mas elevado
y a la disminucion solo ligera de los diferenciales de los bonos corporativos— se
compenso con un descenso del coste de las acciones.

Grafico 24
Financiacion externa de las sociedades no financieras (SNF) de la zona del euro

(tasas de variacion - 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 y las emisiones netas de acciones cotizadas. Los préstamos de IFM estan ajustados de titulizaciones, otras transferencias y
actividades de centralizacion de tesoreria (cash pooling). Panel b: El coste total de la financiacion 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. Los rombos de color azul oscuro indican el coste total de financiacion previsto actualmente para febrero
y marzo de 2021, asumiendo que los tipos de interés de los préstamos bancarios se mantendran sin variacion en sus niveles de
enero de 2021. Las Ultimas observaciones del panel a corresponden a diciembre de 2020. Las Ultimas observaciones del panel b se
refieren al 10 de marzo de 2021 para el coste de los valores de renta fija (media mensual de datos diarios), al 5 de marzo de 2021
para el coste de las acciones (datos semanales) y a enero de 2021 para el coste del crédito (datos mensuales).
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Evolucion de las finanzas publicas

Como resultado de la desaceleracion econémica muy pronunciada registrada
durante la pandemia de coronavirus (COVID-19) y la enérgica respuesta fiscal, se
estima que el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del
euro aumento hasta el 7,2 % del PIB en 2020, desde el 0,6 % de 2019.
Posteriormente, las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de
marzo de 2021 prevén un descenso de la ratio de déficit hasta situarse en el 6,1 %
en 2021 y en el 2,4 % al final del horizonte de proyeccion, en 2023. Aunque esta
senda elevaria la ratio de deuda de las Administraciones Publicas de la zona del
euro hasta alrededor del 95 % del PIB en 2023, es decir, unos 11 puntos
porcentuales por encima del nivel previo a la crisis, es probable que la posicion
fiscal se vea algo menos afectada de lo que se esperaba, en general, en la fase
inicial de la pandemia. Con todo, seguira siendo fundamental una orientacion
ambiciosa y coordinada de las politicas fiscales. A este fin, el apoyo de las politicas
fiscales nacionales contintia siendo necesario, dada la debilidad de la demanda de
las empresas y los hogares en el contexto de la continuacién de la pandemia y de
las medidas de contencién asociadas. Como complemento, el programa «Next
Generation EU» (NGEU) desempefiara un papel esencial contribuyendo a que la
recuperacion sea mas rapida, fuerte y uniforme. Este instrumento aumentara la
capacidad de resistencia y el potencial de crecimiento de las economias de la UE,
especialmente si los fondos se destinan a un gasto publico productivo y se
acompafian de politicas estructurales dirigidas a incrementar la productividad.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo
de 2021, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro experimenté un deterioro acusado en 2020, pero se prevé que mejore
de forma gradual posteriormente!!. Se estima que la ratio de déficit de las
Administraciones Publicas de la zona aumenté desde el 0,6 % del PIB en 2019
hasta el 7,2 % del PIB en 2020 y, atendiendo a las proyecciones, descendera hasta
situarse en el 6,1 % en 2021 yenel 3,1 % y el 2,4 % en 2022 y 2023,
respectivamente (grafico 25). El incremento del déficit presupuestario en 2020 es
atribuible, en buena medida, al empeoramiento del saldo primario ajustado de ciclo
resultante de las medidas de apoyo econémico por un importe equivalente a
alrededor del 4,25 % del PIB, del que la mayor parte fue gasto adicional, en
concreto en forma de transferencias y subsidios a empresas y hogares, como los
programas de regulacion temporal de empleo. Este aumento también obedece a un
importante componente ciclico negativo, en linea con una contraccion acusada del
producto de la zona del euro*?. Inicialmente, la mejora posterior del saldo
presupuestario estaria impulsada por una recuperacion del saldo primario ajustado
de ciclo, ya que se prevé que parte de las medidas de emergencia tengan un coste
menor que en 2020 y que las medidas de recuperacién adicionales se financien con

11 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, marzo de 2021» publicadas en el sitio web del BCE el 11 de marzo de 2021.

