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Comparacion de la evolucion reciente de la inflacidn en
Estados Unidos y en la zona del euro

Gerrit Koester, Jakob Nordeman y Michel Soudan

Tras haber disminuido en 2020, la inflacion general ha aumentado con
intensidad en Estados Unidos y en la zona del euro en los ultimos meses
(grafico A). Los efectos base relacionados con la recuperacion de los precios de la
energia de la caida registrada el afio pasado han desempefiado un papel
importante en este incremento, tanto en Estados Unidos como en la zona del
eurol.

Sin embargo, el aumento reciente de la inflacion general ha sido
sustancialmente mas acusado en Estados Unidos que en la zona del euro, lo
que también se refleja en la evolucion de los precios en las dos economias. En
la zona del euro, los indices de la inflacion general y de la inflacion, excluidos la
energia y los alimentos, se situan en niveles que solo superan en alrededor de un

2 % los observados antes de la pandemia de coronavirus (COVID-19) (diciembre de
2019), mientras que en Estados Unidos son en torno a un 6 % mas elevados
(grafico B).

La evolucion de la inflacion general en los ultimos meses ha estado
impulsada, en especial en Estados Unidos, por un niumero relativamente
reducido de componentes con tasas de inflaciéon muy altas, incluidos los
precios energéticos. Esto queda patente, por ejemplo, en las «medias recortadas»
de la inflacién medida por el IPC de Estados Unidos y de la inflacion medida por el
IAPC de la zona del euro, que excluyen los componentes con las tasas de inflacion
mas elevadas y mas bajas (grafico A). Entre enero y julio de 2021, la media
recortada de la inflaciéon general aumento aproximadamente un punto porcentual en
Estados Unidos (IPC) y 0,8 puntos porcentuales en la zona del euro (IAPC). En
cambio, la media no recortada de la inflacién general medida por el IPC de Estados
Unidos se incremento 4 puntos porcentuales durante ese periodo, mientras que la
inflacion medida por el IAPC de la zona del euro crecié 1,3 puntos porcentuales.

1 Véase también el recuadro titulado «La evolucion reciente de la inflacion de la energia: el papel de los
efectos base y de los impuestos», Boletin Econémico, nimero 3, BCE, 2021.
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Grafico A
Inflacion general y medias recortadas
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Fuentes: Eurostat, Federal Reserve Bank of Cleveland y BCE.

Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo e «IPC» al indice de Precios de Consumo. La media
recortada excluye el 16 % de los componentes del IPC de Estados Unidos (célculo realizado por el Federal Reserve Bank of
Cleveland) y el 15 % de los componentes del IAPC de la zona del euro (basado en los célculos del BCE). La media recortada elimina
en torno al 8 % de cada cola de la distribucion de las variaciones de los precios en el IAPC de la zona del euro y el IPC de Estados
Unidos cada mes. Las tasas de variacion interanual se calculan utilizando ponderaciones reajustadas. Las Ultimas observaciones
corresponden a julio de 2021, excepto para el IAPC de la zona del euro, cuya observacion mas reciente se refiere a agosto de 2021.

Grafico B
Niveles del IAPC de la zona del euro y del IPC de Estados Unidos

(indice: diciembre de 2019 = 100)
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Fuentes: Eurostat, Federal Reserve Bank of Cleveland y BCE.

Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo e «IPC» al indice de Precios de Consumo. «Inflacion,
excluidos la energia y los alimentos» se refiere al IAPC sin energia ni alimentos (zona del euro) y al IPC sin esos dos componentes
(Estados Unidos). Las ultimas observaciones corresponden a julio de 2021 para Estados Unidos y a agosto de 2021 para la zona del
euro.

Mientras que en Estados Unidos la inflacion medida por el IPC sin energia ni
alimentos es ahora significativamente mas elevada que antes de la pandemia,
en la zona del euro, la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos (IAPCX), se ha mantenido por debajo de los niveles anteriores a la
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pandemia (grafico C)2. En la zona del euro, la inflacion medida por el IAPCX fue
del 0,7 % en julio de 2021, frente al 1,2 % registrado en febrero de 2020. En cambio,
en Estados Unidos, la inflacion medida por el IPC sin energia ni alimentos partia de
un nivel notablemente superior (2,4 % en febrero de 2020) y se situ6 en el 4,3 % en
julio de 2021. Ademas de que el grado de holgura sigue siendo mayor en la zona del
euro, estas diferencias en la evolucion de la inflacion pueden atribuirse a varios
factores. En primer lugar, los precios de los automdviles y camiones de segunda
mano registraron un ascenso acusado en Estados Unidos en el segundo trimestre
de 2021 por varios motivos: la disponibilidad de vehiculos nuevos —un sustituto
cercano— disminuyo al ralentizarse la produccién por la escasez de
semiconductores; las empresas de alquiler de coches redujeron las ventas de sus
automoviles de segunda mano en un contexto de fortalecimiento de la demanda de
coches de alquiler motivado por la reapertura de la economia; las preferencias
cambiaron en detrimento del transporte publico y a favor del privado, y la renta
disponible de los hogares aumento gracias a las medidas de estimulo fiscal, lo que
impulsé la demanda de vehiculos de segunda mano en Estados Unidos. Solo la
subida de los precios de los automoviles y camiones de segunda mano, de 1,5
puntos porcentuales, representé en torno a la mitad del incremento de la inflacion
medida por el IPC sin energia ni alimentos de Estados Unidos, que pasé del 1,4 %
en enero de 2021 al 4,3 % en julio de 2021. En cambio, en la zona del euro, los
precios de los vehiculos nuevos han registrado un ligero aumento en los ultimos
meses —debido, en parte, a los cuellos de botella en las cadenas de suministro—,
pero los de los automoviles de segunda mano no han experimentado, en promedio,
un incremento muy pronunciado, dado que la demanda no ha crecido con mucha
intensidad. Ademas, los coches de segunda mano tienen un peso
considerablemente menor en el IAPC general (1,1 %, frente a alrededor del 3 % en
Estados Unidos). En segundo lugar, los precios de los servicios de turismo y viajes y
del transporte aumentaron de forma sustancial en Estados Unidos tras la relajacion
de las medidas de contencién, lo que se ha traducido en una notable contribucion
positiva a la inflacion medida por el IPC en los ultimos meses. En la zona del euro,
las medidas de contencion se retiraron mas tarde, por lo que la respuesta de estos
servicios ha ido a la zaga de la de Estados Unidos®. Los alquileres han moderado
levemente la divergencia observada en la evolucion de la inflacion en las
economias. En Estados Unidos han supuesto un lastre para la inflacién, excluidos la
energia y los alimentos, pero en la zona del euro no ha ocurrido lo mismo, lo que
refleja el mayor peso de los alquileres en la cesta de consumo estadounidense y la
mayor rigidez de este componente en la zona del euro durante la pandemia. Con
todo, la evolucion de la inflaciéon subyacente en las dos areas econémicas
analizadas presenta algunas caracteristicas comunes. La contribucion de los bienes
de consumo, excluidos los componentes volatiles como los articulos de vestiry

2 Los cambios en las ponderaciones del IAPC en 2021 también han afectado a la evolucién de la
inflacion medida por el IAPCX de la zona del euro desde el comienzo de 2021. Concretamente, han
tenido un impacto negativo en la evoluciéon mas reciente —si se tienen en cuenta estos efectos, la
inflacién medida por el IAPCX de la zona del euro se aproximaria mucho mas al nivel registrado en
febrero de 2020—. Para informacién detallada, véase la seccion 4 y especialmente el grafico 8 del
Boletin Econémico, numero 5, BCE, 2021.

3 Asimismo, los cambios en las ponderaciones del IAPC en 2021 han afectado negativamente a las
tasas de inflacion, sobre todo en esos servicios (véase la nota a pie de pagina anterior).

BCE — Boletin Econdémico, Numero 6/2021 — Recuadros —
Comparacion de la evolucion reciente de la inflacion en Estados Unidos y en la zona
del euro 56



calzado y los automéviles de segunda mano, crecié en ambos casos (grafico D). Es
probable que esta evolucion refleje una combinacién de factores, tales como la
recuperacion de la demanda tras los confinamientos, pero también cierto grado de
transmision de las presiones latentes mundiales originadas por la subida de los
precios de los insumos (incluidas las materias primas), los costes de transporte y los
cuellos de botella observados en algunos insumos®.

Grafico C
Contribuciones a la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, de la zona del
euro y de Estados Unidos

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales con respecto a febrero de 2020)
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Fuentes: Haver Analytics, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo e «IPC» al indice de Precios de Consumo. Contribuciones al
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, de la zona del euro, y al IPC sin energia ni alimentos de Estados Unidos. La evolucién de
la zona del euro se vio afectada por la reduccion temporal del [IVA en Alemania en la segunda mitad de 2020. Los precios de los
billetes de avion estan incluidos en los servicios de turismo y viajes en las dos areas econémicas, y estan excluidos de los servicios
de transporte. Las Ultimas observaciones corresponden a julio de 2021.

