Evolucidon econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

La invasion rusa de Ucrania tendra un impacto sustancial en la actividad econdémica
y en la inflacién a través de subidas de los precios de la energia y de las materias
primas, la disrupcion del comercio internacional y una merma de la confianza. El
alcance de estos efectos dependera de la evolucion del conflicto, del impacto de las
sanciones actuales y de otras posibles medidas futuras.

El impacto de la guerra debe evaluarse en el contexto de las sélidas condiciones
subyacentes de la economia de la zona del euro, apoyadas por el amplio respaldo
de las politicas. La recuperacion de la economia se esta viendo impulsada por la
desaparicion gradual del impacto de la variante dmicron del coronavirus
(COVID-19). Los cuellos de botella en la oferta han ido mostrando signos de
relajacion y el mercado laboral ha seguido mejorando. En el escenario de referencia
de las proyecciones de los expertos del BCE de marzo de 2022, que incorporan una
primera evaluacion de las implicaciones de la guerra en Ucrania, el crecimiento del
PIB se ha revisado a la baja a corto plazo como consecuencia del conflicto.

La inflacion ha continuado sorprendiendo al alza debido a los fuertes aumentos
inesperados de los costes de la energia. Las subidas de precios también son ahora
mas generalizadas. El escenario de referencia para la inflacion de las nuevas
proyecciones de los expertos se ha revisado al alza significativamente. Las
expectativas de inflacién a largo plazo han convergido hacia el objetivo de inflacion
del BCE, de acuerdo con una amplia gama de indicadores. El Consejo de Gobierno
considera cada vez mas probable que la inflacién se estabilice en su objetivo

del 2 % a medio plazo.

En los escenarios alternativos sobre el impacto econémico y financiero de la guerra,
la actividad econdémica podria verse perjudicada significativamente por un aumento
mas acusado de los precios de la energia y de las materias primas y por un
retroceso mas severo del comercio y del sentimiento. La inflacion podria ser
considerablemente mas elevada a corto plazo. No obstante, en todos los
escenarios, aun se espera que la inflacién descienda progresivamente y se
estabilice en niveles préximos al objetivo del 2 % en 2024.

Sobre la base de su evaluacion actualizada de las perspectivas de inflacion, y
teniendo en cuenta el entorno de incertidumbre, el Consejo de Gobierno ha revisado
el plan de compras en el marco de su programa de compras de activos (APP) para
los proximos meses. Las compras netas mensuales en el marco del APP tendran un
importe de 40.000 millones de euros en abril, 30.000 millones de euros en mayo

y 20.000 millones de euros en junio. La calibracion de las compras netas para el
tercer trimestre dependera de los datos y reflejara la evolucion de la evaluacion de
las perspectivas por parte del Consejo de Gobierno. Si los nuevos datos respaldan
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la expectativa de que las perspectivas de inflacién a medio plazo no se debilitaran
incluso después del final de sus compras netas de activos, el Consejo de Gobierno
concluira las compras netas de activos en el marco del APP en el tercer trimestre. Si
las perspectivas de inflacion a medio plazo cambian, y si las condiciones de
financiacion fueran incoherentes con una continuacién del avance hacia el objetivo
del 2 %, el Consejo de Gobierno esta preparado para revisar su plan de compras
netas de activos, tanto en términos de importe como de duracién. Cualquier ajuste
de los tipos de interés oficiales del BCE tendra lugar transcurrido algun tiempo
desde el final de las compras netas en el marco del APP y sera gradual. La senda
de los tipos de interés oficiales del BCE seguira estando determinada por las
indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria del Consejo de
Gobierno y por su compromiso estratégico de estabilizar la inflacién en el 2 % a
medio plazo. En consecuencia, el Consejo de Gobierno espera que los tipos de
interés oficiales del BCE continden en sus niveles actuales hasta que observe que la
inflacion se situa en el 2 % bastante antes del final de su horizonte de proyeccion y
de forma duradera en el resto de dicho horizonte, y considere que el progreso
realizado de la inflacién subyacente esta suficientemente avanzado para ser
compatible con una estabilizacion de la inflacion en el 2 % a medio plazo. El
Consejo de Gobierno también confirmé sus demas medidas de politica monetaria.

Actividad econdmica

La economia mundial se expandio a un ritmo vigoroso durante 2021, pese a los
factores adversos relacionados con la reintensificacion de la pandemia de
coronavirus y los cuellos de botella en la oferta. Los indicadores de opinidon apuntan
a un crecimiento sostenido de la actividad en el primer trimestre de 2022. Sin
embargo, la guerra Rusia-Ucrania proyecta una incertidumbre considerable sobre
unas perspectivas globales que, de otro modo, serian solidas. Encuestas recientes
sobre actividad econdmica sugieren que el ritmo de crecimiento repuntd entre enero
y febrero gracias a la moderacién de la pandemia y de las presiones de oferta. No
obstante, dadas las consecuencias econdémicas de la guerra y la retirada gradual de
las medidas de estimulo, las proyecciones de crecimiento global se han revisado a
la baja, en particular para 2022 y 2023, en comparacion con las proyecciones de
diciembre. Se estima que el PIB real mundial (excluida la zona del euro) crecio

un 6,3 % en 2021, y se prevé que ese ritmo de expansion se modere hasta el 4,1 %
en 2022 y el 3,6 % tanto en 2023 como en 2024. Segun las proyecciones, la
demanda externa de la zona del euro se moderara desde el 9,9 % en 2021 hasta

el 4 % en 2022, el 3,2 % en 2023 y el 3,6 % en 2024. El conflicto afecta mas a la
demanda externa de la zona que a las importaciones mundiales, dado el peso
relativamente grande que tienen en el comercio de la zona del euro Rusia y los
paises de Europa Central y Oriental, que estan especialmente expuestos a los
factores adversos derivados del conflicto. En comparacion con las proyecciones
anteriores, la tasa de crecimiento de la demanda externa de la zona del euro no se
ha modificado para 2022 (ya que el impacto de la invasion compensa integramente
el efecto de arrastre positivo de 2021), y se ha corregido a la baja para 2023 y 2024.
Se espera que los cuellos de botella en la oferta empiecen a disminuir en el
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transcurso 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 2022 y 2023, dada la confluencia del encarecimiento de las materias primas,
los cuellos de botella en la oferta y la recuperacion de la demanda. Aunque la
evolucion futura de la pandemia sigue constituyendo un importante factor de riesgo
que afecta a las proyecciones de referencia para la economia mundial, la guerra
Rusia-Ucrania amplifica considerablemente la incertidumbre. Los riesgos de cola a
la baja derivados de una escalada adicional del conflicto podrian ser
significativos y hacer descarrilar la recuperacion global, ademas de alimentar las
presiones inflacionistas.

La guerra Rusia-Ucrania tendra un impacto relevante en la actividad econdmica de
la zona del euro a través de subidas de los precios de la energia y de las materias
primas, la disrupcion del comercio internacional y una merma de la confianza. Con
todo, las condiciones subyacentes son sdlidas, apoyadas por el amplio respaldo de
las politicas. La economia crecio un 5,3 % en 2021, y el PIB volvio a situarse en sus
niveles anteriores a la pandemia a finales del afo. Sin embargo, el ritmo de
crecimiento descendié hasta el 0,3 % en el Ultimo trimestre de 2021 y se espera que
siga siendo débil durante el primer trimestre de 2022. Las perspectivas para la
economia dependeran de la evolucién de la guerra Rusia-Ucrania y del impacto de
las sanciones econdémicas y financieras y de otras medidas. Al mismo tiempo, otros
factores adversos para el crecimiento estan desapareciendo. En el escenario de
referencia de las proyecciones, la economia de la zona del euro deberia seguir
creciendo con solidez en 2022, si bien a un ritmo inferior a lo previsto antes del inicio
de la guerra. Las medidas para contener la propagacion de la variante émicron han
tenido un impacto menor que las aplicadas en las olas anteriores y se estan
retirando ahora. Las distorsiones de oferta causadas por la pandemia también
muestran signos de moderacioén y el mercado de trabajo ha seguido fortaleciéndose.
El impacto de la fuerte perturbacion de los precios de la energia sobre los
particulares y las empresas se vera amortiguado en parte por el recurso al ahorro
acumulado durante la pandemia y por las medidas de compensacion fiscal.

Segun las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de marzo

de 2022, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del
euro sigue en una senda de mejora tras los déficits muy elevados registrados como
consecuencia de la crisis del coronavirus. Sin embargo, los riesgos para este
escenario de referencia son sustanciales y estan cada vez mas orientados al
aumento de los déficits presupuestarios, fundamentalmente debido a la guerra en
Ucrania. De acuerdo con este escenario, la ratio de déficit habria descendido hasta
situarse en el 5,5 % del PIB en 2021, desde el maximo del 7,2 % alcanzado

en 2020, y se prevé que continde disminuyendo hasta el 3,1 % en 2022y el 2 % al
final del horizonte de proyeccion. En cuanto a la orientacion de la politica fiscal de la
zona del euro, a un tono muy expansivo en 2020 siguié un endurecimiento
moderado en 2021, después de ajustar por las subvenciones del programa Next
Generation EU (NGEU). A tenor de las proyecciones, esta orientacion seguira
endureciéndose en 2022, debido sobre todo a la retirada de una parte sustancial del
apoyo de emergencia frente a la crisis del coronavirus. Se prevé que el
endurecimiento sea solo marginal en los dos Ultimos afios del horizonte de
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proyeccion, y se sigue proporcionando un importante respaldo a la economia. Ante
la magnitud de los riesgos actuales, que proceden de fuentes diversas y ya se estan
materializando en parte, las medidas fiscales, incluidas las adoptadas a nivel de la
Unién Europea, ayudarian a proteger la economia. Es necesario que las politicas
fiscales sigan respondiendo con agilidad conforme la situacion evolucione. La
disposicion a poner en practica medidas fiscales no es incompatible con la
necesidad de una normalizacién a medio plazo de las finanzas publicas que
resulte creible.

A medio plazo, de acuerdo con el escenario de referencia de las proyecciones, el
crecimiento seguira viéndose impulsado por la fortaleza de la demanda interna, con
el respaldo de la mejora del mercado de trabajo. Con mas personas empleadas, los
hogares deberian obtener mas ingresos y gastar mas. La recuperacion mundial y el
apoyo continuado de las politicas fiscal y monetaria también estan contribuyendo a
estas perspectivas de crecimiento. El apoyo de las politicas fiscal y monetaria sigue
siendo critico, especialmente en esta dificil situacion geopolitica. El crecimiento de
la zona del euro deberia seguir siendo solido en 2022, pero el ritmo de expansién
sera inferior al previsto antes del inicio de la guerra. Las proyecciones
macroeconomicas de marzo prevén un crecimiento anual del PIB real del 5,4 %

en 2021, del 3,7 % en 2022, del 2,8 % en 2023 y del 1,6 % en 2024. En
comparacion con las proyecciones de diciembre de 2021, las perspectivas se han
revisado a la baja para 2022 y 2023. Estas proyecciones se fundamentan en el
supuesto de que las perturbaciones actuales en el suministro de energia y los
efectos negativos sobre la confianza asociados al conflicto son temporales y de que
las cadenas globales de suministro no se ven afectadas de forma significativa. En
un escenario adverso en el que se imponen sanciones mas estrictas a Rusia, lo que
genera algunas disrupciones en las cadenas globales de valor, un aumento de los
costes de la energia y algunos recortes temporales de la produccién de la zona del
euro, asi como perturbaciones financieras adicionales y una incertidumbre mas
persistente, el crecimiento de la zona del euro seria 1,2 puntos porcentuales inferior
al del escenario de referencia en 2022. La diferencia en 2023 seria limitada, y

en 2024 el crecimiento seria algo mas fuerte gracias a los efectos de recuperacion.
En un escenario severo (que, ademas de los supuestos del escenario adverso,
incluye una reaccion mas intensa de los precios de la energia ante recortes mas
severos en el suministro y mayores correcciones de precios en los mercados
financieros), el crecimiento del PIB podria acabar siendo 1,4 puntos porcentuales
inferior al del escenario de referencia en 2022, y 0,5 puntos porcentuales inferior
en 2023, con efectos de recuperacion relativamente moderados en 2024.

Inflacion

La inflacién aumenté hasta el 5,8 % en febrero, desde el 5,1 % de enero, y se
espera que siga subiendo a corto plazo. La tasa de variacion de los precios de la
energia, que alcanzo6 el 31,7 % en febrero, continua siendo la causa principal de
esta tasa de inflacion elevada y también esta presionando al alza los precios en
muchos otros sectores. Los precios de los alimentos también han subido, debido a
factores estacionales, a los elevados costes de transporte y al encarecimiento de los
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fertilizantes. Los costes de la energia han continuado creciendo en las ultimas
semanas Y los precios de algunos alimentos y materias primas soportaran presiones
adicionales como consecuencia de la guerra en Ucrania. Las subidas de precios son
ahora mas generalizadas. La mayoria de los indicadores de la inflacion subyacente
han aumentado en los ultimos meses hasta niveles superiores al 2 %. No obstante,
la perdurabilidad de estos aumentos es incierta, dada la influencia de factores de
naturaleza temporal relacionados con la pandemia y los efectos indirectos del
encarecimiento de la energia. Los indicadores de mercado sugieren que los precios
de la energia se mantendran en niveles elevados durante mas tiempo de lo
esperado anteriormente, pero que se moderaran a lo largo del horizonte de
proyeccion. Las presiones inflacionistas derivadas de los cuellos de botella en la
oferta mundial también deberian disminuir. Las condiciones de los mercados de
trabajo han continuado mejorando y la tasa de desempleo descendié hasta el 6,8 %
en enero. Aunque la escasez de mano de obra esta afectando cada vez a mas
sectores, el crecimiento de los salarios se mantiene, en general, contenido. Con el
tiempo, el retorno de la economia a la plena capacidad deberia contribuir a un
avance algo mas rapido de los salarios. Distintos indicadores de las expectativas de
inflacion a largo plazo obtenidos de los mercados financieros y de encuestas se
sitian en torno al 2 %. Estos factores también seguiran contribuyendo a la inflacion
subyacente y ayudaran a que la inflacion general se sitie de forma duradera en el
objetivo del 2 %.

Las proyecciones macroeconomicas de los expertos de marzo de 2022 sitdan la
inflaciéon anual en el 5,1 % en 2022, el 2,1 % en 2023 y el 1,9 % en 2024 —
notablemente por encima de los niveles previstos en las proyecciones anteriores de
diciembre, especialmente para 2022—. Se prevé que la inflacion, excluidos la
energia y los alimentos, se sitie en un promedio del 2,6 % en 2022, del 1,8 %

en 2023 y del 1,9 % en 2024, niveles que son también mas elevados que en las
proyecciones de diciembre. Si el escenario adverso descrito anteriormente se
materializara, la inflacion podria ser 0,8 puntos porcentuales mas alta en 2022. A
medida que se reequilibren los mercados de petréleo y de gas, las acusadas
subidas de los precios de la energia desaparecerian gradualmente, con lo que la
inflaciéon caeria por debajo del nivel del escenario de referencia, en especial

en 2024. En el escenario mas severo, la inflacion seria 2 puntos porcentuales mas
alta en 2022, y también seria considerablemente mas elevada en 2023. En 2024,
unos efectos de segunda vuelta mas intensos compensarian el impacto negativo
de la bajada de los precios de la energia sobre la inflacion, de tal forma que la
inflacion no variaria con respecto a la del escenario de referencia.