12 Cabe sefialar que el nivel de incertidumbre en torno a la descomposicion en ciclo y tendencia de la
evolucion presupuestaria es inusualmente elevado en la actualidad.
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las subvenciones del NGEU®. En 2021, los Gobiernos han prolongado las medidas
de emergencia a la luz de la nueva ronda de restricciones relacionadas con los
confinamientos, han ampliado su alcance o han adoptado nuevas medidas de
respaldo, que se estiman en un total del 3,25 % del PIB. Los menores pagos por
intereses y la mejora del componente ciclico también contribuyen al incremento del
saldo presupuestario previsto para 2021. Con todo, se espera que la aportacion del
ciclo econémico solo aumente de forma significativa a partir de 2022, y seguiria
siendo negativa durante el horizonte de proyecciéon. Como la mayoria de las
medidas de emergencia adicionales relacionadas con la pandemia aprobadas para
2021 son temporales y se prevé que se reviertan, propiciarian la mejora del saldo
primario ajustado de ciclo en 2022.

Grafico 25
Saldo presupuestario y sus componentes
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo de 2021.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Con todo, estas proyecciones fiscales estan sujetas a una incertidumbre
excepcional, sobre todo con respecto al tamano, el calendario y la composicion del
gasto del NGEU, pero también, en términos mas generales, porque las politicas
economicas reaccionan en funcion de la evolucion de la pandemia.

La orientacion general de la politica fiscal fue muy expansiva en 2020 y
deberia ser practicamente neutral en 2021 después de ajustar por el efecto
esperado de aumento de los ingresos como consecuencia de las
subvenciones del NGEU a los paises. Segun las estimaciones, la orientacion de la
politica fiscal fue muy acomodaticia (4,2 % del PIB) en 2020 y se mantiene la
prevision de que sera practicamente neutral en 2021, tras los ajustes por las

13 Las medidas fiscales adicionales para impulsar la recuperacion, equivalentes a alrededor de un 0,5 %
del PIB en 2021 (que basicamente se mantendran durante el horizonte de proyeccion), se financiaran
con las subvenciones del NGEU, que mejoran los ingresos presupuestarios de los paises de la UE
beneficiarios. En conjunto, el impacto en el saldo presupuestario sera neutral en los afios en los que
se desembolsen las subvenciones, ya que el aumento del gasto tendra un efecto compensatorio.
Estas subvenciones proporcionan un estimulo fiscal adicional en comparacién con 2020.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 2 / 2021 — Evolucion econémica y monetaria —
Evolucion de las finanzas publicas 47



subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos'®. Asi pues, el endurecimiento
previsto de la orientacion de la politica fiscal desde unos niveles de apoyo muy
elevados se aplazara a 2022 (unos 1,5 puntos porcentuales del PIB) e ira seguido
de una evolucion neutral en 2023, en un escenario de mantenimiento de las politicas
fiscales basado en las medidas consideradas en las proyecciones. Pese a ello, el
respaldo fiscal a la recuperacién econdmica sigue siendo sustancial durante el
horizonte de proyeccién, como refleja el hecho de que el saldo presupuestario
primario total contintie siendo considerablemente negativo, y mejorara solo de forma
gradual hasta situarse en el -1,3 % del PIB en 2023.

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 ascendieron a alrededor del 17 % del PIB para la zona del euro
en su conjunto en 2020, y se prevé que sigan proporcionando apoyo en forma de
liquidez este afio, pero con variaciones sustanciales entre paises en cuanto a su
importe y a las tasas de utilizacion. Los avales para préstamos constituyen pasivos
contingentes para los Gobiernos y, por tanto, todo importe por el que se ejecuten
supondra un incremento del gasto publico que elevara la deuda publica.

