Informacion actualizada sobre la
evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

La agresion rusa en Ucrania esta causando un enorme sufrimiento. También esta
afectando a la economia en Europa y en otros lugares. El conflicto y la
incertidumbre asociada estan deteriorando gravemente la confianza de las
empresas y de los consumidores. Las disrupciones en el comercio estan
ocasionando nuevas escaseces de materiales y de insumos. La acusada subida de
los precios de la energia y de las materias primas esta reduciendo la demanda y
frenando la produccion. La evolucion de la economia dependera fundamentalmente
de como se desarrolle el conflicto, del impacto de las sanciones actuales y de otras
posibles medidas futuras. Al mismo tiempo, la actividad econémica aun se ve
apoyada por la reapertura de la economia tras la fase de crisis de la pandemia. La
inflacion ha aumentado significativamente y continuara siendo elevada durante los
proximos meses, debido principalmente al notable encarecimiento de los costes de
la energia. Las presiones inflacionistas se han intensificado en muchos sectores.

En su reuniéon del 14 de abril de 2022, el Consejo de Gobierno considerd que los
nuevos datos disponibles desde la reunién de marzo habian reforzado su
expectativa de que las compras netas en el marco de su programa de compras de
activos (APP) deberian concluir en el tercer trimestre. De cara al futuro, la politica
monetaria del BCE dependera de los nuevos datos y de la evolucion de la
evaluacion de las perspectivas. En las actuales condiciones de elevada
incertidumbre, el Consejo de Gobierno mantendra las opciones abiertas, la
gradualidad y la flexibilidad en la ejecucion de la politica monetaria. Adoptara
cuantas medidas sean necesarias para cumplir el mandato de estabilidad de precios
encomendado al BCE y para contribuir a salvaguardar la estabilidad financiera.

Actividad econdmica

La actividad econémica mundial siguié mostrando capacidad de resistencia a
comienzos de 2022 y los indicadores de opinion sefialan que el impacto de la
variante dmicron del coronavirus (COVID-19) en las economias avanzadas podria
ser breve. Sin embargo, la guerra Rusia-Ucrania y las nuevas medidas relacionadas
con la pandemia en Asia frenaran previsiblemente la economia global y estan
provocando nuevas escaseces de materiales y de insumos. La situacion geopolitica
y la pandemia también estan lastrando el comercio. Al mismo tiempo, es probable
que el retraso en la relajacion de las disrupciones en las cadenas de suministro y las
consecuencias economicas de la guerra intensifiquen las presiones inflacionistas a
nivel mundial. Se espera que el impacto en la inflacion sea mas significativo en las
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economias emergentes que en las avanzadas, dado el mayor peso de las materias
primas en las cestas de consumo de las primeras.

La economia de la zona del euro crecié un 0,3 % en el ultimo trimestre de 2021. Se
estima que el crecimiento siguié siendo débil durante el primer trimestre de 2022,
debido en gran medida a las restricciones relacionadas con la pandemia.

Varios factores apuntan a un crecimiento lento también en los proximos meses. La
guerra ya esta afectando negativamente a la confianza de los consumidores y de las
empresas, también a través de la incertidumbre que genera. Debido a la fuerte
subida de los precios de la energia y de las materias primas, los hogares estan
sufriendo un encarecimiento del coste de la vida y las empresas se enfrentan a
costes de produccion més elevados. La guerra ha creado nuevos cuellos de botella,
mientras que la introduccion de un nuevo conjunto de medidas frente a la pandemia
en Asia esta contribuyendo a las dificultades registradas en las cadenas de
suministro. Algunos sectores afrontan dificultades crecientes para abastecerse de
insumos, lo que esta ocasionando disrupciones en la produccién. No obstante,
también existen factores que atentian estos efectos y apoyan la recuperacion en
curso, como las medidas fiscales compensatorias y la posibilidad de los hogares de
utilizar el ahorro acumulado durante la pandemia. Ademas, la reapertura de los
sectores mas afectados por la pandemia y un mercado de trabajo solido con mas
personas empleadas continuaran respaldando las rentas y el gasto.

El apoyo de las politicas fiscal y monetaria sigue siendo esencial, especialmente en
esta dificil situacion geopolitica. Por otra parte, la implementacién con éxito de los
planes de inversion y reformas en el marco del programa Next Generation EU
acelerara las transiciones energética y verde, lo que deberia contribuir a potenciar el
crecimiento y la resiliencia a largo plazo en la zona del euro.

Inflacién

La inflacion aumenté hasta el 7,5 % en marzo, desde el 5,9 % registrado en febrero.
Los precios de la energia subieron tras el inicio de la guerra y se situan ahora

un 45 % por encima del nivel de hace un afio. Estos precios contintian siendo la
principal causa de la alta tasa de inflacién. Los indicadores de mercado sugieren
que los precios de la energia se mantendran en niveles elevados a corto plazo, pero
se moderaran después en cierta medida. Los precios de los alimentos también se
han incrementado de forma acusada, debido a los elevados costes de transporte y
de produccion, en especial al encarecimiento del precio de los fertilizantes, en parte
como consecuencia de la guerra en Ucrania.

