Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

Actividad econdmica

La economia mundial se mantiene en una senda de recuperacion, aunque la
persistencia de cuellos de botella en la oferta, la subida de los precios de las
materias primas y la aparicion de la variante 6micron del coronavirus
(COVID-19) siguen afectando a las perspectivas de crecimiento a corto plazo.
Encuestas recientes sobre actividad econémica apuntan a que el crecimiento continué
siendo débil a principios del cuarto trimestre, en particular en el sector de
manufacturas, debido a los citados cuellos de botella, mientras que los servicios se
han beneficiado de la reapertura de las grandes economias. En comparacion con
las proyecciones anteriores, las perspectivas de crecimiento de la economia global
en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021 se han revisado a la baja para 2021, no han variado para 2022 y
se han corregido al alza para 2023. Se estima que el crecimiento del PIB real
mundial (excluida la zona del euro) aumentara hasta situarse en el 6 % en 2021y
posteriormente disminuird hasta el 4,5 % en 2022, el 3,9 % en 2023 y el 3,7 % en
2024. Se prevé que la demanda externa de la zona del euro se incremente un 8,9 %
en 2021, un 4 % en 2022, un 4,3 % en 2023 y un 3,9 % en 2024. Sin embargo, esta
demanda se ha revisado a la baja para 2021 y para 2022 con respecto a las
proyecciones anteriores, lo que refleja el impacto adverso de los actuales cuellos de
botella en la oferta sobre las importaciones mundiales. Se espera que estos cuellos
de botella empiecen a aliviarse a partir del segundo trimestre de 2022 y que
desaparezcan por completo en 2023. Los precios de exportacion de los
competidores de la zona del euro se han revisado al alza para 2021 y 2022, dada la
confluencia del aumento de los precios de las materias primas, de los cuellos de
botella en la oferta y de la recuperacion de la demanda. La evolucion futura de la
pandemia sigue siendo el principal riesgo para las proyecciones de referencia
relativas a la economia global. Se considera que otros riesgos para las perspectivas
de crecimiento estan orientados a la baja, mientras que el balance de riesgos para
la inflacion mundial es mas incierto.

La economia de la zona del euro contintia recuperandose. El crecimiento se
esta moderando, pero se espera que la actividad vuelva a repuntar con fuerza
a lo largo de este afio. Se prevé que la recuperacion econdémica continue,
impulsada por la fortaleza de la demanda interna. El mercado de trabajo esta
mejorando: mas personas tienen empleo y el numero de trabajadores acogidos a
programas de mantenimiento del empleo es menor, lo que respalda la perspectiva
de un aumento de la renta de los hogares y el consumo. Los ahorros acumulados
durante la pandemia también apoyaran el consumo. La actividad econémica se
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moderd durante el ultimo trimestre del afio pasado y es probable que esta
ralentizacion del crecimiento continie en la primera parte de este afio. Ahora se
espera que el producto supere su nivel anterior a la pandemia en el primer trimestre
de 2022. Para hacer frente a la actual ola de la pandemia, algunos paises de la
zona del euro han reintroducido medidas de contencién mas duras, lo que podria
retrasar la recuperacion, especialmente en los servicios relacionados con viajes,
turismo, hosteleria y entretenimiento. La pandemia esta afectando a la confianza de
los consumidores y las empresas, y la propagacion de las nuevas variantes del virus
esta creando incertidumbre adicional. Asimismo, la subida de los costes de la
energia esta lastrando el consumo. La escasez de equipos, materiales y mano de
obra en algunos sectores esta frenando la producciéon de productos
manufacturados, causando retrasos en la construccién y ralentizando la
recuperacion en algunas partes del sector servicios. Estos cuellos de botella ain
perduraran algun tiempo, pero deberian disminuir en 2022.

Aunque la crisis del COVID-19 siguio afectando sustancialmente a las finanzas
publicas en 2021, las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema de diciembre muestran que el saldo presupuestario
ya se encuentra en una senda de mejora. Tras registrar un maximo del 7,2 % del
PIB en 2020, la ratio de déficit habria descendido hasta situarse en el 5,9 % en
2021, y se prevé que vuelva a caer, hasta el 3,2 %, en 2022 y que se estabilice
posteriormente justo por debajo del 2 % al final del horizonte de proyeccién en 2024.
Estas mejoras obedecen a la combinacién de unos saldos primarios ajustados de
ciclo mas elevados vy, en particular a partir de 2022, a una contribucion
significativamente mayor del ciclo econémico. En cuanto a la orientacién de la
politica fiscal de la zona del euro, a un tono muy expansivo en 2020 siguio un ligero
endurecimiento en 2021, después de ajustar por las subvenciones del programa
Next Generation EU (NGEU). Segun las proyecciones, esta orientacion se
endurecera de forma considerable en 2022, aunque mucho menos de lo previsto
anteriormente, sobre todo como consecuencia de la retirada de una parte
significativa del apoyo de emergencia frente a la crisis. Se prevé que la orientacion
mas restrictiva continle durante el resto del horizonte de proyeccion, si bien en un
grado mucho menor, dado que se seguira proporcionando un importante respaldo a
la economia en los proximos afios. Unas medidas de politica fiscal bien enfocadas y
que favorezcan el crecimiento deberian seguir complementando la politica
monetaria. Este apoyo también ayudara a la economia a adaptarse a los cambios
estructurales que se estan produciendo. Una implementacion efectiva del programa
NGEU y del paquete «Objetivo 55» contribuira a que la recuperacion sea mas
soélida, mas verde y mas equilibrada en todos los paises de la zona del euro.

Se espera que el crecimiento repunte con fuerza a lo largo de 2022. Las
proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021 prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,1 % en 2021,

del 4,2 % en 2022, del 2,9 % en 2023 y del 1,6 % en 2024. En comparacion con las
proyecciones de septiembre de 2021, las perspectivas se han revisado a la baja
para 2022 y al alza para 2023.
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Inflacion

La inflacion continué aumentando hasta situarse en el 4,9 % en noviembre y se
mantendra por encima del 2 % durante la mayor parte de 2022. Se espera que siga
siendo elevada a corto plazo, pero que descienda a lo largo de este afio. La subida
de la inflacion refleja fundamentalmente un acusado incremento de los precios de
los combustibles, el gas y la electricidad. En noviembre, la tasa de variacion del
componente energético representé mas de la mitad de la inflacién general. La
demanda también contintia superando a una oferta restringida en algunos sectores.
Las consecuencias son especialmente visibles en los precios de los bienes
duraderos y en los de los servicios de consumo que han reabierto recientemente.
Los efectos de base relacionados con la finalizacion de la reduccién del IVA en
Alemania siguen contribuyendo a que la inflacién sea mas alta, pero solo hasta el
final de 2021. Existe incertidumbre sobre cuanto tiempo tendra que pasar para que
estos factores desaparezcan. No obstante, en el transcurso de 2022, se espera que
los precios de la energia se estabilicen, los patrones de consumo se normalicen y
las presiones sobre los precios derivadas de los cuellos de botella en la oferta
mundial se reduzcan. Con el tiempo, el retorno gradual de la economia hacia la
plena capacidad y la mejora continuada del mercado de trabajo deberian apoyar un
crecimiento mas rapido de los salarios. Los indicadores de mercado y de opinién
relativos a las expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido
practicamente estables desde la reunion de politica monetaria de octubre, aunque,
en general, se han aproximado mas al 2 % en los ultimos meses. Estos factores
contribuirdn al aumento de la inflacion subyacente y a llevar la inflacién general
hacia el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2021 situan la inflaciéon anual en el 2,6 % en
2021, el 3,2 % en 2022, el 1,8 % en 2023 y el 1,8 % en 2024 —muy por encima
de los niveles previstos en las proyecciones anteriores de septiembre—. Se
prevé que la inflacién, excluidos la energia y los alimentos, se situe en un promedio
del 1,4 % en 2021, del 1,9 % en 2022, del 1,7 % en 2023 y del 1,8 % en 2024,
niveles que son también mas elevados que en las proyecciones de septiembre.

Evaluacién de riesgos

El Consejo de Gobierno considera que los riesgos para las perspectivas
econdémicas estan, en general, equilibrados. La actividad econémica podria
superar las expectativas del BCE si la confianza de los consumidores aumentara y
ahorraran menos de lo esperado. En cambio, el reciente agravamiento de la
pandemia, con la propagacion de las nuevas variantes, podria ser un lastre mas
persistente para el crecimiento. La senda futura de los precios de la energia y el
ritmo de resolucion de los cuellos de botella en la oferta constituyen riesgos para la
recuperacion y para las perspectivas de inflacion. Si las presiones sobre los precios
se tradujeran en incrementos salariales mayores de lo previsto o la economia
volviera a operar a plena capacidad con mayor rapidez, la inflacién podria situarse
en niveles mas elevados.
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Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han permanecido estables, en general, desde
la reunion del Consejo de Gobierno celebrada en octubre. Durante el periodo de
referencia (del 9 de septiembre al 15 de diciembre de 2021), los mercados
financieros de la zona del euro se vieron influidos, principalmente, por los cambios
en las perspectivas de inflacion y por la nueva incertidumbre sobre las
repercusiones econémicas adicionales derivadas del COVID-19. Las noticias
relativas a la nueva variante dmicron generaron volatilidad, pero el fuerte impacto
negativo inicial —en especial en los activos de riesgo— se revirtio en parte hacia
el final del periodo analizado.

La creacion de dinero en la zona del euro se incrementé en octubre de 2021,
reflejo de la mayor incertidumbre relacionada con la pandemia de COVID-19 y
de las medidas de apoyo. Las compras de activos por parte del Eurosistema
continuaron siendo la principal fuente de creacién de dinero. Los tipos de interés del
crédito bancario a las empresas y a los hogares se mantuvieron en niveles
histéricamente bajos. En conjunto, las condiciones de financiacion de la economia
siguen siendo holgadas. Los préstamos a las empresas estan impulsados, en parte,
por necesidades de financiacion a corto plazo derivadas de los cuellos de botella en
la oferta que incrementan sus gastos para existencias y capital circulante. Al mismo
tiempo, la demanda de préstamos por parte de las empresas sigue siendo
moderada a causa de los beneficios no distribuidos y del abundante efectivo
disponible, asi como del elevado endeudamiento. Los préstamos a hogares
mantienen su vigor, impulsados por la demanda de préstamos hipotecarios. Las
entidades de crédito de la zona del euro han reforzado sus balances gracias al
aumento de las ratios de capital y a la reduccion de los préstamos dudosos y ahora
son tan rentables como lo eran antes de la pandemia. Las condiciones de
financiacion de las entidades de crédito contintan siendo favorables en general.

En linea con la nueva estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno
examina en profundidad dos veces al aio la interrelacion entre la politica
monetaria y la estabilidad financiera. Una politica monetaria acomodaticia apoya
el crecimiento, lo que respalda los balances de las empresas y de las entidades
financieras y evita los riesgos de fragmentacion del mercado. Paralelamente, el
impacto de la politica monetaria acomodaticia en los mercados inmobiliarios y
financieros requiere un seguimiento atento debido a que se han intensificado
algunas vulnerabilidades a medio plazo. Con todo, la politica macroprudencial sigue
siendo la primera linea de defensa para preservar la estabilidad financiera y para
abordar las vulnerabilidades a medio plazo.

Decisiones de politica monetaria

En la reunién de politica monetaria celebrada en diciembre, el Consejo de Gobierno
estimd que el avance en la recuperacion econdmica y hacia el objetivo de inflacion a
medio plazo del BCE permite una reduccion escalonada del ritmo de sus compras

de activos durante los proximos trimestres. Sin embargo, la acomodacién monetaria
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sigue siendo necesaria para que la inflacion se estabilice en el objetivo del BCE del
2 % a medio plazo. En vista de la actual incertidumbre, el Consejo de Gobierno
necesita mantener la flexibilidad y las opciones abiertas en la ejecucion de la
politica monetaria. Teniendo esto en cuenta, el Consejo de Gobierno adopté las
siguientes decisiones.

En primer lugar, en el primer trimestre de 2022, el Consejo de Gobierno espera
realizar compras netas de activos en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) a un ritmo inferior
al del trimestre anterior. Pondra fin a las compras netas de activos en el marco del
PEPP al final de marzo de 2022.

En segundo lugar, el Consejo de Gobierno decidié ampliar el horizonte de
reinversion para el PEPP. Ahora prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos
en el marco del PEPP que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En
todo caso, la futura extincion de la cartera PEPP se gestionara de forma que se
eviten interferencias con la orientacion adecuada de la politica monetaria.

En tercer lugar, la pandemia ha mostrado que, en condiciones de estrés, la
flexibilidad en el disefio y en la realizacién de las compras de activos ha contribuido
a contrarrestar las dificultades en la transmisién de la politica monetaria del BCE y
ha hecho que los esfuerzos para lograr el objetivo del Consejo de Gobierno sean
mas eficaces. En el marco del mandato del BCE, en condiciones de estrés, la
flexibilidad seguira siendo un elemento de la politica monetaria cuando las
amenazas para la transmisién de la politica monetaria pongan en peligro el logro de
la estabilidad de precios. En particular, en caso de una nueva fragmentacién del
mercado relacionada con la pandemia, las reinversiones en el marco del PEPP
pueden ajustarse en cualquier momento de manera flexible en el tiempo, entre
clases de activos y entre jurisdicciones. Ello podria incluir la compra de bonos
emitidos por la Republica Helénica ademas de la reinversion de los importes
vencidos a fin de evitar una interrupcion de las compras en esa jurisdicciéon que
pudiera obstaculizar la transmision de la politica monetaria a la economia griega
mientras sigue recuperandose de los efectos de la pandemia. Las compras netas en
el marco del PEPP también podrian reactivarse, si fuera necesario, para
contrarrestar las perturbaciones negativas relacionadas con la pandemia.

En cuarto lugar, en linea con una reduccién escalonada de las compras de activos y
para asegurar que la orientacion de la politica monetaria siga siendo coherente con
la estabilizacién de la inflacién en el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo, el
Consejo de Gobierno decidié un ritmo de compras netas mensuales de

40.000 millones de euros en el segundo trimestre y de 30.000 millones de euros en
el tercer trimestre en el marco del programa de compras de activos (APP, por sus
siglas en inglés). A partir de octubre de 2022, las compras netas de activos en este
programa se mantendran a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros durante el
tiempo que sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de los tipos de
interés oficiales. El Consejo de Gobierno espera que las compras netas finalicen
poco antes de que comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE.
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El Consejo de Gobierno también confirmo sus otras medidas para apoyar el
mandato de estabilidad de precios del BCE, concretamente el nivel de los tipos de
interés oficiales del BCE vy las orientaciones sobre su evolucion futura. Esto resulta
crucial para mantener el grado adecuado de acomodacion con el fin de estabilizar la
inflacién en el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo.