4 Véanse también los recuadros titulados «;Qué factores estan impulsando la reciente subida de los
costes de transporte?», Boletin Econémico, nimero 3, BCE, 2021; «La escasez de semiconductores y
sus implicaciones para el comercio, la produccioén y los precios en la zona del euro», Boletin
Econdémico, numero 4, BCE, 2021, y «Evolucion reciente de las presiones latentes sobre la inflacion de
los bienes industriales no energéticos en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 5, BCE, 2021.
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Las presiones inflacionistas son mas generalizadas en Estados Unidos que en
la zona del euro (grafico D). Si bien algunos componentes con tasas de inflacién
especialmente elevadas (incluida la tasa de variacion de los precios de la energia)
desempeifiaron un papel fundamental en el fuerte avance de la inflacion general en
los ultimos meses, las presiones inflacionistas han crecido en Estados Unidos de
forma mas generalizada a lo largo de la distribucion de los componentes incluidos
en el IPC sin energia ni alimentos. Si se consideran las distribuciones de las
variaciones de los precios de los componentes incluidos en este indice en Estados
Unidos, la proporcion de componentes con subidas interanuales de precios
superiores al 4 % ha registrado un aumento notable (hasta situarse,
aproximadamente, en un tercio en julio de 2021), al tiempo que la de componentes
con tasas de inflacion negativas ha experimentado un descenso acusado (desde
alrededor de un tercio en enero hasta el 14 % en julio). En cambio, en la zona del
euro, la proporcion de componentes con inflacién muy baja (inferior a cero) y con
inflacion elevada (superior al 4 %) se ha mantenido relativamente estable. La
proporcién de componentes con tasas de inflacion comprendidas entre el 2 % y el
4 % se incremento hasta alcanzar en torno al 30 % en julio, desde
aproximadamente el 10 % registrado a principios del afio, mientras que la de los
componentes con tasas de inflacién situadas entre el 0 % y el 2 % se redujo en una
cuantia similar, aunque siguieron siendo la categoria predominante en la zona del
euro. Como resultado, la proporcion de componentes de la cesta de la inflacion
subyacente estadounidense con tasas de inflacion superiores al 2 % —que puede
considerarse un indicador de la magnitud de las presiones inflacionistas— ha
aumentado recientemente hasta aproximarse a los dos tercios, mientras que en el
afo anterior a la pandemia fue inferior a la mitad. En la zona del euro, esta
proporcion ha sido mucho mas baja y se ha incrementado hace muy poco (en julio),
cuando se aproximé a un tercio.
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Grafico D
Distribucioén de las tasas de inflacion entre los distintos componentes incluidos en la
inflacion, excluidos la energia y los alimentos

(proporcion de componentes por tasa de inflacion en el IAPCX de la zona del euro y el IPC de Estados Unidos, excluidos la energia y
los alimentos; porcentajes)
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Fuentes: Haver Analytics, Eurostat y célculos del BCE.

Notas: «IAPC» se refiere al indice Armonizado de Precios de Consumo e «IPC» al indice de Precios de Consumo. IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, de la zona del euro, e IPC sin energia ni alimentos de Estados Unidos. Las proporciones se calculan como
un recuento por categorias de los componentes del IPC subyacente de Estados Unidos y de la inflacién medida por el IAPCX de la
zona del euro. En la zona del euro estan incluidos 72 componentes, y en Estados Unidos 118. Las Ultimas observaciones
corresponden a julio de 2021.

Los aumentos recientes de la inflacién han elevado las expectativas de
inflacion de los expertos en prevision econémica (grafico E). En comparacion
con el comienzo del afio, las expectativas de inflacion para 2021 se han revisado al
alza para la zona del euro e incluso en mayor medida para Estados Unidos

(1,2 puntos porcentuales y 2 puntos porcentuales, respectivamente —panel a del
grafico E—). La revision al alza para 2022 ha sido sustancial en el caso de Estados
Unidos (0,7 puntos porcentuales), pero moderada en el de la zona del euro

(0,3 puntos porcentuales). En la ultima encuesta realizada por Consensus
Economics (agosto de 2021), segun la media de las previsiones, la inflacion medida
por el IPC general de Estados Unidos alcanzaria el 4,1 % en 2021 y retrocederia
hasta el 2,9 % en 2022. En la zona del euro se espera que la inflacion general se
incremente hasta el 2,1 % en 2021 y se reduzca hasta el 1,5 % en 2022 —una
trayectoria comparable a la prevista en las proyecciones macroecondmicas del BCE
de septiembre—. Segun Consensus Economics, si bien se espera que la inflacion
general estadounidense se mantenga en 2022 en cotas considerablemente
superiores a las de antes de la crisis, en la zona del euro la inflacion disminuiria en
2022 y se situaria en niveles solo algo por encima de los registrados en 2019. Al
mismo tiempo, a juzgar por los rangos de proyecciones incluidos en las previsiones
de Consensus Economics, la incertidumbre sobre la evolucién de la inflacion en
2022 parece seguir siendo mucho mas pronunciada en Estados Unidos que en la
zona del euro.

Las sorpresas al alza en los datos de inflacion publicados en los ultimos
meses han sido mucho mayores en Estados Unidos que en la zona del euro.
La evolucion de las previsiones de frecuencia mensual de Consensus Economics
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(panel b del grafico E, a partir de las previsiones desde marzo de 2021) muestran
que la inflacion ha registrado incrementos superiores a lo previsto en los ultimos
meses en la zona del euro e incluso en mayor medida en Estados Unidos. En el
futuro, segun las previsiones de Consensus Economics, la inflacién general seguiria
siendo elevada en los préximos meses, pero retrocederia hasta situarse en el 2,5 %
en Estados Unidos y hasta el 1,4 % en la zona del euro en julio de 2022 y retornaria
a los niveles observados en la primavera de 2021, antes de los acusados
incrementos de las tasas de inflacion registrados recientemente en ambas
regiones.

Grafico E
Expectativas de inflacion de Consensus Economics para el IPC general de Estados
Unidos y para el IAPC general de la zona del euro
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Fuentes: Consensus Economics, Eurostat, Haver Analytics y calculos del BCE.
Notas: Las zonas grises reflejan los rangos de las previsiones incluidos en las encuestas de Consensus Economics. Las previsiones
mensuales de marzo de 2021 solo estan disponibles hasta diciembre de 2021; las previsiones de agosto incluyen hasta julio de 2022.
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En conjunto, una parte sustancial de los fuertes aumentos de la inflacion y de
las sorpresas al alza en la inflacién en los ultimos meses en Estados Unidos y
en la zona del euro puede atribuirse a factores extraordinarios de caracter
probablemente temporal. Para que la inflacion se incrementase de forma mas
permanente seria necesario que las presiones inflacionistas fuesen mas
generalizadas (sobre todo en la zona del euro) y reflejasen presiones crecientes de
los costes laborales. Sin embargo, de momento no se observa ningun indicio claro
de esto ultimo cuando se tienen en cuenta los efectos de las variaciones de la
composicion del empleo y de los programas de mantenimiento del empleo. Al mismo
tiempo, la recuperacion de la pandemia representa una situacion unica con
irregularidades considerables en lo que respecta a la evolucién de la inflacion, que
exige realizar un seguimiento estrecho y afiade incertidumbre en torno a las
perspectivas de inflacion.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
entre el 28 de abril y el 27 de julio de 2021

Elvira Fioretto y Svetla Daskalova

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE y
la evolucion de la liquidez durante el tercer y el cuarto periodo de
mantenimiento de reservas de 2021. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 28 de abril y el 27 de julio de 2021 (el «periodo de
referencia»).

El exceso de liquidez en el sistema bancario de la zona del euro continué
aumentando durante el periodo de referencia y alcanzé un nivel récord de
4.191,5 mm de euros. Esta evolucion se debio, principalmente, a las compras de
activos realizadas en el marco del programa de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) y del programa de compras de activos
(APP, por sus siglas en inglés), asi como a la liquidacién de la octava operacion de
la tercera serie de operaciones de financiaciéon a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO 111.8, por sus siglas en inglés). El incremento de las carteras en
firme se aceleré después de que el Consejo de Gobierno decidiera, en sus
reuniones del 11 de marzo y el 10 de junio, que las compras en el marco del PEPP
durante el segundo y el tercer trimestre se efectuaran a un ritmo sensiblemente mas
elevado que en los primeros meses del afio. El Consejo de Gobierno confirmé estas
decisiones en su reunion del 22 de julio.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias de liquidez del sistema bancario, definidas como la
suma de los factores autbnomos netos y las exigencias de reservas, se
situaron, en promedio, en 2.119,4 mm de euros en el periodo de referencia, lo
que representa un ascenso de 88,8 mm de euros. Este significativo incremento
con respecto a los dos periodos de mantenimiento precedentes se debio,
practicamente en su totalidad, a un avance de 86,8 mm de euros de los factores
auténomos netos, que alcanzaron los 1.970,6 mm de euros (véase la seccion del
cuadro A titulada «Otra informacion relativa a la liquidez»). Las exigencias de
reservas minimas aumentaron solo ligeramente (1,9 mm de euros), hasta un importe
de 148,9 mm de euros.

El alza de los factores autébnomos de absorcion de liquidez durante el periodo
considerado fue atribuible, principalmente, a los billetes en circulacion,
mientras que los depodsitos de las Administraciones Publicas registraron un
leve descenso. Los billetes en circulacién aumentaron en 35 mm de euros durante
el periodo de referencia y se situaron en 1.475 mm de euros. Pese a registrar un
ligero descenso de 1,3 mm de euros, los depésitos de las Administraciones Publicas
se mantuvieron en un nivel muy elevado (616,9 mm de euros), que, sin embargo,
continua por debajo de la cifra récord de 729,8 mm de euros alcanzada en el sexto
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periodo de mantenimiento de 2020. En total, los factores autbnomos de absorcion
de liquidez registraron un incremento de 46,9 mm de euros, hasta un importe de
2.996,3 mm de euros.

Los factores de inyeccion de liquidez experimentaron una disminucion de
€39,9 mm de euros®. Esta evolucién se desglosa en una caida de 28,6 mm de euros de
los activos netos denominados en euros y un descenso de 11,2 mm de euros de los
activos exteriores netos. En el cuadro A se presentan los factores autonomos
considerados anteriormente y sus variaciones durante el periodo de referencia.

Cuadro A
Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo

(medias; mm de euros)

Periodo de
referencia anterior:
27 de enero de 2021

a 27 de abril de
2021

Periodo de referencia actual:
28 de abril de 2021 a 27 de julio de 2021

Tercer periodo de Cuarto periodo de

Tercer y cuarto Primer y segundo

eriodo de mantenimiento: mantenimiento: eriodo de
P . 28 de abril a 15 de 16 de junio a 27 de p .
mantenimiento L - mantenimiento
junio julio

Factores auténomos de liquidez | 2.996,3  (+46,9) 29438  (-27,9) 3.057,4 (+113,6) 29494  (+28,4)

Billetes en circulacion 1.475,0 (+35,0) 1.465,8 (+18,0)  1.4858 (+20,0) 1.440,0 (+23,4)
Depésitos de las AAPP 616,9 (-1,3) 586,7 (-57.,8) 652,3 (+65,6) 618,3 (+29,6)
Otros factores auténomos (neto)” 904,3 (+13,2) 8914 (+11,9) 919,4 (+28,0) 891,1 (-24,5)

Saldos de las cuentas corrientes 3.471,2 (+338,8) 3.443,9 (+170,3) 3.502,9 (+59,0) 3.132,3 (+282,0)
por encima de las exigencias de
reservas minimas

de los cuales, exceso de reservas 887,1 (+13,1) 879,5 (+2,7) 894,8 (+15,3) 8741 (+14,9)
exento en el sistema de dos tramos

de los cuales, exceso de reservas 2.586,3 (+317,9) 2.564,5 (+167,6) 2.608,1 (+43,6) 22684 (+277,2)
no exento en el sistema de dos

tramos

Exigencias de reservas 148,9 (+1,9) 147,7 (+0,3) 150,2 (+2,4) 146,9 (+2,2)
minimas?