Las subidas de precios son ahora mas generalizadas y los costes de la energia
estan presionando al alza los precios en muchos sectores. Los cuellos de botella en
la oferta y la normalizacion de la demanda a medida que la economia se reabre
también contintan ejerciendo presiones alcistas sobre los precios. Los indicadores
de la inflacion subyacente han aumentado hasta niveles superiores al 2 % en los
ultimos meses. La perdurabilidad de estos aumentos es incierta, dada la influencia
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de factores de naturaleza temporal relacionados con la pandemia y los efectos
indirectos del encarecimiento de la energia.

Los mercados de trabajo continian mejorando y la tasa de desempleo descendio
hasta un minimo histérico del 6,8 % en febrero. Las ofertas de empleo en muchos
sectores aun apuntan a una sélida demanda de empleo, aunque el crecimiento de
los salarios sigue siendo contenido en general. Con el tiempo, el retorno de la
economia a la plena capacidad deberia contribuir a un avance mas rapido de los
salarios. Aunque distintos indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo
obtenidos de los mercados financieros y de encuestas a expertos se sitlan en su
mayoria en torno al 2 %, existen indicios preliminares de revisiones de esos
indicadores por encima del objetivo que requieren un seguimiento atento.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento han aumentado
sustancialmente como consecuencia de la guerra en Ucrania. Aunque los riesgos
relacionados con la pandemia han disminuido, la guerra podria tener un impacto aun
mas acusado en el clima econdmico y agravar las restricciones de oferta. Unos
costes de la energia persistentemente elevados, junto con un deterioro de la
confianza, podrian lastrar la demanda y frenar el consumo y la inversion mas de lo
esperado.

Los riesgos al alza para las perspectivas de inflacién también se han intensificado,
especialmente a corto plazo. Los riesgos para las perspectivas de inflacion a medio
plazo incluyen expectativas de inflacion superiores al objetivo, subidas salariales
mayores de lo previsto y un empeoramiento duradero de las condiciones de oferta.
Sin embargo, si la demanda se debilitara a medio plazo, reduciria las presiones
inflacionistas.

Condiciones financieras y monetarias

Los mercados financieros han mostrado una elevada volatilidad desde que comenzo
la guerra y se impusieron sanciones financieras. Los tipos de interés de mercado se
han incrementado en respuesta al cambio de las perspectivas de politica monetaria,
al entorno macroeconémico y a la dinamica de la inflacién. Los costes de la
financiacidon bancaria han seguido aumentando. Al mismo tiempo, hasta el momento
no se han observado tensiones graves en los mercados monetarios, ni escasez de
liquidez en el sistema bancario de la zona del euro.

Aunque se mantienen en niveles bajos, los tipos de interés de los préstamos
bancarios a las empresas y a los hogares han empezado a reflejar la subida de los
tipos de interés de mercado. Los préstamos a los hogares se mantienen,
especialmente para la compra de vivienda. Los flujos de crédito a las empresas se
han estabilizado.

BCE - Boletin Econémico, Numero 3/2022 — Informacién actualizada sobre la evolucién
economica, financiera y monetaria — Rasgos basicos 4



Segun la ultima encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, los
criterios de concesion aplicados a los préstamos a empresas y para la adquisicion
de vivienda se endurecieron en general en el primer trimestre del afio, ya que esta
aumentando la preocupacion de los prestamistas por los riesgos que afrontan sus
clientes en un entorno de incertidumbre. Se espera un nuevo endurecimiento de los
criterios de concesion en los proximos meses al descontar las entidades de crédito
el impacto econdmico adverso de la agresion rusa a Ucrania y la subida de los
precios de la energia.

Conclusion

En sintesis, la guerra en Ucrania esta afectando gravemente a la economia de la
zona del euro y acrecentado la incertidumbre de manera considerable. El impacto
de la guerra en la economia dependera de la evolucion del conflicto, del efecto de
las sanciones actuales y de otras posibles medidas futuras. La inflacién ha
aumentado significativamente y continuara siendo elevada durante los préximos
meses debido sobre todo al notable encarecimiento de los costes de la energia. El
Consejo de Gobierno esta muy atento a las incertidumbres actuales y realiza un
estrecho seguimiento de los nuevos datos disponibles y de sus implicaciones para
las perspectivas de inflacion a medio plazo. La calibracion de las politicas del BCE
dependera de los datos y reflejara la evolucion de la evaluacion de las perspectivas
por parte del Consejo de Gobierno. El Consejo de Gobierno esta preparado para
ajustar todos sus instrumentos de acuerdo con su mandato, y actuar con flexibilidad
si fuera necesario, para asegurar que la inflacion se estabilice en el objetivo del 2 %
a medio plazo.