El Consejo de Gobierno seguira vigilando las condiciones de financiacion de las
entidades de crédito y asegurando que el vencimiento de las operaciones de la
tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO llI) no obstaculice la transmision fluida de su politica monetaria.
Evaluara también periddicamente la forma en que las operaciones de financiacién
con objetivo especifico estan contribuyendo a la orientacion de su politica
monetaria. Como se anuncio, el Consejo de Gobierno espera que las condiciones
especiales aplicables a las TLTRO Il terminen en junio de este afno. Evaluara
asimismo la calibracion adecuada de su sistema de dos tramos para la
remuneracion de reservas, de forma que el tipo de interés oficial negativo no limite
la capacidad de intermediacion de las entidades de crédito en un entorno de amplio
exceso de liquidez.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos, segun
proceda y en cualquier direccion, para asegurar que la inflacion se estabilice en el
objetivo del BCE del 2 % a medio plazo.
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Entorno exterior

Las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre
de 2021 sugieren que la economia mundial se mantiene en una senda de
recuperacion, aunque los factores adversos relacionados con los cuellos de botella
en la oferta y la subida de los precios de las materias primas, asi como la aparicion
de la variante émicron del coronavirus (COVID-19) siguen afectando a las
perspectivas de crecimiento a corto plazo. Encuestas recientes sobre actividad
econdmica apuntan a que el crecimiento continué siendo débil a principios del cuarto
trimestre, en particular en el sector de manufacturas, debido a los cuellos de botella en
la oferta, mientras que los servicios se han beneficiado de la reapertura de las
grandes economias. En comparacion con las proyecciones anteriores, las
perspectivas de crecimiento de la economia global se han revisado a la baja para
2021, no han variado para 2022 y se han corregido al alza para 2023. Se estima que
el avance del PIB real mundial (excluida la zona del euro) aumentara hasta situarse
en el 6 % en 2021 y posteriormente se reducira hasta el 4,5 % en 2022, el 3,9 % en
2023 y el 3,7 % en 2024. Se prevé que la demanda externa de la zona del euro se
incremente un 8,9 % en 2021, un 4 % en 2022, un 4,3 % en 2023 y un 3,9 % en
2024. Sin embargo, esta demanda se ha revisado a la baja para 2021 y 2022 en
relacioén con las proyecciones anteriores, lo que refleja el impacto adverso de los
actuales cuellos de botella en la oferta sobre las importaciones mundiales. Se
espera que los cuellos de botella empiecen a aliviarse a partir del segundo trimestre
de 2022 y que desaparezcan por completo en 2023. Los precios de exportacion de los
competidores de la zona del euro se han revisado al alza para 2021 y 2022, dada la
confluencia del aumento de los precios de las materias primas, los cuellos de botella
en la oferta y la recuperacion de la demanda. La evolucién futura de la pandemia
sigue siendo el principal riesgo para las proyecciones de referencia relativas a la
economia global. Se considera que otros riesgos para las perspectivas de
crecimiento estan orientados a la baja, mientras que el balance de riesgos para la
inflacion mundial es mas incierto.

Actividad econdmica y comercio mundiales

En 2021, la recuperacion de la actividad econémica y el comercio mundiales
fue mas moderada de lo esperado con anterioridad. La evolucion de la pandemia
debilitd la confianza de los consumidores, incluso sin la imposicion de medidas de
contencién severas. Mas recientemente, la aparicidon de la variante 6micron ha
amenazado con provocar un recrudecimiento de la pandemia en todo el mundo y ha
incrementado en mayor medida la incertidumbre sobre su evolucion futura. Mientras,
otros factores adversos lastraron la actividad y el comercio y presionaron los precios
al alza. Las tensiones en las redes globales de produccién se agudizaron durante
2021 y afectaron, en particular, a las grandes economias avanzadas y al sector de
manufacturas (en especial en la industria del automovil). Las turbulencias
registradas en el mercado inmobiliario residencial chino y el endurecimiento de la
politica monetaria en algunas economias emergentes han limitado aun mas la
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velocidad de la recuperacion. Por ultimo, la subida de los precios de las materias
primas ha derivado en la acumulacion de presiones inflacionistas en todo el mundo.
En comparacioén con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2021, el crecimiento del PIB real en el tercer trimestre fue
decepcionante en varios paises, entre ellos Estados Unidos, China y Reino Unido.
Con todo, la imagen global esta influida por la evolucién de India, donde un fuerte
repunte de los contagios por COVID-19 en el segundo trimestre del afio pasado
generod una acusada contraccion de la actividad econdmica, seguida de una
recuperacion en forma de V en el tercer trimestre, a diferencia de lo ocurrido en
otras economias que afrontaron nuevos aumentos de los contagios en ese periodo.
La gran magnitud del retroceso y de la subsiguiente recuperacion de la actividad en
ese pais conlleva un avance del PIB real mundial (excluida la zona del euro) en el
tercer y el cuarto trimestre, que, sin embargo, no se ve respaldado por la dinamica
registrada en otras grandes economias.

Los indicadores de opinidon confirman que la debilidad del ritmo de actividad
continué a principios del cuarto trimestre de 2021, en un contexto de
persistencia de las disrupciones de oferta. La produccion industrial mundial se
estancd en agosto en un entorno de escasez continuada de chips, y el sector
automovilistico supuso un lastre considerable. El indice de directores de compras
(PMI, por sus siglas en inglés) compuesto global de actividad correspondiente a
noviembre corrobora el escaso dinamismo de las manufacturas, mientras que los
servicios siguieron mostrando un vigor relativamente mayor, gracias a la reapertura
gradual de grandes economias. Con todo, datos recientes del PMI sugieren una
recuperacion a dos velocidades en los distintos sectores a principios del cuarto
trimestre (grafico 1).

Grafico 1
PMI global (excluida la zona del euro) de actividad por sectores
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021.

Las condiciones financieras globales se mantuvieron estables hasta que las
noticias sobre la variante 6micron provocaron ventas masivas de activos de
riesgo y un aumento de la volatilidad. Las condiciones financieras reflejadas en
las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre
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de 2021 siguieron siendo favorables y, en general, estables en comparacion con las
proyecciones anteriores. Esta estabilidad reflejé un incremento sostenido de los
precios de las acciones respaldado por la vigorosa evolucion de los beneficios, que
en lineas generales se vio contrarrestada por las crecientes expectativas de
endurecimiento de la politica monetaria en un contexto de aumento de la inflacion,
asi como por un nuevo repunte de los contagios por COVID-19 en Europa. Tras la
comunicacion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés) de noviembre, los mercados financieros comenzaron a descontar
expectativas de una reduccion acelerada del ritmo de compras de activos y la
trayectoria de endurecimiento mas prematuro y pronunciado implicita en el tipo de
interés de la curva de futuros de los fondos federales. La preocupacion sobre el
promotor inmobiliario chino Evergrande se vio limitada, en gran parte, a los
mercados financieros locales. Los diferenciales de la deuda soberana y de los
bonos corporativos de otras economias emergentes permanecieron basicamente
estables. Con posterioridad a la fecha de cierre de las proyecciones de diciembre,
las noticias sobre la variante 6micron desencadenaron ventas masivas de activos de
riesgo, lo que dio lugar a unas condiciones financieras mas restrictivas en las
economias avanzadas y en las emergentes. Desde entonces, los mercados
internacionales de renta variable han recuperado parte de sus pérdidas, y ha
continuado la tendencia al alza de la curva de futuros de los fondos federales.

A corto plazo, las perspectivas relativas a la actividad econémica y el
comercio mundiales vendran determinadas por la evolucion de la pandemia y
por el ritmo de desaparicion de los cuellos de botella en la oferta. La pandemia
se ha intensificado en algunas regiones, en particular en Europa, mientras que, en
otras, la situacion ha mejorado. Una reintroduccion de medidas de contencion
podria enturbiar notablemente las perspectivas globales a corto plazo y aumentar la
dispersion del crecimiento en los distintos paises. El comercio mundial de bienes
continua viéndose frenado por los cuellos de botella en la oferta, al tiempo que su
demanda global sigue siendo elevada’. Esto queda reflejado, por ejemplo, en los
volumenes de produccion y de transporte de semiconductores, que estan muy por
encima de las respectivas tendencias observadas antes de la pandemia.
Ciertamente, las tensiones en las redes globales de produccién podrian verse
intensificadas en mayor medida por la acumulacién de bienes intermedios por
motivos de precaucion en algunos sectores, ya que las empresas estan tratando de
acumular existencias en prevision de posibles desabastecimientos.

Las estimaciones situan el crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona
del euro) en el 6 % en 2021, y prevén que se modere gradualmente a lo
largo del horizonte de proyeccion. Esta cifra es ligeramente inferior (en 0,3
puntos porcentuales) a la de las proyecciones macroecondémicas de los expertos del
BCE de septiembre de 2021. La caida de la actividad se debe al repunte de los
contagios por COVID-19, al efecto perjudicial de los cuellos de botella en la oferta y
a un crecimiento mas débil en China. Se prevé que los cuellos de botella en la oferta
sigan afectando a la actividad en las economias avanzadas en 2022, aunque menos
que al comercio, ya que es posible que los consumidores sustituyan productos

1 Véase el recuadro 1, titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la

economia mundial» en este Boletin Econémico.
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extranjeros no disponibles por otros nacionales. Ademas, también se espera que la
rotacion de la demanda de consumo hacia los servicios en detrimento de los bienes
mitigue el impacto de los cuellos de botella sobre el consumo de bienes. En el
futuro, el PIB real mundial (excluida la zona del euro) creceria un 4,5 % en 2022, y
en 2023 y 2024 se moderaria hasta el 3,9 % y el 3,7 %. En comparacién con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2021, la
previsidon de crecimiento no ha variado para 2022 y se ha revisado ligeramente al
alza (en 0,2 puntos porcentuales) para 2023. Aunque el avance del PIB real global
(excluida la zona del euro) habia superado el nivel anterior a la pandemia a finales
de 2020, se espera que a lo largo del horizonte de proyecciéon se mantenga algo por
debajo de la senda anterior a la pandemia. De hecho, si bien las economias
avanzadas y China han retornado a las trayectorias previas a la crisis, la
recuperacion de otras economias emergentes sigue a la zaga e incidira en el nivel
de actividad global en adelante.

En Estados Unidos, la actividad econémica se esta recuperando tras el timido
crecimiento del tercer trimestre como consecuencia del repunte de los
contagios por COVID-19. Los datos de actividad correspondientes a octubre han
repuntado, en general, lo que sefala unas expectativas de crecimiento solido a corto
plazo. Desde abril, la demanda de consumo se ha desplazado hacia los servicios en
detrimento de los bienes de consumo duradero, que también se vieron afectados
por los cuellos de botella en la oferta en un contexto de intensa demanda. En las
ultimas semanas, los plazos de espera y los costes del transporte entre China y
Estados Unidos han disminuido. Con todo, los volimenes de existencias de bienes
duraderos siguen siendo inferiores a los previos a la pandemia, lo que deberia
favorecer el crecimiento cuando los actuales cuellos de botella desaparezcan por
completo. La inflacion general interanual medida por el indice de precios de
consumo (IPC) se incremento hasta situarse en el 6,8 % en noviembre. Los precios
de la energia se aceleraron, hasta el 33 % en términos interanuales, mientras que la
tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos registré un nuevo
aumento y se situod en el 6,1 %. La inflacion subyacente interanual, excluidos la
energia y los alimentos, avanzé hasta el 4,9 % en noviembre, desde el 4,6 % del
mes precedente. Las presiones inflacionistas fueron mas evidentes en los bienes,
en un entorno de persistencia de cuellos de botella en las cadenas de suministro,
mientras que, en lineas generales, en los servicios se mantuvieron mas contenidas.
En conjunto, se espera que estas presiones continden siendo elevadas en los
proximos meses y que la inflacién general interanual medida por el IPC no empiece
a descender gradualmente desde los altos niveles actuales hasta principios de
2022. Mientras tanto, las presiones salariales se estan agudizando, como sugiere el
indice de coste del empleo, que en tasa interanual se incrementé casi el 4 % en el
tercer trimestre. Este incremento fue sustancialmente mayor y también mas
generalizado en los distintos sectores que los observados en meses anteriores del afio.

En China, la actividad experimenté una desaceleraciéon acusada, debido a los
problemas de suministro eléctrico, a las turbulencias registradas en el sector
inmobiliario residencial y a la reaparicion de brotes de COVID-19. Las
encuestas de confianza de los consumidores proporcionaron sefales dispares sobre
el consumo privado, mientras que es posible que la produccion y la inversion se
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estén viendo frenadas por los cuellos de botella en la oferta. La demanda de energia
sigue siendo elevada, pero recientemente se han observado indicios de alivio de la
presidn, como consecuencia, en parte, de las politicas para aumentar la oferta de
carbdn y el uso de las reservas nacionales para tratar de reducir los precios
nacionales del petréleo y garantizar la seguridad energética. En el sector
inmobiliario residencial continuaron las turbulencias, ya que una agencia de
calificacion crediticia declaré que el promotor inmobiliario Evergrande estaba en
situacion de restricted default (impago restringido). El impago era ampliamente
esperado y sigue al de empresas de menor tamano. Evergrande ya habia iniciado
un proceso de reestructuracion controlada, en el que representantes del Gobierno
se incorporaron a un comité de gestion de riesgos para vigilar Evergrande, mantener
sus operaciones y reestructurar sus deudas. Las autoridades han adoptado medidas
de apoyo: el Banco de la Republica Popular de China redujo las exigencias de
reservas a las entidades de crédito en diciembre y la Administracion central sefal6
que respaldara en mayor medida al sector inmobiliario. Estas medidas tienen por
objeto gestionar la desaceleracion y evitar una contraccién mas pronunciada del
sector inmobiliario residencial y de la economia en su conjunto. La inflacion general
interanual medida por el IPC aumenté hasta situarse en el 2,3 % en noviembre,
desde el 1,5 % de octubre, en gran parte como resultado de efectos de base y de las
subidas del precio de los combustibles y de los alimentos, en un contexto de problemas
con las cosechas causados por unas condiciones meteorologicas adversas.

En Japon, la economia se desacelero en el tercer trimestre, como
consecuencia de los cuellos de botella en la oferta y del repunte de los
contagios por COVID-19. En el cuarto trimestre se espera un repunte de la
actividad econdmica, reflejo de la relajacion gradual de las medidas de contencion,
del avance en las vacunaciones y del mantenimiento del apoyo publico. Estos
factores también deberian contribuir a una recuperacion mas solida a principios de
2022. Se prevé que la inflacion interanual medida por el IPC retorne a terreno
positivo y que siga aumentando durante el horizonte de proyeccién, aunque
permanecera por debajo del objetivo del banco central.

En el Reino Unido, los datos mas recientes sugieren que la actividad mantiene
su atonia, tras la débil evolucion observada en el tercer trimestre de 2021. La
combinacion de disrupciones en las cadenas de suministro y escasez de mano de
obra —causadas por las condiciones globales y por el Brexit— dio lugar a una
moderacion del crecimiento, que se situd en el 1,3 % en el tercer trimestre (desde el
5,5 % del trimestre anterior)?. El consumo privado siguié siendo un motor de la
actividad real a medida que las restricciones asociadas al COVID-19 se fueron
relajando, mientras que la inversion, por el contrario, continud siendo muy reducida.
Se prevé que los factores que lastraron la actividad durante el verano sigan
dejandose sentir en los proximos meses. En consecuencia, la actividad econdémica
en el Reino Unido alcanzaria los niveles previos a la pandemia en el primer trimestre
de 2022, algo mas tarde de lo esperado anteriormente. El empleo y la tasa de
actividad han ido aumentando lentamente en los ultimos meses, mientras que las
vacantes han crecido con intensidad, lo que ha contribuido a un acusado

2 Véase el recuadro 2, titulado «Los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino Unido en la
recuperacion pospandemia» en este Boletin Econdmico.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Evolucion econémica, financiera y monetaria —
Entorno exterior 12


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=63
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=63

tensionamiento del mercado de trabajo. Este tensionamiento es resultado tanto de la
caida de la oferta de mano de obra de la UE como de una tasa de actividad de los
trabajadores nacionales que todavia es inferior a la registrada antes de la pandemia.
La escasez de mano de obra es especialmente pronunciada en sectores como
hosteleria, construccion y alimentacion. La inflacion general medida por el IPC
repuntoé hasta situarse en el 4,2 % en octubre, desde el 3,1 % de septiembre. Gran
parte del aumento de la inflacidn general interanual tuvo su origen en los precios
enegéticos, reflejo de la subida del precio maximo de la energia para los hogares,
una medida que el regulador reajusta en abril y octubre. Aunque la inflacion
subyacente se mantiene mas contenida, las presiones inflacionistas comenzaron a
generalizarse y se espera que sigan siendo sostenidas a corto plazo, sobre todo
como consecuencia de las actuales disrupciones en las cadenas de suministro y del
avance de los precios de la energia. Se prevé que la inflacion alcance un pico en
abril de 2022, debido al ajuste previsto del precio maximo de la energia, que muy
probablemente sera considerable porque absorbera las subidas de estos precios
registradas en la segunda parte de 2021.