Tramo exento® 893,2 (+11,6) 886,4 (+1,7) 901,1 (+14,7) 881,6 (+13,0)
Facilidad de depésito 720,4 (+86,2) 706,5 (+30,1) 736,6 (+30,1) 634,2 (+73,0)
Operaciones de ajuste de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

absorcion de liquidez

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas préximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.

1) Calculado como la suma de las cuentas de revaloracion, otros activos y pasivos de residentes en la zona del euro, capital y
reservas.

2) Partida pro memoria que no figura en el balance del Eurosistema y, por tanto, no deberia incluirse en el calculo de los pasivos
totales.

3) El exceso de reservas exento y el no exento se explican aqui.

1 Para mas detalles sobre los factores autonomos, véase «La gestion de la liquidez del BCE», Boletin
Mensual, BCE, mayo de 2002.
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Activo

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
28 de abril de 2021 a 27 de julio de 2021

Periodo de
referencia anterior:
27 de enero de 2021
a 27 de abril de 2021

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Tercer periodo de
mantenimiento:
28 de abril a 15 de

Cuarto periodo de
mantenimiento:
16 de junio a 27 de

Primer y segundo
periodo de
mantenimiento

junio julio
Factores auténomos de liquidez 1.026,1 (-39,9) 1.042,5 (-20,8) 1.007,0 (-354) 1.066,0  (+26,2)
Activos exteriores netos 815,3 (-11,2) 809,8 (-7,0) 821,7 (+12,0) 826,5 (-30,3)
Activos netos denominados en 210,8 (-28,6) 232,7 (-13,9) 185,3 (-47,4) 239,5 (+56,5)
euros
Instrumentos de politica 6.311,0 (+513,8) 6.199,9  (+193,6) 6.440,6  (+240,7) 5.797,2 (+359,5)
monetaria
Operaciones de mercado abierto 6.311,0 (+513,8) 6.199,9 (+193,6) 6.440,6  (+240,7) 57972 (+359,5)
Operaciones de subasta 21482 (+234,4) 21072  (+523)  2.196,1 (+88,9)  1.913,8  (+139,9)
OPF 0,1 (-0,2) 0,2 (-0,1) 0,1 (-0,1) 0,4 (-0,0)
OFPML a tres meses 0,1 (-0,4) 0,2 (-0,1) 0,1 (-0,1) 05 (-0:4)
Operaciones TLTRO Il 0,0 (-9,7) 0,0 (-2,6) 0,0 (+0,0) 97  (-128)
Operaciones TLTRO Il 2.120,7 (+244,3) 20798  (+551) 2.168,5  (+88,6) 1.876,5 (+152,3)
Operaciones PELTRO 27,2 (+0,5) 27,0 (+0,1) 27,4 (+0,4) 26,7 (+0,8)
Carteras en firme 4.162,8 (+279,4)  4.092,7 (+141,3) 4.2445 (+151,7) 3.8834 (+219,6)
Primer programa de 0,4 (-0,0) 0,4 (-0,0) 0,4 (-0,0) 0,5 (-0,0)
adquisiciones de bonos
garantizados
Segundo programa de 2,4 (-0,2) 2,4 (-0,1) 2,4 (-0,0) 2,6 (-0,2)
adquisiciones de bonos
garantizados
Tercer programa de 291,6 (+2,1) 290,7 (+1,0) 292,6 (+1,9) 289,5 (+2,2)
adquisiciones de bonos
garantizados
Programa para los mercados 17,2 (-8,4) 17,3 (-6,5) 171 (-0,2) 25,6 (-3,0)
de valores
Programa de compras de 28,4 (-0,3) 28,6 (-0,1) 28,3 (-0,3) 28,7 (-1,0)
bonos de titulizacion de
activos
Programa de compras de 24120  (+37,7) 24038  (+19,9) 24215  (+17,7) 23743  (+37,2)
valores publicos
Programa de compras de 279,3 (+15,9) 275,6 (+7,6) 283,6 (+8,0) 263,44 (+13,5)
bonos corporativos
Programa de compras de 11314 (+2326) 1.073,9 (+119,7) 11985 (+124,7) 898,8  (+170,9)
emergencia frente a la
pandemia
Facilidad marginal de crédito 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas préximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.
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Otra informacion relativa a la liquidez

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
28 de abril de 2021 a 27 de julio de 2021

Periodo de
referencia anterior:
27 de enero de 2021

a 27 de abril de
2021

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Tercer periodo de
mantenimiento:
28 de abril a 15 de

Cuarto periodo de
mantenimiento:
16 de junio a 27 de

Primer y segundo
periodo de
mantenimiento

junio julio
Necesidades de liquidez 2.119,4 (+88,8) 2.049,5 (-6,8) 2.201,0 (+151,5) 2.030,7 (+4,4)
agregadas”
Factores auténomos netos? 1.970,6 (+86,8) 1.901,7 (-7,1) 2.050,8 (+149,1) 1.883,7 (+2,2)
Exceso de liquidez® 41915 (+425,0) 4.150,4 (+200,5) 4.239,5 (+89,1) 3.766,5 (+355,1)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas préximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.

1) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.

2) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
En este cuadro también se incluyen las partidas en curso de liquidacion en los factores auténomos netos.

3) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.

Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes)

Periodo de referencia actual:
28 de abril de 2021 a 27 de julio de 2021

Periodo de
referencia anterior:
27 de enero de 2021

a 27 de abril de
2021

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Tercer periodo de
mantenimiento:
28 de abril a 15 de

Cuarto periodo de
mantenimiento:
16 de junio a 27 de

Primer y segundo
periodo de
mantenimiento

junio julio
OPF 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Facilidad de depdsito -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
Eonia" -0,480 (-0,001) -0,480 (+0,001) -0,481 (-0,001) -0,480 (-0,005)
€STR -0,565  (-0,001) -0,565 (+0,001) -0,566  (-0,001) -0,565  (-0,005)
Fuente: BCE.

Notas: Las cifras entre paréntesis indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.
1) Desde el 1 de octubre de 2019, el indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) se calcula como el tipo de interés a
corto plazo del euro (ESTR) mas 8,5 puntos basicos. Las diferencias en las variaciones del eonia y del €STR se deben al redondeo.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de instrumentos de
politica monetaria aumenté en 513,8 mm de euros, hasta un importe de

6.311 mm de euros, durante el periodo de referencia (grafico A). Alrededor del
54 % de este aumento de liquidez fue el resultado de las compras netas realizadas
en el marco de los programas de compras de activos, sobre todo al amparo del
PEPP, mientras que el 46 % restante se debid a operaciones de crédito, en este
contexto casi exclusivamente operaciones TLTRO IlI.
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Grafico A
Evolucion de la liquidez proporcionada a través de las operaciones de mercado
abierto y exceso de liquidez

(mm de euros)

B Operaciones de subasta
Carteras en firme
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Fuente: BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde al 27 de julio de 2021.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito aumenté en
234,4 mm de euros durante el periodo de referencia. Este incremento estuvo
impulsado, principalmente, por los 330,5 mm de euros adjudicados en la séptima
operacion de la serie TLTRO Il a finales de marzo y por los 109,8 mm de euros
inyectados mediante la octava operacion, liquidada en junio. La segunda de las
cuatro operaciones adicionales de financiaciéon a plazo mas largo de emergencia
frente a la pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés), anunciada en diciembre de
2020 y liquidada en junio de 2021, aport6 otros 0,5 mm de euros de liquidez. Las
operaciones principales de financiacion (OPF) y las operaciones de financiacion a
plazo mas largo (OFPML) a tres meses siguieron desempefiando un papel marginal,
y el recurso a estas dos operaciones regulares de financiacion se redujo, en
promedio, en 0,2 mm de euros y 0,4 mm de euros, respectivamente, con respecto al
periodo de referencia anterior, hasta un nuevo minimo histérico de 0,1 mm de euros
en ambos casos.

Al mismo tiempo, las carteras en firme se incrementaron en 279,4 mm de
euros, hasta situarse en 4.162,8 mm de euros, debido a las adquisiciones
netas realizadas en el contexto del PEPP y del APP. Las tenencias de valores en
el marco del PEPP se incrementaron, en promedio, en 232,6 mm de euros con
respecto a la media del periodo de referencia anterior, y se situaron en 1.134 mm de
euros. Las adquisiciones realizadas en el contexto de este programa supusieron el
mayor incremento, con diferencia, de todos los programas de compras de activos,
seguidas de las del programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas
en inglés) y de las del programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus
siglas en inglés), que aumentaron en 37,7 mm de euros (hasta 2.412 mm de euros)
y en 15,9 mm de euros (hasta 279,3 mm de euros), respectivamente. Se registrd
una reduccién de 8,6 mm de euros relacionada con el vencimiento de valores
mantenidos en programas no activos.
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Exceso de liquidez

El exceso medio de liquidez aumenté en 425 mm de euros, hasta un nuevo
maximo histérico de 4.191,5 mm de euros (grafico A). El exceso de liquidez es la
suma de las reservas de las entidades de crédito por encima de las exigencias de
reservas y el recurso a la facilidad de depésito neto de cualquier recurso a la
facilidad marginal de crédito. Refleja la diferencia entre la liquidez total
proporcionada al sistema bancario y las necesidades de liquidez de las entidades de
crédito. Los saldos en cuenta corriente de las entidades de crédito por encima de las
exigencias de reservas minimas registraron un incremento de 338,8 mm de euros y
se situaron en 3.471,2 mm de euros, mientras que el recurso medio a la facilidad de
depdsito crecio en 86,2 mm de euros, hasta un importe de 720,4 mm de euros.

El exceso de reservas exento de la aplicacion del tipo de interés negativo de la
facilidad de depésito en el marco del sistema de dos tramos? se incrementé en
13,1 mm de euros y alcanzé una cifra de 887,1 mm de euros. Las reservas no
exentas registraron una subida de 317,9 mm de euros, hasta 2.586,3 mm de
euros, puesto que el exceso de liquidez continué aumentando. La tasa de
utilizacion agregada del tramo exento, es decir, la ratio entre las reservas exentas y
el maximo que podria estar exento®, permanece por encima del 98 % desde el tercer
periodo de mantenimiento de 2020 y aumenté ligeramente del 99,1 % al 99,3 %. En
el periodo considerado, las reservas exentas supusieron el 21,2 % del exceso de
liquidez total, frente al 23,2 % del periodo de referencia precedente.