Evaluacion de riesgos

El Consejo de Gobierno considera que los riesgos para las perspectivas econémicas
han aumentado sustancialmente y apuntan a la baja. Aunque los riesgos
relacionados con la pandemia han disminuido, la guerra en Ucrania puede afectar
mas gravemente al clima econémico y podria reintensificar las restricciones de
oferta. Unos costes de la energia persistentemente elevados, junto con un deterioro
de la confianza, podrian lastrar la demanda mas de lo esperado y limitar el consumo
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y la inversién. Estos mismos factores representan riesgos al alza a corto plazo para
las perspectivas de inflacion. La guerra en Ucrania es un importante riesgo al alza,
especialmente para los precios de la energia. Si las presiones inflacionistas se
tradujeran en subidas salariales mayores de lo previsto o se produjeran efectos
adversos persistentes sobre la oferta, la inflacion también podria situarse en niveles
mas elevados a medio plazo. Sin embargo, una demanda mas deébil a medio plazo
también podria reducir las presiones inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

La invasion rusa de Ucrania ha generado una volatilidad considerable en los
mercados financieros. Tras el inicio de la guerra, la subida de los tipos de interés de
mercado sin riesgo observada desde la reunién del Consejo de Gobierno de febrero
se ha revertido parcialmente y los precios de las acciones han disminuido. Las
sanciones financieras impuestas a Rusia, incluida la exclusién de algunas entidades
de crédito rusas de SWIFT, no han causado hasta ahora tensiones graves en los
mercados monetarios ni escasez de liquidez en el sistema bancario de la zona del
euro. Los balances de las entidades de crédito siguen estando en general
saneados, debido a sus solidas posiciones de capital y a la reduccién de los
préstamos dudosos. Las entidades de crédito son ahora tan rentables como antes
de la pandemia. Los tipos de interés de los préstamos bancarios a las empresas han
aumentado ligeramente, mientras que los aplicados a los préstamos a los hogares
para adquisicion de vivienda permanecen estables en minimos histéricos. Los flujos
de crédito a las empresas se han reducido, tras el fuerte incremento registrado en el
ultimo trimestre de 2021. Los préstamos a los hogares se mantienen, especialmente
para la compra de vivienda.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base de su evaluacion actualizada, y teniendo en cuenta el entorno de
incertidumbre, el Consejo de Gobierno ha revisado el plan de compras en el marco
de su programa de compras de activos (APP) para los préximos meses. Las
compras netas mensuales en el marco del APP tendran un importe de

40.000 millones de euros en abril, 30.000 millones de euros en mayo y

20.000 millones de euros en junio. La calibracion de las compras netas para el
tercer trimestre dependera de los datos y reflejara la evolucion de la evaluacion de
las perspectivas por parte del Consejo de Gobierno. Si los nuevos datos respaldan
la expectativa de que las perspectivas de inflacion a medio plazo no se debilitaran
incluso después del final de sus compras netas de activos, el Consejo de Gobierno
concluira las compras netas de activos en el marco del APP en el tercer trimestre. Si
las perspectivas de inflacion a medio plazo cambian y si las condiciones de
financiacion fueran incoherentes con una continuacién del avance hacia el objetivo
del 2 %, el Consejo de Gobierno esta preparado para revisar su plan de compras
netas de activos, tanto en términos de importe como de duracion.
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El Consejo de Gobierno también prevé seguir reinvirtiendo integramente el principal
de los valores adquiridos en el marco del APP que vayan venciendo durante un
periodo prolongado tras la fecha en la que comience a subir los tipos de interés
oficiales del BCE vy, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de
acomodacion monetaria.

Los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion, de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantendran sin variaciéon en
el 0,00 %, el 0,25 % y el 0,50 %, respectivamente.

Cualquier ajuste de los tipos de interés oficiales del BCE tendra lugar transcurrido
algun tiempo desde el final de las compras netas en el marco del APP y sera
gradual. La senda de los tipos de interés oficiales del BCE seguira estando
determinada por las indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria
del Consejo de Gobierno y por su compromiso estratégico de estabilizar la inflacion
en el 2 % a medio plazo. En consecuencia, el Consejo de Gobierno espera que los
tipos de interés oficiales del BCE contintien en sus niveles actuales hasta que
observe que la inflacién se situa en el 2 % bastante antes del final de su horizonte
de proyeccion y de forma duradera en el resto de dicho horizonte, y considere que el
progreso realizado de la inflacion subyacente esta suficientemente avanzado para
ser compatible con una estabilizacién de la inflacién en el 2 % a medio plazo.

En el primer trimestre de 2022, el Consejo de Gobierno esta realizando compras
netas de activos en el marco del programa de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP) 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.

El Consejo de Gobierno 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 del PEPP se gestionara de forma que se
eviten interferencias con la orientacién adecuada de la politica monetaria.

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 transmision de la politica monetaria y ha hecho que los esfuerzos
del Consejo de Gobierno para lograr su objetivo sean mas eficaces. En el marco del
mandato del Consejo de Gobierno, en condiciones de estrés, la flexibilidad seguira
siendo un elemento de la politica monetaria cuando las amenazas para la
transmision de la politica monetaria pongan en peligro el logro de la estabilidad de
precios. En particular, en caso de una nueva fragmentacion 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
interrupcién de las compras en esa jurisdiccion 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
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PEPP también podrian reactivarse, si fuera necesario, para contrarrestar las
perturbaciones negativas relacionadas con la pandemia.

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 financiacién a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO IIl) no obstaculice la transmision fluida de su politica monetaria.
El Consejo de Gobierno evaluara también periédicamente la forma en que las
operaciones de financiacidén con objetivo especifico estan contribuyendo a la
orientacién de su politica monetaria. Como se anuncio, espera que las condiciones
especiales aplicables a las TLTRO Il dejen de aplicarse en junio de este ano. El
Consejo de Gobierno evaluara asimismo la calibraciéon adecuada de su sistema de
dos tramos para la remuneracién 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.

En vista de la elevada incertidumbre causada por la invasion rusa de Ucrania y del
riesgo de efectos de contagio regionales que puedan afectar negativamente a los
mercados financieros de la zona del euro, el Consejo de Gobierno ha decidido
prorrogar la facilidad repo del Eurosistema para bancos centrales (EUREP) hasta
el 15 de enero de 2023. La EUREP continuara complementando, por tanto, los
acuerdos regulares de provision de liquidez en euros con bancos centrales de
paises no pertenecientes a la zona del euro. Todo ello forma un conjunto amplio de
facilidades de respaldo para afrontar posibles necesidades de liquidez en euros en
caso de disfunciones en los mercados fuera de la zona del euro que podrian afectar
negativamente a la transmisién fluida de la politica monetaria del BCE. El Consejo
de Gobierno evaluara caso por caso las solicitudes de bancos centrales de paises
no pertenecientes a la zona del euro para establecer lineas de liquidez individuales
en euros.

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

Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro
de marzo de 2022 apuntan a una actividad econémica mundial moderada en torno
al cambio de ario, ya que la variante émicron del coronavirus (COVID-19) comenzo
a propagarse con rapidez, los cuellos de botella en la oferta se mantuvieron y los
precios de las materias primas continuaron siendo elevados. La guerra Rusia-
Ucrania genera una incertidumbre considerable para las perspectivas globales,
especialmente a corto plazo. Se estima que el PIB real mundial (excluida la zona del
euro) crecié un 6,3 % en 2021, y se prevé que ese ritmo de expansion se modere
hasta el 4,1 % en 2022 y el 3,6 % tanto en 2023 como en 2024. En comparacién con
las proyecciones anteriores, el crecimiento global se ha revisado al alza para 2021,
afno en el que el sustancial apoyo proporcionado por las politicas econémicas
impulsé la demanda mundial de bienes, y a la baja para 2022 y 2023, en patrticular,
debido a las consecuencias econémicas de la guerra Rusia-Ucrania y a la retirada
gradual de las medidas de estimulo. Tras un fuerte repunte en 2021 (12,1 %), el
crecimiento de las importaciones mundiales se reducira en 2022 como resultado de
la menor actividad y del impacto negativo de la guerra ruso-ucraniana en el
comercio. Para 2023 y 2024 se prevé un avance mas lento de las importaciones
mundiales, reflejo de los efectos del conflicto, de una desaceleracién generalizada
en todas las regiones y del supuesto de que la demanda de bienes de consumo se
ir@ normalizando. Segun las proyecciones, la demanda externa de la zona del euro
se moderara desde el 9,9 % en 2021 hasta el 4 % en 2022, el 3,2 % en 2023 y

el 3,6 % en 2024. El conflicto afecta mas a la demanda externa de la zona que a las
importaciones mundiales, dado el mayor peso que tienen en el comercio de la zona
del euro Rusia y los paises de Europa Central y Oriental, que estan mas expuestos
a los factores adversos derivados del conflicto que otros paises que no forman parte
de la zona del euro. En comparacion con las proyecciones anteriores, la tasa de
crecimiento de la demanda externa de la zona del euro no se ha modificado

para 2022, ya que el impacto de la invasion compensa integramente el efecto de
arrastre positivo de 2021, mientras que se ha corregido a la baja para 2023

(—1,1 puntos porcentuales) y para 2024 (-0,3 puntos porcentuales). Se espera que
los cuellos de botella en la oferta empiecen a disminuir en el transcurso 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 2022 y 2023, dada la
confluencia del encarecimiento de las materias primas, los cuellos de botella en la
oferta y la recuperacioén de la demanda. Aunque la evolucion futura de la pandemia
sigue constituyendo un importante factor de riesgo que afecta a las proyecciones de
referencia para la economia mundial, la guerra Rusia-Ucrania amplifica
considerablemente la incertidumbre. De cara al futuro, los riesgos de cola a la baja
derivados de una nueva escalada del conflicto podrian ser significativos y hacer
descarrilar la recuperacién global, ademas de alimentar las presiones inflacionistas.
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Actividad econdmica y comercio mundiales

La economia mundial se expandié a un ritmo vigoroso durante 2021, pese a
los factores adversos relacionados con la reintensificaciéon de la pandemia y
los cuellos de botella en la oferta. En 2021, los contagios por COVID-19 se
dispararon en distintos momentos en todo el mundo y lastraron la actividad
econdmica incluso en los paises en los que no se impusieron medidas de
contencién estrictas. Pese a ello, el PIB real continué recuperandose, impulsado por
el considerable apoyo de las politicas y por el fuerte repunte que registro la
demanda mundial de manufacturas cuando la demanda de los consumidores se
desplazé de los servicios a los bienes en respuesta a las medidas de contencion
relacionadas con la pandemia. Como los productores tuvieron dificultades para
satisfacer el incremento de la demanda aumentando el suministro de bienes en la
misma medida, y las disrupciones en el sector logistico impidieron la entrega puntual
de insumos, las graves tensiones observadas en las redes globales de produccion
empezaron ya a lastrar el ciclo econdmico mundial a finales de 2020, lo que
obstaculizo la recuperacion economica en 20211, En comparacion con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre

de 2021, el crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) para 2021
se ha revisado al alza (+0,3 puntos porcentuales) hasta el 6,3 %.

Los indicadores de opinidn sugieren un crecimiento sostenido de la actividad
en el primer trimestre de 2022 y apuntan a que las disrupciones de oferta
habrian alcanzado un maximo una vez finalizado 2021. En febrero, el indice PMI
compuesto global (excluida la zona del euro) aumenté hasta 53,1, desde un nivel
de 51 en enero, impulsado fundamentalmente por el sector servicios, que repunto
tras la caida sufrida en torno al cambio de afio como consecuencia de la
propagacion de la variante dmicron. El PMI global de actividad de las manufacturas
también avanzo, pero en menor medida, lo que indica una expansion positiva pero
moderada. En conjunto, se espera que el impacto econémico de la variante dGmicron
sea moderado y se limite al primer trimestre de 2022. Sin embargo, no puede
descartarse la aparicion de nuevas variantes mas agresivas del virus, y el COVID-19
sigue siendo un riesgo a la baja para la economia mundial a pesar de la fuerte
proteccién que ofrecen las vacunas. En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, el
crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) para el primer trimestre
de 2022 se ha revisado a la baja (0,7 puntos porcentuales) hasta el 0,5 %, en
términos intertrimestrales, debido principalmente al impacto de la variante dmicron.
ElI PMI de plazos de entrega de los proveedores a escala mundial (excluida la zona
del euro) ha mejorado algo recientemente, pero se mantiene bastante ajustado y
continua indicando plazos de entrega dilatados, mientras que la congestion del
transporte maritimo sigue siendo elevada. Al mismo tiempo, dado el fuerte
crecimiento del comercio de bienes y de la produccién de automoviles en los ultimos
meses, parece que las restricciones de oferta en algunos sectores pueden haber
dejado atras su maximo. En general, las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE de marzo de 2022 contintan suponiendo que los cuellos de

1 Véase el recuadro 1 en este Boletin Econdmico.
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botella en la oferta comenzaran a disminuir gradualmente en el transcurso de 2022 y
desapareceran por completo para 2023, a medida que la demanda de los
consumidores se desplace de los bienes a los servicios, y la capacidad de
transporte de mercancias y la oferta de semiconductores aumenten como
consecuencia de la inversion planificada.

La guerra Rusia-Ucrania proyecta una incertidumbre considerable sobre unas
perspectivas globales que, de otro modo, serian sélidas. La invasion rusa de
Ucrania ha sembrado temores en la economia mundial y se espera que lastre las
perspectivas globales fundamentalmente por tres vias. Primero, las sustanciales
sanciones financieras y comerciales (excluida la energia) que se estan imponiendo
a Rusia tendran graves repercusiones en la actividad econémica y comercial del
pais durante el horizonte de proyeccion. La exclusion de algunas entidades de
crédito rusas de SWIFT se traduce en disrupciones mas amplias, que también
afectan al comercio mundial, al dificultar considerablemente la financiacion
comercial de las empresas rusas. Segundo, el conflicto ha ejercido una notable
presion alcista sobre los precios de las materias primas, dado que Rusia
desempefia un papel destacado en los mercados energéticos de la UE y Ucrania es
un importante exportador de materias primas alimenticias —sobre todo cereales— a
la UE. Los precios de las materias primas ya se habian visto afectados de forma
significativa por las crecientes tensiones geopoliticas registradas en 2021, y la
invasion de Ucrania ha hecho que suban todavia mas?. Por ultimo, la guerra ruso-
ucraniana esta minando la confianza a escala mundial y produciendo efectos
negativos tanto en el ambito financiero como en la economia real. Se prevé que el
consiguiente deterioro de las condiciones financieras, junto con la persistencia de
las tensiones geopoliticas y la incertidumbre, perjudique a su vez a la inversion.

Aunque hasta la fecha no se han impuesto sanciones directamente al sector energético, es probable
que ya se hayan producido ciertas distorsiones de oferta, dado que las empresas se muestran cada
vez mas reacias a comprar crudo ruso, grandes sociedades estan realizando desinversiones de
activos asociados al petréleo ruso, y las reticencias de las entidades de crédito y las empresas de
seguros a financiar y asegurar el comercio de materias primas rusas se estan acrecentando.
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Grafico 1

PMI de actividad global (excluida la zona del euro), por sector
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Fuentes: IHS Markit y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022.