Decisiones de politica monetaria

En la reunién de politica monetaria del 14 de abril de 2022, el Consejo de Gobierno
confirmé que las compras netas mensuales en el marco del APP tendrian 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. El Consejo de Gobierno consideré que los
nuevos datos disponibles desde su Ultima reunién reforzaban su expectativa de que
las compras netas de activos en el marco del APP deberian concluir en el tercer
trimestre. La calibracion de las compras netas para el tercer trimestre dependera de
los datos y reflejara la evolucién de la evaluacion de las perspectivas por el Consejo
de Gobierno.

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 y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de
acomodacion monetaria.
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El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantienen sin
variacion en el 0,00 %, 0,25 % y -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 del Consejo de Gobierno 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 continlien en sus niveles
actuales hasta que observe que la inflacion se sitia 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 inflacion
en el 2 % a medio plazo.

El Consejo de Gobierno prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el
marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (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
orientacidon adecuada de la politica monetaria.

En caso de una renovada 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 interrupcion de las compras
en esa jurisdiccion, lo que podria obstaculizar la transmision de la politica monetaria
a la economia griega mientras sigue recuperandose de los efectos de la pandemia.
Las compras netas en el marco del PEPP también podrian reanudarse, 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 financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO IIl) no obstaculice la transmision fluida de su politica monetaria.
El Consejo de Gobierno también evaluara periédicamente la forma en que las
operaciones de financiacién con objetivo especifico estan contribuyendo a la
orientacioén de su politica monetaria. Como se anuncio, espera que las condiciones
especiales aplicables a las TLTRO Il dejen de aplicarse en junio de este afio. El
Consejo de Gobierno evaluara asimismo la calibracion adecuada de su sistema de
dos tramos para la remuneracion de reservas, de forma que el tipo de interés oficial
negativo no limite la capacidad de intermediacion de las entidades de crédito en un
entorno de amplio exceso de liquidez.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos dentro
de su mandato, y actuar con flexibilidad si fuera necesario, para asegurar que la
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inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo. La pandemia ha
mostrado que, en condiciones de estrés, la flexibilidad en el disefio y en la
realizacion 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 esa
politica pongan en peligro el logro de la estabilidad de precios.
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Entorno exterior

La actividad econoémica mundial sigui6 mostrando capacidad de resistencia a
comienzos de 2022 y los indicadores de opinion sefialan que el impacto de la
variante émicron del coronavirus (COVID-19) en las economias avanzadas podria
ser breve. Sin embargo, la guerra Rusia-Ucrania y las nuevas medidas relacionadas
con la pandemia en Asia frenaran previsiblemente la economia global y estan
provocando nuevas escaseces de materiales y de insumos. La situacion geopolitica
y la pandemia también estan lastrando el comercio. Al mismo tiempo, es probable
que el retraso en la relajacion de las disrupciones en las cadenas de suministro y las
consecuencias econémicas de la guerra intensifiquen las presiones inflacionistas a
nivel mundial. Se espera que el impacto en la inflacién sea mas significativo en las
economias emergentes que en las avanzadas, dado el mayor peso de las materias
primas en las cestas de consumo de las primeras.

Se espera que la guerra Rusia-Ucrania y las nuevas medidas relacionadas con
la pandemia en Asia lastren la actividad a corto plazo. Antes de la invasion rusa
de Ucrania, los indicadores de opinién apuntaban a un crecimiento moderado a
principios de 2022. El indice de directores de compras (PMI) de actividad compuesto
global repunté en febrero tras registrar una acusada caida en enero, lo que sugeria
que el impacto de la ola de dmicron en las economias avanzadas seria breve. Sin
embargo, el PMI compuesto se redujo en marzo, aunque continué en terreno
expansivo, debido a una notable caida en Rusia y, en menor medida, en China. Se
prevé que la actual guerra en Ucrania y las sanciones asociadas impuestas a Rusia
afecten negativamente a la economia global en forma de mayores precios de las
materias primas y de disminucion de la confianza, como pone de relieve el deterioro
de los indices de confianza de los consumidores de las economias principales.
Estos efectos, a su vez, reduciran probablemente el consumo y la inversion, en
particular en el segundo trimestre. A pesar de estos factores adversos y de la
relevante incertidumbre en torno a las perspectivas generales, se espera que la
actividad mantenga una senda expansiva, si bien mas moderada, en 2022.