Evolucién de los tipos de interés

El €STR apenas experimenté cambios y se situo, en promedio, en -56,5
puntos basicos durante el periodo de referencia. El aumento del exceso de
liquidez no afecto a este tipo de interés, que sigue siendo relativamente inelastico
incluso a las variaciones sustanciales de la liquidez. Desde octubre de 2019, el
eonia se calcula sumando un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Por
consiguiente, su evolucion fue y seguira siendo paralela a la del €STR hasta que
deje de emplearse el 3 de enero de 2022. Los tipos oficiales del BCE —los tipos de
interés de la facilidad de depdsito, de la OPF y de la facilidad marginal de crédito—
no variaron durante el periodo de referencia.

2 Se puede consultar informacion adicional sobre el sistema de dos tramos para la remuneracion del
exceso de liquidez aqui.

3 El importe maximo exento se calcula como la suma de las reservas minimas y el tramo exento, que
equivale a seis veces la cuantia de las reservas minimas.
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La situacion de las sociedades no financieras durante la
pandemia

Gabe de Bondt, Arne Gieseck, Giulio Nicoletti y Mika Tujula®

En este recuadro se hace balance del impacto de la pandemia de coronavirus
(COVID-19) en la situacion del sector de sociedades no financieras de la zona
del euro. También se analiza hasta qué punto las medidas de apoyo publico han
aliviado las tensiones de financiacién de las empresas y han moderado las
presiones al alza sobre sus vulnerabilidades. El analisis se basa en datos de las
cuentas sectoriales trimestrales del agregado de la zona del euro. Por tanto, en este
recuadro se presenta una imagen global del sector de sociedades no financieras, sin
distinguir entre los distintos paises, sectores econdémicos, industrias o empresas.

La pandemia puso en peligro la rentabilidad y la eficiencia operativa del sector
de sociedades no financieras de la zona del euro. Ambos aspectos son
esenciales para la solidez de una empresa. Aunque las empresas pueden sobrevivir
durante mucho tiempo sin ser rentables si cuentan con la buena disposicién de los
acreedores y los inversores, su supervivencia a largo plazo depende, en ultimo
término, de que alcancen y mantengan la rentabilidad. El crecimiento de los
beneficios, medido por el avance del excedente bruto de explotacion y de los flujos
de efectivo, ha sido negativo desde el principio de la pandemia (panel a del

grafico A). El excedente bruto de explotacidon ha disminuido a tasas similares a las
observadas durante la crisis financiera global, mientras que la disminucion del flujo
de efectivo ha sido mas intensa que en ese periodo. Si se consideran la ratio del
excedente neto de explotacion sobre el valor afiadido y la del flujo de efectivo sobre
el producto, se obtiene una imagen similar (panel b del grafico A).

1 Los autores también desean agradecer a. Consolo y V. Botelho sus contribuciones sobre las medidas
de apoyo publico.

BCE - Boletin Econédmico, Numero 6/2021 — Recuadros —
La situacion de las sociedades no financieras durante la pandemia 68



Grafico A
Crecimiento de los beneficios y eficiencia operativa de las sociedades no financieras
de la zona del euro

a) Crecimiento de los beneficios
(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos de los autores.

Notas: El margen de explotacion se calcula como el excedente neto de explotacion en porcentaje del valor afiadido neto. El flujo de
efectivo se calcula como el valor afiadido bruto menos salarios, consumo de capital fijo y pagos netos por intereses. El producto se
refiere al valor afiadido bruto. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2021.

La liquidez del sector de sociedades no financieras ha contado con el fuerte
respaldo de las medidas publicas adoptadas?. Ante el deterioro de la generacién
interna de fondos en 2020 con respecto a 2019, las sociedades no financieras no
solo comenzaron a acumular efectivo por motivos precautorios, sino que también
recibieron unos 550 mm de euros en ayudas publicas. Sin estas medidas, el ahorro
de las empresas neto de depreciacion del capital se habria situado en niveles muy
negativos en 2020. El crédito total concedido a las sociedades no financieras
—utilizado por las empresas para evitar una crisis de liquidez y seguir acumulando
efectivo— aumenté alrededor de 240 mm de euros mas en 2020 que en 2019, y

2 Para informacién sobre como se han utilizado los paquetes fiscales para aliviar las necesidades de
liquidez de las empresas, véase R. A. de Santis, A. Ferrando y E. S. Gabbani, «El impacto de las
medidas de apoyo fiscal en las necesidades de liquidez de las empresas durante la pandemia,
Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2021.
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este aumento fue especialmente pronunciado en la primera mitad de 20203. El
acceso al crédito y las condiciones de financiacion de las empresas recibieron un
apoyo sustancial de las nuevas operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés), del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), de los avales
publicos para préstamos y de las medidas supervisoras*. Las tenencias de efectivo
crecieron con fuerza, ya que las empresas incrementaron enormemente su recurso
a la financiacién mediante deuda para compensar la caida de sus ingresos. Por
motivos de precaucion, colocaron gran parte de los fondos obtenidos en depositos
con el fin prepararse para posibles déficits de liquidez y prefinanciar necesidades de
capital circulante, como también sucedidé en periodos de crisis anteriores.

Ademas de las medidas de apoyo publico, los esfuerzos realizados por las
propias empresas también mejoraron su situacion de liquidez. En periodos de
crisis, la capacidad de una empresa para atender sus obligaciones de pago a corto
plazo se convierte en su maxima prioridad. Un aspecto importante de la liquidez es
la capacidad de la empresa para vender activos rapidamente con el fin de obtener
efectivo y para reducir todo tipo de costes y gastos con celeridad® ©. Esto Gltimo
incluye el aplazamiento y la cancelacion de proyectos de inversion en la medida de
lo posible. En conjunto, las tenencias de efectivo de las sociedades no financieras
aumentaron unos 400 mm de millones mas en 2020 que en 2019 —lo que también
obedecié al mayor recurso al crédito—, y este aumento se concentrd sobre todo en
el segundo trimestre de 2020. El resultado neto de la reduccion de los costes y de la
inversion se refleja en la capacidad de financiacién (o brecha de financiacién) de las
sociedades no financieras (panel a del grafico B). En términos de valor anadido
bruto, el ahorro crecid y la inversién disminuyd, con lo que la capacidad de
financiacion se incrementé y, de hecho, pasé a ser positiva en el citado trimestre.
Con todo, puede que la cancelacion de proyectos de inversion deje secuelas a mas
largo plazo en la economia al lastrar el potencial de crecimiento futuro.

El volumen de efectivo de que disponen las empresas para pagar sus gastos
por intereses se situa actualmente en niveles holgados. La cobertura de
intereses con efectivo (cash coverage), es decir, la ratio de tenencias de efectivo y
depositos sobre los pagos brutos por intereses, ha aumentado de forma muy
significativa desde 2010 y este aumento se acelerd durante la crisis del COVID-19

En este caso solo se ha tenido en cuenta la financiacién bancaria recibida por las empresas y su
emision neta de valores representativos de deuda en 2020 con respecto a 2019.

4 Para una estimacion del impacto de las politicas monetaria y prudencial en el empleo de las empresas,
véase C. Altavilla, F. Barbiero, M. Boucinha y L. Burlon, «The great lockdown: pandemic response
policies and bank lending conditions», Working Paper Series, n.° 2465, BCE, septiembre de 2020.

5 Las empresas de la zona del euro redujeron de forma significativa la concesion de préstamos al resto
del mundo en el primer trimestre de 2020 y a otras entidades financieras (es decir, instituciones
financieras distintas de las IFM, empresas de seguros y fondos de pensiones) en el segundo trimestre
de ese afio. También recortaron de forma considerable sus participaciones en fondos del mercado
monetario en el primer trimestre de 2020 y sus acciones cotizadas en el segundo.

6 Véase F. Panetta, «Cash still king in times of COVID-19», discurso pronunciado en la 5th International
Cash Conference — «Cash in times of turmoil» del Deutsche Bundesbank, 15 de junio de 2021. Esto
también se ve confirmado en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de
2021 del BCE, en la que se indicaba que se habia registrado un incremento acusado de las
necesidades de capital circulante en las primeras fases de la crisis del COVID-19. Para consultar
evidencia a nivel de sectores y de paises, véase «European corporates: Cash-rich sectors get richer»,
Economic Insights, Euler Hermes, 19 de abril de 2021.
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(panel b del grafico B). Tanto el incremento de las posiciones de efectivo como la
reduccion de los pagos brutos por intereses han desempefiado un papel decisivo.
Estos pagos siguieron disminuyendo durante la pandemia —pese al fuerte
crecimiento de la deuda—, gracias también a la respuesta de las autoridades a
través del PEPP, las operaciones TLTRO, los avales publicos para préstamos y las
medidas supervisoras.

GraficoB
Saldo ahorro-inversién y cobertura de intereses con efectivo (cash coverage) de las
sociedades no financieras de la zona del euro

a) Ahorro, inversiéon y capacidad de financiacion
(sumas moviles de cuatro trimestres en porcentaje del valor afiadido bruto)
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23

19

15

11

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos de los autores.
Notas: «Efectivo» incluye efectivo y depdsitos. Los pagos brutos por intereses se calculan antes de los servicios de intermediacion
financiera medidos indirectamente. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2021.

El descenso de la ratio de deuda bruta de las sociedades no financieras de la
zona del euro observado desde 2015 ha revertido por completo desde el
estallido de la pandemia de COVID-19. El endeudamiento bruto consolidado de
las empresas ha aumentado 18,9 puntos porcentuales desde el final de 2019 y se
situd en el 167 % de su valor afiadido bruto en el primer trimestre de 2021, tan solo

BCE - Boletin Econédmico, Numero 6/2021 — Recuadros —
La situacion de las sociedades no financieras durante la pandemia 71



1,1 puntos porcentuales por debajo del maximo historico alcanzado a principios de
2015 (panel a del grafico C). El 57 % del incremento de la ratio de deuda bruta
registrado desde finales de 2019 puede explicarse por la acusada caida de la
actividad econémica y de la facturacion (el efecto denominador), mientras que el
resto es atribuible al mayor recurso a la financiacion mediante deuda. Esto implica
que cabe esperar que solo parte del aumento de la ratio de deuda revierta de forma
automatica en los préximos afos si la economia retorna a una senda de crecimiento
mas normal. Con todo, a medida que la situacion se normalice, una disminucion de
las tenencias de efectivo podria propiciar una reduccion de la deuda bruta, como
sugiere la evolucion de la deuda neta.