El apoyo de las politicas al crecimiento disminuira durante el horizonte de
proyeccion. Ante las continuas sorpresas de inflacion durante 2021, los bancos
centrales comenzaron a anunciar una retirada mas rapida de los estimulos
relacionados con la pandemia, y algunas economias emergentes incluso iniciaron ya
el ciclo de endurecimiento de tipos en 2021. Como consecuencia, las condiciones
financieras son mas restrictivas, lo que ha lastrado el crecimiento econémico en
Brasil y otros paises. La politica monetaria también esta adquiriendo un tono menos
acomodaticio en algunas de las grandes economias avanzadas. El Banco de
Inglaterra comenzo a endurecer la orientacién de su politica en diciembre de 2021 vy,
desde entonces, ha subido los tipos de interés en tres ocasiones. En Estados
Unidos, la Reserva Federal ha empezado a retirar sus estimulos monetarios y en
marzo de 2022 subi¢ el tipo de interés de los fondos federales. Ahora se espera que
el ritmo de endurecimiento de la politica monetaria sea mas rapido de lo que se
preveia hace unos meses, incluida la aprobacion de una reduccion del ritmo
mensual de las compras netas de activos en la préxima reunion. La orientacion de la
politica monetaria sigue siendo acomodaticia en China, donde el banco central ha
reducido recientemente sus exigencias de reservas y recortado varios tipos de
interés oficiales en respuesta a los factores adversos para el crecimiento. También
en Japon la politica monetaria continla siendo acomodaticia, ya que la inflacién se
encuentra por debajo del objetivo del banco central.

Las condiciones financieras globales se han endurecido en las economias
avanzadas y en las emergentes. Desde que se publicaron las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, las
condiciones financieras se han tornado menos acomodaticias en las economias
avanzadas, aunque en Estados Unidos siguen siendo holgadas si se tiene en
cuenta la fase del ciclo en la que se encuentra su economia. En un primer momento,
la coyuntura evolucion6 fundamentalmente en respuesta a la menor preocupacion
por los riesgos a la baja que entrafaba la variante dmicron y a las crecientes
expectativas de un endurecimiento de la politica monetaria por parte de la Reserva
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Federal. Mas recientemente, la invasion rusa de Ucrania ha tenido un efecto
restrictivo sobre las condiciones financieras en el contexto de un deterioro de la
percepcion del riesgo, en particular en los mercados europeos. En las economias
emergentes, las condiciones financieras continuaron endureciéndose, ya que el
clima de huida del riesgo se sumé al tono mas restrictivo en la politica monetaria
durante el pasado afio, especialmente en las grandes economias emergentes, en un
contexto de inflacion elevada (con la excepcion de China).

Se prevé que el crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) se
modere gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccién. Segun las
proyecciones, el PIB real mundial (excluida la zona del euro) registrara tasas de
expansion mas moderadas a partir de 2022. Esta prevision refleja el caracter
transitorio del impacto de la variante dmicron y, mas adelante, el efecto de la guerra
Rusia-Ucrania. Se espera que el consumo privado siga siendo débil debido a la
creciente inflacién, y que el mayor tensionamiento de las condiciones del mercado
de trabajo y la reduccién del respaldo de las politicas econémicas —que la
desaparicion de los cuellos de botella en la oferta solo puede compensar
parcialmente— lastren la economia. La prevision se aplica sobre todo a Estados
Unidos, donde se supone que el apoyo de la politica monetaria comenzara a
retirarse en 2022. Ademas, el estimulo fiscal incorporado al escenario de referencia
actual es menor que en los supuestos aplicados hasta las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021. Dado que
no se espera que el Congreso estadounidense apruebe la ley para la recuperaciéon
(Build Back Better Act), en las proyecciones de referencia se incluyen tan solo las
medidas adoptadas durante el verano. Se prevé que el crecimiento econémico de
Rusia sufra un fuerte varapalo como consecuencia de los efectos de la guerra en
Ucrania y de las sanciones impuestas. En cuanto al resto de las economias
emergentes, se espera una desaceleracion del crecimiento en Brasil, debido sobre
todo a un considerable endurecimiento de la politica monetaria en respuesta a la
intensificacion de las presiones inflacionistas, y también en Turquia, que ha
experimentado turbulencias en los mercados relacionadas con la elevada
incertidumbre de las politicas y una inflacién muy alta, que han afectado
negativamente al consumo y a la inversién. En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, el
crecimiento del PIB real mundial se ha revisado a la baja para todo el horizonte de
proyeccion (—0,4 puntos porcentuales en 2022, -0,3 puntos porcentuales en 2023
y -0,1 puntos porcentuales en 2024). En 2022, el impacto adverso de los factores
antes citados se compensa, en parte, con un efecto de arrastre positivo del final

de 2021, mientras que las correcciones a la baja de las previsiones para los afios
posteriores estan relacionadas con la pérdida de fuerza del crecimiento mundial
como consecuencia de la guerra ruso-ucraniana y también con la menor tasa de
expansion tanto en Estados Unidos como en algunas grandes economias
emergentes. Se espera que el PIB real mundial se sitie en el 4,1 % en 2022 y en
el 3,6 % en 2023 y en 2024.

En Estados Unidos, se estima que la actividad econémica se desaceleré en
torno al cambio de afio como resultado de la variante 6micron y de la
reduccion del apoyo publico. La economia estadounidense crecioé con fuerza en el
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cuarto trimestre de 2021, favorecida sobre todo por la gran reposicion de
existencias. El ritmo de crecimiento se habria reducido en torno al cambio de afo
debido al impacto de la variante dmicron y al retroceso del consumo privado
causado por la disminucion de las transferencias publicas. Se espera que la
actividad econdmica se recupere tras esa caida, aunque lo hara de manera gradual,
ya que se considera que la guerra Rusia-Ucrania sera una rémora para la actividad
especialmente en el segundo trimestre. La inflaciéon de los precios de consumo,
tanto general como subyacente, continud sorprendiendo al alza en los ultimos
meses, lo que llevd a la Reserva Federal a iniciar la retirada de sus estimulos
monetarios y a subir los tipos de interés en marzo de 2022. Al mismo tiempo, el
numero total de subidas de tipos previstas para 2022 se incrementoé hasta siete en
las proyecciones del Comité Federal de Mercado Abierto de marzo de 2022
recientemente publicadas, e incluye una superacion del tipo neutral a largo plazo

en 2023-2024. Se prevé que el crecimiento estadounidense se modere durante el
horizonte de proyeccion, como consecuencia del menor impulso fiscal y del
endurecimiento de la politica monetaria. Segun las proyecciones, la inflacion general
alcanzara un maximo superior al 7 % en el primer trimestre de 2022 y luego
descendera, pero seguira por encima del objetivo del 2 % de la Reserva Federal, lo
que es coherente con una brecha de produccion positiva.

En China, la actividad econoémica siguié contenida en torno al cambio de aiio,
afectada por persistentes factores adversos. El crecimiento del PIB real se
redujo en el segundo semestre de 2021, en tasa interanual, como consecuencia de
las turbulencias en el sector inmobiliario residencial y de los nuevos brotes de
COVID-19. Estos factores adversos continuaron lastrando la inversién y el consumo
en torno al cambio de afio, por lo que se considera que la expansion del PIB y del
comercio se desacelerara en el primer trimestre de 2022. En el segundo trimestre,
se espera que el efecto de la guerra ruso-ucraniana limite ligeramente la fortaleza
del repunte anticipado. La inflacién general medida por los precios de consumo se
redujo desde el 1,5 % en diciembre hasta el 0,9 % en enero (en términos
interanuales), principalmente debido a la deflacién de los alimentos, ya que los
precios de la carne de porcino se normalizaron y el suministro alimentario se
recuperdé de las disrupciones causadas por las malas condiciones meteoroldgicas.
La inflaciéon medida por el IPC, excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo sin
cambios en el 1,2 % interanual. El encarecimiento de las materias primas ha hecho
que se corrija al alza la tasa de variacion de los precios prevista para principios

de 2022, pero no se espera que afecte sustancialmente a las perspectivas de
inflacion para 2022-2024. La politica monetaria esta adoptando un tono mas
acomodaticio para contrarrestar los factores adversos para el crecimiento econémico.

En Japon, se espera una recuperacion mas firme en adelante tras una
desaceleracion temporal del crecimiento a principios de 2022. La recuperacion
economica se reanudo hacia finales de 2021, una vez que las medidas de
contencion se retiraron al final del verano y empezaron a aliviarse algunas
restricciones de oferta. Aunque se estima que la economia volvié a ralentizarse a
principios de 2022 debido al impacto de la variante dmicron y la persistencia de
restricciones de oferta, en adelante se prevé una recuperacién mas solida,
respaldada por los recientes anuncios de medidas adicionales de estimulo fiscal. Se
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considera que las repercusiones de la guerra Rusia-Ucrania seran bastante
limitadas en este momento y que afectaran sobre todo a corto plazo. Luego se
espera que el crecimiento econdmico se modere y que retorne poco a poco a su
nivel tendencial. Se prevé que la inflacién interanual medida por el IPC repunte a
corto plazo, en parte como consecuencia de la desaparicion de determinados
factores transitorios (incluida la bajada de las tarifas de telefonia mévil), pero
que permanezca por debajo del objetivo del banco central durante el horizonte
de proyeccion.

En el Reino Unido, las perspectivas se mantendran bastante contenidas ante
las fuertes presiones inflacionistas y la persistencia de los cuellos de botella
en la oferta. El ritmo de la recuperacion econdmica siguié siendo débil en el ultimo
trimestre de 2021, como consecuencia, fundamentalmente, de la rapida propagacion
de la variante émicron en diciembre, que acentué las tensiones generadas por los
cuellos de botella en la oferta y la escasez de mano de obra en algunos sectores.
Aunque el lastre de la variante 6micron parece transitorio, se espera que las
repercusiones de la guerra Rusia-Ucrania frenen el crecimiento a corto plazo. Mas
adelante, se prevé que otros obstaculos de indole mas estructural, parcialmente
relacionados con el Brexit, sigan pesando en la actividad del Reino Unido durante el
horizonte de proyeccion. La inflacién de los precios de consumo sorprendi6 al alza
en enero como consecuencia de los elevados precios de los alimentos y del
aumento de los costes de los servicios. Se espera que la inflacion general alcance
un maximo proximo al 7 % en el segundo trimestre de 2022 —con nuevas subidas
de los tipos de interés por parte del Banco de Inglaterra— y que se modere
posteriormente.

En los Estados miembros de la UE de Europa Central y Oriental, se prevé que
los factores adversos —en buena medida relacionados con la guerra en
Ucrania— ralenticen el ritmo de expansion econémica. La actividad en Europa
Central y Oriental continud creciendo a un ritmo vigoroso en la segunda mitad

de 2021 gracias a la fortaleza del consumo de los hogares. Mas adelante, se prevé
que el crecimiento del PIB real se modere ante las consecuencias econdémicas de la
guerra en Ucrania, la persistencia de los cuellos de botella en la oferta, las
presiones inflacionistas y un repunte transitorio del nimero de nuevos casos de
COVID-19. Se espera que la actividad econémica resista a medio plazo, impulsada
por la recuperacién de la demanda interna. La evolucién en los mercados
energéticos y los datos mas recientes apuntan a la continuacion de las presiones
inflacionistas en 2022 y 2023, mientras que se preveé una normalizacion hacia tasas
mas moderadas al final del horizonte de proyeccion.

En Rusia, se espera que la economia entre en recesion en 2022 como
consecuencia de la invasion de Ucrania y las consiguientes sanciones
impuestas por los paises occidentales. El ritmo de crecimiento era elevado a
finales de 2021, pero se prevé que las severas sanciones y el clima negativo
reduciran notablemente la financiacion tanto interna como externa, mermaran el
consumo y la inversién y perjudicaran al comercio exterior ruso. La considerable
depreciacion del rublo llevé al banco central a subir su tipo de interés oficial

del 9,5 % al 20 % y a imponer controles de capitales para estabilizar los mercados.
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Mas adelante, la pérdida de valor del rublo y las perturbaciones en los precios de
importacion como consecuencia de las sanciones mantendran previsiblemente la
inflacion en cotas elevadas. A medio plazo, se espera que la tasa de variacion de los
precios retorne de manera gradual hacia el objetivo del 4 % del Banco de Rusia. Las
perspectivas siguen ensombrecidas por riesgos geopoliticos significativos.

En Brasil, se prevé que un endurecimiento rapido de la politica monetaria y un
entorno exterior menos favorable lastren el crecimiento en 2022. El crecimiento
econdémico se reanudo en el dltimo trimestre de 2021, al reducirse el efecto negativo
de la demanda exterior neta. Al mismo tiempo, la recuperacion de la demanda
interna se mantuvo contenida debido a la alta inflacién, la subida de los tipos de
interés, el deterioro del clima de los mercados y la persistencia de los cuellos de
botella en la oferta. Es probable que el rapido endurecimiento de la politica
monetaria y un entorno exterior menos favorable frenen la expansion en 2022,
mientras que se espera que el impacto de la variante dmicron sea meramente
transitorio. Segun las proyecciones, el crecimiento econémico repuntara levemente
después de 2022 gracias a la mejora del clima de los mercados y a la reduccion de
los cuellos de botella en la oferta. Sin embargo, el escaso espacio fiscal y los
progresos insuficientes en materia de reformas estructurales continuaran limitando
las perspectivas de crecimiento a medio plazo. Dada la reciente escalada de los
precios de las materias primas, no se espera que la inflacién de los precios de
consumo vuelva a su nivel objetivo hasta 2023.

En Turquia, se prevé que la actividad econémica experimente una pronunciada
desaceleracion tras crecer con fuerza en 2021, ya que la incertidumbre en
torno a las politicas econédmicas y los desequilibrios macroeconémicos se ven
agravados por la considerable exposicion del pais a las repercusiones de la
guerra Rusia-Ucrania. En 2021, la actividad econémica repunté con fuerza en
Turquia gracias a las politicas econémicas acomodaticias, a la demanda embalsada
y a la intensa demanda interna. A pesar del aumento de las presiones inflacionistas y
depreciatorias, el banco central aprobé en diciembre el cuarto recorte de tipos de
interés consecutivo, hasta el 14 %. Como consecuencia, los mercados de divisas y
bursatiles registraron una volatilidad histéricamente alta, que se redujo mas tarde
gracias a intervenciones cambiarias significativas y a la introduccion de un nuevo
sistema de proteccion de los depdsitos a plazo en liras. La inflacién alcanzé el

36,1 % en diciembre de 2021 y aumentd hasta casi el 55 % en febrero de 2022. Mas
adelante, se prevé que la ralentizacion del consumo privado debido al alza del coste
de la vida, unida a una caida de la inversion, afecte a las perspectivas de
crecimiento. Es probable que las repercusiones econémicas de la guerra Rusia-
Ucrania sean significativas para Turquia, dados los grandes flujos de turistas que
recibe de ambos paises y su dependencia de las importaciones (energéticas)
procedentes de Rusia. Por lo tanto, el conflicto podria perjudicar gravemente al
crecimiento y la estabilidad macroecondmica, al intensificar las presiones
inflacionistas, frenar las exportaciones e incrementar el déficit por cuenta corriente,
lo que, a su vez, agravaria la depreciacion de la lira turca, que ya es considerable.

El comercio mundial (excluida la zona del euro) experimenté un fuerte
crecimiento en 2021, favorecido por la elevada demanda de bienes, a pesar de
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las disrupciones en las cadenas de suministro. En el segundo semestre

de 2021, el comercio mundial fue mas intenso de lo esperado, impulsado por la
solida evolucién de las economias emergentes de Asia y, en el cuarto trimestre, de
Estados Unidos. Las tensiones en las redes globales de produccion se siguen
notando especialmente en el sector del transporte de mercancias, cuyos precios
continuan siendo altos. En cambio, la recuperacion de la produccién de automdviles
a escala mundial apunta a una escasez de semiconductores ligeramente menor en
los ultimos meses. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, el crecimiento de las importaciones
mundiales (excluida la zona del euro) para 2021 se ha revisado al alza en 1 punto
porcentual, hasta el 12,1 %.