En los Estados miembros de la UE de Europa Central y Oriental, la actividad se
mantuvo sdélida en el tercer trimestre, pero se espera que se modere. Esta
moderacion refleja un deterioro significativo de la situacion epidemioldgica y la
persistencia de cuellos de botella en la oferta. Se prevé que la subida de los precios
de la energia ejerza presiones adicionales sobre la inflacion medida por el IPC, que
alcanzara un maximo en 2022 y después disminuira gradualmente durante el resto
del horizonte de proyeccion.

En los grandes paises exportadores de materias primas, la evolucion de la
actividad econémica depende de la capacidad para afrontar los brotes de
COVID-19 y del margen de actuacion disponible. En Rusia, las medidas de
contencién se han endurecido como consecuencia del acusado aumento de los
contagios por COVID-19, mientras que la creciente demanda mundial de petréleo y
de gas y el efecto positivo de la relacion real de intercambio asociado deberian
sostener la actividad econdémica. Se prevé que los precios de los alimentos y las
presiones de demanda mantengan la inflacion en niveles elevados a corto plazo, si
bien se espera que retorne al objetivo del banco central a medio plazo. En Brasil, la
actividad econodmica se esta viendo limitada por una orientacion mas restrictiva de la
politica monetaria y por el escaso margen de maniobra fiscal. A tenor de las
proyecciones, la inflacién medida por el IPC, que sigue incrementandose y
recientemente alcanzoé cotas de dos digitos, disminuira a lo largo del horizonte
de proyeccion.

En Turquia, la actividad econémica se ha desacelerado, en un contexto de
debilitamiento de la demanda interna. En 2021, el principal motor del crecimiento
fue un entorno exterior favorable. La inflacion ha aumentado y se espera que
permanezca en tasas de dos digitos durante el horizonte de proyeccion, como
consecuencia de una orientacion excesivamente expansiva de la politica monetaria
que llevo a que la lira se situara en minimos histéricos frente al dolar
estadounidense, pese a las intervenciones del banco central.
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El crecimiento del comercio mundial (excluida la zona del euro) se moderé en
2021, reflejo de la intensificacion de los cuellos de botella en la oferta. El
acusado repunte del comercio mundial que se materializé tras la reapertura de la
economia mundial a mediados de 2020 comenz6 a frenarse en 2021. Los
intercambios comerciales de bienes a escala global registraron un maximo en marzo
y desde entonces se han ido desacelerando, aunque se mantienen muy por encima
de los niveles anteriores a la pandemia (grafico 2). Los datos mas recientes sobre el
comercio mundial (excluida la zona del euro) de mercancias en el tercer trimestre
apuntan a riesgos a la baja para las estimaciones sobre el comercio global, debido
principalmente a los persistentes cuellos de botella en la oferta, que son evidentes
en la ampliacion de los plazos de entrega de los proveedores. Ademas, la debilidad
observada en el sector logistico afecta mas al comercio que a la produccion
industrial, ya que el cambio a bienes y proveedores nacionales ayuda a amortiguar
el impacto sobre la produccion industrial. El efecto de la contraccion del comercio de
mercancias en los intercambios comerciales mundiales se esta viendo mitigado
ligeramente por el crecimiento del comercio de servicios, que ha ido cobrando
impulso tras la relajacién de las restricciones a los desplazamientos internacionales.

Grafico 2
Importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de bienes y nuevos pedidos
exteriores

(escala izquierda: indice, diciembre de 2019 = 100; escala derecha: indice de difusion)

Importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de bienes

Economias avanzadas (excluida la zona del euro)

China

Economias emergentes (excluida China)

PMI global (excluida la zona del euro) de nuevos pedidos exteriores de las manufacturas (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021 (PMI) y a septiembre de 2021 (importaciones mundiales de
mercancias).

Las tensiones en las redes globales de produccion, también denominadas
«cuellos de botella en la oferta», son un fenémeno polifacético. Reflejan una
combinacion de desequilibrios de demanda y oferta, que da lugar a una escasez de
insumos intermedios que se aprecia especialmente en las grandes economias
avanzadas y en el sector manufacturero (sobre todo en la industria automovilistica)®.
A tenor de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021, los cuellos de botella en la oferta afectaran a un mayor nimero

3 Véase el recuadro 1, titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la
economia mundial» en este Boletin Econémico.
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de paises y sectores que lo previsto en las proyecciones anteriores. Segun datos
procedentes de encuestas, estos cuellos de botella se han intensificado aun mas en
los ultimos meses y se supone que comenzaran a disminuir a partir del segundo
trimestre de 2022 y que desapareceran por completo en 2023.

Estos factores estan lastrando la demanda externa de la zona del euro, que se
ha revisado a la baja para 2021 y 2022 con respecto a las proyecciones
anteriores. Posteriormente se espera que la desaparicion de los cuellos de botella
en la oferta impulse ligeramente al alza esta demanda en los ultimos afios del
horizonte de proyeccion. Se estima que la demanda externa de la zona del euro
crecera un 8,9 % en 2021 y que posteriormente descendera hasta el 4 % en 2022,
el 4,3 % en 2023 y el 3,9 % en 2024. Se espera que, al principio, su nivel se
mantenga por debajo del previsto en las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2021, y que al final del horizonte de proyeccion
haya vuelto a converger de forma gradual a las cotas contempladas anteriormente.
Se prevé que la senda que seguiran las importaciones mundiales (excluida la zona
del euro) se asemeje a la de la demanda externa de la zona, con un incremento del
11,1 % en 2021, el 3,9 % en 2022, el 4,4 % en 2023 y el 4 % en 2024.

Los riesgos inherentes a las proyecciones de referencia estan relacionados
fundamentalmente con la evolucién de la pandemia. Las proyecciones de
referencia relativas a la economia mundial se complementan con dos escenarios
alternativos sobre la pandemia, uno moderado y otro severo. Los principales
parametros de estos escenarios son la evolucion de la pandemia, la senda asociada
de las medidas de contencién y la administracion de vacunas. El escenario severo
se basa en el supuesto de que, en las economias emergentes, los dos primeros
parametros son mas adversos y la administracion de vacunas se desarrolla a un
ritmo mas lento que en las economias avanzadas®. Los resultados de este ejercicio
en lo que respecta a la actividad mundial y la demanda externa de la zona del euro
en los dos escenarios alternativos son comparables, en lineas generales, a los
presentados en las proyecciones de los expertos del BCE de septiembre de 2021.
Es probable que la aparicion de la variante 6Gmicron genere un aumento de la
volatilidad del crecimiento global, si bien, en estos momentos, su efecto concreto es
muy incierto.

El balance de otros riesgos en torno a las perspectivas globales (excluida la
zona del euro) de crecimiento esta orientado a la baja. Un endurecimiento antes
de lo previsto y mas rapido de la politica monetaria en grandes economias
avanzadas puede tener efectos de contagio sobre las condiciones financieras de las
economias emergentes y constituiria un riesgo a la baja para el crecimiento. En
China, una desaceleracion del sector inmobiliario mas intensa de lo esperado en la
actualidad plantearia riesgos a la baja para las perspectivas de actividad global. Los
riesgos al alza para el crecimiento incluyen la posibilidad de que el paquete fiscal de
Estados Unidos tenga un efecto multiplicador fiscal mayor de lo previsto

4 Para mas detalles, véase el recuadro 5 de las «Proyecciones macroeconémicas de los expertos del

Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021» publicadas en el sitio web del BCE el 16 de
diciembre de 2021.
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actualmente y que el exceso de ahorro se utilice mas rapido de lo esperado en las
economias avanzadas.

Evolucién mundial de los precios

Los altos precios de la energia siguen siendo un factor adverso para la
economia mundial. Estos precios se han incrementado desde que se elaboraron
las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre de
2021, y la subida de los precios del petréleo refleja tanto la recuperacion de la
demanda como la evolucion de la oferta. La demanda de crudo repunté a medida
que aumento el nimero de paises que reabrian sus economias, incluidas sus
fronteras a los desplazamientos internacionales —con el consiguiente incremento de
los niveles de movilidad—, y también se ha visto favorecida por la escalada de los
precios del gas, que ha hecho que esta fuente de energia se sustituya por otras,
como el petréleo. Los factores de oferta también han contribuido a la subida de los
precios del crudo, ya que el grupo de paises que integran la OPEP+ no alcanzo sus
objetivos de produccioén y el huracan Ida provoco amplias disrupciones de oferta en
Estados Unidos. A finales de noviembre, los precios de la energia registraron una
leve moderacién, en un contexto de acusado descenso de los precios del petroleo
como consecuencia de la aparicion de la variante dmicron, reflejo de la
preocupacion de que un repunte de los contagios por COVID-19 pueda afectar a la
demanda mundial de crudo. Los precios de las materias primas no energéticas
disminuyeron durante el periodo considerado, debido a una bajada de los precios de
los metales atribuible a un marcado retroceso de los precios del mineral de hierro,
que en parte obedecio a la caida de la demanda de acero de China. En cambio, los
precios de las materias primas alimenticias se incrementaron, debido a las tensiones
existentes en los mercados de café y de trigo.

Los datos mas recientes sefalan que persisten las presiones inflacionistas.
Las tensiones en las redes globales logisticas y de producciéon —asi como las
fricciones en los mercados de trabajo de importantes economias avanzadas—
apuntan a la persistencia de presiones inflacionistas latentes, como sefala el
aumento de los precios de produccién a escala mundial®. En las economias
avanzadas, la inflaciéon medida por el IPC se mantuvo en cotas elevadas y muy por
encima de su media histérica de las dos Ultimas décadas. En los paises emergentes
también se ha incrementado, pero su evoluciéon ha sido mas heterogénea y, en
promedio, menos intensa. El impacto de los efectos de base positivos derivados de
los precios mas bajos durante los confinamientos mas estrictos de la pandemia en
2020 ha sido significativo en las economias avanzadas, como indica la diferencia en
las tasas de inflacion calculadas a 12 y 24 meses vista, mientras que, en el caso de
las emergentes, este efecto parece haber sido algo menos pronunciado. De cara al
futuro se espera que el aumento de la inflacion mundial medida por el IPC sea mas
persistente de lo previsto con anterioridad y que se modere gradualmente a lo largo
de 2022. En los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

5 Veéase el recuadro 2, titulado «Los mercados de trabajo de Estados Unidos y el Reino Unido en la
recuperacion pospandemia» en este Boletin Econdmico.
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Econémicos (OCDE), la inflacion general interanual medida por el IPC se
incrementd hasta el 5,2 % en octubre, desde el 4,6 % de septiembre (grafico 3).
Este pronunciado avance estuvo determinado por el acusado incremento de la
inflacion de los precios de la energia, hasta el nivel mas elevado observado en las
cuatro ultimas décadas (24,2 %), asi como por la influencia continuada de los
efectos de base. En esos paises, la inflacion subyacente medida por el IPC también
se acelerd en octubre, hasta el 3,5 %, desde el 3,2 % del mes precedente.

Grafico 3

Inflacién medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: OCDE vy célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Se espera que las presiones inflacionistas sigan siendo elevadas hasta
mediados de 2022 y que posteriormente vayan disminuyendo a medida que
desaparezcan los factores subyacentes. Aunque los factores que sustentan estas
presiones —como los cuellos de botella en la oferta y la escasez de mano de obra—
estan resultando ser de caracter menos transitorio que lo previsto en las
proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de septiembre de 2021,
empezarian a disiparse a partir de mediados de 2022. Durante el horizonte de
proyeccion, el aumento esperado de la inflacion general en todo el mundo llevara a
un incremento de los precios de exportacién de los competidores de la zona del
euro. Este incremento obedece, en gran medida, a la subida de los precios de las
materias primas a escala global, que en parte refleja efectos de base asociados a la
perturbacion generada por la pandemia en la primavera de 2020.
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Evolucion financiera

Durante el periodo de referencia (del 9 de septiembre al 15 de diciembre de 2021),
los mercados financieros de la zona del euro se vieron influidos, principalmente,
por los cambios en las perspectivas de inflacion y por la nueva incertidumbre sobre
las repercusiones econémicas adicionales derivadas del coronavirus (COVID-19).
En concreto, la informacion relativa a la nueva variante émicron provoco una
volatilidad considerable durante el periodo, pero el fuerte impacto inicial —en
especial en los activos de riesgo— se revirtié en parte hacia el final del periodo
analizado. El tramo corto de la curva forward del tipo de interés de referencia a corto
plazo del euro (ESTR) aumenté de forma notable hasta el final de octubre y luego
volvié a reducirse ligeramente, lo que, en conjunto, sefiala una revisién
significativa de las expectativas de los participantes en los mercados, que anticipan
una subida de los tipos mas temprana que al comienzo del periodo considerado. En
consonancia con los tipos de interés a corto plazo, los tipos de los swaps sobre
indices a un dia (OIS, por sus siglas en inglés) a largo plazo libres de riesgo también
mostraron un perfil en forma de dientes de sierra y registraron un leve incremento en
general. Los diferenciales soberanos con respecto al tipo OIS se ampliaron
marginalmente en algunas jurisdicciones y se estrecharon algo en otras, en un
contexto de volatilidad durante el periodo. Los mercados de renta variable
avanzaron en todo el mundo hasta finales de noviembre, respaldados por los
buenos resultados de las empresas, pero después sufrieron el peor revés en mas de
un afio, en un entorno de grave deterioro de la percepcion de riesgos. Los
diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro se ampliaron
ligeramente durante el periodo, pero, en lineas generales, apenas variaron. El euro
se deprecib con respecto a la mayoria de las principales monedas.

El tipo de interés de referencia €STR se situd, en promedio, en —57 puntos
basicos durante el periodo analizado. El exceso de liquidez aument6 en unos

26 mm de euros y se situd en torno a los 4.430 mm de euros, reflejo, principalmente,
de las adquisiciones de activos 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 de los 97,57 mm de
euros adjudicados en la novena operacion de la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO IIl, por sus siglas en
inglés). Al mismo tiempo, el crecimiento del exceso de liquidez se vio limitado de
forma considerable por los reembolsos anticipados por importe de 79,24 mm de
euros de la financiacion obtenida en TLTRO Il anteriores y por la disminucion neta
de otros activos en unos 246 mm de euros durante el periodo analizado. Esta
disminucién neta se debid, sobre todo, a un aumento de alrededor de 201 mm de
euros de los pasivos del Eurosistema frente a no residentes en la zona del euro
denominados en euros en el periodo considerado.