Como resultado del gran volumen de activos liquidos acumulados, la ratio de
deuda neta ha crecido mucho menos que el endeudamiento bruto. En la
actualidad, la deuda neta se situa por debajo de la cota alcanzada a finales de 2019
(panel a del grafico C). El efectivo puede actuar como un factor mitigador de una
deuda elevada de las empresas, siempre que estas empresas mantengan unos
niveles elevados de liquidez. En el punto algido de la pandemia de COVID-19, las
grandes empresas incrementaron sus niveles de efectivo y de deuda
simultaneamente (panel b del grafico C). Sin embargo, en el caso de las empresas
(cotizadas) mas pequenas, la acumulacion de efectivo no fue tan eficaz para mitigar
su mayor endeudamiento. La correlacion entre los aumentos del efectivo y de la
deuda comenzé a normalizarse tras el momento mas agudo de la pandemia de
COVID-19.

7 Para mas informacion, véase «Corporate solvency challenges could weigh on sovereigns, households
and creditors», Financial Stability Review, BCE, mayo de 2021. Para conocer la evolucién a nivel de
sectores y de paises, véase «The business insolvency paradox in Europe: Miracle and mirage»,
Economic Publications, Coface, 16 de marzo de 2021.
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Grafico C
Balances de las sociedades no financieras de la zona del euro

(porcentajes de valor afiadido bruto; puntos porcentuales)
a) Nivel agregado: deuda consolidada
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Fuentes: Eurostat, BCE, Refinitiv y calculos de los autores.

Notas: Panel a: la deuda bruta consolidada se define como la suma del total de préstamos concedidos a las sociedades no
financieras, netos de préstamos intrasectoriales, valores representativos de deuda emitidos y pasivos por pensiones. La deuda neta
consolidada se define como la deuda bruta consolidada neta de tenencias de efectivo y depositos. Las Ultimas observaciones
corresponden al primer trimestre de 2021.

Panel b: en cada trimestre se utilizan cortes transversales a nivel de empresa de los balances para comparar la variaciéon de la deuda
con la variacion de las tenencias de activos liquidos. Todas las variables se miden en relacién con los activos totales. Las empresas
del panel son las sociedades no financieras de la zona del euro incluidas en el indice STOXX 600 y todas las empresas cotizadas que
pueden consultarse a través de Refinitiv. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2021.
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Es probable que el impacto de la pandemia en las vulnerabilidades de las
sociedades no financieras sea duradero, dada la elevada heterogeneidad de las
tenencias de efectivo entre las empresas. Las vulnerabilidades de las empresas —
medidas por el indice sintético de vulnerabilidad— aumentaron de manera muy acusada
araiz de la pandemia y superaron los niveles observados tras la crisis financiera global
(panel a del grafico D)2. En el caso de las sociedades no financieras, este aumento se
debid en gran medida a la disminucién de las ventas, a la menor rentabilidad y al
incremento del apalancamiento y del endeudamiento. Con todo, desde mediados de
2020, la mejora de la actividad econémica y de los beneficios observados y esperados
de las empresas ha contribuido al descenso del indice de vulnerabilidad y a la mejoria
de la situacion relativa al apalancamiento empresarial. A principios de 2021, las
vulnerabilidades se situaban en cotas proximas a sus niveles medios histéricos y de
finales de 2019, mientras que la ratio de deuda bruta seguia siendo elevada y las
tenencias de efectivo se concentraban, sobre todo, en empresas cotizadas de gran
tamafo, como ya se ha sefalado. Sin embargo, las vulnerabilidades de las pequefias y
medianas empresas continuan siendo notables y ocultan también una heterogeneidad
sustancial entre paises y sectores®.

Las medidas de amplio alcance de politica monetaria y fiscal y de supervision
han limitado el aumento de las vulnerabilidades empresariales. Estas medidas
han evitado que se materialicen riesgos de financiacion y refinanciacion
proporcionando apoyo directo en forma de liquidez, mejorando el acceso al crédito,
manteniendo la carga financiera en minimos histéricos y permitiendo la ampliacion
del plazo de vencimiento de la deuda viva. Un ejercicio contrafactual muestra
también que, sin estas medidas, el indice de vulnerabilidad habria alcanzado un
valor considerablemente mas elevado a mediados de 2020, y a principios de 2021
habria permanecido algo por debajo del nivel registrado durante la crisis de deuda
soberana europea (panel a del grafico D).

El namero de quiebras descendié en 2020, pese a la intensa caida del nivel de
actividad econémica durante la pandemia de COVID-19. En el pasado, las
insolvencias empresariales han presentado una estrecha correlacion con el crecimiento
del PIB real. Esta relaciéon se rompié durante la pandemia (panel b del grafico D). Los
reducidos costes de la financiacion mediante deuda, las medidas de apoyo
publico —incluidas las moratorias concursales— y el cierre de los tribunales evitaron

8  Véase también S. Gardd, B. Klaus, M. Tujula y J. Wendelborn, «Assessing corporate vulnerabilities in
the euro areaw, Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2020.

9 Véanse también «Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October 2020 to March
2021», BCE, y N. Battistini y G. Stoevsky, «El impacto de las medidas de contencion en distintos sectores y
paises durante la pandemia de COVID-19», Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2021.

10 El ejercicio contrafactual se basa en el supuesto de una economia sin las medidas de alivio de costes
empresariales aplicadas por los Gobiernos, las TLTRO II, el PEPP, los avales publicos para préstamos
y las medidas supervisoras. Sin el alivio de costes proporcionado por los Gobiernos, las sociedades no
financieras hubieran tenido que incrementar su financiacion mediante deuda en 550 mm de euros en
2020 para compensar sus déficits de ingresos. En el indice de vulnerabilidad empresarial, esto se
habria traducido en un aumento del apalancamiento y de los pagos brutos por intereses, y en una
disminucién de los fondos generados internamente por las empresas. Ademas, sin las medidas de
politica monetaria y de supervisién adicionales y los avales publicos para préstamos, el tipo de interés
efectivo aplicado a la deuda viva de las empresas y el porcentaje de deuda a largo plazo en la deuda
total se habrian mantenido en los niveles alcanzados a finales de 2019. Estos efectos volvieron a
proyectarse en el indice contrafactual utilizando identidades contables y manteniendo fijos los
porcentajes de pagos por intereses y de deuda a largo plazo en la deuda total.
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que el deterioro de la situacién de las empresas condujera a un incremento de la
morosidad en el punto algido de la crisis. Con todo, no puede descartarse que muchas
empresas, especialmente aquellas que operan en los sectores mas afectados por la
pandemia, todavia puedan verse obligadas a solicitar la declaracion de quiebra, sobre
todo si las medidas de respaldo se retiran prematuramente o las condiciones de la
financiacion bancaria experimentan un endurecimiento significativot?.

11 Existe cierta evidencia, no obstante, de que las secuelas a mas largo plazo de las crisis epidémicas
son menores que las derivadas de crisis financieras o de conflictos bélicos. Véase N. Martin Fuentes e
I. Moder, «Los efectos perdurables de crisis anteriores sobre la economia mundial», Boletin
Econémico, numero 8, BCE, 2020.
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Grafico D
Vulnerabilidades y quiebras de las sociedades no financieras de la zona del euro

a) indice sintético de vulnerabilidad
(z-scores)
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Fuentes: Eurostat, BCE, Merrill Lynch, Refinitiv y calculos de los autores.

Notas: Panel a: el indice sintético de vulnerabilidad se basa en un amplio conjunto de indicadores que miden cinco aspectos
diferentes: la capacidad para atender el pago de la deuda (medida por |a ratio de cobertura de intereses, el ahorro empresarial y la
generacion de ingresos); el apalancamiento/endeudamiento (ratios de deuda/fondos propios, deuda neta/resultados antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, y deuda bruta/ingresos); la financiacién/refinanciacion (ratio de deuda a corto
plazo/deuda a largo plazo, ratio de liquidez inmediata [quick ratio], coste total de |a financiacion mediante deuda e impulso crediticio);
la rentabilidad (rentabilidad de los activos, margen de beneficio y ratio valor de mercado/valor contable), y la actividad (crecimiento de
las ventas, ratio de acreedores comerciales y variacion de la rotacion de cuentas pendientes de cobro). La ratio de liquidez inmediata
se define como los activos financieros corrientes divididos por los pasivos financieros corrientes. El impulso crediticio se calcula como
Clt =100 * ((Ct— Ct1) / PIBt.1 — (Ct4 — Cts) / PIBts), donde C es el saldo nocional del crédito total concedido a las sociedades no
financieras y el PIB es el producto interior bruto nominal a precios de mercado. El crédito total de las sociedades no financieras se
define como sus pasivos totales menos las acciones y participaciones emitidas por estas. Los indicadores se han estandarizado
transformandolos en z-scores, es decir, se han convertido en una escala comin con una media de cero y una desviacion tipica de
uno. Se han calculado subindicadores sintéticos para cada uno de los cinco aspectos considerados utilizando la media aritmética
simple de los respectivos z-scores subyacentes de los indicadores individuales. Por ultimo, el indicador sintético global se obtiene
asignando la misma ponderacion a los z-scores compuestos de las cinco subcategorias. Los valores positivos indican mayor
vulnerabilidad y los valores negativos menor vulnerabilidad. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2021.
Panel b: los datos esperados para 2020 se basan en una interpolacion lineal de la relacion entre las quiebras y el PIB real en el
pasado. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2020.