Los indicadores de alta frecuencia mas recientes apuntan a una falta de
dinamismo del comercio en torno al cambio de afo, aunque se espera que sea
de caracter transitorio. Entre diciembre y enero, el comercio de servicios (medido
por los indicadores semanales de reservas en hoteles y numero de vuelos)
disminuyd como consecuencia de la intensificacion de la pandemia. Esta volatilidad
resulté ser meramente temporal, ya que la preocupacién por la gravedad del
impacto de la variante 6Gmicron empezo a disiparse. Para el primer trimestre

de 2022, los datos de alta frecuencia apuntan a un crecimiento sostenido del
comercio gracias a la fuerte demanda, en particular de acero y productos
tecnoldgicos, y a los efectos ligeramente menos disruptivos de los cuellos de botella.
Los pedidos de exportaciones de Taiwan, un barémetro de la demanda de
tecnologia mundial, aumentaron de manera acusada desde mediados de 2021 y
alcanzaron maximos histéricos en noviembre. La produccion de acero se recupero
con fuerza hacia finales de 2021 tras la pronunciada contraccion observada en el
tercer trimestre en un contexto de ralentizacion del sector inmobiliario chino y de
nuevas olas de contagios de COVID-19. Se espera que esta intensa recuperacion
haya continuado a principios de 2022.
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Gréfico 2
Importaciones mundiales de bienes y PMI de nuevos pedidos exteriores (excluida la
zona del euro)

(escala izquierda: indice, diciembre de 2019 = 100; escala derecha: indice de difusion)
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Fuentes: IHS Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022 (PMI) y a diciembre de 2021 (importaciones mundiales de
mercancias).

El crecimiento de las importaciones mundiales (excluida la zona del euro) se
normalizara gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccion. El
comportamiento mejor de lo esperado en el segundo semestre de 2021 da lugar a
un gran efecto de arrastre a 2022 que compensa con creces la evolucion mas débil
derivada de las revisiones de la actividad mundial y del impacto adverso en el
comercio de la guerra Rusia-Ucrania. Para 2023 se prevé un crecimiento mas
moderado de las importaciones mundiales, reflejo de los efectos del conflicto actual,
de una desaceleracion generalizada en todas las regiones y del supuesto de que la
demanda de bienes de consumo se ira normalizando. En comparacion con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre

de 2021, el crecimiento de las importaciones mundiales se ha revisado al alza

para 2022 (+0,7 puntos porcentuales), como resultado del efecto de arrastre
positivo, y a la baja para 2023 y 2024 (—0,7 puntos porcentuales y —-0,2 puntos
porcentuales, respectivamente).

La demanda externa de la zona del euro también se moderara gradualmente
durante el horizonte de proyeccion como consecuencia de las repercusiones
de la guerra Rusia-Ucrania. Tras alcanzar una cota estimada del 9,9 % en 2021,
se prevé que el crecimiento de la demanda externa de la zona del euro se modere
hasta el 4 % en 2022, el 3,2 % en 2023 y el 3,6 % en 2024. El conflicto afecta mas a
la demanda externa de la zona que a las importaciones mundiales debido al gran
peso que tienen en el comercio de la zona del euro Rusia y los paises de Europa
Central y Oriental, que estan mas expuestos a los factores adversos derivados del
conflicto que otros paises que no forman parte de la zona del euro. En comparacion
con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2021, la tasa de crecimiento de la demanda externa de la zona del
euro no se ha modificado para 2022, ya que el impacto de la invasion contrarresta
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integramente el efecto de arrastre positivo de 2021, y se ha revisado a la baja
para 2023 (-1,1 puntos porcentuales) y para 2024 (-0,3 puntos porcentuales).

Como la incertidumbre sobre las previsiones es muy elevada, se considera
que el balance de riesgos en torno a las perspectivas mundiales esta
orientado a la baja para la actividad y al alza para la inflaciéon. Aunque la
pandemia continua representando un importante riesgo a la baja para las
perspectivas globales, la invasién rusa de Ucrania ha intensificado
significativamente la incertidumbre en todo el mundo y esta mermando el
crecimiento global. En adelante, los riesgos de cola a la baja derivados de una
escalada adicional del conflicto podrian ser sustanciales y hacer descarrilar la
recuperacion global, ademas de alimentar las presiones inflacionistas. Es posible
que las empresas repercutan a los consumidores la subida de los precios de las
materias primas —que incrementa sus costes de produccién— elevando los precios
de los productos finales. A su vez, esto daria origen a demandas de incrementos
salariales y seguiria alimentando las presiones inflacionistas a través de espirales
de salarios y precios. Ademas, el conflicto ruso-ucraniano podria agravar los
cuellos de botella en la oferta, dando lugar a una escasez de materias primas y, en
particular, de materias primas esenciales, asi como a problemas en la logistica y el
transporte, debido a las prohibiciones de transporte aéreo y maritimo que afectan al
comercio en toda la region.

Evolucién mundial de los precios

Los precios elevados y cada vez mayores de la energia siguen siendo un
factor adverso para la economia mundial. Los precios al contado del petréleo han
experimentado un rapido ascenso desde la fecha de cierre de las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021 (+57 % a
9 de marzo) y contindan reflejando la recuperacion de la demanda y las limitaciones
de oferta. Por el lado de la demanda, parece que los mercados de crudo reflejan el
optimismo de que la variante dmicron no afectara a la demanda mundial de petroleo
tanto como se temia inicialmente. Mas recientemente, la evolucion de los precios del
crudo ha estado determinada principalmente por los riesgos para la oferta. En
primer lugar, la invasién rusa de Ucrania ha suscitado temores sobre las amenazas
a corto plazo para el suministro de petréleo, dado que Rusia suministra alrededor
del 10 % del crudo mundial. En segundo lugar, los paises que integran la OPEP+
han seguido sin alcanzar los objetivos de produccion previstos, en particular Nigeria
y Angola a causa de sus infraestructuras obsoletas y su inestabilidad politica. Segun
el informe mas reciente de la agencia gubernamental estadounidense Energy
Information Administration, también es improbable que se cumplan los objetivos
para 2022 en vista de las dificultades que algunos paises estan teniendo para
recuperar la capacidad ociosa. Los precios de los futuros del petréleo se mantienen
en una senda descendente, como consecuencia de las tensiones existentes en el
mercado de crudo y del elevado «rendimiento por conveniencia», pero los riesgos
de cola al alza han aumentado al escalar las tensiones entre Rusia y Ucrania hasta
desembocar en una guerra. Los precios al contado del gas europeo siguen siendo
muy volatiles, como consecuencia del temor a que Rusia racione el suministro
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energético a Europa si el conflicto se prolonga (en la fecha de cierre, el 9 de marzo,
eran un 62 % mas altos que en las proyecciones macroeconomicas de los expertos
del Eurosistema de diciembre de 2021). Los precios de las materias primas no
energéticas también han subido, debido al encarecimiento tanto de los metales
como de los alimentos, ya que los elevados precios de la energia, entre otros
factores, han impulsado al alza los de los metales y los fertilizantes. Cabe destacar
que el precio del trigo ha registrado un aumento considerable tras la invasion de
Ucrania por Rusia, ya que ambos paises se encuentran entre los mayores
exportadores de este cereal del mundo y suman el 25 % de la oferta global.

La inflacion medida por los precios de consumo se incrementé de manera
pronunciada en 2021 tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes. En varias economias importantes, la tasa de variacion de los precios
de consumo sorprendio al alza a lo largo de 2021 como consecuencia de varios
factores (como los altos precios de la energia, las tensiones en las redes globales
de produccion y la escasez de mano de obra), que estan resultando mas
persistentes de lo que se estimod inicialmente. En los paises de la OCDE, la inflacion
medida por el IPC se aceleré en enero por cuarto mes consecutivo hasta alcanzar
el 7,2 %, y la inflacion subyacente se situd en el 5,1 %. Estos datos representan un
repunte muy pronunciado con respecto a diciembre (+0,6 puntos porcentuales

y +0,5 puntos porcentuales, respectivamente), que obedece en su mayor parte a la
evolucion excepcional de los precios en Turquia, donde la inflacion general subié
hasta el 48,7 % en enero. Si se excluye a Turquia, el aumento de la inflaciéon general
fue mas moderado (5,8 %, frente al 5,5 % de diciembre), pero todavia considerable
y generalizado en los distintos paises. Mientras que en las economias emergentes
la inflacion ha crecido hasta niveles bastante acordes con las regularidades
histéricas, en las economias avanzadas ha alcanzado maximos no observados en
varios afos.

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 y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2022.
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Es probable que las presiones inflacionistas en los principales socios
comerciales de la zona del euro persistan en 2022, aunque con intensidad
cada vez menor en algunos casos, lo que implica que el crecimiento de los
precios de exportacion de los competidores de la zona del euro continuara
siendo elevado. Los precios de produccion han aumentado de forma sustancial a
escala mundial como resultado del encarecimiento de la energia y otras materias
primas, en particular los de los alimentos, en un contexto de persistencia del
desajuste entre la oferta y la demanda, que también se vio favorecido por las
medidas de estimulo aplicadas anteriormente. Como consecuencia, se prevé que la
tasa de variacion interanual de los precios de exportacion de los competidores de la
zona del euro sea en 2022 mucho mayor de lo previsto previamente, y que luego
registre un ritmo mas moderado durante el resto del horizonte de proyeccion.
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Evolucion financiera

Durante el periodo de referencia (del 16 de diciembre de 2021 al 9 de marzo

de 2022), los mercados financieros de la zona del euro se vieron influidos
principalmente por los siguientes factores: antes del 24 de febrero de 2022, por los
cambios en las perspectivas de inflacion y la creciente incertidumbre geopolitica
sobre una posible intervencién militar en Ucrania por parte de Rusia, y después de
esa fecha, por la invasion a gran escala de Ucrania por Rusia. Debido a las
crecientes expectativas de normalizacion de la politica monetaria en un entorno de
aumento de las expectativas de inflacién a corto plazo, el tramo corto de la curva
forward del tipo de interés de referencia a corto plazo del euro (€STR) se desplazé
notablemente al alza, una situacion que continu6 hasta el final de febrero.
Posteriormente, los tipos forward disminuyeron en cierta medida al ajustar los
mercados sus perspectivas dada la invasion rusa de Ucrania. En linea con los tipos
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 se incrementaron con fuerza al
principio, y después registraron retrocesos hacia el final del periodo de referencia.
Los diferenciales de la deuda soberana se mantuvieron practicamente sin variacion
en general. La intensificacion de la incertidumbre geopolitica observada desde el
final de febrero gener6 una volatilidad significativa en los mercados, con pérdidas
notables en las cotizaciones en todo el mundo. Los diferenciales de los valores de
renta fija privada de la zona del euro se ampliaron durante el periodo considerado,
una tendencia que se aceler¢ tras la invasion de Ucrania por parte de Rusia. El euro
se depreci6 con respecto a la mayoria de las principales monedas.

El tipo de interés de referencia €STR se situd, en promedio, en —58 puntos
basicos durante el periodo analizado. El exceso de liquidez se increment6 en
unos 105 mm de euros y se situé en 4.483 mm de euros, como consecuencia,
principalmente, del aumento de alrededor de 140 mm de euros® registrado en los
valores mantenidos con fines de politica monetaria en el marco del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia y del programa de compras de
activos, asi como de los 51,97 mm de euros adjudicados en la décima operacién de
la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO ll11) el 22 de diciembre de 2021. El crecimiento de los activos
relacionados con operaciones de politica monetaria se vio compensado en gran
medida por los reembolsos anticipados de financiacion obtenida en las operaciones
TLTRO Il anteriores, que ascendieron a 60,21 mm de euros.

Tras la reunion del Consejo de Gobierno de diciembre, el tramo corto de la
curva forward del €STR se desplazé notablemente al alza, y este movimiento
se acelero después de la reunion del Consejo de Gobierno de febrero, lo que
sugiere una revision significativa de las expectativas de subida de los tipos de
interés por parte de los participantes en los mercados, mientras que la curva
se aplané ligeramente tras la invasion rusa de Ucrania el 24 de febrero de 2022
(grafico 4). El tramo corto de la curva forward del €STR se desplaz6 al alza durante

3 Desde la semana terminada el 17 de diciembre de 2021 hasta la que finalizd el 4 de marzo de 2022.
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la primera parte del periodo de referencia, hasta finales de febrero, en un entorno
caracterizado por sorpresas al alza en la inflacion general y por las mayores
expectativas de inflacion a corto plazo. El incremento de la pendiente fue
especialmente marcado ante las expectativas mas firmes de una normalizacion de
la politica monetaria generadas por la reunion del Consejo de Gobierno de febrero.
Mas adelante en el periodo analizado, el aumento de la curva forward del €STR se
revirtié en cierta medida en respuesta a la invasiéon de Ucrania por parte de Rusia,
dada la mayor incertidumbre acerca de las consecuencias econdmicas de la guerra,
que seguia avanzando. En conjunto, la trayectoria esperada de los tipos de interés y
la fecha de la primera subida estuvieron sujetas a un alto grado de incertidumbre,
como se refleja en la elevada volatilidad de los mercados monetarios.

Grafico 4
Tipos forward del €STR

(porcentajes)
== €STR observado
Curva forward del €STR el 9 de marzo de 2022
== Curva forward del €STR el 23 de febrero de 2022
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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 aumentaron en linea con los tipos de interés libres de riesgo y
alcanzaron niveles significativamente mas elevados que los registrados al
comienzo del periodo de referencia, pese a una caida transitoria tras la
invasion de Ucrania por parte de Rusia el 24 de febrero de 2022, con unos
patrones en parte diferentes en los distintos paises de la zona del euro
(grafico 5). Entre mediados de diciembre y mediados de febrero, los rendimientos
soberanos se incrementaron en consonancia con la fuerte tendencia al alza de los
tipos de interés libres de riesgo a largo plazo. Este incremento dio lugar también a
una curva de rendimientos con una pendiente mas pronunciada, que refleja una
compensacion por inflacion mas elevada en un entorno de preocupacion cada vez
menor por la variante émicron del coronavirus (COVID-19) y de expectativas mas
firmes con respecto a la normalizacion de la politica monetaria. Sin embargo, dichos
rendimientos cayeron posteriormente a raiz de la invasion rusa de Ucrania al
reducirse los tipos reales, con algunos movimientos menores de huida hacia activos
refugio, pero, en conjunto, con un descenso generalizado en la zona del euro ante
las expectativas de un ritmo mas lento de normalizacién de la politica monetaria,
dado el horizonte de incertidumbre econémica. Durante el periodo de referencia,
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tanto el rendimiento medio 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 afios basado en el
€STR se incrementaron en alrededor de 70 puntos basicos, hasta situarse en

el 0,74 % y el 0,64 %, respectivamente. En Estados Unidos, la evolucion fue similar,
ya que el rendimiento de los bonos soberanos a diez afios aumenté en torno

a 50 puntos basicos y alcanzo el 1,95 % al final del periodo considerado.

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

(porcentajes)

== Media ponderada por el PIB de la zona del euro
Reino Unido

== Estados Unidos

== Alemania

== OIS de la zona del euro a diez afios

35
3,0
25
2,0
15

1,0

0,5
0,0

-0,5

-1,0
1/15 7115 1/16 7116 117 717 1/18 7/18 1/19 7119 1/20 7120 1/21 7121 1/22

Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (16 de diciembre de 2021). La dltima observaciéon
corresponde al 9 de marzo de 2022.