El tramo corto de la curva forward del €STR se ha desplazado
considerablemente al alza con respecto a la reunién de septiembre del
Consejo de Gobierno, lo que sugiere una revision significativa de las
expectativas de subida de los tipos de interés por parte de los participantes en
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los mercados (grafico 4)°. Este movimiento alcista del tramo corto de la curva
forward del €STR durante la primera mitad del periodo analizado se produjo en un
entorno de aumento de los indicadores de mercado de la compensacioén por
inflaciéon y de mayores expectativas de un endurecimiento de la politica monetaria a
escala mundial. En la segunda mitad del periodo de referencia, la curva se desplazé
a la baja después de la comunicacion de politica monetaria que siguio a la reunion
del Consejo de Gobierno de octubre y ante la intensificacion de las preocupaciones
relacionadas con el coronavirus. En general, la fecha de la primera subida (/ift-off)
de los tipos de interés implicita en los mercados —definida como el momento en el
que la curva forward del €STR supera el nivel actual del €STR mas diez puntos
basicos— se ha adelantado en torno a un afio, a finales de diciembre de 2022. Sin
embargo, la trayectoria esperada de los tipos de interés y la fecha de la primera
subida han estado sujetas a un alto grado de incertidumbre, como se refleja en
la pronunciada volatilidad de los mercados monetarios.

Grafico 4
Tipos forward del €STR

(porcentajes)

== €STR observado
Curva forward del €STR el 15 de diciembre de 2021
== Curva forward del €STR el 9 de septiembre de 2021
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.

Los rendimientos medios de la deuda soberana a largo plazo de la zona del
euro continuaron siguiendo de cerca los tipos de interés libres de riesgo y se
situaron en niveles ligeramente mas elevados al final del periodo analizado, en
un entorno de cierta volatilidad durante el periodo (grafico 5). En un contexto de
mejora de las perspectivas econémicas a medio plazo a escala mundial, los
rendimientos soberanos a largo plazo de la zona del euro aumentaron entre
principios de septiembre y finales de octubre. Sin embargo, posteriormente
disminuyeron, tras la comunicacion del banco central y como consecuencia de la
percepcion de riesgos a la baja para las perspectivas econdémicas en un clima de
inquietud sobre el impacto de las nuevas restricciones relacionadas con el
coronavirus, alimentada, en particular, por las noticias sobre la variante dmicron. En

6 Apartir de ahora, se informara de la curva forward del OIS del €STR en lugar de la del eonia. Este
cambio se debe a que el eonia dejo de aplicarse el 3 de enero de 2022, dado que ya no cumplia la
normativa sobre tipos de interés de referencia. Las dos curvas forward del OIS estan vinculadas
automaticamente, puesto que, desde el 2 de octubre de 2019, el eonia se ha calculado sumando un
diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Véase el recuadro titulado «Adios eonia, hola €STR»,
Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2019.
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conjunto, tanto el rendimiento de la deuda soberana a diez afos de la zona del euro
ponderado por el PIB como el tipo OIS libre de riesgo a diez afos basado en el
€STR se incrementaron en casi diez puntos basicos, hasta situarse en el 0,06 % y el
-0,07 %, respectivamente. En Estados Unidos, la evolucion fue bastante similar, ya
que el rendimiento de los bonos soberanos a diez afios aumento al principio y
después cedio parte de ese avance, registrando un incremento de 16 puntos
basicos —hasta el 1,46 %— al final del periodo considerado.

Gréfico 5
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS basado en el €STR

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La ultima observacion

corresponde al 15 de diciembre de 2021.

Los diferenciales soberanos de la zona del euro a largo plazo con respecto a
los tipos OIS se ampliaron en algunas jurisdicciones y se estrecharon
ligeramente en otras, en un contexto de mayor incertidumbre (grafico 6). Los
mercados de deuda soberana registraron incrementos significativos, aunque
transitorios, de los diferenciales en la ultima semana de octubre (por ejemplo,

32 puntos basicos en ltalia, 18 puntos basicos en Portugal y 14 puntos basicos en
Espafa). A partir de noviembre, los diferenciales de la deuda soberana a largo plazo
se redujeron algo en Alemania y en Francia —en general, en alrededor de diez
puntos basicos—, como consecuencia de la alta demanda de bonos seguros ante la
escasa liquidez de los mercados soberanos, y en cierta medida exhibieron un patron
tipico de fin de afno. En términos generales, los diferenciales permanecieron
relativamente estables en Portugal y en Espafia, pero en ltalia aumentaron en torno
a 15 puntos basicos durante el periodo considerado.
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Grafico 6
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro con respecto al
tipo OIS del €STR

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

Notas: El diferencial se calcula restando el tipo OIS del €STR a diez afios del rendimiento de la deuda soberana a diez afios. La linea
vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La ultima observacion corresponde al 15 de
diciembre de 2021.

Respaldados por los buenos resultados de las empresas, los mercados
mundiales de renta variable continuaron al alza en la primera parte del periodo
analizado y después registraron una caida pronunciada en respuesta a las
noticias sobre la variante 6micron descubierta recientemente (grafico 7).
Durante la mayor parte del periodo considerado, las expectativas de solido
crecimiento de los beneficios contribuyeron a la evolucién positiva general de los
precios de las acciones de la zona del euro, que a 25 de noviembre se habian
incrementado un 2 % en total. Sin embargo, a partir del final de ese mes, la
incertidumbre sobre la rapida propagacion de la variante dmicron y su impacto en la
economia mundial puso fin a la fuerte y continuada subida de las cotizaciones a
ambos lados del Atlantico, que cayeron de manera acusada, sobre todo debido al
aumento de la prima de riesgo de las acciones. El efecto en los mercados de esta
nueva variante del coronavirus, que podria propagarse con mayor rapidez, fue
mayor en la zona del euro que en Estados Unidos. Los precios de las acciones de
las sociedades no financieras de la zona del euro descendieron un 1,1 %, mientras
que en Estados Unidos subieron un 3 %. Las cotizaciones del sector bancario en
este ultimo pais se revalorizaron un 3 %, mientras que, en la zona del euro, solo
registraron un alza del 0,2 %.
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Grafico 7
indices bursétiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2018 = 100)
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La Gltima observacion
corresponde al 15 de diciembre de 2021.

Como reflejo de la evolucidn de los precios de las acciones, los diferenciales
de los valores de renta fija privada de la zona del euro se ampliaron
ligeramente debido a las noticias sobre la variante 6micron y después
mostraron cierta volatilidad (grafico 8). En el conjunto del periodo analizado, el
diferencial de los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion de las
sociedades no financieras y el correspondiente a los bonos del sector financiero
(con respecto al tipo de interés libre de riesgo) apenas variaron. Desde una
perspectiva de mas largo plazo, la tendencia sostenida a la baja de los ultimos
meses puede atribuirse en gran medida a las primas en exceso de los bonos, es
decir, el componente de los diferenciales de la renta fija privada de la zona del euro
que no se explica por factores econdmicos, crediticios y de incertidumbre.

Gréfico 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 son la diferencia entre los tipos de los asset swaps y el tipo de interés libre de riesgo. Los indices incluyen
bonos a distintos plazos (con un plazo residual minimo de un afio) con calificacion de grado de inversion. La linea vertical gris sefiala
el comienzo del periodo de referencia (9 de septiembre de 2021). La Ultima observacién corresponde al 15 de diciembre de 2021.
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En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecio
(grafico 9), reflejo de una pérdida generalizada de valor frente al dolar
estadounidense en particular, asi como frente a la mayoria de las demas
monedas principales. Durante el periodo de referencia, 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 deprecioé un 1,2 %. La moneda unica registrd
una acusada pérdida de valor frente al délar estadounidense (4,9 %) como
consecuencia de la ampliacién del diferencial de expectativas de tipos de interés a
corto plazo entre la zona del euro y Estados Unidos, debido al ritmo mas rapido de
recuperacion de la actividad econémica y la mayor inflaciéon en Estados Unidos, asi
como a la trayectoria de la politica monetaria estadounidense. El euro también se
debilité frente a otras de las principales monedas, como el renminbi chino (6,2 %), el
franco suizo (4,1 %), el yen japonés (1,4 %) y la libra esterlina (0,7 %). En el mismo
periodo, el euro se aprecio6 frente a las monedas de varios de los Estados miembros
de la Unioén Europea no pertenecientes a la zona del euro, como el forinto hungaro
(5,2 %) y el esloti polaco (2,1 %).

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: El TCE-42 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 15 de diciembre de 2021.
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Actividad econdmica

La zona del euro continu6 recuperandose en el tercer trimestre de 2021, y la
actividad siguié cobrando fuerza, hasta alcanzar un nivel de produccion proximo al
registrado antes de la pandemia. El consumo privado fue el principal factor impulsor
de la expansion en el citado trimestre, con una modesta aportacion adicional de la
demanda exterior neta. Una contribucion importante procedio de la sustancial
mejora de la actividad de los servicios, sobre todo en los segmentos de hosteleria y
ocio, que se beneficiaron de la relajacién gradual de las restricciones a lo largo del
verano. Por su parte, la industria y la construccion mermaron el crecimiento en un
contexto de intensificacion de la escasez de oferta durante los meses estivales.

Se estima que las disrupciones de oferta, las subidas de los precios de la energia y
las nuevas restricciones a la actividad relacionadas con el rebrote de la pandemia
en algunos paises de la zona del euro habrian lastrado la actividad en el dltimo
trimestre del afio. Es probable que el fuerte aumento de las tasas de contagio por
coronavirus (COVID-19) desde finales de noviembre, la reintroduccion de medidas
de contencion en varios paises de la zona y la creciente preocupacion por la
variante émicron sigan afectando a la confianza y a la actividad a corto plazo.

Pese a las disrupciones y las incertidumbres existentes a corto plazo, la base de la
recuperacion en curso de la zona del euro permanece intacta. Las perspectivas de
medio plazo siguen contemplando un fortalecimiento adicional de la demanda
interna, asi como una mejora del mercado de trabajo, una aceleracion de la
expansiéon mundial y el mantenimiento del apoyo de las politicas monetaria y fiscal
en la transicién hacia un crecimiento autosostenido. Esta valoracion se refleja, en
términos generales, en el escenario de referencia de las proyecciones
macroeconoémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2021, que prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,1 %
en 2021, el 4,2 % en 2022, el 2,9 % en 2023 y el 1,6 % en 2024, con un retorno a
los niveles trimestrales de actividad previos a la pandemia para el primer trimestre
de 2022. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2021, las perspectivas para la actividad
economica se han revisado a la baja para 2022, principalmente como consecuencia
de la reciente intensificacion de los cuellos de botella en la oferta y del
endurecimiento de las restricciones relacionadas con la pandemia en algunos
paises de la zona del euro. Con todo, a medio plazo se espera que la desaparicion
gradual de estos factores adversos se plasme en una notable revision al alza del
crecimiento en 2023 y, a partir de entonces, en un crecimiento cada vez mas
autosostenido.

En conjunto, se considera que los riesgos para las perspectivas de crecimiento del
PIB de la zona del euro estan, en general, equilibrados. Por una parte, el
crecimiento podria ser inferior al esperado si el reciente empeoramiento de la
pandemia, y la propagacion de nuevas variantes, inciden de forma mas persistente
en la expansion. Por otra, cabria esperar una recuperacion mas rapida si el ahorro
acumulado por los hogares debido a la pandemia se reduce a un ritmo mas intenso,
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o si los actuales cuellos de botella en la oferta se resuelven con mas rapidez de lo
previsto en la actualidad.

La actividad econdémica de la zona del euro avanzé un 2,2 % en el tercer
trimestre de 2021, lo que confirma que la recuperacion era vigorosa a
mediados de aino, pese a la intensificacion de las disrupciones en las cadenas
de suministro. Después de la recesion técnica registrada a principios de 2021, el
PIB real creci6 con vigor en el segundo y el tercer trimestre —el 2,2 % intertrimestral
en ambos periodos—, conforme se fueron relajando las medidas de contencion
relacionadas con la pandemia. Esta evolucion esta basicamente en consonancia
con el perfil previsto en las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2021, y la actividad trimestral se situé solo un 0,3 % por debajo del
nivel previo a la pandemia, observado a finales de 2019 (grafico 10). En el tercer
trimestre, el crecimiento siguidé estando impulsado, sobre todo, por el fuerte repunte
del consumo privado, con una ligera contribucién positiva adicional de la demanda
exterior neta. Tras mostrar una evolucién sélida en el segundo trimestre, la inversiéon
se contrajo en el tercero, sobre todo en el segmento de maquinaria y bienes de
equipo. La aportacioén de las existencias también mermé levemente el crecimiento.

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

(tasas de variacion desde el cuarto trimestre de 2019; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Los cuellos de botella en la oferta siguieron limitando la produccion del sector
manufacturero en el cuarto trimestre (grafico 11). La escasez de materiales,
bienes de equipo y espacio ha aumentado hasta niveles histéricos desde el segundo
trimestre, y se ha sefialado la existencia generalizada de cuellos de botella en el
suministro de semiconductores, metales y plasticos, junto con persistentes
disrupciones en el transporte. Los desabastecimientos —que han sido
especialmente acusados en el sector industrial— redujeron el crecimiento
intertrimestral de este sector (excluida la construccion) hasta solo el 0,1 %, y
contribuyeron de forma significativa a la contraccién del 0,6 % observada en la
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construccion en el tercer trimestre”. En cambio, los servicios orientados al consumo
que requieren interaccion social han avanzado con fuerza, gracias a la relajacion
continuada de las medidas de contencion y a la elevada confianza de los
consumidores®.

Grafico 11
Factores que limitan la actividad en la zona del euro

(porcentaje de encuestados; diferencia con respecto a la media de largo plazo)
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Fuente: Comisién Europea.
Notas: La media de largo plazo se calcula para el periodo comprendido entre 2003 y 2019. Encuestas trimestrales realizadas en el
primer mes de cada trimestre. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2021 (octubre).

Segun las estimaciones, el avance del PIB de la zona del euro se habria
ralentizado de manera significativa en el cuarto trimestre, en un contexto de
elevados niveles de incertidumbre a corto plazo. Aunque se esperaba que las
tasas de crecimiento se normalizaran tras el acusado repunte observado durante el
verano, es probable que la desaceleracion actual se haya visto acentuada por el
efecto combinado de la intensificacion de las disrupciones en las cadenas de
suministro, las fuertes subidas de los precios de la energia, un nuevo aumento de
las tasas de contagio por COVID-19 y la preocupacion adicional relacionada con la
variante dmicron. La media del indice de directores de compras (PMI, por sus siglas
en inglés) compuesto de actividad de octubre y noviembre se situ6 por debajo de la
media del tercer trimestre (en 54,8, frente a 58,4), aunque seguia apuntando a que
la actividad crecid. Este descenso fue generalizado, pero algo mas pronunciado en
las manufacturas que en los servicios. El indicador de sentimiento econémico (ESI,
por sus siglas en inglés) de la Comisidon Europea retrocedio ligeramente en
noviembre, aunque la media de los dos primeros meses del cuarto trimestre
continua estando en linea con la del tercer trimestre. Con todo, cabe destacar que
las ultimas encuestas relativas al PMI y al ESI se finalizaron en gran medida antes
de los pronunciados incrementos recientes de casos de COVID-19y de la

7 Veéase el recuadro titulado «Las disrupciones en las cadenas de suministro y su impacto en el sector
manufacturero de la zona del euro», en este Boletin Econdmico.