En sintesis, la pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto considerable en la
situacion de las empresas de la zona del euro. Las empresas hicieron un
esfuerzo importante por acumular colchones de liquidez, lo que unido al ingente
apoyo proporcionado por las autoridades monetarias, fiscales y supervisoras, evitd
una crisis de liquidez. Al mismo tiempo, la rentabilidad, la eficiencia operativa y la
solvencia de las sociedades no financieras se vieron sometidas a presiones durante
los confinamientos. De cara al futuro, el desigual nivel elevado de endeudamiento
bruto y neto en los distintos paises, sectores y tamafios de empresa podria limitar la
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fortaleza del crecimiento econémico a medio plazo e incrementar el riesgo de un
aumento de las quiebras empresariales.
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El impacto de los cuellos de botella en la oferta sobre el
comercio

Erik Frohm, Vanessa Gunnella, Michele Mancini y Tobias Schuler

Las disrupciones observadas en los servicios de transporte y la escasez de
insumos estan generando importantes cuellos de botella en las cadenas
globales de suministro. Durante la fase de recuperacion de la pandemia de
coronavirus (COVID-19), los hogares aumentaron sus compras de determinados
productos —como dispositivos electronicos y equipamiento de mejora del hogar—,
por lo que la demanda crecié con mas intensidad de lo esperado, en especial en
algunos sectores. Este incremento de la demanda, junto con circunstancias fuera
del control razonable de los proveedores (motivadas por causas de fuerza
mayor) —como brotes de coronavirus en puertos, accidentes en plantas de
produccion y condiciones meteoroldgicas adversas— originaron cuellos de botella
en el sector de transporte y escasez de insumos especificos, como plasticos,
metales, madera y semiconductores®. Dado que las existencias se redujeron al
comienzo de la pandemia debido a la disminucion de los stocks y a la escasez de
insumos asociadas a cierres y a politicas de inventario conservadoras, las empresas
tuvieron dificultades para atender el rapido aumento de la demanda y reponer las
existencias agotadas. Una prueba de este desequilibrio entre la demanda y la oferta
es el alargamiento sin precedentes de los plazos de entrega de los proveedores,
sobre todo en ramas de actividad que dependen del transporte y de insumos
procedentes de los sectores afectados por la escasez, en concreto, informatica y
electrénica, maquinaria y equipo, productos de madera, vehiculos de motor y
productos quimicos. En conjunto, en junio, el PMI global de plazos de entrega de los
proveedores retrocedioé hasta situarse en el nivel mas bajo (lo que implica mayores
plazos de entrega) desde que comenzaron a realizarse registros en 1999.

Los volumenes de transporte se han recuperado desde el minimo registrado a
mediados de 2020 (grafico A). En la primera mitad de 2021, disrupciones
temporales como el incidente del canal de Suez acaecido en marzo generaron
fuertes tensiones en el transporte mundial, pero no ralentizaron la dinamica de
crecimiento positivo, como se refleja en los indicadores de trafico (throughput) global
(total) de contenedores y de los puertos del norte de Europa. La pandemia afecté en
mayor grado al trafico aéreo de mercancias en Europa por la disminucion sin
precedentes de los vuelos de pasajeros, lo que redujo la capacidad de carga?. Con
todo, al comienzo de 2021, el transporte aéreo de mercancias habia vuelto a

1 Véanse los recuadros titulados «; Qué factores estan impulsando la reciente subida de los costes de
transporte?», Boletin Econémico, nimero 3, BCE, 2021, y «La escasez de semiconductores y sus
implicaciones para el comercio, la produccion y los precios en la zona del euro», Boletin Econémico,
numero 4, BCE, 2021.

2 Las empresas trataron de aliviar la caida de la capacidad de carga convirtiendo los aviones de
transporte de pasajeros en cargueros y continuaron aprovechando la capacidad de estos aviones para
transportar mercancias en las cabinas. Sin embargo, la capacidad disponible total disminuy6
drasticamente en 2020, como se muestra en el grafico B.
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alcanzar su nivel anterior a la crisis, gracias a que las empresas sustituyeron, en
parte, el transporte maritimo por el aéreo.

Grafico A
Volumenes de transporte de carga maritima y aérea

(indices desestacionalizados, enero 2019 = 100)
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Fuentes: Autoridad del Canal de Suez, RWI/ISL, IATAy calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a julio de 2021.

Las rutas de transporte maritimo que unen Asia con América del Norte y Asia
con Europa (grafico B) son las que estan experimentando mas tensiones, lo
que esta provocando subidas excepcionales de los costes de transporte®. La
capacidad de transporte maritimo de la ruta entre Asia y América del Norte se
recuperé de la pandemia con mas fuerza que la que une Asia y Europa, en parte
como consecuencia de la mayor capacidad derivada del patron de sélida
recuperacion observado en Estados Unidos. Habida cuenta de la inelasticidad
relativa de la oferta de capacidad de transporte maritimo y de las disrupciones
registradas en el sector de transporte, las tarifas spot (a corto plazo) de flete de
contenedores de las rutas con salida en Asia se han disparado hasta alcanzar
niveles récord, en particular las que se dirigen a América del Norte*. Esto también ha
hecho que la capacidad se haya reorientado hacia esta ruta mas lucrativa en
detrimento de otras®. El negocio de transporte maritimo se basa principalmente en
contratos fijos de larga duracion. En el entorno actual, es probable que la
negociacion de nuevos contratos a largo plazo se haya visto afectada y que, en
consecuencia, las tarifas de flete en este tipo de contratos hayan aumentado

3 El indice HARPEX, un indice de los costes de transporte de contenedores a escala global, se mantuvo
mas o menos estable en cotas comparativamente mas bajas en los afios anteriores al estallido de la
pandemia de COVID-19. Sin embargo, en el primer trimestre de 2021 aumentd hasta situarse por
encima del ultimo maximo, alcanzado en el segundo trimestre de 2005, y en el tercero se situ6 en un
nivel mas de dos veces superior al valor maximo mas reciente.

4 Segun un andlisis econométrico basado en un modelo estructural de vectores autorregresivos, la
subida de los costes de transporte a principios de 2020 tuvo su origen en las restricciones de oferta,
mientras que el incremento registrado a finales de ese afio se debié principalmente a la fuerte
recuperacion de la demanda mundial. Para informacién mas detallada, véase el recuadro titulado
«¢Qué factores estan impulsando la reciente subida de los costes de transporte?», Boletin Econémico,
numero 3, BCE, 2021.

5 Véase R. Khasawneh y M. Xu, «China-U.S. container shipping rates sail past $20,000 to record»,
Reuters, agosto de 2021.
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considerablemente, aunque en menor medida que las de los contratos basados
en tarifas spot®.

Grafico B
Capacidad de transporte maritimo y tarifas de flete

(capacidad de carga semanal en TEU y tarifas spot de flete en USD)

== \/olimenes de Asia a América del Norte (miles de TEU, escala izquierda)

Volumenes de Asia a Europa (miles de TEU, escala izquierda)
== Tarifas SCFI de China/este de Asia a la costa oeste de América del Norte (escala derecha)
== Tarifas SCFI de China/este de Asia al norte de Europa (escala derecha)

500 20.000
450 18.000
400 16.000
350 14.000
300 12.000
250 10.000
200 8.000
150 6.000
100 4.000

50 2.000

0 0
1/20 4/20 7120 10/20 1/21 4/21 7121

Fuentes: CTS, Bloomberg, Freightos y célculos del BCE.
Notas: TEU son las siglas en inglés que corresponden a la unidad de capacidad de carga equivalente a veinte pies, y SCFI se refiere
al indice «Shanghai Containerized Freight Index». Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2021.

Los paises de la zona del euro y de la UE estan entre los mas afectados por
los cuellos de botella relacionados con el transporte y los insumos, como se
desprende del PMI de plazos de entrega de los proveedores. El grafico C
muestra que estos plazos siguieron siendo dilatados en casi todos los paises en
agosto, y en particular afectaron a las economias de la UE, Estados Unidos, Reino
Unido y Taiwan. La clasificacion de los paises refleja numerosos factores:

1) composicion de productos orientada a los sectores afectados (por ejemplo,
automocion en el caso de la zona del euro, electrénica en Taiwan); 2) fortaleza de la
demanda; 3) graves problemas de transporte y de logistica; 4) circunstancias
adversas concretas, como condiciones meteoroldgicas extremas en algunos paises;
5) politicas de inventario (como la acumulacion de chips y metales por parte de
China).

6  Véase P. Sand, «Container shipping: records keep falling as industry enjoys best markets ever»,
BIMCO, junio de 2021.
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Grafico C
Plazos de entrega de los proveedores, por pais
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Fuente: Markit.
Notas: El grafico muestra los valores de agosto de 2021. El pais peor clasificado es aquel en el que los plazos de entrega de los
proveedores son mas dilatados. «ZE» se refiere a la «zona del euro».

En la zona del euro, los sectores de exportacion que se recuperaron con mas
rapidez estan afrontando una mayor escasez de oferta (grafico D). En concreto,
las exportaciones de vehiculos de motor, productos electronicos y metales
fabricados —que habian aumentado considerablemente hasta el primer trimestre de
2021 con respecto al mismo trimestre de 2020— se vieron afectadas por
restricciones de oferta que ralentizaron la expansion continuada de estos sectores.
Esto explica la influencia de la intensa demanda en el alargamiento de los plazos de
entrega de los proveedores. Las demoras también se extendieron al sector de
magquinaria, en el que se utilizan como insumos equipos electrénicos y metales
fabricados.

Grafico D
Exportaciones fuera de la zona del euro y plazos de entrega de los proveedores, por
sector

(tasa de crecimiento interanual en valores, indice de difusion del PMI)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.

Notas: Un valor mas bajo en el eje vertical indica un plazo de entrega mas dilatado. Los valores corresponden al primer trimestre de
2021 para las exportaciones y a mayo de 2021 para los plazos de entrega de los proveedores. La linea de regresion representa la
relacion entre los valores de los plazos de entrega de los proveedores y el crecimiento de esos sectores entre el primer trimestre de
2020 y el primero de 2021.

En un andlisis empirico en el que se utilizan datos de panel a nivel de pais, se
identifica y se cuantifica el impacto que tienen los cuellos de botella en la
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oferta sobre el crecimiento de las exportaciones al margen del papel
desempeiado por las condiciones de demanda. Se realiza una regresion de las
tasas de crecimiento mensual de las exportaciones reales de un panel de 23 paises
sobre una medida que aproxima los cuellos de botella. EI PMI de plazos de entrega
de los proveedores se utiliza para captar la magnitud de los cuellos de botella, y las
importaciones de insumos intermedios de los sectores que estan experimentando
cuellos de botella se emplean para calcular la exposicién de cada pais a las
disrupciones de oferta. Para valorar el impacto sobre el crecimiento de las
exportaciones se incluyen el PMI, la proporcion de insumos importados de los
sectores con cuellos de botella y su interaccién en una regresién (con efectos fijos
temporales y de pais) para reflejar los efectos de las disrupciones en las cadenas de
suministro. También se incorporan los PMI de nuevos pedidos exteriores (para medir
la demanda externa) de cada pais y retardos en la variable dependiente’. Ademas,
se considera que solo los paises cuyos plazos de entrega de proveedores segun el
PMI se desvian sustancialmente con respecto a la media del indice se estan viendo
afectados de manera significativa por los cuellos de botella. Este disefio permite
verificar si los cuellos de botella en los insumos importados estan incidiendo
negativamente en el crecimiento de las exportaciones. En resumen, se espera que
los dilatados plazos de entrega de los proveedores tengan un efecto adverso en las
exportaciones de un pais y que este efecto se vea amplificado cuando la proporcion
de importaciones de insumos intermedios procedentes de sectores que
experimentan cuellos de botella sea mayor.