Los desarrollos recientes a escala global estan provocando nuevas escaseces
de materiales y de insumos. La reciente reduccion de los cuellos de botella en las
cadenas de suministro ha proseguido y el PMI de plazos de entrega de los
proveedores de marzo ha sorprendido al alza en el Reino Unido y en Estados
Unidos (grafico 1). Esta evolucion podria ser reflejo de la continuidad de la
recuperacion tras la ralentizacion registrada en torno al cambio de afio debido a la
variante dmicron. Sin embargo, otros datos de mayor frecuencia, incluidos los
movimientos de buques y los precios del transporte, sugieren que dicha relajacion
de las disrupciones en las cadenas de suministro se esta viendo entorpecida por el
impacto adverso sobre la produccion y el transporte de la guerra Rusia-Ucrania y
por las nuevas medidas relacionadas con la pandemia en Asia.

BCE - Boletin Econémico, Numero 3/2022 — Informacién actualizada sobre la evolucién
economica, financiera y monetaria — Entorno exterior 8



Grafico 1
PMI de plazos de entrega de los proveedores
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Fuentes: Markit y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2022.

La situacion geopolitica y la pandemia también estan lastrando el comercio.
Los indicadores de alta frecuencia apuntan a una moderacion del comercio mundial
en marzo, con descensos significativos en el numero de buques comerciales que
hacen escala en los puertos rusos y ucranianos con respecto a la media de 2021,
debido a la guerra y a las sanciones asociadas impuestas a Rusia. Muchas
empresas privadas se retiraron de Rusia o cortaron lazos con ella tras la imposicion
inicial de sanciones. Es probable que estos boicots estén afectando ya al comercio.
Mientras tanto, el repunte de casos de COVID-19 en Asia, combinado con las
festividades del Afio Nuevo lunar y los recientes confinamientos en China, han
contribuido a los moderados volimenes de transporte procedentes de dicho pais.
En febrero, los movimientos de buques también disminuyeron en otras regiones,
incluida América del Norte. De cara a los proximos meses, los flujos comerciales
podrian debilitarse mas en el segundo y en el tercer trimestre del afio, dado que las
sanciones a Rusia seguiran haciendo mella en la actividad comercial.

Las nuevas tensiones en las cadenas de suministro y el impacto econémico
de la guerra plantean riesgos al alza para la inflaciéon a nivel mundial. En los
paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), la inflacién interanual medida por el indice de Precios de
Consumo (IPC) aumento hasta situarse en el 7,7 % en febrero, mientras que la
inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se elevé hasta el 5,5 %. Los
componentes de energia y alimentos representaron alrededor de un tercio de la
subida total, mientras que la inflaciéon subyacente explicé los dos tercios restantes.
De cara al futuro, la inflacion en la OCDE podria incrementarse todavia mas dado el
encarecimiento que han experimentado los precios de las materias primas desde
enero. La inflacion general de las economias emergentes, como India, México y
Turquia, podria registrar alzas aiin mas pronunciadas debido al mayor peso de las
materias primas en sus cestas de consumo (grafico 2). Parece que las economias
avanzadas, como Canada, Reino Unido y Estados Unidos, son menos vulnerables.
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Grafico 2
Inflacion de precios de consumo y peso de los alimentos y la energia en la cesta de
consumo

(tasas de variacion interanual, febrero de 2022; peso en los indices IPC/IAPC, en porcentaje)
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Fuentes: Oficinas nacionales de estadistica a través de Haver Analytics y calculos del BCE.
Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022. Para los paises de la UE se indica el IAPC.

Los precios de las materias primas han disminuido desde la reunién del
Consejo de Gobierno de marzo, pero contintian siendo vulnerables a riesgos
para la oferta debido a la guerra en Ucrania. En un entorno de elevada volatilidad,
los precios del crudo han caido un 18 % desde la reunién del Consejo de Gobierno
de marzo. Esta caida obedecio en parte a la decision de Estados Unidos de liberar
un millén de barriles de petroleo al dia de las reservas estratégicas durante los seis
proximos meses, asi como a la liberacion de 330.000 barriles diarios adicionales por
parte de otros miembros de la Agencia Internacional de la Energia y a los riesgos a
la baja para la demanda derivados de los recientes confinamientos en China.
Aunque la disputa entre Rusia y el grupo de paises del G-7 y la Union Europea
sobre la moneda de denominacion de los pagos del gas volvié a generar
preocupacion sobre las importaciones de esta materia prima procedentes de Rusia,
los precios del gas han caido un 30 %, dado que los mercados parecen aliviados
por que las exportaciones de gas ruso a Europa no hayan descendido después de la
invasion de Ucrania. Los precios de las materias primas no energéticas han
disminuido ligeramente (un 2 %) desde la reunion del Consejo de Gobierno de
marzo. Ello se debe a la menor inquietud por la posible escasez de suministros a
causa de la guerra y a que los confinamientos en China plantean riesgos a la baja
para la demanda de metales. Sin embargo, los precios de las materias primas en
general permanecen por encima de los niveles observados antes de la invasion de
Ucrania por parte de Rusia (grafico 3). La guerra entrafia riesgos significativos para
la oferta, dado que este pais es un exportador importante de una amplia gama de
materias primas, como petréleo, gas, aluminio, fertilizantes y trigo.
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Grafico 3