8 El comercio, el transporte y la hosteleria registraron una tasa de avance intertrimestral de casi un 7 %
en el tercer trimestre, mientras que las actividades artisticas y recreativas crecieron un 12 %. Sin
embargo, estos sectores aun distaban de alcanzar los niveles de actividad previos a la pandemia.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Evolucion econdmica, financiera y monetaria —
Actividad econémica 26


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=55
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2108.pdf#page=55

consiguiente reintroduccion de restricciones a la actividad en algunos paises de la
zona del euro, y se llevaron a cabo antes de que se detectaran los primeros casos
de la variante dmicron en Europa. La confianza de los consumidores ya habia
disminuido —desde niveles elevados— en los dos primeros meses del cuarto
trimestre, a raiz del rebrote de la pandemia y de las fuertes subidas de los precios
energéticos, que han limitado el poder adquisitivo de los hogares. La encuesta
trimestral de opinién empresarial de la Comisién Europea, correspondiente al cuarto
trimestre, apuntaba a que la escasez de materiales y, cada vez mas, de mano de
obra, se estaba intensificando con respecto al tercer trimestre (grafico 11). Es
probable que esta escasez constrifia la actividad a corto plazo a través del comercio
y de la inversion en mayor medida de lo previsto anteriormente. Aunque la
incertidumbre a corto plazo sobre la magnitud y la duracion de estos retos continua
siendo considerable, se espera que el impacto de la reciente evolucién adversa de
la actividad se vea contenido por nuevos avances en las campafias de vacunacion,
por los efectos de aprendizaje de olas anteriores de la pandemia, por la persistencia
de unas condiciones crediticias y de demanda favorables para las empresas?®, y por
el apoyo directo proporcionado a los hogares para contrarrestar gran parte de la
reciente escalada de los precios de la energia.

El mercado de trabajo de la zona del euro continué mejorando en el tercer
trimestre de 2021. La demanda de trabajo volvié a aumentar en el citado trimestre,
como puso de manifiesto el incremento de las tasas de vacantes. El empleo crecio
un 0,9 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del afio (grafico 12). Aunque
este fue el segundo crecimiento intertrimestral mas pronunciado registrado desde
1999, el empleo se mantuvo un 0,2 % por debajo del nivel previo a la pandemia. La
tasa de paro sigui6 disminuyendo, hasta el 7,3 % en noviembre, pero continué
estando respaldada, en parte, por los programas de mantenimiento del empleo. Se
estima que los trabajadores acogidos a estos programas representaban el 2 % de la
poblacién activa al final del tercer trimestre, un porcentaje que en octubre se redujo
hasta el 1,8 %. Este descenso es sustancial si se compara con la media de los cinco
primeros meses del afno —6,3 %—, y refleja la relajacién de las restricciones
relacionadas con la pandemia. Ademas, la poblacion activa siguié aumentando y, en
el tercer trimestre de 2021, se recuperé de forma sostenida hasta situarse solo un
0,5 % por debajo del nivel anterior a la pandemia.

9 Véase también el recuadro 3, titulado «Las condiciones de financiacion desde la perspectiva de las
empresas de la zona del euro» en este Boletin Econdmico.
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Grafico 12
Empleo, valoracién 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: EI PMI de empleo y la tasa de paro se representan en datos mensuales; el empleo, en datos trimestrales. El PMI esta
expresado en desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2021 para
el empleo, a noviembre de 2021 para el PMI y a octubre de 2021 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales sefialan un fortalecimiento adicional del
mercado de trabajo. El PMI mensual compuesto de empleo, que engloba tanto a la
industria como a los servicios, descendio ligeramente, hasta situarse en 55,3 en
noviembre—desde un valor de 55,5 en octubre—, pero se mantiene muy por encima
del umbral de 50, indicativo de una expansion del empleo. Este indicador se ha
recuperado por completo con respecto al minimo histérico registrado en abril de
2020 y todavia se encuentra en un nivel préximo al de julio de 2021, el mas alto
desde marzo de 2000.

El consumo privado continué repuntando en el tercer trimestre, impulsado por
el consumo de servicios. El consumo privado aumenté un 4,1 %, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre de 2021. Sin embargo, el comercio minorista
crecio solo un 0,8 % en el mismo periodo. La fortaleza del consumo agregado y la
contencion del consumo de bienes sugieren que el repunte se debio principalmente
a los servicios que requieren interaccion social, en consonancia con la intensa
recuperacion observada en las actividades relacionadas con el turismo durante los
meses de verano. En cambio, el consumo de bienes siguié mostrando una evolucién
mas contenida al principio del cuarto trimestre, como pusieron de manifiesto los
datos de comercio al por menor (0,2 %, en tasa intermensual) y de matriculaciones
de automoviles (-3,1 %, en tasa intermensual) correspondientes a octubre.

Los riesgos relacionados con la pandemia son, de nuevo, motivo de
preocupacion para los hogares. En noviembre, la confianza de los consumidores
cayo hasta situarse en -6,8 —el nivel mas bajo desde abril de 2021—, lo que
parece reflejar la creciente preocupacion por la evolucion reciente de la pandemia.
Desde el verano, los participantes en la encuesta mensual de opinién de los
consumidores de la Comision Europea han expresado cada vez mas incertidumbre
sobre su situacion financiera futura (grafico 13). Como las noticias sobre la
pandemia siguieron empeorando en noviembre y diciembre, es posible que los
datos mensuales sobre confianza de los consumidores aun estén subestimando la
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situacion actual. Se espera que los desarrollos adversos relacionados con la
pandemia durante los meses de invierno lastren el consumo de los servicios que
conllevan interaccion social en los proximos trimestres.

Grafico 13
Incertidumbre de los hogares de la zona del euro sobre su situacion financiera futura

(saldos netos)
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Fuente: Comisién Europea.

Notas: Desde la primavera de 2019, la encuesta mensual de opinién de los consumidores de la Comisién Europea incluye una
pregunta adicional especifica sobre la facilidad con la que los hogares pueden predecir su situacion financiera futura. La Ultima
observacion corresponde a noviembre de 2021.

La inversidon empresarial, excluida la construccion, retrocedié en el tercer
trimestre de 2021, pese a la fortaleza de la demanda de bienes de equipo. Ese
trimestre, la inversion, excluida la construccion, se redujo un 0,6 % en tasa
intertrimestral en la zona del euro (excluida Irlanda'), lo que contrarresto la
expansion registrada en el trimestre anterior e hizo que se mantuviera ligeramente
por debajo del nivel observado antes de la pandemia, en el ultimo trimestre de 2019.
Entre las economias de mayor tamafio de la zona del euro, la inversién, excluida la
construccion, aumenté en ltalia y Espania, al tiempo que disminuyé en Alemania y
los Paises Bajos y apenas vario en Francia. En cuanto a sus componentes, la
inversidon en material de transporte se contrajo de forma acusada en la zona por
tercer trimestre consecutivo, sobre todo como consecuencia de la escasez de
insumos debida a la persistencia de cuellos de botella en las cadenas de
suministro™. En cambio, la inversién en material, excluido el de transporte, y en
productos de propiedad intelectual siguié aumentando. Junto con la escasez de
bienes de equipo y de mano de obra sefialada, que se considera un factor
importante que limita la produccion en la zona del euro, los indicadores coyunturales
para el cuarto trimestre de 2021 sugieren que la demanda de bienes de equipo
sigue siendo intensa. Los nuevos pedidos de estos bienes contindan al alza, y el
PMI de octubre indica claramente un crecimiento. La informacion procedente de la

10 Se excluye a Irlanda por la elevada volatilidad de los datos de inversion de este pais, que, de incluirse,
enmascararian la evolucién subyacente de la zona del euro.

" Para un andlisis de los principales factores causantes de las disrupciones en las cadenas de
suministro y de su impacto en la produccion industrial de la zona del euro, véase el recuadro titulado
«Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la economia mundial» en este
Boletin Econémico.
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encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro' también es acorde con
unas expectativas optimistas acerca de la actividad inversora de las empresas, ya
que los bancos esperan que la demanda de préstamos a largo plazo (que suelen
destinarse a financiar la inversion) aumente en el cuarto trimestre de 202113,

La inversion en vivienda disminuyé en el tercer trimestre del afio y es probable
que se mantenga contenida, debido a la persistencia de cuellos de botella en la
oferta y a las incertidumbres relacionadas con la pandemia. En ese trimestre, la
inversion residencial se redujo un 1,2 % con respecto al nivel del trimestre anterior.
El indicador de la Comision Europea sobre tendencias recientes de la actividad de la
construccion retrocedio de forma sustancial, en promedio, en los dos primeros
meses del cuarto trimestre, pero se mantuvo muy por encima de su media de largo
plazo. EI PMI de actividad en el sector de la vivienda aumentd ligeramente y se
adentré mas en terreno expansivo. En cuanto a los hogares, los indicadores de
opinion de la Comisién Europea sefialan una demanda pujante, ya que las
intenciones de compra o de construccion de vivienda a corto plazo de los
consumidores alcanzaron el nivel mas alto registrado desde principios de 2002, al
tiempo que las de renovacién de vivienda se situaron en su maximo historico en el
cuarto trimestre de 2021. La evolucion favorable de la demanda se refleja,
asimismo, en los datos correspondientes a las empresas, en las que la confianza ha
vuelto a crecer debido a un nuevo aumento de los niveles estimados de sus carteras
de pedidos. Con todo, la preocupacion en torno a la oferta también ha aumentado
otra vez, y las empresas indican que la escasez de materiales y de mano de obra
—que ya se situé en maximos histoéricos en el tercer trimestre— se ha agudizado.
Estos cuellos de botella en la oferta también se plasman en las encuestas PMI mas
recientes, que muestran unos plazos de entrega de los proveedores muy dilatados,
y es probable que hayan contribuido a que la valoracién de la actividad para los
proximos doce meses por parte de las empresas de construccion sea algo
menos positiva.

Aunque la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue
positiva en el tercer trimestre, las disrupciones continuadas de oferta
frenaron las exportaciones de bienes. En el tercer trimestre de 2021, las
exportaciones de la zona del euro crecieron un 1,2 %, en tasa intertrimestral,
mientras que las importaciones aumentaron un 0,7 %, lo que se tradujo en una
contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB de 0,3 puntos
porcentuales. El comercio de bienes y servicios arrojo resultados divergentes. Las
exportaciones e importaciones de bienes disminuyeron (un 1 % y un 0,9 %,
respectivamente, en tasa intertrimestral), ya que la demanda mundial se moderé y
las disrupciones de oferta persistieron. En cambio, las exportaciones e
importaciones de servicios avanzaron con fuerza (un 7,3 % y un 5,9 %
intertrimestral, respectivamente), y las primeras se vieron impulsadas por tasas de
crecimiento de dos digitos en los paises que son destinos turisticos estivales. De
cara al futuro, los indicadores de exportaciones de bienes basados en pedidos

12 Véase «The euro area bank lending survey —Third quarter of 2021».

3 Para un andlisis de la percepcion de las condiciones de financiacion en la zona del euro basado en la
encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion en la zona del euro (SAFE), véase el
recuadro titulado «Las condiciones de financiacion desde la perspectiva de las empresas de la zona
del euro» en este Boletin Econémico.
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sefialan una moderacion de la demanda. Ademas, la reintensificacion de la
pandemia amenaza la recuperacion de las exportaciones de servicios, en especial
de los relacionados con el turismo y los viajes. Los datos sobre pasajeros y
transporte aéreo muestran que la recuperacion se ha desacelerado desde
septiembre de 2021, mientras que los indicadores prospectivos basados en pedidos
y expectativas apuntan a una ralentizacion del impulso en los préximos meses.

Pese a las incertidumbres existentes a corto plazo, se espera que la actividad
de la zona del euro supere los niveles observados antes de la crisis a lo largo de
2022. Las perspectivas a medio plazo contemplan un fortalecimiento adicional de la
demanda interna, junto con una mejora del mercado de trabajo y una intensificacion
de la expansion mundial, conforme disminuyan las disrupciones a corto plazo, asi
como el mantenimiento del apoyo de las politicas monetaria y fiscal en la transicion
hacia un crecimiento autosostenido. Ademas, los progresos en la implementacion
del programa Next Generation EU son un factor adicional que ayuda a sostener la
recuperacion. Esta valoracion se refleja en las proyecciones macroecondmicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de
2021, que prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,1 % en 2021, el 4,2 % en
2022, el 2,9 % en 2023 y el 1,6 % en 2024 (grafico 14). En comparacion con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2021, el
perfil de crecimiento se ha revisado a la baja para 2022 y al alza para 2023. Las
revisiones a la baja a corto plazo reflejan la reciente intensificacion de los cuellos de
botella en la oferta mundial y el endurecimiento de las restricciones relacionadas
con la pandemia ante el repunte de los casos de COVID-19 en algunos paises de la
zona del euro, que ahora se espera que continuen en 2022. En consecuencia,
segun las previsiones actuales, la actividad trimestral de la zona del euro retornara a
los niveles previos a la pandemia en el primer trimestre de 2022, un trimestre
después de lo previsto en las proyecciones de septiembre de 2021. Con todo, se
espera que el crecimiento repunte con fuerza a finales de 2022, a medida que estos
factores adversos vayan desapareciendo. Por tanto, ahora se prevé que el PIB de la
zona del euro se situe por encima del nivel contemplado en las proyecciones de
septiembre de 2021 hacia finales de 2022, lo que se traduciria en sustanciales
efectos de arrastre a 2023 y en una revision al alza del crecimiento anual en
dicho afio™.

14 Vease el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021», publicado el 16 de diciembre de 2021 en el
sitio web del BCE.
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Gréfico 14
PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

(indice, cuarto trimestre de 2019 = 100, datos trimestrales desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro, diciembre de 2021», publicado el 16 de diciembre de 2021 en el sitio web del BCE.

Nota: La linea vertical sefiala el comienzo de las proyecciones de diciembre de 2021 y sigue a la Ultima observacion del PIB real de la
zona del euro, que corresponde al tercer trimestre de 2021.
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Precios y costes

La inflacién interanual de la zona del euro aumenté hasta registrar un maximo
histérico del 4,9 % en noviembre de 2021, segun la estimacion de avance de
Eurostat. La subida de la inflacion refleja fundamentalmente un acusado incremento
de los precios de la energia. En noviembre, la tasa de variacion del componente
energeético representé mas de la mitad de la inflacion general. La demanda también
continu6 superando a una oferta restringida en algunos sectores. Las
consecuencias son especialmente visibles en los precios de los bienes duraderos y
en los de los servicios de consumo que han reabierto recientemente. Los efectos de
base relacionados con la finalizacioén de la reduccion del IVA en Alemania siguen
contribuyendo a que la inflacién sea mas alta, pero solo hasta el final de 2021. Se
espera que la inflacion se mantenga elevada en el corto plazo, pero que se reduzca
durante 2022. Con el tiempo, el retorno gradual de la economia a su plena
capacidad y la mejora continuada del mercado de trabajo deberian apoyar un
crecimiento mas rapido de los salarios, con el respaldo de un movimiento al alza de
las expectativas de inflacion hacia el objetivo. Estos factores deberian contribuir al
aumento de la inflacion subyacente y a llevar la inflacion general hasta el objetivo a
medio plazo. Esta evolucion se refleja en las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de
2021, que situan la inflacion anual en el 2,6 % en 2021, el 3,2 % en 2022, el 1,8 %
en 2023 y el 1,8 % en 2024, lo que representa una revision al alza con respecto a
las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de
2021. Se prevé que la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se sittue en un
promedio del 1,4 % en 2021, del 1,9 % en 2022, del 1,7 % en 2023 y del 1,8 % en
2024, niveles que son también mas elevados que en las proyecciones de
septiembre de 2021.