Las estimaciones confirman que los cuellos de botella en la oferta han
afectado negativamente al crecimiento de las exportaciones de bienes y que el
impacto es mayor en los paises mas expuestos a los sectores donde se
registran estos cuellos. En el grafico E se muestran los efectos de los cuellos de
botella en la oferta en distintos paises. La clasificacion refleja tanto la gravedad de
los cuellos de botella (por ejemplo, el alargamiento de los plazos de entrega) como
la magnitud de la exposicion a los sectores que los estan experimentando. La
mayoria de los paises se encuentran en la UE, y los efectos estimados mas
adversos se observan en grandes economias de la zona del euro y en paises de la
UE no pertenecientes a esa zona. Estos ultimos son los mas propensos a verse
afectados por los vinculos generados por las cadenas de suministro en sectores
muy perjudicados (por ejemplo, el de automocion).

7 Las tablas input-output del Banco Asiatico de Desarrollo se utilizan para calcular la proporcion de
insumos importados directa e indirectamente de sectores que registran cuellos de botella en relacion
con los insumos importados totales. Los sectores afectados por disrupciones de oferta son maquinaria,
equipo eléctrico y 6ptico, material de transporte, transporte terrestre, transporte fluvial y maritimo,
transporte aéreo y otras actividades de transporte.
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Gréfico E
Impacto de los cuellos de botella en la oferta en los paises afectados

(efecto medio en el crecimiento mensual de las exportaciones de bienes, puntos porcentuales)
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Fuentes: CPB, Markit, tablas input-output de varias regiones elaboradas por el Banco Asiatico de Desarrollo y célculos del BCE.
Nota: «ZE» se refiere a la «zona del euro».

El déficit acumulado estimado del nivel de exportaciones de bienes asciende al
6,7 % en la zona del euro y al 2,3 % a escala global. El grafico F muestra la evolucién
contrafactual de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro y de las
exportaciones mundiales (excluida esa zona). Segun el andlisis, si las exportaciones de
bienes de la zona del euro no se hubiesen visto afectadas por los cuellos de botella en la
oferta, habrian sido un 6,7 % mayores, y las exportaciones mundiales (excluida esa
zona), un 2,3 %. Aunque los consumidores han empezado a reorientar sus compras
hacia los servicios a medida que se ha producido la reapertura gradual de las
economias, las disrupciones del lado de la oferta no muestran aun signos de
normalizacion. Asimismo, el repunte de los contagios por COVID-19 en Asia esta
intensificando las presiones sobre el transporte y el manejo de mercancias, asi como
sobre los sectores ya tensionados por los cuellos de botella en la oferta, como es el
caso de los de semiconductores y de automocion.

Grafico F
Estimacion de la pérdida de exportaciones de bienes

(indice; enero de 2020 = 100)

== Zona del euro
Total mundial, excluida la zona del euro
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Fuentes: CPB, Markit, tablas input-output de varias regiones elaboradas por el Banco Asiatico de Desarrollo y célculos del BCE.
Nota: Las lineas discontinuas muestran la evolucién estimada de las exportaciones si no existiesen cuellos de botella en la oferta.
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Los precios de los derechos de emision de la UE en el
contexto del plan de actuacién frente al cambio climatico
del BCE

Giovanna Bua, Daniel Kapp, Friderike Kuik y Eliza Lis

En su plan de actuacién frente al cambio climatico, el BCE se comprometio a
acelerar el desarrollo de nuevos modelos y a realizar analisis teéricos y
empiricos para el seguimiento de las implicaciones del cambio climatico y de
las politicas al respecto para la economia’. Como primer paso en su hoja de ruta
detallada de las actuaciones relacionadas con el cambio climatico, el BCE tiene
previsto incluir supuestos técnicos sobre la fijacion del precio de las emisiones de
carbono en las proyecciones macroecondémicas del Eurosistema/BCE?. Su
incorporacion para complementar los supuestos técnicos actuales proporcionara la
base para ampliar los modelos econémicos utilizados en las proyecciones. Con este
trasfondo, en este recuadro se resumen el origen y los elementos basicos del
régimen de comercio de derechos de emision de la UE (RCDE UE), el sistema que
fija el precio de las emisiones de carbono en la UE.

El RCDE UE es el mercado en el que se negocian los derechos de emision de
la UE, que conceden al titular un derecho de emisién por cada tonelada
equivalente de diéxido de carbono (CO:). Este régimen es una herramienta clave
de la UE para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEl), y se
aplica a unas 10.000 empresas del sector energético y de la industria
manufacturera, asi como a compafiias aéreas que operan entre aeropuertos
ubicados en el Espacio Econémico Europeo (EEE). En conjunto, alrededor del 40 %
de las emisiones de GEI de la UE estan sujetas al RCDE UE. En julio de 2021 se
presento una propuesta de revision de este régimen en el contexto del ambicioso
paquete «Objetivo 55» que, junto con otras medidas, aspira a reducir un 55 % las
emisiones totales de GEI para 2030 con respecto a los niveles de 19903

El RCDE UE es un sistema de «limitacion y comercio», en el que se fija un limite
maximo a la cantidad total de GEI que los agentes econémicos sujetos al sistema
pueden emitir anualmente. El nivel del limite maximo determina el nimero de

1 Véase «EI BCE presenta un plan de actuacion para incluir consideraciones climaticas en su estrategia
de politica monetariax, nota de prensa, BCE, 8 de julio de 2021. Véase también «Climate change and
monetary policy in the euro areax», Occasional Paper Series, n.° 271, BCE, septiembre de 2021, en el
que se resumen las contribuciones de expertos de la institucion a las deliberaciones del Consejo de
Gobierno en el contexto de la revision de la estrategia de politica monetaria del BCE.

2 Véase «Hoja de ruta detallada de las actuaciones relacionadas con el cambio climatico», anexo a la
nota de prensa del BCE en la que se presenta su plan de actuacion para incluir consideraciones
climaticas en su estrategia de politica monetaria, BCE, 8 de julio de 2021.

3 Para mas informacion sobre el paquete, véase Comunicacion de la Comision «’Objetivo 55"
cumplimiento del objetivo climatico de la UE para 2030 en el camino hacia la neutralidad climatica»
(COM(2021)/550 final), y en relacion con las propuestas de revision del RCDE UE, véase Propuesta
de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica la Directiva 2003/87/CE por la que se
establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la
Union, la Decision (UE) 2015/1814, relativa al establecimiento y funcionamiento de una reserva de
estabilidad del mercado en el marco del régimen para el comercio de derechos de emision de gases
de efecto invernadero en la Unién, y el Reglamento (EU) 2015/757 (COM(2021)/551 final).
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derechos de emision disponibles en el sistema y se esta reduciendo a lo largo del
tiempo con el fin de hacer cumplir el objetivo de lograr una disminucion gradual de las
emisiones y conseguir la neutralidad de carbono para 2050. Dentro de los niveles
fijados por el limite maximo, a los participantes se les asignan derechos de emisién
gratuitos o mediante subastas. Cada afo, las empresas y otras entidades econdmicas
deben «devolver» un derecho por cada tonelada equivalente de CO2 que hayan
emitido ese afno. Si las emisiones de un participante en el sistema superan los
derechos que se le han asignado, debe comprar derechos adicionales en el mercado
del RCDE UE. Por otra parte, si un participante reduce sus emisiones por debajo de
los niveles permitidos/asignados, puede conservar su excedente de derechos para
atender necesidades futuras o venderlos en el mercado del RCDE UE*.

El RCDE UE se puso en marcha en 2005 y se ha implementado en varias
«fases» que han reducido gradualmente el limite, al tiempo que han ampliado
el ambito de aplicacion del sistema en términos geograficos, por sectores y
por tipo de emisiones de GEI incluidas (cuadro A)°. Las dos primeras fases se
caracterizaron por establecer un volumen elevado de asignaciones gratuitas y, con
frecuencia, también por desajustes entre la demanda y la oferta, en particular como
consecuencia de la gran crisis financiera que comenzé en 2008. En cambio, las dos
mas recientes han estado acompafadas de un aumento de la proporcion de
derechos de emision subastados en lugar de asignados, de la armonizacion de las
normas, de la reduccion del limite maximo de emisiones anuales, y de reformas del
mercado para ajustar el exceso de oferta mediante el mecanismo de backloading
aplicado al exceso de derechos de emision, que ha supuesto un aplazamiento de
las subastas de estos derechos sin reducir la cantidad total de derechos
subastados, y la transferencia de los derechos a una reserva de estabilidad del
mercado. A este respecto, la revision de la Directiva RCDE UE® anunciada en 2018
conllevaba una reduccion sustancial del excedente de derechos de emision.

Cuadro A
Las cuatro fases del RCDE UE

FASE 1: 2005-2007

FASE 2: 2008-2012

Ambito geogréafico: UE-27
Limite: sin senda de reduccién

Derechos de emisién: gratuitos

Ambito geogréafico: UE-27 + Noruega, Islandia y
Liechtenstein

Limite: sin senda de reduccién

e Sectores: energia y calor, refinerias de petréleo, *  Derechos de emisién: principalmente gratuitos

coquerias, industria siderurgica, produccién de cemento, e Sectores: incorporacion del sector de aviaciéon en 2012
vidrio, cal, ladrillos, ceramica, pasta de papel, papel y

, e Lacrisis financiera de 2008 redujo la actividad industrial y
carton

las emisiones de los paises de la UE, lo que gener6 un
e Caracterizada por el exceso de oferta de derechos de desequilibrio entre la demanda y la oferta
emisién con desplome de los precios a cero al final de la

fase

4 Para informacién mas detallada sobre el RCDE UE, véanse los informes sobre el mercado de
derechos de emisién publicados anualmente por la Comision Europea.