Evolucion de los precios de las materias primas desde la invasion rusa de Ucrania

(indice: 23 de febrero de 2022 = 100)
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Fuentes: Refinitiv, HWW!| y céalculos del BCE.
Notas: «Gas» se refiere al precio del gas en el mercado TTF holandés. La linea vertical marca la fecha de la reunién del Consejo de
Gobierno de marzo de 2022. Las ultimas observaciones corresponden al 13 de abril de 2022.

En Estados Unidos, se espera que la actividad econémica se modere en el
primer trimestre de 2022, mientras que se prevé un repunte para el segundo
trimestre. Aunque la ola de dmicron esta desapareciendo, la disminucion del apoyo
fiscal, junto con el alto nivel de inflacion, han dado lugar a una caida de la renta real
disponible desde el ultimo trimestre de 2021. En consecuencia, el gasto en consumo
—en particular de los hogares de rentas bajas— podria reducirse a comienzos de
este afo, también debido al impacto de la guerra sobre los precios de las materias
primas. Sin embargo, los balances de los hogares se encuentran saneados en
general. Ademas, se espera que un robusto mercado de trabajo y una fuerte renta
nominal respalden el crecimiento econdmico durante el resto del afio. Mientras
tanto, el mercado de trabajo sigue tensionado ante la escasez de mano de obra, lo
que se ha traducido en una intensificacion de las presiones salariales. La inflacion
general interanual medida por el IPC se increment6 hasta el 8,5 % en marzo,
mientras que la inflacion subyacente se elevé hasta el 6,5 %. Los precios de la
energia contindan siendo un importante factor impulsor de la inflacién, junto con los
cuellos de botella en la oferta, que estan ejerciendo presion sobre los precios de los
bienes. Los precios de los servicios también aumentaron en un contexto de alza
actual de los alquileres, al igual que repuntaron los precios de los servicios de
transporte. En respuesta a las tensiones en el mercado de trabajo y a la elevada
inflacion, la Reserva Federal subio su tipo de interés objetivo y endurecio su politica
monetaria en su reunion de marzo.

En China, es probable que la tasa de incidencia de COVID-19 mas alta
registrada desde el comienzo de la pandemia frene el crecimiento a corto
plazo. Si bien la actividad parecia relativamente vigorosa en enero y febrero, el
acusado aumento del niumero de casos de COVID-19 en marzo dio lugar a
confinamientos generalizados, que estan lastrando el crecimiento de forma
considerable. Los confinamientos locales impuestos por las autoridades podrian
crear mas disrupciones en cadenas de suministro importantes. La menor congestion
del trafico en puertos y ciudades financieras clave, como Shanghai y Shenzhen, que
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representan alrededor de una sexta parte de las exportaciones chinas, sugiere que
el ritmo de crecimiento se estaba ralentizando al final del primer trimestre. Con los
casos aun al alza y grandes ciudades confinadas, es probable que la economia
continue desacelerandose en el segundo trimestre de 2022.

En Japon, la recuperacion de la actividad econémica se moderoé a principios
de 2022 con la propagacion de la variante dmicron. Los indicadores de alta
frecuencia sugieren que el acusado incremento de los casos de COVID-19 desde
comienzos del afio y la introduccion de medidas que se aproximan al estado de
emergencia en algunas prefecturas contribuyeron al retroceso del gasto en consumo
y de la confianza de los consumidores en enero y febrero. Dado el repunte de la
incidencia de COVID-19 a principios de febrero y el levantamiento de las medidas
de emergencia en marzo, actualmente se espera que el impacto negativo de
émicron sobre la actividad econédmica sea breve. La inflacion general interanual
medida por el IPC aumenté hasta el 0,9 % en febrero, impulsada por el
encarecimiento de los precios de la energia y, en menor medida, de los alimentos,
mientras que la inflacion subyacente se incrementé ligeramente, hasta el -1,8 %. La
inflacion subyacente sigue lastrada por los notables descensos que registraron el
pasado afio las tarifas de telefonia movil, después de que el Gobierno pidiera a las
companias telefénicas que las redujeran. Teniendo en cuenta que este factor
empieza a desaparecer de los datos interanuales, se prevé que las tasas de
inflacién avancen hacia el objetivo del 2 %.