La inflacion medida por el IAPC alcanzé un maximo histérico en noviembre de
2021 (grafico 15). Segun la estimacion de avance de Eurostat correspondiente a
noviembre, la inflacion medida por el IAPC volvié a aumentar notablemente y pasé
del 3,4 % registrado en septiembre al 4,1 % en octubre y al 4,9 % en noviembre, el
nivel mas alto observado desde el inicio de la Union Econdmica y Monetaria en
1999. El incremento obedecié a una nueva subida de la tasa de variacion del
componente energético, que representd algo mas de la mitad de la inflacién general
en noviembre y registré un maximo histérico del 27,4 %, frente al 17,6 % de
septiembre. Sin embargo, la inflacion medida por el IAPC excluidos la energia y los
alimentos (IAPCX) también crecié sustancialmente, desde el 1,9 % observado en
septiembre hasta el 2 % en octubre y el 2,6 % en noviembre, un maximo sin
precedentes desde 1999. Este repunte refleja fuertes aumentos de la tasa de
variacion de los precios de los servicios (que paso del 1,7 % en septiembre al 2,7 %
en noviembre) y de los bienes industriales no energéticos (que se increment6 desde
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el 2,1 % en septiembre hasta el 2,4 % en noviembre)'®. La tasa de inflacion de la
zona del euro también continud viéndose afectada por los cambios tanto en el tipo
del IVA en Alemania en 2020 —que incidieron en la inflaciéon hasta el final de 2021—
como en las ponderaciones del IAPC'S. Si se excluye el impacto al alza sobre las
tasas de variacion interanual de la finalizacion de la rebaja temporal del tipo del IVA
aleman en enero de 2021, la inflacion general se reduciria 0,35 puntos porcentuales
en el periodo desde julio. Asimismo, si bien la revisidn de las ponderaciones del
IAPC tuvo un efecto moderador en octubre, no influyé en noviembre. Si no se
considera el impacto de la rebaja del IVA y de los cambios en las ponderaciones del
IAPC, tanto el nivel de inflacién como el movimiento al alza observado entre octubre
y noviembre habrian sido algo menos significativos.

Grafico 15
Inflacién general y sus componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

Inflacién medida por el IAPC general
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Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y el ejercicio de proyecciones de la inflacion a mas corto plazo (NIPE, por sus siglas en inglés).
Notas: Los componentes marcados con un asterisco (*) excluyen el impacto de los cambios en las ponderaciones del IAPC en 2021y
la reduccién temporal del IVA en Alemania en 2020. El efecto de la revision de las ponderaciones del IAPC es una estimacion del BCE
y el impacto en noviembre puede variar dependiendo de la publicacién completa de Eurostat correspondiente a ese mes. Las Ultimas
observaciones corresponden a noviembre de 2021 (estimaciones de avance).

El notable incremento que registré la inflacion de la energia hasta situarse en
un maximo histérico obedecid, fundamentalmente, al fuerte repunte de los
precios mundiales de las materias primas. La evolucion de los precios del
petrdleo se tradujo en una gran contribucion del componente de combustibles del
IAPC. Sin embargo, el reciente aumento de los precios de consumo del gas y de la
electricidad también se plasmé en una mayor contribucion de estos componentes en
noviembre, cuando aportaron mas de 0,8 puntos porcentuales a la inflacion general
(gréafico 16) por primera vez desde 1999. La mayor contribucién del componente de
gas se debid al ascenso de los precios de esta materia prima en los mercados
mayoristas mundiales y europeos, que, a su vez, provocé una subida de los precios

5 Sj se hubiera excluido el efecto del cambio en las ponderaciones del IAPC, el incremento de la tasa de
variacion de los precios de los servicios habria sido ligeramente mas moderado y habria pasado del
2,2 % en septiembre al 2,5 % en noviembre.

6 Para una descripcion detallada del efecto de los cambios en las ponderaciones del IAPC sobre la
medicién de la inflacién en 2021, véase el recuadro titulado «Ponderaciones del IAPC para 2021 y sus
implicaciones para la medicion de la inflacion», Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2021.
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de la electricidad en los mercados mayoristas de la UE, dado que estos se basan en los
costes marginales a corto plazo de las centrales eléctricas. El aumento de los precios
de los derechos de emision en el marco del régimen de comercio de derechos de
emisién (RCDE) de la UE también tuvo un impacto al alza, aunque mucho menor.
Para un andlisis de las perspectivas de la inflacion de la energia en relacion con
estos factores, véase el recuadro titulado «Evolucion de los precios de las materias
primas energéticas y sus implicaciones para las proyecciones del componente
energetico del IAPC» en las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2021.

Grafico 16
Descomposicion de la inflacion de la energia

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

Notas: «Combustibles» se refiere al componente del IAPC «combustibles liquidos y combustibles y lubricantes para vehiculos
privados». «Otros» incluye los componentes «combustibles sélidos» y «energia caldrica» a nivel de agregacion de cinco digitos de la
COICORP, siglas en inglés que se refieren a la clasificacion del consumo individual por finalidad. Las ultimas observaciones
corresponden a octubre de 2021 para los subcomponentes de la COICOP y a noviembre de 2021 para la inflacion de la energia.

Los indicadores de la inflacion subyacente continuaron aumentando

(grafico 17). El IAPCX se incrementd hasta el 2,6 % en noviembre (se estima que
seria del 2,5 % si se excluyen los efectos de los cambios en las ponderaciones del
IAPC, y del 2,2 % si también se tiene en cuenta la reduccién del IVA en Alemania en
2020). Los datos referidos a otros indicadores de la inflaciéon subyacente solo estan
disponibles hasta octubre. 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), registro un alza y pasé del 1,9 % en septiembre al 2,1 % en
octubre, mientras que el PCCI (componente persistente y comun de la inflacién)
basado en modelos aument6 desde el 1,8 % hasta el 1,9 % en el mismo periodo. El
indicador Supercore (inflacion «supersubyacente»), que incluye los componentes
sensibles al ciclo, subio por cuarto mes consecutivo y alcanzé el 2 % en octubre,
frente al 1,6 % de septiembre. La distribucion de las tasas de inflacién entre los
distintos componentes del IAPC es muy amplia en la actualidad, y el 46 % de los
componentes incluidos en el IAPCX registraron tasas de inflacion superiores al 2 %.
Esto implica que los indicadores de la inflacién subyacente basados en la exclusion
de componentes, especialmente las denominadas «medias recortadas», que se
derivan de los componentes de la cesta del IAPC, siguen incluyendo varios
componentes con tasas de crecimiento relativamente elevadas y volatiles, que en
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los ultimos meses han situado las medidas correspondientes en la parte superior del
rango de indicadores de la inflacion subyacente’.

Grafico 17
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El rango de indicadores de la inflacion subyacente incluye el IAPC, excluida la energia; el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos no elaborados; el IAPCX (IAPC, excluidos la energia y los alimentos), el IAPCXX (IAPC, excluidos la energia, los alimentos,
los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado), las medias recortadas al 10 % y al 30 % y la
mediana ponderada. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2021 para el IAPCX y a octubre de 2021 para el resto
de los indicadores.

Las presiones latentes sobre los precios de los bienes industriales no
energéticos continuaron creciendo en octubre (grafico 18). En las primeras
fases de la cadena de produccion y de precios, la tasa de variacion interanual de los
precios de produccion de los bienes intermedios destinados a ventas interiores
aumenté con fuerza —del 14,3 % en agosto al 15,2 % en septiembre y al 16,8 % en
octubre—, mientras que la correspondiente a los precios de importacion de esos
bienes crecio desde el 16 % registrado en agosto hasta el 16,2 % en septiembre y el
17,2 % en octubre. Las presiones latentes se han extendido a las fases posteriores
de la cadena de precios. La tasa de variacion de los precios de produccion de los
bienes de consumo no alimenticio destinados a ventas interiores siguio
incrementandose y pasé del 2,2 % en agosto al 2,3 % en septiembre y al 2,8 % en
octubre —un nuevo maximo histérico—, mientras que la correspondiente a los
precios de importacion de esos bienes registrd un alza y se situé en el 2,8 % en
septiembre y en el 3,1 % en octubre, frente al 2,4 % de agosto, lo que también es
atribuible a la reciente depreciacién del tipo de cambio efectivo nominal del euro.
Estas mayores presiones latentes sobre los precios se estan produciendo en un
entorno en el que las subidas de los precios mundiales de las materias primas
(potenciadas por la depreciacion del euro) y los cuellos de botella en la oferta estan

7 Las medias recortadas (que eliminan en torno al 5 % o al 15 % de cada cola de la distribucion de las
variaciones interanuales de los precios) se sitian muy por encima del objetivo del 2 % porque incluyen
algunos componentes energéticos que actualmente registran tasas de inflacion muy elevadas. Para
mas informacién sobre estas y otras medidas de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2 'y 3
del articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax», Boletin Econémico, nimero 4,
BCE, 2018.
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afectando a los costes de produccion de las empresas, lo que plantea la cuestion de
hasta qué punto estas presiones se trasladaran finalmente a los precios de los
bienes de consumo. Conclusiones recientes extraidas de la encuesta telefénica a
empresas (Corporate Telephone Survey) muestran que estas anticipaban que los
costes de los insumos se repercutirian en mayor medida no solo a otras empresas,
sino también a los consumidores'®. Con todo, dadas las actuales circunstancias de
la pandemia, persiste una incertidumbre considerable sobre el grado de transmision
de esas presiones latentes a los precios de los bienes de consumo.

Grafico 18
Indicadores de las presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Las presiones salariales han seguido siendo moderadas hasta ahora, pero los
indicadores del crecimiento de los salarios continuan distorsionados por la
evolucion de la pandemia. El avance de la remuneracion por asalariado y el de la
remuneracion por hora convergieron en el tercer trimestre de 2021, después de la
gran diferencia observada entre los dos indicadores en el segundo trimestre. Asi, el
crecimiento interanual de la remuneracién por asalariado se modero hasta situarse
en el 3 % en el tercer trimestre, frente al 7,2 % del segundo, mientras que la
remuneracion por hora aumento hasta el 2 % en el tercer trimestre, desde el -4,5 %
registrado en el segundo (grafico 19). Estas considerables fluctuaciones de las tasas
de crecimiento interanual reflejan, principalmente, efectos de base asociados a la
evolucién en 2020, cuando en los programas de regulacion temporal de empleo los
trabajadores mantenian su empleo, pero trabajaban menos horas. Sin embargo,
siguen aplicandose medidas de apoyo que continuan distorsionando los indicadores
del crecimiento salarial en cierto grado. Los salarios negociados, que no se ven
directamente afectados por la evolucion de las horas trabajadas o por el registro de
prestaciones asociadas a los programas de mantenimiento del empleo,
disminuyeron hasta el 1,3 % en el tercer trimestre de 2021, frente al 1,8 %

18 Véase el recuadro titulado «Resultados principales de los recientes contactos del BCE con sociedades
no financierasy», Boletin Econémico, numero 7, BCE, 2021.

BCE — Boletin Econdémico, Numero 8/2021 — Evoluciéon econémica, financiera y monetaria —
Precios y costes 37


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2107.pdf#page=41
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2107.pdf#page=41

observado en el trimestre anterior'®. A pesar de que este indicador es mas estable
que el avance de los salarios efectivos, también conlleva cierta volatilidad, dado que
incluye algunos pagos extraordinarios relacionados con la pandemia. Si bien los
salarios negociados sugieren que el crecimiento salarial es solo moderado, los datos
comprenden probablemente las negociaciones concluidas antes de la reciente
subida de la inflacién.

Grafico 19
Descomposicion de la remuneracion por asalariado en remuneracion por hora 'y
horas trabajadas

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2021.

Los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion mostraron una
volatilidad significativa durante el periodo —subieron con fuerza en la primera
mitad del periodo analizado y en la segunda solo se revirtieron parte de esos
avances—, mientras que los indicadores de opinion de las expectativas de
inflacion aumentaron en la segunda mitad de 2021. Las tensiones sostenidas en
las cadenas de suministro, la subida de los precios de la energia y las sorpresas
positivas relativas a la inflaciéon de la zona del euro siguieron presionando al alza los
tipos swap de inflacion (ILS, por sus siglas en inglés) de la zona del euro en la
primera parte del periodo considerado. Los tipos forward de los ILS alcanzaron un
maximo hacia finales de octubre y se situaron en cotas superiores al 2 % para
horizontes a mas de cinco afios. Por ejemplo, el tipo del ILS a cinco afos dentro de
cinco anos alcanzo el 2,1 %, un nivel sin precedentes desde el verano de 2014. Con
la reversion de algunos de esos incrementos, los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacién han disminuido desde finales de octubre a ambos lados
del Atlantico, en un contexto de bajada de los precios de la energia, particularmente
del petréleo. En general, los mercados estan descontando una subida de la inflacion
de la zona del euro a corto plazo, y el incremento descontado es mas acusado y
mas persistente de lo anticipado con anterioridad. Al mismo tiempo, contintan
considerando que el aumento de la inflacion es transitorio, dado que el tipo del ILS a

19 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «;Pueden los datos sobre salarios negociados

contribuir al analisis de la dinamica salarial durante la pandemia de Covid-19?», Boletin Econémico,
numero 8, BCE, 2020.
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un afio dentro de un afio se sitta en torno al 1,7 % y el tipo del ILS a cinco afos
dentro de cinco afos es ligeramente superior (el 1,8 %). No obstante, las opciones
de inflacion sefalan que existe un riesgo creciente de que la inflacion media alcance
niveles muy superiores al 2 % en los cinco préximos afos, mientras que el riesgo de
que la inflacion supere el 3 % sigue siendo bajo. Desde una perspectiva de mas
largo plazo, las estimaciones basadas en modelos muestran que el ascenso
significativo observado en los indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion desde mediados de 2020 es atribuible, sobre todo, a las primas de riesgo
de inflacion (para mas informacion, véase el recuadro titulado «Descomposicion de
los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion en expectativas de
inflacion y primas de riesgo» de este Boletin Econémico). Durante el verano se
observo un repunte de los indicadores de opinidn de las expectativas de inflacion,
que —como las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema
para la zona del euro de diciembre de 2021— corroboran el perfil en forma de U
invertida de la inflacién. Segun la encuesta del BCE a expertos en prevision
econémica (EPE) correspondiente al cuarto trimestre de 2021, que se realizé en la
primera semana de octubre, y segun las previsiones de octubre de Consensus
Economics, las expectativas de inflacion a largo plazo aumentaron hasta el 1,9 %
(gréfico 20).

Grafico 20
Indicadores de opinidn de las expectativas de inflacion e indicadores de mercado de
la compensacion por inflacién

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, encuesta del BCE a expertos en previsién econémica (EPE), Proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021, y célculos del BCE.

Notas: Las series de los indicadores de mercado de la compensacién por inflacién se basan en la tasa de inflacion spot a un afio y en
la tasa forward a un afio dentro de un afio, la tasa forward a un ano dentro de dos afios, la tasa forward a un afio dentro de tres afios
y la tasa forward a un afio dentro de cuatro afios. Las ultimas observaciones relativas a los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacion corresponden al 15 de diciembre de 2021. La encuesta del BCE a expertos en previsién econémica
correspondiente al cuarto trimestre de 2021 se realizé entre el 1y el 11 de octubre de 2021. La fecha limite de recepcion de datos
para las previsiones de Consensus Economics es el 8 de diciembre para 2021 y 2022, y el 14 de octubre de 2021 para 2023, 2024,
2025y 2026. La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en las proyecciones fue el 1 de diciembre de 2021.