Los diferenciales soberanos de la zona del euro a largo plazo con respecto a
los tipos OIS del €STR se ampliaron en algunas jurisdicciones, especialmente
tras la reunion del Consejo de Gobierno de febrero, antes de volver a
estrecharse debido a la escalada de la guerra en Ucrania (grafico 6). Varios
mercados de deuda soberana registraron un aumento de los diferenciales en torno a
la reunién del Consejo de Gobierno de febrero, en prevision de una posible
normalizacion de la politica monetaria ante la preocupacion por la subida de la
inflacién (19 puntos basicos en Italia, 12 puntos basicos en Portugal y 11 puntos
basicos en Espafia entre el 2 y el 4 de febrero de 2022). Sin embargo, la escalada
mas reciente del conflicto ruso-ucraniano revirtié con creces el movimiento al alza,
dado que las expectativas de subidas de los tipos de interés disminuyeron. Al final
del periodo considerado, el diferencial soberano a diez afios medio de la zona del
euro ponderado por el PIB era 7 puntos basicos mas bajo que en diciembre. Este
cambio se vio afectado por la reduccién de los diferenciales de rendimiento de la
deuda soberana a largo plazo en Alemania, que pasaron a ser casi 20 puntos
basicos mas negativos en la segunda mitad del periodo de referencia, posiblemente
debido a la huida hacia paises refugio en un entorno de tensiones geopoliticas.
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Grafico 6
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro con respecto al
tipo OIS a diez afios del €STR

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

Notas: El diferencial se calcula restando el tipo OIS a diez afios del €STR del rendimiento de la deuda soberana a diez afios. La linea
vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (16 de diciembre de 2021). La tltima observacion corresponde al 9 de
marzo de 2022.

Tras un alza inicial hasta alcanzar maximos histéricos, los mercados
internacionales de renta variable registraron una oleada de ventas,
inicialmente en respuesta al incremento de los tipos de interés libres de riesgo
y después, sobre todo, debido a la intensificacién de la incertidumbre
geopolitica (grafico 7). Si bien al principio del periodo de referencia las
expectativas de solido crecimiento de los beneficios sustentaron los mercados de
renta variable en general, las cotizaciones cayeron posteriormente tanto en la zona
del euro como en Estados Unidos en respuesta al aumento de los tipos de
descuento libres de riesgo. Hacia el final de febrero, la materializacién de las
tensiones entre Rusia y Ucrania, y las posteriores sanciones financieras impuestas a
Rusia por los paises occidentales, ejercieron presiones adicionales a la baja sobre
los precios de las acciones y se tradujeron en una volatilidad significativa de los
mercados a ambos lados del Atlantico. Mas concretamente, en el conjunto del
periodo de referencia, las cotizaciones de las sociedades no financieras
retrocedieron un 12 % en la zona del euro y un 9 % en Estados Unidos, mientras
que las cotizaciones del sector bancario registraron una pérdida del 10 % y del 8 %,
respectivamente. El peor comportamiento de los mercados de renta variable en la
zona del euro en comparacion con Estados Unidos reflej6 la exposicion
relativamente mayor de Europa a las consecuencias economicas y financieras
derivadas del conflicto y de las sanciones aplicadas.
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Grafico 7
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2018 = 100)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (16 de diciembre de 2021). La Gltima observacion
corresponde al 9 de marzo de 2022.

Como reflejo de la evolucién de los precios de las acciones, los diferenciales
de los valores de renta fija privada de la zona del euro se ampliaron durante el
periodo de referencia, especialmente después de la invasion de Ucrania por
parte de Rusia (grafico 8). Al principio del periodo considerado, el diferencial de los
valores de renta fija con calificacién 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) comenzaron a ampliarse ligeramente ante la prevision
de una normalizacion de la politica monetaria y después registraron un incremento
mas significativo en respuesta a las elevadas tensiones entre Rusia y Ucrania que
se pusieron de manifiesto a finales de febrero.

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

(puntos basicos)

== Sector financiero
Sociedades no financieras

250
200
150
100 J
50
0
1/18 7/18 1/19 7119 1/20 7120 1/21 7121 1/22

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 inversién. La linea vertical gris sefiala
el comienzo del periodo de referencia (16 de diciembre de 2021). La dltima observacion corresponde al 9 de marzo de 2022.
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En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecioé en
términos generales (grafico 9). 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 deprecié un 1 %. Con respecto
a la evolucién de los tipos de cambio bilaterales, la moneda unica continué
perdiendo valor frente al dolar estadounidense (-3 %) como consecuencia de la
ampliacion adicional del diferencial de expectativas de tipos de interés a corto plazo
entre la zona del euro y Estados Unidos. Ello se debi6 al ritmo mas rapido de
recuperacion de la actividad econémica y a la mayor inflacién en Estados Unidos,
que afectaron a la trayectoria esperada de la politica monetaria estadounidense. El
euro también se debilito frente a otras monedas importantes, como el franco suizo
(-2,5 %), el yen japonés (—-1,6 %) y la libra esterlina (-1,5 %). Ademas, se deprecié
frente a las monedas de la mayoria de las principales economias emergentes, como
el renminbi chino (-3,8 %). Al mismo tiempo, el euro se aprecié considerablemente
frente al rublo ruso, dado que esta moneda cayé mas del 30 % en un solo dia tras la
imposicién de las sanciones econdémicas y financieras sin precedentes contra la
Federacion Rusa, en respuesta a su invasion de Ucrania violando el Derecho
internacional. En vista de la naturaleza de la actividad comercial en el mercado del
rublo, el BCE suspendié la publicacién de un tipo de cambio de referencia del euro
con respecto al rublo ruso a partir del 1 de marzo de 2022. En el periodo
considerado, el euro se aprecio en general frente a las monedas de la mayoria de
los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro.

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

(tasas de variacion)

B Desde el 16 de diciembre de 2021
Desde el 9 de marzo de 2021

TCE-42 -
Renminbi chino —
Délar estadounidense —
Libra esterlina -
Franco suizo —
Yen japonés -
Esloti polaco
Corona checa
Corona sueca
Rublo ruso
Won surcoreano
Rupia indonesia pr—
Forinto hingaro
Corona danesa
Leu rumano
Dolar taiwanés -
Real brasilefio E——
Rupia india —
Kuna croata u

Fuente: BCE.

Notas: EI TCE-42 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 9 de marzo de 2022, excepto para el rublo ruso, cuya variaciéon
se ha calculado aplicando el tipo de cambio vigente el 1 de marzo de 2022, dado que se ha suspendido la publicacién del tipo de
cambio de referencia del euro con respecto al rublo.
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Actividad econdmica

El PIB real de la zona del euro crecié un 5,3 % en 2021 y superé ligeramente su
nivel previo a la pandemia a finales de ario. En el dltimo trimestre de 2021, el ritmo
de expansion econémica se moderé como consecuencia de la debilidad del
consumo privado, que se redujo un 0,6 % debido al incremento de los contagios por
coronavirus (COVID-19), asi como del lastre que el aumento de los precios de la
energia supone para el poder adquisitivo de los hogares. La contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento también fue negativa en el cuarto trimestre. En
cambio, la inversion y el consumo del sector publico contribuyeron positivamente al
crecimiento econémico. En cuanto a la produccion, la recuperacioén en curso de la
produccién industrial sugiere que los cuellos de botella en la oferta son todavia
considerables, aunque estan disminuyendo gradualmente. En general, los ultimos
datos, la informacién procedente de las encuestas y los indicadores de alta
frecuencia apuntan a la continuacién de la debilidad de la economia en el primer
trimestre de 2022, en un contexto de efectos de arrastre negativos derivados de los
niveles reducidos de actividad observados a finales de 2021, perturbaciones de
oferta persistentes, precios de la energia elevados y el impacto que la guerra en
Ucrania esta produciendo.

El crecimiento deberia repuntar a lo largo de 2022, a medida que comiencen a
desaparecer algunos factores adversos. La mejora esperada se basa en la
disminucién del impacto econémico de la pandemia de COVID-19, la continuacién
de unas condiciones de financiacion favorables y la evolucion positiva del mercado
de trabajo. Con todo, se estima que la guerra en Ucrania habria reducido la
intencién de gasto a corto plazo, sobre todo a través de su efecto en los costes de la
energia y en la confianza, lo que se traduce en expectativas de una expansion mas
débil en el sequndo trimestre.

Esta valoracién se refleja, en términos generales, en el escenario de referencia de
las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro de marzo de 2022. Estas proyecciones prevén un crecimiento anual
del PIB real del 3,7 % en 2022, el 2,8 % en 2023 y el 1,6 % en 2024. En
comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2021, las perspectivas relativas a la actividad
economica se han revisado a la baja en 0,5 y 0,1 puntos porcentuales para 2022

y 2023, respectivamente, y se mantienen sin cambios para 2024. Las revisiones
para 2022 reflejan en gran medida el impacto de la crisis de Ucrania en los precios
de la energia, la confianza y el comercio. Los riesgos para las perspectivas
econoémicas han aumentado sustancialmente con la invasion rusa de Ucrania y
apuntan a la baja. Aunque los riesgos relacionados con la pandemia han disminuido,
la guerra en Ucrania puede afectar al clima econémico en mayor medida de lo
esperado y podria reintensificar las restricciones de oferta. Antes del estallido de la
guerra Rusia—Ucrania, la economia de la zona del euro habia experimentado una
recuperacion sostenida y el crecimiento habia alcanzado su nivel previo a la crisis,
pese a los factores adversos relacionados con la pandemia, las perturbaciones de
oferta y los elevados precios de la energia. Aunque las proyecciones
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macroeconomicas de los expertos del BCE prevén un ritmo vigoroso de expansion
de la actividad econémica en el horizonte de proyeccion a medio plazo, la guerra
ruso-ucraniana afectara sustancialmente a la actividad. En los escenarios
alternativos que tienen en cuenta el impacto econémico de la guerra, el crecimiento
podria verse perjudicado significativamente por aumentos mas acusados de los
precios de la energia y de las materias primas, asi como por el retroceso mas
severo del comercio y del sentimiento.

Tras dos trimestres de crecimiento dinamico, el PIB real de la zona del euro
redujo su ritmo de expansién en el ultimo trimestre de 2021. El modesto avance
del 0,3 % observado en el cuarto trimestre obedecié sobre todo a la debilidad del
consumo privado y la demanda exterior neta, mientras que la inversion y el consumo
del sector publico, junto con la evolucion de las existencias, contribuyeron de forma
positiva al crecimiento (grafico 10). Al final de 2021, el PIB habia superado
ligeramente su nivel previo a la pandemia, con un crecimiento del 5,3 % en el
conjunto del afo. En cuanto a la produccion, su evolucién en el cuarto trimestre
varié en funcioén de los sectores. Mientras que el valor afiadido de los servicios
disminuy6 tras la imposicion de nuevas medidas de contencién en el contexto del
repunte de los casos de COVID-19 (panel izquierdo del grafico 11), la produccién del
sector industrial (excluida la construccion) volvié a aumentar, lo que dio lugar a una
dinamica positiva en el ultimo trimestre de 2021.

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 célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2021.

Segun las estimaciones, el crecimiento del PIB de la zona del euro continué
siendo moderado en el primer trimestre de 2022, en un contexto de efectos de
arrastre negativos derivados de los reducidos niveles de actividad a finales
de 2021, precios de la energia elevados y el impacto que la guerra en Ucrania
esta produciendo. Aunque se esperaba que las tasas de crecimiento se
normalizaran tras los primeros signos de disminucion gradual de los cuellos de
botella en la oferta (recuadro 1) y el debilitamiento progresivo de la ola de émicron,
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es probable que la desaceleracién actual se haya visto amplificada por el efecto
combinado de las fuertes subidas de los precios de la energia y los altos niveles de
incertidumbre en el contexto de la guerra en Ucrania (panel derecho del grafico 11).
Los ultimos datos de los primeros meses de 2022 apuntan a una moderacién similar
de la tasa de crecimiento a corto plazo. Con el trasfondo de la persistente
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia y las elevadas presiones
inflacionistas, la encuesta de opinion de la Comision Europea correspondiente al
mes de febrero sefal6 que, en general, la confianza de los consumidores y las
expectativas de los hogares sobre su situacion financiera futura se habian seguido
deteriorando.

Grafico 11
indice de severidad de Oxford e indicador de incertidumbre en la zona del euro

(indice)

a) Indice de severidad de Oxford b) VSTOXX
90 55
80 50
70 25
60
40
50
35
40
30
30
20 25
10 20
0 15
01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22

Fuentes: Bloomberg, Oxford University y calculos del BCE.

Notas: El indice de severidad de Oxford relativo al COVID-19 es un indicador sintético basado en nueve tipos de respuesta de los
Gobiernos —que incluyen cierres de centros educativos, de trabajo y restricciones a los desplazamientos— reescalado a un valor
comprendido entre 0 y 100 (100 = mayor grado de severidad). El indice VSTOXX mide la volatilidad del indice EUROSTOXX 50. Las
ultimas observaciones corresponden al 9 de marzo de 2022.

El mercado de trabajo de la zona del euro siguié mejorando en el cuarto
trimestre de 2021. El empleo crecidé un 0,5 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto
trimestre del afio (grafico 12) y superd su nivel anterior a la pandemia. El aumento
de la demanda de trabajo también se plasmé en un incremento adicional de la
tasa de vacantes agregada, que marcé un nuevo maximo de la serie al alcanzar
el 2,7 % en ese periodo. Ademas, esta alza tuvo un caracter mas generalizado en
los distintos sectores. El tamafio de la poblacién activa y la tasa de actividad
volvieron a situarse en niveles proximos a los registrados antes de la pandemia en
el cuarto y el tercer trimestre de 2021, respectivamente. Tras registrar un promedio
del 7,1 % en el ultimo trimestre del afo, la tasa de paro continué descendiendo y se
situd en el 6,8 % en enero de 2022. Con todo, el apoyo proporcionado por los
programas de mantenimiento del empleo sigui6 siendo sustancial y, con la
reintroduccién de las medidas de contencion, se produjo un leve incremento de la
utilizacion de estos programas, a los que en enero estaba acogido el 1,5 % de la
poblacién activa.
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Grafico 12
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

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

Notas: El indice de directores de compras (PMI) de empleo y la tasa de paro se representan en datos mensuales; el empleo, en datos
trimestrales. EI PMI esta expresado en desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al
cuarto trimestre de 2021 para el empleo, a febrero de 2022 para el PMI y a enero de 2022 para la tasa de paro.

Los datos de las encuestas de opiniéon apuntan a un vigoroso crecimiento
sostenido del empleo en los primeros meses de 2022. El indice de directores de
compras (PMI) mensual compuesto de empleo, que engloba tanto a la industria
como a los servicios, se situé en 54,5 en febrero —practicamente sin variacién con
respecto a enero y muy por encima del umbral de 50, indicativo de una expansion
del empleo. Se registro este resultado pese a la intensificacion de la pandemia en
las primeras semanas del afno y a las dificultades para cubrir vacantes comunicadas
por los encuestados. En cambio, se sefialaron presiones a la baja sobre las horas
medias trabajadas, probablemente como consecuencia de las bajas laborales
relacionadas con la variante 6micron, aunque es posible que este efecto se viera
mitigado por un aumento de las horas trabajadas por los comparieros de los que
estaban de baja.