En el Reino Unido, la economia se esta recuperando con rapidez del impacto
de la variante dmicron, pero el aumento de la inflacion ha comenzado a
erosionar la confianza de los consumidores. El PIB real se moderé en febrero
tras sorprender al alza en enero, con un avance intermensual del 0,1 %. Si bien la
actividad econémica se sustenté fundamentalmente en un aumento de los servicios
de consumo, la actividad de las manufacturas y la construccion cayo. Para los
proximos meses, el deterioro de la confianza de los consumidores apunta a una
notable desaceleracién del ritmo de crecimiento. Como consecuencia de la escalada
de la inflacion, la subida de los tipos de interés y la politica fiscal mas restrictiva, los
hogares particulares sienten una preocupacion cada vez mayor por sus perspectivas
de rentas. La inflacion general interanual medida por el IPC se incremento hasta el
7% en marzo, impulsada principalmente por el componente energético, pero
también por los precios del mobiliario y equipamiento de hogar y de la hosteleria.
Por otro lado, la inflacién subyacente se elevé hasta el 5,7 %. El Banco de Inglaterra
subié su tipo de interés oficial del 0,50 % al 0,75 % en la reunion de su Comité de
Politica Monetaria celebrada en marzo, al tener en consideracion el tensionamiento
del mercado de trabajo y los indicios continuados de fuertes presiones de origen
interno sobre los costes y los precios.

Se espera que el reciente aumento de los precios de las materias primas lastre
las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes importadoras
de estas materias. El deterioro de la relacion de intercambio en las economias
emergentes importadoras de materias primas, especialmente en los principales
paises manufactureros de Asia, esta generando un efecto renta negativo que pesa
sobre la actividad econdmica. Ademas, los paises importadores de materias primas
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con déficits por cuenta corriente —como India y Turquia— podrian sufrir
consecuencias mayores si los inversores extranjeros no estan dispuestos a financiar
los déficits mas elevados necesarios para financiar las importaciones de materias
primas de estos paises. En cambio, en las principales economias emergentes
exportadoras de materias primas—como Iran, Nigeria y Arabia Saudi—, se espera
que el encarecimiento de los precios de estas amortiglie el impacto negativo de la
caida de la demanda externa y el alza de los precios de otras materias primas. Las
medidas de politica monetaria adoptadas en las economias emergentes han
seguido siendo diversas en las ultimas semanas y reflejan la diferente evolucién de
la inflacion. Mientras que algunos paises —como Brasil, México y Sudafrica— han
continuado elevando sus tipos de interés oficiales, otros —como India e Indonesia—
los han mantenido constantes.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro crecié un 0,3 % en el ultimo trimestre de 2021. Se
estima que el crecimiento siguié siendo débil en el primer trimestre de 2022, debido
en gran medida a las restricciones relacionadas con la pandemia.

La agresion rusa a Ucrania esta causando un enorme sufrimiento. También esta
afectando a la economia en Europa y en otros lugares. La guerra ya esta lastrando
la confianza de los consumidores y de las empresas, también a través de la
incertidumbre que genera. Debido a la fuerte subida de los precios de la energia y
de las materias primas, los hogares estan sufriendo un encarecimiento del coste de
la vida y las empresas se estan enfrentando a costes de produccion mas elevados.
La guerra ha creado nuevos cuellos de botella, mientras que la introduccién de un
nuevo conjunto de medidas relacionadas con la pandemia en Asia esta
contribuyendo a los problemas registrados en las cadenas de suministro. Algunos
sectores afrontan dificultades crecientes para abastecerse de insumos, lo que esta
ocasionando disrupciones en la produccion. No obstante, también existen factores
que atenuan estos efectos y apoyan la recuperacion en curso, como las medidas
fiscales compensatorias y la posibilidad de los hogares de utilizar el ahorro
acumulado durante la pandemia. Ademas, la reapertura de los sectores que se han
visto mas afectados por la pandemia y un mercado de trabajo sélido con mas
personas empleadas continuaran respaldando las rentas y el gasto.

El apoyo de las politicas fiscal y monetaria sigue siendo esencial, especialmente en
esta dificil situaciéon geopoalitica. Por otra parte, la implementacion con éxito de los
planes de inversion y reformas en el marco del programa Next Generation EU
acelerara las transiciones energética y verde, lo que deberia contribuir a potenciar el
crecimiento y la resiliencia a largo plazo en la zona del euro.