En las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2021 se prevé que la
inflacion sera mas elevada durante mas tiempo, pero que se reducira y se
situara por debajo del objetivo del 2 % en 2023 y 2024. Se espera que la inflacion
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medida por el IAPC, tras alcanzar el 4,9 % en noviembre de 2021, disminuya
considerablemente durante 2022 y luego se estabilice en 2023 en tasas inferiores al
objetivo de inflacién. Las proyecciones de referencia situan la inflacion media
medida por el IAPC en el 2,6 % en 2021, el 3,2 % en 2022, el 1,8 % en 2023 y el
1,8 % en 2024 (grafico 21). En comparacion con las proyecciones macroecondémicas
de los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2021, la prevision
de la inflacién medida por el IAPC se ha revisado al alza para todo el horizonte de
proyeccion, concretamente en 0,4 puntos porcentuales para 2021, en 1,5 puntos
porcentuales para 2022 y en 0,3 puntos porcentuales para 2023. Los elevados
precios de la energia (combustibles para transporte, electricidad y gas), el
fortalecimiento de la demanda en el contexto de la reapertura de la economia y el
aumento de los precios de produccion, como consecuencia de los cuellos de botella
en la oferta mundial y de la subida de los costes de transporte, han provocado un
fuerte repunte de las presiones inflacionistas, que previsiblemente sustentaran
también la inflacion en 2022. Sin embargo, se espera que la inflacion medida por el
IAPC se reduzca en 2022, debido sobre todo a efectos de base en los componentes
tanto energético como no energético, en parte como consecuencia de la reversion
de la rebaja temporal del IVA en Alemania en enero de 2021. Segun las
proyecciones, el IAPCX replicara, en lineas generales, la evolucion a corto plazo de
la inflacion general antes de incrementarse hacia el final del horizonte de
proyeccion, y se situara en el 1,4 % en 2021, el 1,9 % en 2022, el 1,7 % en 2023 y
el 1,8 % en 2024. Las revisiones al alza del IAPCX reflejan, de modo similar, el
impacto de los cuellos de botella en la oferta. El fortalecimiento de la inflacion
subyacente hacia el final del horizonte de proyeccién se ve respaldado por la
recuperacion economica, el crecimiento mas fuerte de los salarios y el aumento de
las expectativas de inflacion.

Grafico 21
Inflacién medida por el IAPC de la zona del euro (incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2021.

Notas: La linea vertical indica el comienzo del horizonte de proyeccion. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2021 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2024 (proyecciones). La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en las
proyecciones fue el 1 de diciembre de 2021.
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Dinero y crédito

La creacion de dinero en la zona del euro se incrementé en octubre de 2021, reflejo
de la mayor incertidumbre relacionada con la pandemia de coronavirus (COVID-19)
y de las medidas de apoyo. Las compras de activos por parte del Eurosistema
continuaron siendo la principal fuente de creacién de dinero. El crecimiento de los
préstamos al sector privado se acelero levemente y siguié beneficiandose de unas
condiciones de financiacion favorables, mientras que las necesidades de capital
circulante de las empresas respaldaron la demanda de préstamos a corto plazo. En
el tercer trimestre, el volumen total de financiacion externa de las empresas
aumento, apoyado en la emision de valores representativos de deuda y en el crédito
bancario recibido. El coste total de dicha financiacion registré un ligero incremento
en el periodo comprendido entre julio y octubre de 2021 —impulsado por el coste de
captacion de recursos propios—, pero se mantuvo muy por debajo del maximo
observado en los primeros compases de la pandemia.

El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) aumenté en octubre de
2021. La tasa de crecimiento interanual de M3 se incrementd hasta el 7,7 % en
octubre, frente al 7,5 % de septiembre (grafico 22), impulsada por unos flujos de
entrada considerables que coincidieron con la mayor incertidumbre en torno al
impacto de la cuarta ola del COVID-19 sobre la economia europea. La tasa
intertrimestral de crecimiento monetario siguié acercandose a su media de largo
plazo. Por lo que se refiere a los componentes, el avance de M3 se debio, sobre
todo, al agregado monetario estrecho M1, que incluye los componentes mas
liqguidos de M3. En general, los tenedores de dinero han mostrado durante la
pandemia una marcada preferencia por los activos liquidos, que refleja motivos de
precaucion. Dada la relajacion de las medidas de contencion en la primavera y el
verano de 2021 y la recuperacion de la actividad econdémica, el crecimiento de M1
se modero en el segundo y el tercer trimestre de 2021 tras las elevadas tasas de
avance observadas durante el primer afio de la pandemia. En octubre, la tasa de
crecimiento interanual de M1 volvié a reducirse, pasando del 11,1 % al 10,7 %,
como resultado, fundamentalmente, de la evolucioén de los depésitos a la vista. Por
otra parte, la tasa de avance interanual del efectivo en circulacion, que habia
descendido desde el primer trimestre de 2021, se estabilizé en el 8,5 % en octubre.
La contribucion de otros depodsitos a corto plazo continuo siendo negativa en ese
mes, lo que refleja una reduccion de la demanda de depdésitos a plazo. Asimismo,
los instrumentos negociables incrementaron su aportacion —que partia de un nivel
muy reducido—, como consecuencia de la busqueda de rentabilidad en un entorno
de tipos de interés bajos.
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Grafico 22
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 octubre de 2021.

El crecimiento de los depdsitos a la vista siguié moderandose. La tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos a la vista cayo hasta el 11,1 % en octubre,
desde el 11,5 % de septiembre. Este descenso tuvo su origen fundamentalmente en
los hogares, que son el sector que mas contribuye a la caida. Al comienzo de la
pandemia se produjeron entradas de fondos sustanciales en los depdsitos, ya que el
ahorro de los hogares aumenté como consecuencia de las medidas de contencion, y
las empresas constituyeron colchones de liquidez adicionales. En un contexto de
mayor incertidumbre, estos flujos de entrada se prolongaron mas alla de la primera
fase de la pandemia?’. Mas recientemente, los hogares han empezado a reducir su
tasa de ahorro a medida que ha aumentado la confianza de los consumidores y han
surgido mejores oportunidades de gasto. Con el avance de las campanas de
vacunacion y el repunte de la actividad econémica, el ritmo de acumulacion de
depositos bancarios de los hogares y las empresas se ha ralentizado, en tasa
intertrimestral, hasta retornar a la media observada antes de la pandemia. Los
depositos de las empresas y los hogares han crecido de forma dispar entre paises,
como consecuencia de las diferencias en las necesidades de liquidez y en las medidas
nacionales de apoyo (fiscal).

La creacion de dinero continué estando impulsada por las compras de activos
por parte del Eurosistema en octubre de 2021. Al igual que en trimestres
anteriores, la mayor contribucion al crecimiento de M3 procedi6 de las compras
netas de deuda publica realizadas por el Eurosistema en el marco del programa de
compras 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) (parte de color
rojo de las barras del grafico 23). Como en trimestres anteriores, el crédito al sector
privado (parte de color azul de las barras) proporcioné un apoyo sustancial a la
creacion de dinero. Otras contrapartidas también sostuvieron el crecimiento del

20 Véase el recuadro titulado « COVID-19 y el aumento del ahorro de los hogares: actualizaciony, Boletin
Econdémico, numero 5, BCE, 2021.
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agregado monetario amplio (parte de color verde oscuro de las barras), ya que las
condiciones favorables de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) constituyeron un incentivo para
cambiar la financiacion bancaria en detrimento de los pasivos a mas largo plazo. En
cambio, dos factores importantes lastraron la creacion de dinero: primero, las ventas
de deuda publica o la reducida actividad de emision de este tipo de valores (parte de
color verde claro de las barras), que se tradujo en una reduccion del crédito
bancario concedido a las Administraciones Publicas y, segundo, las salidas netas de
flujos monetarios externos (parte de color amarillo de las barras), impulsadas por la
mayor sustitucion de carteras, que ademas coincidieron con una depreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro.

Grafico 23
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 octubre de 2021.

El crecimiento de los préstamos al sector privado se incrementé ligeramente
en octubre de 2021 (grafico 22). El crédito a empresas y a hogares continud
beneficiandose de las condiciones de financiacion favorables y de la mejora de las
perspectivas econdmicas. Tras moderarse en el primer semestre del afio, el avance
de los préstamos al sector privado se acelero hasta el 3,4 % en octubre, frente al
3,2 % de septiembre, favorecido por el crédito empresarial. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a empresas se situé en el 2,5 % en octubre, en
comparacion con el 2,1 % de septiembre, como consecuencia de un alza de los
préstamos a corto plazo que probablemente estaba relacionada con las
necesidades de capital circulante de las empresas. Al mismo tiempo, el crecimiento
del crédito continué siendo moderado debido a los elevados saldos de efectivo, al
aumento de los fondos generados internamente y a la disponibilidad de otras
fuentes de financiacion no bancarias, que siguieron lastrando la demanda de
préstamos bancarios de las sociedades no financieras. El ritmo de avance de los
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préstamos a hogares se mantuvo sin variacion en el 4,1 % en octubre (grafico 24).
El crédito hipotecario continué siendo el principal determinante del endeudamiento
de los hogares, mientras que el crecimiento del crédito al consumo siguio contenido.
La evolucién de los préstamos también oculta diferencias considerables entre
los paises de la zona del euro, que reflejan, entre otros factores, la disparidad
de los efectos de la pandemia y del avance de la recuperacion econémica.

Grafico 24
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; desviacion tipica)
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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 centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Las pequeiias y medianas empresas (pymes) indicaron recientemente que su
acceso a la financiacion externa habia mejorado en los ultimos seis meses
con respecto a principios de 2021, y que esperaban que siguiera haciéndolo.
Segun la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por
sus siglas en inglés) de noviembre de 2021, las pymes de la zona del euro
consideraban que la mejora de su acceso a la financiacion externa habia
compensado con creces los correspondientes incrementos de sus necesidades de
financiacion, lo que dio lugar a una brecha de financiacion externa de las pymes
ligeramente negativa de -2 % (frente al 4 %) (grafico 25). Ademas, esos resultados
de la encuesta SAFE mostraron que las pymes —y aun mas las grandes
empresas— esperaban un aumento de la disponibilidad de la mayoria de las fuentes
de financiacion externa. En particular, la mejora general de la percepcion de las
condiciones financieras por parte de las empresas tenia un peso cada vez mayor en
sus expectativas sobre la disponibilidad futura de préstamos bancarios (véase el
recuadro 3 de este Boletin Econdmico). Como reflejo de la recuperacion econdmica
en curso, las pymes de la zona del euro sefalaron un incremento de su facturacion,
mientras que los beneficios cayeron mucho menos de lo indicado en la ultima
encuesta. El mediocre comportamiento de los beneficios reflejé, por lo general, la
subida de los precios de las materias primas y de los costes laborales.
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Grafico 25
Variacion de la brecha de financiacion externa comunicada por pymes en algunos
paises de la zona del euro

(saldos netos ponderados)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE).

Notas: El indicador de la brecha de financiacion combina, por una parte, las necesidades de financiacion y, por otra, la disponibilidad
de préstamos bancarios, lineas de crédito, crédito comercial, y la emisién de acciones y valores representativos de deuda a nivel de
empresa. Para cada uno de estos cinco instrumentos de financiacion, el indicador de la variacion percibida de la brecha de
financiacion adopta un valor de 1 (-1) si la necesidad aumenta (disminuye) y la disponibilidad disminuye (aumenta). Si las empresas
perciben que ha aumentado (disminuido) solo uno de los dos componentes de la brecha de financiacion, se asigna a la variable un
valor de 0,5 (-0,5). El indicador sintético es una media ponderada de la brecha de financiacion de los cinco instrumentos. Si el
indicador es positivo, sefiala un incremento de la brecha de financiacién. Los valores se multiplican por 100 para obtener saldos netos
ponderados expresados como porcentajes. Las cifras se refieren a las olas 3 a 25 de la encuesta (entre marzo-septiembre de 2010 y
abril-septiembre de 2021).

Los costes de financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona
del euro contintian cerca de sus minimos histoéricos, favorecidos por las
medidas de politica monetaria del BCE. El coste sintético de la financiacion de la
deuda permanece por debajo de los niveles observados antes de la pandemia, pese
al incremento de los tipos de interés libres de riesgo y de la rentabilidad de los
bonos bancarios desde septiembre de 2021 (grafico 26). Hasta ahora, los costes de
financiacion de las entidades de crédito han esquivado la presion alcista por tres
motivos. En primer lugar, ha continuado el reajuste del precio de los depositos, ya
que las entidades de la zona del euro han aplicado tipos negativos a una proporcién
cada vez mayor de depésitos de las empresas, al tiempo que el porcentaje de
depdsitos de los hogares con tipos negativos ha aumentado también (aunque partia
de niveles relativamente bajos) y ahora se sitia en el 6,5 %2'. En segundo lugar, la
proporcion de financiacion mediante deuda de las entidades de crédito se ha
reducido de forma sustancial, ya que los bancos han hecho uso de la tercera serie
de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO
[l) y de las operaciones de financiacién a plazo mas largo de emergencia frente a la
pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés) en condiciones muy favorables. En
tercer lugar, las medidas de politica monetaria del BCE articuladas por medio de los
programas APP y PEPP han contribuido a contener la presion alcista sobre la
rentabilidad de los bonos bancarios y a reducir la divergencia en las condiciones de
financiacion entre paises, clases de riesgo y vencimientos con respecto a los niveles
observados antes de la pandemia. Asimismo, los precios de los bonos bancarios
garantizados han contado con el respaldo del tercer programa de adquisiciones de
bonos garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés) del BCE. Ademas de las

21 Veéase el informe Financial Stability Review de noviembre de 2021.
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medidas del BCE, el programa Next Generation EU también favorece rentabilidades
mas bajas, ya que contribuye a una recuperacion mas solida y mas uniforme en
toda la zona del euro.

Grafico 26
Tipos de interés sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una
seleccion de paises de la zona del euro

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, célculos del BCE e indices Markit iBoxx.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de la financiacién de las entidades de crédito son el coste ponderado de la financiacion
mediante depositos y mediante deuda no garantizada. El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de
interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
sénior. Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

Los tipos de interés del crédito bancario permanecieron préximos a sus
minimos histéricos en octubre de 2021. El tipo de interés sintético de los
préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras cayo hasta el
1,43 %, y el de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvo
practicamente sin variacién en el 1,31 % (grafico 27). El descenso del tipo de los
préstamos a empresas obedecid, sobre todo, a la evolucion registrada en los
principales paises de la zona del euro. Ademas, el diferencial de tipos de interés
entre los préstamos bancarios de hasta 250.000 euros y los de mas de un millén de
euros aumentd —aunque siguio por debajo de los niveles observados antes de la
pandemia—, lo que principalmente reflejo el incremento de los tipos aplicados a los
primeros. La incertidumbre sobre las consecuencias econémicas de la pandemia se
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ha intensificado con la propagacién en todo el mundo de nuevas variantes y de la
cuarta ola del COVID-19. Sin embargo, las medidas aplicadas por el BCE han
evitado hasta la fecha un endurecimiento generalizado de las condiciones de
financiacion que habria intensificado el impacto adverso de las nuevas variantes
sobre la economia de la zona del euro.

Grafico 27
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios en una seleccion de paises
de la zona del euro

(porcentajes, medias moéviles de tres meses; desviacion tipica)
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Fuente: BCE.