Segun las estimaciones, el saldo presupuestario en 2020 fue mas favorable de
lo previsto anteriormente, pero las perspectivas para 2021 no se han revisado.
En comparacion con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2020, el saldo presupuestario de las Administraciones
Publicas en relacion con el PIB de la zona del euro se ha revisado al alza en

0,8 puntos porcentuales para 2020. Esto se debe principalmente a que el alcance de
las medidas fiscales discrecionales adoptadas en respuesta a la pandemia fue algo
menor de lo previsto inicialmente, asi como a las revisiones de otras partidas de
gasto y factores no discrecionales (como refleja un saldo ajustado de ciclo menos
negativo), y también a un efecto algo menos adverso del ciclo econdmico. El saldo
correspondiente a 2021 no se ha revisado, y el impacto ligeramente mas favorable
del ciclo econdmico compensara el coste presupuestario adicional del aumento del
gasto de emergencia (como refleja la correccion a la baja del saldo primario
ajustado de ciclo). Para 2022 y 2023, el saldo se ha revisado sustancialmente al
alza como resultado de las contribuciones mas positivas previstas tanto del ciclo
economico como del saldo primario ajustado de ciclo.

Laratio agregada de deuda publica en relacion con el PIB de la zona del euro
aumento6 de forma acusada en 2020, y se prevé que alcance un maximo de
alrededor del 98 % del PIB en 2021 y que descienda de forma gradual hasta
situarse aproximadamente en el 95 % en 2023. Los aumentos de la ratio de
deuda de 12,9 y 1,3 puntos porcentuales en 2020 y 2021, respectivamente, reflejan,

14 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccién automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientaciéon se mide como la variacion del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. La orientacién de la politica fiscal debera ajustarse para reflejar el
impacto de las subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos (véase también la nota a pie de
pagina anterior). En el articulo titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico, nimero 4,
BCE, 2016, se presenta informacién mas detallada sobre el concepto de orientacion de la politica
fiscal de la zona del euro.
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sobre todo, unos déficits primarios elevados y, en 2020, unos diferenciales tipo de
interés-crecimiento muy negativos. El incremento registrado en 2020 también es
atribuible a un ajuste sustancial entre déficit y deuda debido a las medidas
relacionadas con la pandemia, como el apoyo de liquidez a las empresas y los
hogares. En 2022 y 2023, la reduccion de los déficits primarios, que, no obstante,
seguiran siendo significativos, se vera contrarrestada con creces por la contribucion
favorable del aumento de los diferenciales tipo de interés-crecimiento, ya que se
espera que la actividad econémica se recupere (grafico 26). Por consiguiente, al
final del horizonte de proyeccion, en 2023, la ratio de deuda se situaria unos

11 puntos porcentuales por encima de su nivel previo a la crisis (84 % del PIB en
2019). Con todo, cabe sefialar que el impacto negativo de la crisis en la posicion
fiscal ha sido algo menor de lo previsto, en general, en su fase inicial. Por ejemplo,
las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio de 2020
situaban el nivel maximo de la ratio de deuda méas de 3 puntos porcentuales por
encima del contemplado en las Ultimas proyecciones de los expertos del BCE.

Grafico 26
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo de 2021.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Una coordinaciéon continuada de la politica fiscal sigue siendo fundamental
para garantizar que la zona del euro se adentre en una fase de recuperaciéon
sostenida. Para contener el impacto sobre las posiciones fiscales subyacentes de
los paises, las medidas fiscales deberian continuar siendo de naturaleza temporal,
en la medida de lo posible, y tener un objetivo ain mas especifico para limitar las
secuelas permanentes en la economia de la zona del euro. La sostenibilidad de las
finanzas publicas se vera favorecida por la recuperacion prevista en 2021, sobre
todo cuando las vacunas contra el COVID-19 se administren progresivamente a un
porcentaje mas amplio de la poblacién, pero también, de manera importante, por las
condiciones de financiacion, que deberian continuar siendo propicias. Con todo,
sigue siendo esencial que los Estados miembros reduzcan sus desequilibrios
presupuestarios de forma gradual cuando la actividad econdémica se haya
recuperado suficientemente. Este proceso puede verse amplificado por un cambio
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decisivo en favor de una composicion de las finanzas publicas mas favorable al
crecimiento y de reformas estructurales que aumenten el potencial de crecimiento
de las economias de la zona del euro. El Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia
del NGEU puede proporcionar un apoyo sustancial a este respecto, especialmente
acelerando las transiciones ecolégica y digital.
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