El crecimiento del PIB real de la zona del euro se desaceleré en el ultimo
trimestre de 2021, tras mostrar un mayor dinamismo en los dos trimestres
anteriores. El producto modero su ritmo de crecimiento intertrimestral hasta

el 0,3 % en el cuarto trimestre del afio pasado, después de registrar tasas mas
elevadas en el segundo y tercer trimestre (grafico 4). Este resultado estuvo en
consonancia con la estimacion de avance. El PIB se situa ahora un 0,2 % por
encima del maximo previo a la pandemia observado en el ultimo trimestre de 2019,
y se estima que el efecto arrastre sobre el crecimiento interanual este afio es

del 1,9 %. La demanda interna y la variacion de existencias contribuyeron
positivamente al crecimiento en el cuarto trimestre, mientras que la demanda
exterior neta tuvo un impacto negativo. El aumento del producto en ese periodo fue
generalizado en los distintos paises, pese a la contraccion en Alemania. La
estimacion mas reciente para 2021 cifra el avance del PIB en el 5,3 %, el mayor
incremento interanual desde principios de la década de 1970. En cuanto a la
produccion, el valor afiadido total tendi6 al alza y crecié un 0,1 %, en tasa
intertrimestral, en el cuarto trimestre. El valor afiadido de la industria (excluida la
construccion) se mantuvo invariado, igual que el correspondiente al sector servicios,
mientras que el de la construccién aumento un 1,1 %.
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Grafico 4
PIB real de la zona del euro, PMI de actividad compuesto y ESI

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indice de difusion)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, IHS Markit y célculos del BCE.

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. El indicador de sentimiento
econdmico (ESI, por sus siglas en inglés) de la Comision Europea se normaliza y reescala para presentar la misma media y
desviacion tipica que el indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en inglés). Las ultimas observaciones corresponden al
cuarto trimestre de 2021 para el PIB real y a marzo de 2022 para el PMl y el ESI.

La debilidad del crecimiento habria continuado en el primer trimestre de 2022,
en el contexto de la ola de dmicron, del nuevo incremento de los costes
energéticos y de la invasion de Ucrania por parte de Rusia. La desaceleracion
de la actividad en el cuarto trimestre del afio pasado y las expectativas de
continuacion de un crecimiento contenido en el primer trimestre del actual estan en
consonancia con las nuevas restricciones impuestas para hacer frente a la rapida
propagacion de la variante dmicron del coronavirus. Si bien estas medidas afectan
sobre todo a los servicios, la invasion de Ucrania por parte de Rusia también tendra
consecuencias negativas para la actividad global —en particular en el sector
industrial— a corto plazo. Asimismo, aunque las disrupciones en las cadenas de
suministro provocadas por la pandemia habian mostrado algunos signos de
disminucién antes del estallido de la guerra, se han observado indicios de que los
cuellos de botella se estan intensificando de nuevo (por ejemplo, como resultado de
la introduccion de un nuevo conjunto de medidas relacionadas con la pandemia en
Asia). Ademas, los altos costes de la energia estan teniendo un efecto adverso en el
poder adquisitivo de los hogares y constituyen un lastre adicional para el consumo
privado y la actividad econémica. La informacion procedente de empresas que
operan en el sector no financiero corrobora, en lineas generales, esta narrativa
global sobre las perspectivas a corto plazo (recuadro 2).

Los nuevos datos disponibles respaldan la opinion de que el crecimiento fue
débil a principios de este afo. El nivel de produccién industrial en enero de 2022
no varioé con respecto a diciembre de 2021 y se situd un 1,6 % por encima del
promedio del cuarto trimestre. Con todo, el impacto de los acontecimientos que se
estan desarrollando en Ucrania es evidente en indicadores de opinion mas
actualizados. Asi, por ejemplo, el PMI de actividad compuesto descendié hasta
situarse en 54,9 en marzo, desde un valor de 55,5 en febrero, exclusivamente como
consecuencia de la moderacion de las manufacturas. Al mismo tiempo, el PMI de
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plazos de entrega de los proveedores, que capta las disrupciones en las cadenas de
suministro del sector manufacturero, volvio a retroceder y registré de nuevo el nivel
observado al final de 2021. Ademas, el indicador compuesto de expectativas
empresariales a doce meses se desplomo en marzo, con la segunda mayor caida
desde su creacion en 2012. El ESI también retrocedio de forma acusada en dicho
mes a raiz de la invasion de Ucrania. El promedio de este indicador en el primer
trimestre fue inferior al correspondiente al cuarto trimestre de 2021, pero aun
permanecia por encima de la media de largo plazo y del nivel previo a la pandemia.
El sentimiento empeoro en casi todos los paises de la zona del euro en marzo.
Segun la ultima encuesta a expertos en prevision economica (EPE) del BCE
(realizada a principios de abril), la tasa de crecimiento intertrimestral de la zona del
euro habria sido del 0,2 % en el primer trimestre, lo que supone una clara revision a
la baja con respecto a la encuesta anterior (llevada a cabo a principios de enero).