El consumo privado se contrajo a finales de 2021 y se prevé que siga siendo
débil en el primer trimestre de 2022. Disminuy6 un 0,6 %, en tasa intertrimestral, a
finales de afio, en un contexto de fuerte aumento de los contagios por COVID-19 y
de endurecimiento de las restricciones en los sectores que requieren interaccion
social. El consumo privado se situé un 2,5 % por debajo del nivel previo a la
pandemia a finales de 2021. Los datos mas recientes no sugieren que esta brecha
vaya a cerrarse en el primer trimestre de 2022. En enero de este afio, las ventas del
comercio minorista experimentaron un modesto crecimiento mensual del 0,2 %, tras
registrar una contraccion del 3 % en tasa intermensual en diciembre, mes en el que
también descendieron las matriculaciones de automéviles —un 5,4 %—. La
confianza de los consumidores siguié disminuyendo en febrero, presumiblemente
aun como consecuencia de la persistente incertidumbre sobre la evolucién de la
pandemia, asi como de las elevadas presiones inflacionistas. En general, el impacto
adverso asociado a la pandemia en las ramas de servicios que comportan
interaccion social, unido al lastre considerable que supone la subida de los precios
de la energia para el poder adquisitivo de los hogares, implica una evolucion débil
del consumo en el primer trimestre de 2022. Posteriormente, se espera que el
consumo privado se mantenga como principal factor impulsor del crecimiento
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econdmico, gracias a una normalizacion sostenida del comportamiento del ahorro y
al recurso al exceso de ahorro acumulado durante la pandemia por parte de los
hogares. Pese al aumento del ahorro por motivos de precaucion relacionado con la
guerra en Ucrania, se prevé que el elevado volumen acumulado amortigle la
perturbacion de los precios de la energia en cierta medida.

La inversiéon empresarial, excluida la construccion, crecié con intensidad en el
cuarto trimestre de 2021, ya que los cuellos de botella en la oferta mostraron
signos de disminucion y la demanda de bienes de equipo continué siendo
vigorosa. La inversion de la zona del euro, excluida la construccion, registré un
avance intertrimestral del 6,3 % en el cuarto trimestre, recuperandose tras la caida
del tercer trimestre, aunque aun se mantuvo en torno a un 13 % por debajo del nivel
anterior a la pandemia. Entre las mayores economias de la zona del euro, la
inversion, excluida la construccién, experimentd un repunte cercano al 7 % en tasa
intertrimestral, tanto en Espafa como en los Paises Bajos, aumento alrededor

del 1 % en Alemania y Francia, y se elevo en casi un 2 % en Italia. En cuanto a sus
componentes, la inversion en productos de propiedad intelectual creci6 un 13 %,
mientras que la inversién en material de transporte también repunté con fuerza en la
zona del euro en su conjunto —con un crecimiento de dos digitos en algunos
paises— después de contraerse durante tres trimestres. La leve mejora observada
en algunos indicadores de opinién de plazos de entrega y de acumulacion de
existencias puede sugerir que estan apareciendo los primeros signos de
disminucion gradual de los cuellos de botella en la oferta. De cara al futuro, el
aumento de la confianza de las empresas en febrero y la valoracién mas positiva de
la cartera de pedidos de los fabricantes de bienes de equipo apuntaban —antes del
estallido de la guerra en Ucrania— a unas condiciones favorables para la inversioén
empresarial en la primera mitad de 2022. Ademas, el sélido crecimiento de los
ingresos de las empresas y su elevado nivel de ahorro podrian respaldar la
inversion una vez que disminuyan los cuellos de botella existentes (recuadro 4). Con
todo, se espera que la guerra en Ucrania, con las restricciones y la incertidumbre
que lleva aparejadas, lastre la inversion empresarial en la zona del euro,
especialmente a corto plazo. Asimismo, las subidas de los precios de la energia
podrian afectar de forma considerable a la producciéon de bienes de equipo con un
uso intensivo de energia.

La inversién en vivienda repunté en el cuarto trimestre del pasado afio y se
espera que siga creciendo a corto plazo. La inversion residencial se incremento
un 0,7 % en el cuarto trimestre de 2021, tras registrar un descenso del 1,4 %, en
tasa intertrimestral, en el tercer trimestre. El indicador de la Comisién Europea sobre
tendencias recientes de la actividad de la construccion aumenté de forma acusada,
en promedio, en los dos primeros meses de 2022 y se situé muy por encima de su
media de largo plazo. El PMI de actividad de la construccion residencial también
experimentoé un alza significativa, adentrandose en mayor medida en terreno
expansivo. Por lo que se refiere a los hogares, los indicadores de opinion de la
Comisién Europea sefialan una demanda pujante, ya que las intenciones de
renovacion de vivienda a corto plazo de los consumidores se mantuvieron en cotas
muy altas en el primer trimestre de 2022, pese a disminuir ligeramente, mientras que
las relativas a la compra y la construccién de vivienda en los dos afios siguientes
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continuaron aumentando. La evolucion favorable de la demanda también tuvo su
reflejo en el sector empresarial, con una mejora de la valoracion del nivel de pedidos
de las empresas y una nueva disminucion de la percepcion de restricciones a la
actividad de la construccion debidas a la falta de demanda. Al mismo tiempo, parece
que los cuellos de botella en la oferta siguen siendo notables, dado que las
empresas sefalaron que la escasez de materiales y de mano de obra solo se habia
reducido ligeramente —desde niveles muy elevados— en un contexto de dilatacién
de los plazos de entrega de los proveedores y de subidas de precios de los bienes
intermedios en febrero. Ademas, el reciente estallido de la guerra ruso-ucraniana y
la incertidumbre que conlleva entrafian nuevos riesgos para las perspectivas a
corto plazo.

Las exportaciones de bienes experimentaron un crecimiento moderado en el
cuarto trimestre de 2021, mientras que las de servicios se vieron lastradas por
la propagacion de la variante 6micron. Las exportaciones de bienes y servicios a
paises no pertenecientes a la zona del euro aumentaron un 2,9 % en el citado
periodo. El detalle de las primeras sugiere que este dinamismo estuvo impulsado
por las exportaciones a Estados Unidos, mientras que las dirigidas al Reino Unido
se mantuvieron estables y las destinadas a China disminuyeron. Las importaciones
de bienes y servicios de fuera de la zona del euro crecieron un 4,6 % en el cuarto
trimestre. El aumento de las importaciones de bienes tras la caida observada en
el trimestre anterior refleja la demanda embalsada procedente del sector industrial.
Las importaciones registraron crecimientos especialmente acusados en términos de
importe, debido a la fuerte subida de los precios mundiales de la energia. Los
indicadores prospectivos apuntan a signos incipientes de disminucion de los cuellos
de botella en la oferta, pero esta mejora podria verse contrarrestada por las
disrupciones en el comercio derivadas de la guerra Rusia-Ucrania. En cuanto a los
servicios, tras la desaceleracion de la actividad en el sector de turismo y viajes como
consecuencia de la nueva ola de coronavirus, los indicadores prospectivos sugieren
que las exportaciones de servicios en este sector mejoraran en los proximos meses,
a medida que se relajen las restricciones relacionadas con la pandemia. Con todo,
el reciente estallido de la guerra ruso-ucraniana anade un grado de incertidumbre
adicional a las perspectivas del comercio internacional.

Se espera que la actividad de la zona del euro repunte a lo largo de 2022, en
un contexto de incertidumbre elevada. Las proyecciones macroeconomicas
elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2022
prevén un crecimiento anual del PIB real del 3,7 % en 2022, el 2,8 % en 2023 y

el 1,6 % en 2024 (véase grafico 13). En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, el perfil
de crecimiento se ha revisado a la baja para 2022 y se mantiene practicamente
inalterado para 2023 y 2024. Las revisiones a la baja de las perspectivas a corto
plazo obedecen sobre todo a la perturbacion de los precios de la energia, que fue
mas intensa de lo esperado —pese a que se vio mitigada, en parte, por el elevado
volumen de ahorro acumulado durante la pandemia— y a los shocks negativos de
confianza desencadenados por la guerra Rusia-Ucrania. A pesar de estos factores
adversos, la expansion continla estando respaldada a medio plazo por el
fortalecimiento adicional de la demanda interna, junto con la mejora del mercado de
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trabajo y la intensificacion del crecimiento mundial, asi como por el apoyo que estan
proporcionando las politicas. Ademas, los progresos en la implementacion del
programa Next Generation EU son un factor adicional que deberia sostener la
recuperacion®,

Grafico 13
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 BCE para la zona del euro,
marzo de 2022, publicado en el sitio web del BCE el 10 de marzo de 2022.

Nota: La linea vertical sefiala el comienzo de las proyecciones de marzo de 2022 y sigue a la Gltima observacion del PIB real de la
zona del euro, que corresponde al cuarto trimestre de 2021.

Los riesgos para las perspectivas econémicas han aumentado
sustancialmente con la invasion rusa de Ucrania y apuntan a la baja. Aunque
los riesgos relacionados con la pandemia han disminuido, la guerra en Ucrania
puede afectar al clima econémico en mayor medida de lo esperado y podria
reintensificar las restricciones de oferta. Unos costes de la energia persistentemente
elevados, junto con un deterioro de la confianza, podrian lastrar la demanda mas de
lo esperado y limitar el consumo vy la inversion.

4 Véanse las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del

euro, marzo de 2022», publicadas en el sitio web del BCE el 10 de marzo de 2022.
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Precios y costes

La inflacién medida por el IAPC de la zona del euro aumenté hasta el 5,8 % en
febrero de 2022, desde el 5,1 % de enero, y es probable que permanezca en niveles
altos a corto plazo. Los precios de la energia contintan siendo la principal causa de
la elevada tasa de inflacion: fueron directamente responsables de mas de la mitad
de la inflacién general total en febrero y, ademas, estan impulsando al alza los
precios en muchos otros sectores. Los precios de los alimentos también se han
incrementado, debido a factores estacionales, a los elevados costes de transporte y
al encarecimiento de los fertilizantes. En los proximos meses cabe esperar
presiones adicionales sobre los precios de algunos alimentos y materias primas
como consecuencia de la guerra en Ucrania. Las subidas de precios son ahora mas
generalizadas y se observan alzas notables en una amplia gama de bienes y
servicios. La mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente han aumentado
en los ultimos meses, aunque la perdurabilidad de estos aumentos es incierta, dada
la influencia de factores de naturaleza temporal relacionados con la pandemia y los
efectos indirectos del encarecimiento de la energia. Los indicadores de mercado
sugieren una moderacion del avance de los precios de la energia en el transcurso
de 2022 y las presiones inflacionistas derivadas de los cuellos de botella en las
cadenas globales de suministro también deberian disminuir. Los indicadores de
mercado y de opinion relativos a la inflacién a largo plazo se sittan en torno al 2 %
en ambos casos. La guerra en Ucrania es un importante riesgo al alza para las
perspectivas de inflacién a corto plazo, especialmente para los precios de la energia.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
siguié aumentando en febrero de 2022 y se situ6 en el 5,8 % (grafico 14). Este
nivel marco un nuevo maximo histérico, tras las tasas del 5,1 % de enero y del 5 %
de diciembre, pese a que aun reflejaba solo parcialmente el impacto de la guerra en
Ucrania. Todos los componentes principales —energia, alimentos, servicios y bienes
industriales no energéticos— contribuyeron al alza de la inflaciéon general. La
inflacion medida por el IAPC sin energia ni alimentos (IAPCX) aumento hasta

el 2,7 % en febrero, lo que supone un nuevo repunte tras la moderacién temporal
observada en enero (cuando se situd en el 2,3 %). Este aumento reflejé la dinamica
de los precios de los servicios y de los de bienes industriales no energéticos.
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Grafico 14
Inflacién general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022.

Los precios de la energia continuaron siendo los que mas afectaron a la
inflacion medida por el IAPC, dado que su tasa de variacion alcanzé un nuevo
maximo histérico del 31,7 % en febrero, frente al 28,8 % de enero. Los datos de
enero sugieren que el repunte registrado en el primer mes del afio obedecio
principalmente a la subida de los precios del gas y de la electricidad, que en muchos
paises se reajustaron para el nuevo afo. El gas y la electricidad también explican
gran parte de la reciente heterogeneidad observada en la tasa de avance de los
precios de la energia: los dos componentes energéticos tienen un peso considerable
y sostenido en paises como ltalia y Paises Bajos, y en Espana ese peso procede de
la electricidad. Es probable que el aumento de los costes de la energia haya influido
también en el alza de otros componentes del IAPC, como los precios de los
alimentos y de los bienes industriales no energéticos (cuya tasa de variacion se
situd en el 4,1 % y el 3 %, respectivamente, en febrero), puesto que la energia es un
insumo tanto en la produccion como en la distribucion.

Los indicadores de la inflacion subyacente han continuado su reciente
movimiento al alza, aunque probablemente esta evolucion sea consecuencia,
en cierta medida, de los efectos indirectos de la dinamica de los precios de la
energia y de factores relacionados con la pandemia. Los indicadores de inflacion
que tratan de eliminar el impacto de factores transitorios han tendido a repuntar en
los ultimos meses (grafico 15). Por ejemplo, el IAPCX aumenté hasta el 2,7 % en
febrero, desde el 2,3 % de enero. Los datos referidos a otros indicadores de la
inflacion subyacente solo estan disponibles hasta enero. En ese mes, la inflacion
medida por el IAPCXX (que, ademas de la energia y los alimentos, también excluye
los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado) se
moderd y se situd en el 2,3 %, frente al 2,4 % de diciembre. Por su parte, el PCCI
(componente persistente y comun de la inflacion) basado en modelos se incrementé
hasta el 3,6 %, desde el 3 % en diciembre (mientras que el PCCI sin energia se
elevd hasta el 2,3 %, desde el 2,1 % de diciembre), y el indicador Supercore
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(inflacion «supersubyacente»), que incluye componentes del IAPC sensibles al ciclo,
repunto y se situd en el 2,6 %, frente al 2,5 % observado en diciembre. Si bien todos
los indicadores de la inflacion subyacente han superado el 2 %, la perdurabilidad de
estos aumentos es incierta, dada la influencia de factores de naturaleza temporal
relacionados con la pandemia (como los cuellos de botella en las cadenas de
suministro y el efecto de la reapertura tras las restricciones asociadas al
coronavirus) y los efectos indirectos del encarecimiento de la energia.

Grafico 15
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye el IAPC, excluida la energia; el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos no elaborados; el IAPCX (IAPC sin energia ni 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 enero de 2022 con la Unica excepcion del IAPCX (que se ha obtenido de la
estimacién de avance de febrero de 2022).

Las presiones latentes sobre los precios de consumo de los bienes
industriales no energéticos han continuado creciendo y los indicadores han
alcanzado maximos historicos (grafico 16). Las presiones de costes se han
intensificado considerablemente con respecto a hace un afio como consecuencia de
las subidas de los precios globales de las materias primas y, en particular, de la
energia. Las disrupciones de las cadenas de suministro y la recuperacion de la
demanda a escala mundial también han contribuido a las presiones sobre los costes
de los insumos. Si se analizan las primeras fases del proceso de formacion de
precios, la tasa de crecimiento interanual de los precios de produccién de los bienes
intermedios destinados a ventas interiores siguié aumentando hasta situarse en

el 20,2 % en enero, desde el 18,7 % de diciembre. Del mismo modo, la tasa de
avance interanual correspondiente de los precios de importacion de esos bienes se
incrementoé del 19,1 % en diciembre de 2021 al 19,9 % en enero de 2022. Las
presiones que se han acumulado en las primeras fases del proceso de formacion de
precios también estan siendo mas prominentes en las fases posteriores, y la
inflacion de los precios de produccion de los bienes de consumo no alimenticio
destinados a ventas interiores alcanzé un nuevo maximo histérico del 4,8 % en
enero de 2022, frente al 3,2 % registrado un mes antes. La tasa de variacion de los
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precios de importacion de esos bienes se situé en el 6,1 % en enero y la diferencia
con respecto a los precios de produccion interior es atribuible probablemente a la
depreciacion que sufrié el euro el pasado afo. Los precios de produccion y de
importacion de los bienes de consumo no alimenticio son indicadores adelantados
clave de la dinamica del componente de bienes industriales no energéticos del
IAPC, lo que implica que es poco probable que las presiones sobre los precios de
consumo remitan a corto plazo.

Grafico 16
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 enero de 2022.