5 Para mas informacion sobre la evolucién del RCDE UE, véase «Development of EU ETS (2005-
2020)», Comisién Europea.

6 Directiva (UE) 2018/410 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2018, por la que
se modifica la Directiva 2003/87/CE para intensificar las reducciones de emisiones de forma eficaz en
relacion con los costes y facilitar las inversiones en tecnologias hipocarbénicas, asi como la Decisién
(UE) 2015/1814 (DO L 76 de 19.3.2018, p. 3). Véase también Directiva 2003/87/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que se establece un régimen para el
comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se
modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo (DO L 275 de 25.10.2003, p. 32).
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FASE 3: 2013-2020

FASE 4: 2021-2030

« Ambito geogréfico: incorporacién de Croacia al RCDE UE

e Limite: reduccién del 1,74 % anual del limite en toda la
UE

e Derechos de emision: transicion progresiva hacia las
subastas; distribucion de los derechos de emision
gratuitos a través de pardmetros de referencia
armonizados (las empresas «mas ecoldgicas» reciben
derechos gratuitos)

e Sectores: inclusién de instalaciones de captura 'y
almacenamiento de carbono, produccién de productos
petroquimicos, amoniaco, metales ferrosos y no ferrosos,
yeso, aluminio y acidos nitricos, adipicos y glioxilicos (con
diversos umbrales)

e Introduccién de mecanismos de mercado para corregir los
desequilibrios entre la demanda y la oferta (aplazamiento
del volumen excesivo de derechos de emision hasta
2019-2020, transferencia de los derechos no asignados a
una reserva de estabilidad del mercado)

e Entrada en vigor de la Directiva RCDE UE revisada para
la cuarta fase

Vigente:
« Ambito geogréfico: retirada del Reino Unido del RCDE UE

e Limite: aumento del 1,74 % al 2,2 % del factor de
reduccion anual

e Duplicacién de la introduccién de derechos de emisién en
la reserva de estabilidad del mercado (del 12 % al 24 %)
hasta 2023

e A partir de 2023 se limitan los derechos de emisién
mantenidos en la reserva de estabilidad del mercado, los
volimenes excedentes quedan anulados

Propuesta del paquete «Objetivo 55»:

e Limite: aumento del factor de reduccion del 2,2 % al 4,2 %

e Derechos de emisién: mantenimiento de la
condicionalidad de los derechos de emision gratuitos

basados en los esfuerzos de descarbonizacion; reduccién
gradual de los derechos de emisién gratuitos

e Sectores: inclusién del transporte maritimo en el RCDE
UE

e Introduccién de un sistema independiente de comercio de
emisiones para las emisiones de los edificios y del
transporte

e Mantenimiento de la introduccion de derechos de emision
en la reserva de estabilidad del mercado en el 24 %

El precio de los derechos de emision negociados conforme al RCDE UE ha
aumentado de 8 euros por tonelada equivalente de CO: a principios de 2018 a
alrededor de 60 euros mas recientemente (grafico A). Entre los factores destacados
que han determinado el precio a medio plazo se incluyen la introduccién de la reserva
de estabilidad del mercado y la reduccion mas rapida del volumen de derechos de
emision de la UE a disposicion de las empresas incluidas en el RCDE UE. Ademas,
como se ha mencionado anteriormente, la revision de 2018 de la Directiva RCDE UE
—en la que se establecid el marco para el cuarto periodo de comercio de 2021 a 2030—
parece haber aumentado la credibilidad del sistema. Mas recientemente se ha
observado un cambio hacia politicas climaticas mas estrictas a escala mundial y es
probable que esto, junto con la posibilidad de que la asignacién gratuita de derechos de
emision finalice de manera anticipada, como se indica en el paquete «Objetivo 55»,
haya contribuido al alza de los precios. El anuncio del Pacto Verde Europeo’ y los
consiguientes aplazamientos de las subastas del RCDE UE en 2021 también
favorecieron los incrementos de los precios. Aparte de estos cambios en el disefio del
mercado, la acusada subida de los precios también puede reflejar un aumento de la
demanda energética como consecuencia de los patrones meteorolégicos y de la
reapertura de la economia tras la finalizacion de las restricciones relacionadas con la

pandemia de coronavirus (COVID-19), asi como la especulacion por parte de algunos
agentes del mercado que estan tomando posiciones largas en el mercado del RCDE UE
en prevision de nuevos incrementos de los precios en los proximos meses. Hasta ahora,
los precios de los futuros se han mantenido relativamente estables, aunque su evolucion
ha sido ligeramente ascendente. Ello se debe, sobre todo, a que los excedentes de
derechos de emision pueden conservarse para cubrir necesidades futuras, lo que
genera un vinculo estrecho entre los precios al contado y los de los futuros. El coste de
almacenamiento de estos derechos es reducido y la conservacion de los derechos no

7 Veéase «Un Pacto Verde Europeo», Comisiéon Europea.
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ofrece beneficios aparentes como en el caso de las mercancias fisicas. Por lo tanto, la
principal diferencia entre un derecho de emision al contado y a futuro es el coste de
oportunidad del precio abonado por el derecho de emision al contado®.

Grafico A
Derechos de emision de la UE: precios al contado y de los futuros del RCDE

(euros por tonelada métrica)
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Fuentes: Refinitiv, Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: Los precios anuales de los futuros en el RCDE UE se calculan como medias de los precios trimestrales de los futuros en un
afio determinado. La Gltima observacion corresponde a agosto de 2021 para los precios al contado en el RCDE UE (datos
mensuales) y a diciembre de 2023 para los precios de los futuros en el RCDE UE (datos trimestrales).

Hasta ahora, es probable que los precios de los derechos de emision solo
hayan afectado a la inflacion del componente energético del IAPC —en
particular a los precios de la electricidad— como consecuencia de los
derechos de emisidn gratuitos en otros sectores y de que la cobertura
sectorial todavia es limitada. En 2020, en los distintos paises, la mayoria de los
derechos de emision de plantas industriales del sector manufacturero y del sector de
aviacion del EEE se asignaron de forma gratuita, mientras que el grueso de los
derechos de emision procedentes de la combustion de carburantes fosiles se
subasto (grafico B). Se considera que el reciente repunte de los precios de los
derechos de emision es una de las causas de las subidas que han experimentado
ultimamente los precios de la electricidad en algunos paises de la zona del euro.
Este es el caso, en particular, cuando los precios de la electricidad no estan
regulados, o lo estan solo en parte, y cuando los hogares optan por tarifas

8  Es posible que la inclinacion de la pendiente de la curva cambie en el futuro. Esto podria suceder, por
ejemplo, si el rendimiento ventajoso, que en la actualidad es ligeramente negativo, pasara a ser mas
negativo. Este podria ser el caso si los titulares de derechos de emision fisicos estuvieran
preocupados por las modificaciones de las normas que reducen el valor de esos derechos, pero no el
de los contratos de futuros. Un motivo de inquietud que parecen tener algunos participantes del
mercado a este respecto es que los reguladores podrian restringir el derecho a trasladar los derechos
de emisién de un afio al siguiente. Véase también D. Bredin y J. Parsons, «Why is Spot Carbon so
Cheap and Future Carbon so Dear? The Term Structure of Carbon Prices», The Energy Journal, vol.
37,n.°3,2016.
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variables®. En otros paises es posible que estos precios reaccionen con un desfase
porque los precios estan regulados o que se vean menos afectados debido al uso
de fuentes de generacion de la electricidad bajas en emisiones de carbono®®. A mas
largo plazo, el efecto directo de los precios de los derechos de emisién en la
inflacion también dependera del ritmo de la descarbonizacion, incluida la transicion
de una electricidad obtenida de combustibles fésiles intensivos en carbono a
electricidad generada por fuentes neutras en carbono. Segun datos de Eurostat, el
uso de combustibles fosiles para producir electricidad en la UE disminuy6 desde
alrededor del 45 % en 2018 hasta el 40 % en 2020, pero este porcentaje vario de
forma considerable entre paises. Con todo, este afio, la generacion de electricidad
por centrales de carbén ha aumentado, pese al alza de los precios de los derechos
de emision, lo que probablemente refleje los elevados precios del gas en la
actualidad. En general, el riesgo de que los precios de los derechos de emisién en el
RCDE UE vigente puedan plasmarse en un incremento significativo de la inflacion
general a corto plazo parece ser limitado porque, por el momento, el principal
afectado ha sido el componente energético del IAPC.

De cara al futuro, y en linea con el plan de actuacion del BCE anunciado
recientemente, sera necesario explorar con mas detalle las implicaciones de estas y
otras politicas de mitigacion del cambio climatico para la inflacion y el producto. Para
ello serd preciso seguir desarrollando modelos macroecondémicos, que seran
fundamentales para servir de apoyo a la ejecucion de la politica monetaria.

9 Véase M. Pacce, |. Sanchez y M. Suarez-Varela, «E| papel del coste de los derechos de emision de
CO:2 y del encarecimiento del gas en la evolucién reciente de los precios minoristas de la electricidad
en Espafa», Documento Ocasional, n.° 2120, Banco de Espafia, 2021.

10 E| porcentaje de electricidad generado por fuentes de energia renovables bajas en carbono o
nucleares varia sustancialmente entre los distintos paises de la zona del euro y, en consecuencia,
también cambia la proporcién de electricidad obtenida de combustibles fosiles. Véase, por ejemplo,
Energy, transport and environment statistics, Eurostat, 2020.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2120.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2120.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2120.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/11478276/KS-DK-20-001-EN-N.pdf/06ddaf8d-1745-76b5-838e-013524781340?t=1605526083000

Grafico B
Derechos de emision asignados y emisiones restantes para las que se deben
adquirir derechos, por sector

(millones de toneladas equivalentes de CO2, 2020)
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Fuentes: Agencia Europea de Medio Ambiente y calculos del BCE.

Notas: Las emisiones restantes verificadas se calculan restando los derechos de emision asignados del total de emisiones
verificadas. Las emisiones de instalaciones industriales son la suma de las emisiones de todos los sectores industriales incluidos. La
cobertura de las emisiones verificadas por derechos asignados varia entre los sectores industriales: las emisiones de algunos
sectores no estan plenamente cubiertas por los derechos asignados, mientras que las de otros son inferiores a tales derechos.
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