Notas: El indicador del coste total de financiacién bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2021.

El volumen total de financiacién externa de las empresas aumenté en el tercer
trimestre de 2021. La tasa de crecimiento interanual de esta financiacién subié
hasta el 2,2 % en septiembre, frente al 2,1 % de junio, impulsada por el reducido
coste de la financiaciéon mediante deuda. Los mayores flujos de financiacion externa
registrados en el tercer trimestre de 2021 obedecieron, principalmente, a un
incremento de los préstamos bancarios a empresas y de la emision de valores
representativos de deuda, mientras que la contribucion positiva de los préstamos del
sector financiero no bancario fue mas reducida (grafico 28). La demanda de crédito
de las sociedades no financieras se sustentd en la mayor fortaleza de la inversién
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empresarial, mientras que la mejora de los resultados y los beneficios no
distribuidos, los considerables colchones de liquidez y los elevados niveles de
deuda bruta de las empresas continuaron frenando la demanda. En paises y
sectores que se han visto especialmente afectados por los cuellos de botella en la
oferta, las mayores necesidades de capital circulante debido a los retrasos en la
produccion y a la reposicion de existencias han dado lugar a un ascenso de la toma
de financiacion a corto plazo. Sin embargo, en general las sociedades no financieras
han continuado mostrando una preferencia mayor por los instrumentos de
financiacion con vencimientos a mas largo plazo, lo que sugiere que la financiacion
externa suele utilizarse sobre todo para inversiéon empresarial, en lugar de dedicarse
a la acumulacion de colchones de liquidez.

Grafico 28
Flujos netos de financiacion externa de las sociedades no financieras (SNF) de la
zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros)
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Fuentes: BCE y estimaciones del BCE, Eurostat y Dealogic.

Notas: La financiacion externa neta es la suma de los préstamos de las IFM, las emisiones netas de valores representativos de
deuda, las emisiones netas de acciones cotizadas y los préstamos de entidades distintas de IFM. Los préstamos de IFM estan
ajustados de titulizaciones, otras transferencias y actividades de centralizacion de tesoreria (cash pooling). Los préstamos de
entidades distintas de IFM incluyen los préstamos otorgados por otras instituciones financieras y empresas de seguros y fondos de
pensiones, netos de titulizaciones. La barra vertical rayada y el rombo de color azul claro representan la prevision actual para el tercer
trimestre de 2021. Las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2021 para los datos de las cuentas de la zona
del euro; las estimaciones para el tercer trimestre de 2021 estan basadas en datos de partidas del balance (BSI) del BCE y de valores
(SEC), y en Dealogic.

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 incrementé en el periodo
comprendido entre julio y octubre de 2021, como resultado del coste de las
acciones. El coste de la financiacion externa aumenté hasta el 4,7 % en octubre de
2021 (grafico 29), unos 40 puntos basicos por debajo del maximo de marzo de
2020, pero 60 puntos basicos por encima del minimo historico registrado en marzo
de 2021. El alza observada en octubre se debié fundamentalmente al mayor coste de
las acciones, que reflejé un repunte tanto de los tipos de interés libres de riesgo
como, en mucho menor grado, de la prima de riesgo de dichos valores. La subida de
los tipos de interés libres de riesgo también explicé el mayor coste de los valores de
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renta fija, que alcanzaron niveles que no se observaban desde octubre de 2020, a
pesar de que los diferenciales de los bonos corporativos apenas variaron. Se estima
que, entre finales de octubre y el 15 de diciembre, el coste total de la financiacion se
ha reducido ligeramente, ya que la caida del coste de las acciones compensé con
creces el leve ascenso que volvio a registrar el coste de los valores de renta fija. El
descenso del coste de las acciones en ese periodo obedecid a una caida de los
tipos de interés libres de riesgo, que compensé sobradamente la ligera subida de la
prima de riesgo de las acciones. En cambio, esa caida no fue suficiente para reducir
el coste de los valores de renta fija, como consecuencia de la ampliacion de los
diferenciales de los bonos corporativos, sobre todo en el segmento de alta
rentabilidad (high-yield).

Grafico 29
Coste nominal de la financiacion externa de las sociedades no financieras (SNF) de
la zona del euro, por componente

(porcentajes)
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Fuentes: BCE y estimaciones del BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg y Thomson Reuters.

Notas: El coste total de la financiacién de las SNF se calcula como la media ponderada del coste de los préstamos bancarios, el coste
de los valores de renta fija y el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos. Los rombos de color azul oscuro
indican el coste total de financiacion previsto actualmente para noviembre y diciembre de 2021, asumiendo que los tipos de interés de
los préstamos bancarios se mantendran sin variacion en sus niveles de octubre de 2021. Las Ultimas observaciones corresponden al
15 de diciembre de 2021 para el coste de los valores de renta fija (media mensual de datos diarios), al 10 de diciembre de 2021 para
el coste de las acciones (datos semanales) y a octubre de 2021 para el coste del crédito (datos mensuales).
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Evolucion de las finanzas publicas

Aunque la crisis del coronavirus (COVID-19) siguié constituyendo un lastre
considerable para las finanzas publicas en 2021, las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de diciembre de
2021 muestran que el saldo presupuestario ya se encuentra en una senda de
mejora. Tras registrar un maximo del 7,2 % del PIB en 2020, la ratio de déficit habria
descendido hasta el 5,9 % en 2021, y se prevé que continte disminuyendo hasta
situarse en el 3,2 %, en 2022 y que se estabilice justo por debajo del 2 % al final del
horizonte de proyeccion en 2024. Estas mejoras obedecen a la combinacion de
unos saldos primarios ajustados de ciclo mas elevados y, en particular a partir de
2022, a una contribucion significativamente mayor del ciclo econémico. En cuanto a
la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro, a un tono muy expansivo en
2020 sigui6 un ligero endurecimiento en 2021, después de ajustar por las
subvenciones del programa Next Generation EU (NGEU). Segun las proyecciones,
esta orientacion se endurecera de forma notable en 2022, aunque mucho menos de
lo previsto anteriormente, sobre todo como consecuencia de la retirada de una parte
sustancial del apoyo de emergencia frente a la crisis. Se prevé que la orientacion
mas restrictiva contintie durante el resto del horizonte de proyeccion, si bien en un
grado mucho menor, dado que se seguira proporcionando un importante respaldo a
la economia en los proximos afios. En general, unas politicas fiscales favorables
que se sustenten en una retirada gradual de las medidas fiscales contribuirian a
sostener la recuperacion de la economia de la zona del euro y a mitigar las secuelas
a mas largo plazo. Este apoyo también ayudaria a la economia a adaptarse a los
cambios estructurales que se estan produciendo. Las medidas de politica fiscal
deberian promover el crecimiento y estar bien enfocadas para abordar las
vulnerabilidades de manera efectiva. Como complemento de las medidas fiscales
nacionales, se espera que el NGEU y el paquete «Objetivo 55» contribuyan a que la
recuperacion sea mas sélida, mas verde y mas equilibrada.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas
de la zona del euro mejorara de forma sostenida a partir de 202122, Se estima
que la ratio de déficit de las Administraciones Publicas de la zona habria descendido
hasta el 5,9 % del PIB en 2021, tras alcanzar un nivel sin precedentes —el 7,2 %—
en 2020. Se prevé que después registre una caida aun mas intensa, hasta situarse
en el 3,2 % del PIB en 2022, y que siga disminuyendo hasta el 2,1 % y el 1,8 % del
PIB en los dos afios siguientes (grafico 30). Tras las medidas de respaldo
economico adoptadas en respuesta a la pandemia equivalentes a aproximadamente
el 4,1 % del PIB en 2020, el apoyo para afrontar la crisis y para la recuperacion
habria aumentado hasta alrededor del 4,4 % del PIB en 2021. Este ascenso
obedece a que los Gobiernos han prolongado la vigencia de sus medidas de
emergencia, han ido incrementando su dotacion o han adoptado otras nuevas para

2 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, diciembre de 2021», publicadas en el sitio web del BCE el 16 de diciembre de 2021.

BCE - Boletin Econémico, Numero 8/2021 — Evoluciéon econdémica, financiera y monetaria —
Evolucion de las finanzas publicas 50


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff%7E32e481d712.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff%7E32e481d712.es.html

respaldar la recuperacion, entre ellas las financiadas a través de las subvenciones
que reciben del NGEU?. Se espera que la aportacion del importante componente
ciclico negativo —que contribuy6 al considerable aumento del déficit publico en
2020— empiece a disminuir en 2021, aunque solo de forma moderada. A tenor de
las proyecciones, la mejora mas sustancial del saldo presupuestario a partir de 2022
estara impulsada por un saldo primario ajustado de ciclo mas elevado, ya que buena
parte de las medidas de emergencia no financiadas con las subvenciones del NGEU
expiraran. Ademas, se espera que la contribucién negativa del ciclo econémico
desaparezca con rapidez desde 2022 y pase a ser ligeramente positiva a partir de
2023. En menor medida, pero a lo largo de todo el horizonte de proyeccion, la
mejora del saldo presupuestario también se vera facilitada por la disminucion
gradual de las aportaciones de los pagos por intereses.

Grafico 30
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (ajustado de subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos)
Componente ciclico

M Pagos por intereses

B Subvenciones del NGEU (lado de los ingresos)

® Saldo presupuestario

2020 2021 2022 2023 2024

Fuentes: BCE y proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

Se considera que la orientacidon general de la politica fiscal de la zona del euro
se habria endurecido ligeramente en 2021, tras un tono muy expansivo en
202024, En 2022 se espera un endurecimiento mas significativo de la orientacion de
la politica fiscal, desde unos niveles de apoyo todavia elevados, a medida que el

28 |as subvenciones del NGEU equivalen a aproximadamente el 0,5 % del PIB, en promedio, durante el
horizonte de proyeccion, y disminuyen de forma gradual después de 2022. Junto con una cantidad
limitada de préstamos, se prevé que financien gastos presupuestarios equivalentes a alrededor del
2,5 % del PIB. La evolucién de las finanzas publicas que se presenta en esta seccién no incluye el
déficit y la deuda supranacionales europeos relacionados con las transferencias del NGEU.

24 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamafio del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccidon automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico,
y se mide como la variacion de la ratio de saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del NGEU procedentes del presupuesto de la UE no tiene un impacto contractivo en la
demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta en este contexto para excluir esos ingresos. 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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respaldo fiscal desaparezca en paralelo al vencimiento de las medidas de apoyo
temporales y frente a la pandemia. En 2023 y 2024 se continuaria imprimiendo un
tono moderadamente mas restrictivo a la politica fiscal?®. Pese a ello, el respaldo
fiscal a la recuperacion econémica sigue siendo sustancial durante todo el horizonte
de proyeccion, lo que se refleja en la persistencia de un saldo presupuestario
primario total claramente negativo.

Ademas de prestar apoyo fiscal a sus economias, los paises de la zona del
euro han proporcionado sustanciales avales publicos para préstamos, con el
fin de reforzar la liquidez de las empresas. En total, el importe de estos avales
ascendio a alrededor del 19 % del PIB de la zona del euro en 2021. Se estima que
la tasa acumulada de utilizacién de estos avales durante el periodo 2020-2021 fue
del 9 % del PIB. Conviene sefalar que estas cifras ocultan diferencias significativas
entre paises en lo que respecta tanto al importe de los avales como a la tasa de
utilizacion. Los avales para préstamos constituyen pasivos contingentes para los
Gobiernos y, por tanto, su ejecucion supondria un incremento del gasto publico que
elevaria la deuda publica.

En comparacién con las proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los
expertos del BCE de septiembre de 2021, el saldo presupuestario habria
mejorado de forma significativa en 2021, mientras que se prevé que registre
un leve deterioro en 2022. En concreto, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la zona del euro se ha revisado
al alza en 1,1 puntos porcentuales para 2021, hasta el —=5,9 %, y a la baja en 0,2
puntos porcentuales para 2022, hasta el —3,2 %, al tiempo que el correspondiente a
2023 se mantiene en el -2,1 %. Este perfil estéd determinado principalmente por las
revisiones de la orientacion de la politica fiscal, que, segun las estimaciones, se
habria endurecido en 2021, sobre todo como resultado de un aumento de la
recaudacion impositiva mayor de lo previsto anteriormente y de la magnitud algo
menor de las medidas discrecionales de estimulo. Las revisiones de la orientacion
de la politica fiscal para 2022 reflejan, sobre todo, las medidas de estimulo
adicionales incorporadas en el contexto de los presupuestos de 2022 y, en menor
grado, factores no discrecionales relacionados con los ingresos que tienen un
efecto moderador.

Tras el fuerte incremento de la ratio de deuda publica en relacion con el PIB de
la zona del euro en 2020, se prevé que esta ratio disminuya ligeramente hasta
situarse justo por debajo del 97 % del PIB en 2021 y que siga descendiendo
hasta alrededor del 90 % del PIB en 2024. Tras un ascenso de 14 puntos
porcentuales de la ratio de deuda en 2020, en 2021 el déficit primario, decreciente
pero todavia elevado, se vera compensado con creces por una importante
contribucién a la reduccion de la deuda del diferencial tipo de interés-crecimiento.
Segun las proyecciones, en 2022 y 2023 esta ratio descendera a un ritmo mas
rapido, ya que los déficits primarios —que contribuyen al aumento de la deuda—
estan disminuyendo y ademas se veran compensados por las contribuciones

2 El impacto de la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro fue de -4,2 puntos
porcentuales del PIB en 2020, se estima que habria sido de +0,2 % puntos porcentuales del PIB en
2021y se prevé que sea de +1,1, +0,3 y +0,3 puntos porcentuales del PIB en 2022, 2023 y 2024,
respectivamente, tras ajustar por los ingresos relacionados con las subvenciones del NGEU.
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positivas de los diferenciales tipo de interés-crecimiento y, en menor medida, por los
ajustes negativos entre déficit y deuda (grafico 31). Se espera que al final del
horizonte de proyeccion, en 2024, la ratio de deuda se estabilice en torno al 90 %
del PIB, 6 puntos porcentuales por encima de su nivel previo a la crisis. En conjunto,
el impacto negativo de la crisis del COVID-19 en la trayectoria de la deuda agregada
de la zona del euro ha sido sustancialmente menor de lo previsto, en general, en su

fase inicial®®.

Gréfico 31
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

W Saldo primario (-)
Ajuste déficit-deuda
B Diferencial tipo de interés-crecimiento
@ Variacion de la deuda bruta consolidada (puntos porcentuales del PIB) Variaciéon
acumulada

2020 2021 2022 2023 2024 2021-24

Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

Las politicas fiscales nacionales deberian proporcionar a las empresas y
hogares mas expuestos a la pandemia un apoyo focalizado y que promueva el
crecimiento. Ello contribuiria, sobre la base de una retirada gradual del apoyo, a
sostener la recuperacion y a mitigar las secuelas a mas largo plazo. La reduccion
progresiva de los desequilibrios presupuestarios debe basarse en un cambio
decisivo hacia una composicién de las finanzas publicas mas favorable al
crecimiento y reformas estructurales que aumenten el potencial de crecimiento de
las economias de la zona del euro. EI Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia del
NGEU y el paquete «Objetivo 55» pueden brindar un apoyo sustancial a este
respecto, en especial acelerando las transiciones ecoldgica y digital.

26 Por ejemplo, las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio
de 2020 situaban el nivel de la deuda en relacién con el PIB al final de 2022 6,7 puntos porcentuales
por encima del contemplado en las actuales proyecciones.
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