El crecimiento de los salarios en la zona del euro ha sido moderado hasta la
fecha (grafico 17). El crecimiento de la remuneracién por asalariado se aceler6
ligeramente hasta situarse en el 3,5 % en el cuarto trimestre de 2021, debido a los
aumentos registrados en las horas trabajadas por asalariado y en la remuneracion
por hora (aunque la tasa de crecimiento interanual de esta Ultima variable cayé
hasta el 1,1 % en dicho trimestre). El mayor nimero de horas trabajadas es una
sefial de que continda la normalizacion tras la reapertura de las economias de los
paises. Asimismo, el patron de crecimiento de la remuneracion por asalariado
también refleja el cambio en el impacto de las medidas de apoyo publico
relacionadas con los programas de mantenimiento del empleo. Sin embargo, los
salarios negociados no se han visto directamente afectados por la evolucion de las
horas trabajadas ni por el registro de las prestaciones asociadas a los programas de
mantenimiento del empleo introducidos en respuesta a la pandemia, por lo que
constituyen un indicador adicional importante de las presiones salariales. El
aumento de los salarios negociados siguio siendo moderado en el cuarto trimestre
de 2021 y se situo en el 1,5 %, frente al 1,4 % del trimestre anterior (con un
promedio del 1,5 % en el conjunto de 2021, frente al 1,8 % en 2020). Sin embargo,
es poco probable que este indicador refleje el impacto de los actuales niveles
elevados de la inflacién, dado que es de caracter retrospectivo y se basa en
acuerdos sobre negociacion colectiva pasados. Una encuesta del BCE entre
grandes empresas europeas indica que el crecimiento salarial en 2022 podria ser
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ligeramente mayor, y algunos encuestados sefialan que los elevados niveles de
inflacion actuales pueden contribuir a ello.

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

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2021.

Los indicadores de mercado de la compensacion por inflaciéon han aumentado
considerablemente en un contexto de fluctuaciones extraordinarias en el
periodo y los indicadores de opinion de las expectativas de inflacion también
muestran una tendencia al alza desde principios de 2022. La invasion de
Ucrania por parte de Rusia ha dado lugar a una correccion significativa de los
precios del petroleo y del gas natural en previsiéon de un fuerte deterioro del
suministro, y las presiones inflacionistas a corto plazo ya eran intensas antes de
estos acontecimientos. Como resultado, la compensacion por inflacion forward a
corto plazo en la zona del euro ha aumentado notablemente. Los mercados
descuentan ahora un avance mas pronunciado y persistente de la inflacién en la
zona del euro a corto plazo con respecto a mediados de diciembre, y el tipo ILS (tipo
swap de inflacién) forward a un afio dentro de un afo se sitla en la actualidad en
torno al 2,50 %, aproximadamente unos 78 puntos basicos por encima del nivel
observado el 16 de diciembre de 2021, al comienzo del periodo analizado.
Entretanto, los tipos ILS forward a mas largo plazo cayeron inicialmente en previsiéon
de un endurecimiento de la politica monetaria y después volvieron a elevarse tras la
intensificacion de las tensiones geopoliticas y el estallido de la guerra en Ucrania.
De hecho, el tipo ILS forward a cinco afios dentro de cinco afios disminuyd
ligeramente y se situé alrededor del 1,85 % al final de enero, antes de aumentar
hasta el 2,16 % a principios de marzo. Segun la encuesta a expertos en previsién
economica (EPE) del BCE correspondiente al primer trimestre de 2022 (que se llevé
a cabo en la segunda semana de enero) y las previsiones de Consensus Economics
de enero de 2022, las expectativas de inflacion a largo plazo han aumentado hasta
el 2 %, frente al 1,9 % observado en las respectivas encuestas anteriores

(grafico 18).
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Grafico 18
Indicadores de opinidn de las expectativas de inflacion e indicadores de mercado de
la compensacion por inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica (EPE), proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro (marzo de 2022) y calculos del BCE.

Notas: La serie de los indicadores de mercado de la compensacion por inflacién se basa en la tasa de inflacién spot a un afio y en la
tasa de inflacion forward a un afio dentro de un afio, la tasa de inflacion forward a un afio dentro de dos afios, la tasa de inflacion
forward a un afio dentro de tres afos y la tasa de inflacién forward a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones
relativas a la compensacion por inflacion basadas en indicadores de mercado corresponden al 8 de marzo de 2022. La encuesta a
expertos en prevision econémica correspondiente al primer trimestre de 2022 se realiz6 entre el 7 y el 13 de enero de 2022. En las
previsiones de Consensus Economics, la fecha limite de recepcién de los datos para 2024, 2025 y 2026 fue el 10 de enero de 2022, y
para 2022 y 2023 fue el 7 de febrero de 2022. La fecha de cierre de las proyecciones macroeconémicas del BCE fue el 2 de marzo de
2022.

En las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2022 se prevé que la inflacion contintie
siendo elevada en los préoximos meses, caiga en el segundo semestre del aio
y se estabilice en el 1,9 % al final del horizonte de proyeccién. La inflacion
medida por el IAPC general alcanzé el 5,8 % en febrero de 2022 y se espera que
permanezca en niveles altos en los proximos meses, antes de ir disminuyendo
lentamente en la segunda mitad del aho. Las proyecciones de referencia situan la
inflacion media medida por el IAPC general en el 5,1 % en 2022, el 2,1 % en 2023 y
el 1,9 % en 2024 (grafico 19). El aumento de la inflacién general en 2022 refleja el
sustancial repunte de los precios de la energia (impulsado por la electricidad y el
gas), el notable encarecimiento de los alimentos, el impacto de la reapertura de la
parte del sector servicios que requiere mayor interaccion social y presiones
inflacionistas a lo largo del proceso de formacién de precios (incluyendo el coste de
los bienes intermedios energéticos). En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, la
inflacion medida por el IAPC se ha revisado al alza para todo el horizonte de
proyeccion, especialmente para 2022 (1,9 puntos porcentuales para dicho afo).
Esta revision al alza puede atribuirse, en parte, a las recientes sorpresas en los
datos de inflacion y a un avance mas intenso de lo esperado de los precios actuales
y futuros de la energia, que se ha visto exacerbado por las tensiones geopoliticas en
torno a la invasién de Ucrania. Se espera que el IAPC sin energia ni alimentos
(IAPCX) se situe en torno al 2,6 % en los dos proximos trimestres y después caiga

BCE — Boletin Econdémico, Numero 2/2022 — Evolucion econémica, financiera y monetaria —
Precios y costes 41


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202203_ecbstaff~44f998dfd7.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202203_ecbstaff~44f998dfd7.es.html

hasta el 2,3 % en el cuarto trimestre de 2022 (con un nivel medio del 2,6 % en el
conjunto de 2022). Se prevé que la fuerte demanda, los efectos indirectos del
incremento de los precios de la energia y las presiones inflacionistas en el proceso
de formacion de precios como consecuencia de los cuellos de botella en la oferta
ejerzan presion al alza. El impacto de estos factores se suavizaria a medio plazo y
el IAPCX medio se reduciria al 1,8 % en 2023 y al 1,9 % en 2024. Se prevé que el
crecimiento de los salarios se sitle en el 3,6 % en 2022 y descienda al 2,9 %

en 2024, un nivel que esta por encima de la media histérica desde 1999 (2,2 %) y de
la tasa observada antes de la crisis financiera mundial (2,6 %), lo que refleja el
tensionamiento del mercado de trabajo y algunos efectos limitados de segunda
vuelta derivados del repunte de la inflacion.

Grafico 19
Inflacion 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 BCE para la zona del euro (marzo de 2022).
Notas: La linea vertical indica el inicio del horizonte de proyeccion. Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de
2021 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2024 (proyecciones). La fecha de cierre de las proyecciones fue el 2 de marzo de
2022.
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Dinero y crédito

La creacion de dinero en la zona del euro siguié normalizandose en enero de 2022,
en un entorno de mayor volatilidad y a pesar de la intensificacion de los riesgos
geopoliticos. Las compras de activos por parte del Eurosistema continuaron siendo
el principal factor impulsor de la creacién de dinero. El crecimiento de los préstamos
al sector privado se acelero, gracias a las condiciones de financiacion favorables y a
la mejora de la situacion econémica. Los tipos de interés del crédito bancario
permanecieron proximos a sus minimos histéricos en enero de 2022, a pesar del
ligero incremento de los tipos de los préstamos a las empresas. En el cuarto
trimestre de 2021, el volumen total de financiacion externa de las empresas siguio
incrementandose, sobre todo como consecuencia del significativo avance de los
préstamos bancarios. El coste total de dicha financiacioén crecié entre octubre

de 2021 y enero de 2022, hasta situarse en los niveles maximos observados en
marzo de 2020, debido al mayor coste de la financiacién mediante valores de renta
fija y a razones estadisticas. Las recientes fluctuaciones en los mercados,
provocadas por la invasion rusa de Ucrania, han contribuido a que siga
incrementandose el coste de dichos valores y a elevar el de las acciones tras una
pronunciada caida de los mercados bursatiles.

En enero de 2022, el crecimiento del agregado monetario amplio se estabilizé
en una tasa cercana a la alcanzada antes de la pandemia. La tasa de crecimiento
interanual de M3 descendio hasta el 6,4 % en enero, desde el 6,9 % de diciembre
(grafico 20), en un entorno de mayor volatilidad y a pesar de la intensificacion de los
riesgos geopoliticos, que aumentan la demanda de activos liquidos. La tasa
intertrimestral de expansion monetaria retorné a un nivel proximo a su media de
largo plazo, y la dinamica a mas corto plazo de M3 continué beneficiandose del
sustancial apoyo proporcionado por las medidas adoptadas en respuesta a la
pandemia. Por lo que se refiere a los componentes, el avance de M3 estuvo
impulsado, principalmente, por el agregado monetario estrecho M1, que incluye los
componentes mas liquidos de M3. Durante las primeras fases de la pandemia

en 2020, los tenedores de dinero mostraron una preferencia por los activos liquidos,
atribuible a motivos de precaucion. Con la relajacion de las medidas de contencion de la
pandemia y la recuperacion de la actividad econdmica en curso, el crecimiento de
M1 se moderd en 2021 con respecto a las elevadas tasas observadas en 2020. En
enero de 2022, |la tasa de crecimiento interanual de M1 volvié a reducirse, pasando
del 9,8 % al 9 %, fundamentalmente como resultado de la normalizacién del
avance de los depdsitos a la vista. Por su parte, la tasa de crecimiento interanual
del efectivo en circulacién, que habia ido moderandose desde el primer trimestre

de 2021, se situd en el 7,7 % en enero. La contribucion de otros depodsitos a corto
plazo y de los instrumentos negociables fue neutral en dicho mes, reflejo de la
reducida remuneracion de estos instrumentos.
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Gréfico 20
M3, M1 y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). Las
ultimas observaciones corresponden a enero de 2022.

El crecimiento de los depdsitos a la vista volvié a moderarse, aunque se
mantuvo en niveles elevados. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a
la vista cayo hasta el 9,2 % en enero, desde el 10,2 % de diciembre. Este descenso
estuvo determinado por las empresas y los hogares, que son los sectores que mas
contribuyeron a la caida. Las entradas observadas en los depdsitos a la vista desde
el comienzo de la pandemia han sido considerables, lo que refleja el aumento de la
incertidumbre economica®. Los depdsitos de las empresas y los hogares crecieron
de forma dispar entre paises, como consecuencia de las diferentes necesidades de
liquidez y medidas nacionales de apoyo (fiscal). En el cuarto trimestre de 2021, la
acumulacion de depésitos por parte de los hogares se situ6é temporalmente por
debajo de su media anterior a la pandemia, debido al incremento del consumo y de
la confianza de los consumidores, asi como al encarecimiento de la energia, que
mermo la renta disponible. Sin embargo, en enero de 2022 se produjo un repunte
generalizado de los flujos de depésitos, lo que indica que los hogares aumentaron
su nivel de ahorro y redujeron el consumo. Ademas, los depdsitos de las empresas
siguieron creciendo, aunque a una tasa mas moderada que los de los hogares.

La creacion de dinero continué estando impulsada por las compras de activos
por parte del Eurosistema en enero de 2022. Las compras netas de deuda
publica por parte del Eurosistema en el marco del programa de compras de activos
(APP) y del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)
fueron las que mas contribuyeron al crecimiento de M3 (parte de color rojo de las
barras del grafico 21), aunque dicha contribucion fue ligeramente menor. La mayor
aportacion del crédito al sector privado (parte de color azul de las barras) también
impulsé el avance del agregado monetario amplio. Sin embargo, tres factores
frenaron la creacion de dinero: primero, el crédito bancario concedido a las
Administraciones Publicas contribuyé negativamente debido a las ventas de deuda

5 Véase el recuadro titulado « COVID-19 y el aumento del ahorro de los hogares: actualizacion», Boletin
Econémico, numero 5, BCE, 2021.
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publica (parte de color verde claro de las barras); segundo, las salidas netas de
flujos monetarios externos se intensificaron (parte de color amarillo de las barras),
coincidiendo con una depreciacion del tipo de cambio efectivo del euro, y tercero,
las salidas de otras contrapartidas contrarrestaron las modestas entradas
procedentes de pasivos financieros a mas largo plazo (parte de color verde oscuro
de las barras).

Grafico 21
M3 y sus contrapartidas

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

= M3

Flujos monetarios externos netos

Valores representativos de deuda de las AAPP en poder del Eurosistema

Crédito a las AAPP por las IFM, excluido el Eurosistema

Crédito al sector privado

Entradas procedentes de pasivos financieros a mas largo plazo y otras contrapartidas

8
6
4
2

0 -
METSEpgEREEEQEE “EgE)) =
, e n = [ L in -lllllllllll
h 2019 2020 2021 2022
Fuente: BCE.

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las instituciones financieras monetarias (IFM) al sector
privado y las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda emitidos por el sector privado, excluidas las IFM, de la zona
del euro. Por tanto, también incluye las adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM,
realizadas por el Eurosistema en el marco del programa de compras de bonos corporativos y del PEPP. Las Ultimas observaciones
corresponden a enero de 2022.

El crecimiento interanual de los préstamos al sector privado aumenté en enero
de 2022. El crecimiento de los préstamos al sector privado se aceleré nuevamente
en enero, hasta el 4,6 % desde el 4,2 % de diciembre (grafico 20). Esta evolucion
estuvo determinada por el crédito a empresas y a hogares, que continud
beneficiandose de las condiciones de financiacién favorables y de la recuperacion
economica en curso. La tasa de avance interanual de los préstamos a las
sociedades no financieras se elevo ligeramente en enero, hasta el 4,4 % desde

el 4,3 % de diciembre (panel a del grafico 22), impulsada por los préstamos a largo
plazo y como reflejo, probablemente, de las necesidades de inversién en capital fijo.
La tasa de crecimiento de los préstamos a hogares también registré un leve
incremento y se situd en el 4,3 % en enero, frente al 4,2 % de diciembre (panel b del
grafico 22), debido sobre todo a la solidez del crédito hipotecario, ya que el crédito al
consumo mantuvo su atonia. En general, la evolucion de los préstamos oculta
diferencias entre los paises de la zona del euro, debidas —entre otros factores— al
impacto dispar de la pandemia y al avance desigual de la recuperacién econémica
en los distintos paises®.

6 Véase el recuadro titulado «La heterogeneidad del impacto econémico de la pandemia en los paises

de la zona del euro», Boletin Econémico, numero 5, BCE, 2021.

BCE — Boletin Econdémico, Numero 2/2022 — Evolucion econémica, financiera y monetaria —
Dinero y crédito 45


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2105-2.pdf#page=15
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2021/Fich/bebce2105-2.pdf#page=15

Gréfico 22
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 centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling). La desviacién tipica entre paises se calcula sobre una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2022.

Los costes de financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona
del euro han comenzado a aumentar y actualmente se sitian alrededor de los
niveles previos a la pandemia. El reciente incremento del coste sintético de la
financiacion de la deuda (panel a del grafico 23) estuvo impulsado por la mayor
rentabilidad de los bonos bancarios (panel b del grafico 23) y refleja la subida de los
tipos de interés libres de riesgo, mientras que los tipos de los depdsitos se han
mantenido estables en minimos histdricos. Las medidas de politica monetaria del
BCE han contribuido hasta el momento 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. Antes del cuarto
trimestre, los costes de financiacion de las entidades de crédito se mantuvieron
aislados de la presion al alza por tres razones: el continuo reajuste del precio de los
depositos a tipos de interés negativos; el menor peso de la financiacion mediante
deuda de las entidades de crédito, y su acceso a la financiacién del banco central en
condiciones favorables, especialmente la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO Ill) y las operaciones
de financiacion a plazo mas largo de emergencia frente a la pandemia (PELTRO).
Sin embargo, si los tipos de interés de mercado siguen aumentando, existe el riesgo
de que los costes de financiacion de las entidades de crédito se vean sometidos a
mayor presion al alza, especialmente si se tiene en cuenta el reembolso futuro de
los saldos vivos de las TLTRO. Esto podria traducirse finalmente en una subida de
los tipos de interés aplicados a los préstamos a empresas y a hogares.
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Grafico 23
Tipos de interés sintéticos de la financiacién de las entidades de crédito en una
seleccion de paises de la zona del euro

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, calculos 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 depodsitos 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, depositos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
senior. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2022.

Los tipos de interés del crédito bancario permanecieron préoximos a sus
minimos histéricos en enero de 2022 (grafico 24), aun cuando los tipos de los
préstamos a las empresas repuntaron ligeramente. El tipo de interés sintético de
los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras aumentoé
hasta el 1,43 %, compensando los descensos del cuarto trimestre de 2021, mientras
que el de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvo
practicamente sin variacion en el 1,33 %. El incremento de los tipos del crédito a
empresas, que fue mas pronunciado para los préstamos a medio plazo, reflejé un
ascenso generalizado de los tipos de interés de mercado, con divergencias entre
paises. El diferencial de tipos de interés entre los préstamos bancarios de

hasta 250.000 euros y los de mas de un millén de euros permaneci6 practicamente
sin variacion en niveles inferiores a los observados antes de la pandemia. El
aumento de los rendimientos de la zona del euro con respecto a los ultimos meses
podria ejercer presion al alza sobre los tipos de interés del crédito interno. Las
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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 la pandemia sobre la economia de la zona del euro.

Grafico 24
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: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2022.

El volumen total de financiacion externa de las empresas aumento de nuevo
en el cuarto trimestre de 2021. La tasa de crecimiento interanual de la financiacién
externa avanzo con fuerza y se situé en el 2,8 % en diciembre, frente al 2,3 % de
octubre, impulsada por la mayor necesidad de financiacion de las empresas y por el
reducido coste de la financiacion mediante deuda. Los mayores flujos de
financiacion externa obedecieron, principalmente, a un incremento de los préstamos
bancarios a empresas, mientras que el aumento de las emisiones de valores
representativos de deuda y de acciones cotizadas contribuyé en menor medida
(grafico 25). Esta demanda de crédito se sustentd en la inversién empresarial y en la
mayor necesidad de financiacion del capital circulante, debido, en parte, a la
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persistencia de cuellos de botella en la oferta’. En paises y sectores que se han
visto especialmente afectados por estos cuellos de botella, las mayores
necesidades de capital circulante —como consecuencia de los retrasos en la
produccion y de la reposicion de existencias— han dado lugar a un ascenso de la
financiacion obtenida a corto plazo.

Grafico 25
Flujos netos de financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del
euro

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

Notas: La financiacion externa neta es la suma de la financiacion bancaria (préstamos de las IFM), las emisiones netas de valores
representativos de deuda y las emisiones netas de acciones cotizadas. Los préstamos de IFM estan ajustados de titulizaciones, otras
transferencias y actividades de centralizacién de tesoreria (cash pooling). Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de
2021.

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 entre octubre de
2021 y enero de 2022, impulsado principalmente por el coste de los valores de
renta fija. El coste de la financiacion externa aumento hasta el 5,2 % en enero

de 2022 (grafico 26), el mismo nivel que el maximo observado en marzo de 2020

y 110 puntos basicos por encima del minimo histérico registrado en marzo de 2021.
Este aumento fue consecuencia, sobre todo, tanto del mayor coste de los valores de
renta fija como del incremento del peso de las acciones en el calculo del coste total
de la financiacion®. Este ultimo compensé con creces el ligero descenso del coste de
las acciones en enero con respecto a octubre, que se debid a la menor prima de
riesgo de estos valores, que, a su vez, contrarresto el efecto de la subida de los
tipos de interés libres de riesgo. El coste de la financiacion bancaria se mantuvo

7 Véase el recuadro titulado «Cuellos de botella en la oferta: situacion actual en la zona del euro y en
Estados Unidos» en este Boletin Econémico.

8  El coste de la financiacion se calcula como la media ponderada del coste de las acciones, el coste de
los valores de renta fija y el coste de la financiacién bancaria a corto y a largo plazo. Las
ponderaciones representan el peso de cada uno de los instrumentos de financiacién en el saldo vivo
total de los instrumentos de financiacién externa de las sociedades no financieras. Por tanto, la
contribucion de cada componente al nivel del coste total de la financiacién en un momento dado es el
coste (en porcentaje) multiplicado por su ponderacion. Las ponderaciones se actualizan regularmente
para tener en cuenta los cambios en la estructura de financiacion de dichas sociedades. Por tanto, la
variacion de la contribucion de un componente concreto a la variacion del coste total de la financiacion
es el resultado neto del cambio que experimenta el coste y del cambio de la ponderacion.
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practicamente sin variacion entre octubre y enero. El incremento de los tipos libres
de riesgo y la ampliacion de los diferenciales de los bonos corporativos —tanto de
grado de inversién como de alta rentabilidad— explicaron el crecimiento del coste
de los valores de renta fija, que alcanzé niveles que no se observaban desde
agosto de 2020. Se estima que, mas recientemente, entre el final de eneroy el 9 de
marzo, el coste total de la financiacion volvié a elevarse, como consecuencia del
mayor coste de las acciones en un entorno de caidas significativas de las
cotizaciones desde finales de febrero, a causa de la guerra en Ucrania. La ampliacion
de los diferenciales de los bonos corporativos y los nuevos aumentos del tipo de
interés libre de riesgo contribuyeron también al incremento del coste de la financiacion.

Grafico 26
Coste nominal de la financiacion externa de las sociedades no financieras 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 financiacion de las sociedades no financieras se calcula como la media ponderada del coste de la
financiacién bancaria, 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 la financiacién previsto actualmente para febrero y marzo de 2022 (con datos
hasta el 9 de marzo), asumiendo que el coste de la financiacion bancaria se mantiene sin variacion en su nivel de enero de 2022. Las
Ultimas observaciones corresponden al 9 de marzo de 2022 para el coste de los valores de renta fija (media mensual de datos
diarios), al 4 de marzo de 2022 para el coste de las acciones (datos semanales) y a febrero de 2022 para el coste de la financiacién
bancaria (datos mensuales).
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los expertos del BCE de
marzo de 2022, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro continta mejorando con respecto a los déficits muy elevados registrados
como consecuencia de la crisis del coronavirus (COVID-19). Sin embargo, los
riesgos para este escenario de referencia son sustanciales y estan cada vez mas
orientados al aumento de los déficits presupuestarios, fundamentalmente debido a
la guerra de Rusia en Ucrania. De acuerdo con este escenario, la ratio de déficit
habria descendido hasta situarse en el 5,5 % del PIB en 2021, desde el maximo

del 7,2 % alcanzado en 2020, y se prevé que continte disminuyendo hasta el 3,1 %
en 2022 y el 2 % al final del horizonte de proyeccion. En cuanto a la orientacién de
la politica fiscal de la zona del euro, a un tono muy expansivo en 2020 siguié una
orientacion menos favorable en 2021, después de ajustar por las subvenciones del
programa Next Generation EU (NGEU). A tenor de las proyecciones, esta
orientacion seguira endureciéndose en 2022, debido sobre todo a la retirada de una
parte sustancial del apoyo de emergencia frente a la crisis del coronavirus. Se prevé
que el endurecimiento sea solo marginal en los dos ultimos afios del horizonte de
proyeccion, y se sigue proporcionando un importante respaldo a la economia. Ante
la magnitud de los riesgos actuales, que proceden de fuentes diversas y ya se estan
materializando en parte, las medidas fiscales, incluidas las adoptadas a nivel de la
Unién Europea, ayudarian a proteger la economia. Es necesario que las politicas
fiscales sigan respondiendo con agilidad conforme la situacién evolucione. La
disposicién a poner en practica medidas fiscales no es incompatible con la
necesidad de establecer una senda de reduccion de los desequilibrios
presupuestarios a medio plazo que resulte creible.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo
de 2022, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro sigue mejorando y se mantiene en la senda iniciada en 2021°. Se
estima que la ratio de déficit de las Administraciones Publicas de la zona habria
descendido hasta el 5,5 % del PIB en 2021, tras alcanzar un nivel sin precedentes
—el 7,2 %— en 2020. Se prevé que registre una caida aun mas intensa hasta

el 3,1 % del PIB en 2022, y después hasta el 2,1 % y el 2 % del PIB en los dos afios
siguientes (grafico 27). Tras las medidas de respaldo econémico adoptadas en
respuesta a la pandemia de COVID-19, equivalentes a aproximadamente el 4 % del
PIB en 2020, el apoyo para afrontar la crisis y para la recuperacion habria
aumentado hasta alrededor del 4,3 % del PIB en 2021. Este aumento se debe a que
los Gobiernos prolongaron la vigencia de sus medidas de emergencia e
incrementaron progresivamente su dotacion o adoptaron medidas nuevas para
respaldar la recuperacion, entre ellas las establecidas por los paises en sus planes

9 Véanse las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, marzo de 2022» publicadas en el sitio web del BCE el 10 de marzo de 2022.
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nacionales de recuperacion y resiliencia en el marco del NGEU?°. La aportacion del
importante componente ciclico negativo —que contribuy6 al considerable aumento
del déficit publico en 2020— habria empezado 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 econdmico desaparezca con rapidez en 2022 y pase
a ser ligeramente positiva a partir de 2023. La mejora del saldo presupuestario
también se vera favorecida, aunque en menor medida, por unos pagos por intereses
algo menores de los que se han venido observando en los ultimos afos. En las
proyecciones actuales, este efecto se refiere sobre todo a 2022, y se disipa
gradualmente en 2023-2024.

Grafico 27
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (ajustado de subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de marzo de 2022.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

Se considera que la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro
se habria endurecido ligeramente en 2021, tras un tono muy expansivo en
2020'*. Partiendo de niveles de apoyo todavia elevados tras ajustar por los ingresos

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

11 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientacion se mide como la variacién del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. 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 informacion mas detallada sobre el concepto de orientacion de la politica fiscal de la zona del
euro.
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relacionados con las subvenciones del NGEU, en 2022 se espera un mayor
endurecimiento de la orientacion de la politica fiscal cuando el respaldo fiscal
desaparezca en paralelo a la finalizacion de las medidas de apoyo temporales y
frente a la pandemia. En 2023 y 2024 el tono de la politica fiscal se endureceria solo
de forma marginal'2. Pese a este endurecimiento, el apoyo fiscal a la recuperacién
economica sigue siendo sustancial durante todo el horizonte de proyeccion, lo que
se refleja en la persistencia de un saldo presupuestario primario total claramente
negativo.

En comparacién con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2021, el saldo presupuestario al
final del horizonte de proyeccion se ha revisado ligeramente a la baja. La
revision anual mas significativa se refiere a una estimacion del saldo presupuestario
mas favorable para 2021. En concreto, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la zona del euro se ha
corregido al alza en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 5,5 %, principalmente como
resultado de un saldo primario ajustado de ciclo mayor de lo esperado. Pese a esta
mejora, el saldo presupuestario solo se ha revisado ligeramente al alza,

en 0,1 puntos porcentuales, para 2022, mientras que se mantiene sin cambios

para 2023 y se ha corregido a la baja en 0,2 puntos porcentuales para 2024. La
revision a la baja del saldo presupuestario al final del horizonte de proyeccion en el
escenario de referencia obedece al deterioro de las perspectivas macroeconomicas
provocado por la crisis de Ucrania y las revisiones al alza de los pagos por intereses
en porcentaje del PIB.

Después de registrar un fuerte incremento en 2020, la ratio de deuda publica
en relacion con el PIB de la zona del euro habria disminuido ligeramente hasta
situarse en torno al 96 % del PIB en 2021 y se espera que siga descendiendo
hasta el 89 % en 2024. Tras un ascenso de la ratio de deuda de casi 14 puntos
porcentuales en 2020, en 2021 el déficit primario, cada vez menor pero todavia
elevado, se habria visto contrarrestado con creces por una importante contribucion 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 positivas de
los diferenciales tipo de interés-crecimiento y, en menor medida, por los ajustes
negativos entre déficit y deuda (grafico 28). Se espera que al final del horizonte de
proyeccion, en 2024, la ratio de deuda disminuya hasta situarse justo por debajo

del 89 % del PIB, 5 puntos porcentuales por encima del nivel registrado en 2019,
antes de 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*®.

12 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, habria sido de +0,5 % puntos porcentuales del PIB en 2021, y se prevé
que sea de +0,9, +0,2 y +0,1 puntos porcentuales del PIB en 2022, 2023 y 2024, respectivamente, tras
ajustar por los ingresos relacionados con las subvenciones del NGEU.

13 Por ejemplo, las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio
de 2020 situaban el nivel de la deuda en relacion con el PIB al final de 2022 8 puntos porcentuales por
encima del contemplado en las actuales proyecciones.
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Grafico 28
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentajes del PIB, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de marzo de 2022.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los paises de la zona del euro.

Con todo, los riesgos para este escenario fiscal de referencia son sustanciales
y estan cada vez mas orientados al aumento de los déficits presupuestarios.
La principal incertidumbre se refiere a los efectos macroecondémicos de la guerra en
Ucrania y a un posible estimulo fiscal adicional en la zona del euro. Dicho estimulo
procederia, sobre todo, de tres fuentes: i) un mayor apoyo en respuesta a los
elevados precios de la energia; ii) un gasto mas elevado en defensa, vy iii) un
incremento del gasto para atender a los refugiados. Ademas, no se pueden
descartar riesgos fiscales relacionados con nuevas olas de la pandemia de
COVID-19.

Las politicas fiscales nacionales deberian seguir respondiendo con agilidad
conforme la situacion evolucione, sin perder de vista la sostenibilidad fiscal a
medio plazo. Ante la magnitud de los riesgos actuales, que proceden de fuentes
diversas y ya se estan materializando en parte, las medidas fiscales, incluidas las
adoptadas a nivel de la Unién Europea, ayudarian a proteger la economia. Es
necesario que las politicas fiscales sigan respondiendo con agilidad conforme la
situacion evolucione. Un cambio decisivo hacia una composicion 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 proporcionarian un
mayor margen de maniobra fiscal en caso necesario, contribuyendo al mismo
tiempo a reducir los desequilibrios presupuestarios. La disposicion a poner en
practica medidas fiscales no es incompatible con la necesidad de establecer una
senda de reduccion de los desequilibrios presupuestarios a medio plazo que
resulte creible.
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