La tasa de paro de la zona del euro sigue descendiendo, aunque el total de
horas trabajadas se mantiene por debajo de los niveles previos a la pandemia.
Esta tasa se situd en el 6,8 % en febrero de 2022, 0,1 puntos porcentuales por
debajo de la de enero y unos 0,6 puntos porcentuales por debajo de la registrada
antes de la crisis pandémica, en febrero de 2020 (grafico 5). Como resultado de la
relajacion de las medidas de contencion relacionadas con la pandemia, el
porcentaje de trabajadores acogidos a programas de mantenimiento del empleo
descendio hasta situarse en el 1,3 % de la poblacion activa en febrero de 2022,
desde alrededor del 1,6 % en diciembre de 2021. Los datos de las cuentas
nacionales mas recientes indican que, en el cuarto trimestre de 2021, el total de
horas trabajadas se mantuvo en niveles inferiores a los observados antes de la
pandemia, sobre todo en los sectores industrial y de servicios de mercado, debido a
los citados programas.

Grafico 5
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los 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
marzo de 2022 para el PMI y a febrero de 2022 para la tasa de paro.
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Los indicadores coyunturales relativos al mercado de trabajo continuaron
mejorando en el primer trimestre, con algunos signos incipientes de
debilitamiento en el futuro. El PMI mensual compuesto de empleo alcanzo un
valor de 54,7 en marzo, 0,2 puntos mas que en febrero, con lo que se mantuvo por
encima del umbral de 50, indicativo de una expansion del empleo. EI PMI de empleo
se ha recuperado con fuerza tras registrar un minimo histérico en abril de 2020, y
permanece en terreno expansivo por decimocuarto mes consecutivo. Si se analiza
la evolucion de distintos sectores, el PMI de empleo del sector manufacturero senalé
cierto debilitamiento en marzo, mientras que el indicador relativo a los servicios
sigui6 apuntando a un crecimiento vigoroso del empleo. Entretanto, los indicadores
de opinidon mas recientes de la Comision Europea sobre las expectativas de empleo
de las empresas y las expectativas de los trabajadores en relacion con el desempleo
muestran que la invasién de Ucrania por parte de Rusia ya podria estar lastrando la
dinamica del mercado de trabajo en el segundo trimestre de 2022.

Tras registrar una contraccion al final de 2021, el consumo privado se habria
mantenido débil a principios de este aino, en un entorno de fuertes subidas de
los precios de la energia y de altos niveles de incertidumbre. Aunque la
actividad, en particular en el sector servicios, se ha visto respaldada por el
levantamiento de las restricciones relacionadas con la pandemia, la escalada de los
precios energéticos tras la invasion de Ucrania por Rusia esta mermando la renta
real disponible de los hogares y minando la confianza de los consumidores. En este
contexto, la confianza de los consumidores disminuy6 en marzo hasta situarse en el
nivel mas bajo observado desde el comienzo de la pandemia. Al mismo tiempo, la
ultima encuesta de opinion de la Comisién Europea sefiala que las expectativas de
los hogares sobre su situacion economica y financiera en los proximos doce meses
se han deteriorado de forma drastica al aumentar la inflacién y dispararse la
incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania. Si bien la elevada incertidumbre
podria llevar a que los hogares incrementen su ahorro por motivo de precaucion, el
ascenso muy pronunciado de los precios de la energia podria verse amortiguado,
parcialmente y en términos agregados, por cierta desacumulacion del exceso de
ahorro. Esta hipétesis se ve respaldada por evidencia reciente del mes de marzo
que apunta a una caida de la intencién de ahorro de los hogares en los proximos
doce meses (como indica la encuesta de opinién de la Comision Europea), asi como
por un descenso de la tasa de ahorro —hasta el 13,3 %— en el cuarto trimestre

de 2021 (frente al 15 % del trimestre anterior). Sin embargo, es probable que la
persistencia de costes energéticos elevados, junto con el deterioro de la confianza,
limiten el consumo a corto plazo y hagan que la recuperacion sea mas fragil y
desigual (para mas informacién sobre como afectan los precios energéticos al
consumo, véase el articulo 1). Los hogares con rentas bajas seran probablemente
los mas perjudicados, dado que tienden a gastar una mayor proporciéon de su renta
en energia y han acumulado menos ahorro durante la pandemia (recuadro 3). A
medio plazo, se espera que el consumo privado siga siendo el principal factor
impulsor del crecimiento econémico, gracias a las solidas condiciones subyacentes
conforme avance la reapertura de las economias y el mercado de trabajo continte
mejorando.
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La inversiéon empresarial habria seguido aumentando en el primer trimestre
de 2022, pero las perspectivas estan sujetas a una incertidumbre mayor. La
inversion, excluida la construccion, registré un crecimiento intertrimestral del 6,3 %
en el cuarto trimestre de 2021, como resultado de la inversion en activos intangibles
—sobre todo en Irlanda, pero no solo en ese pais—, asi como en transporte y en
otra maquinaria y equipo. En cuanto al primer trimestre de 2022, la produccion de
bienes de equipo en enero se situé un 1,7 % por encima del nivel medio observado
en el cuarto trimestre del afo anterior. Este incremento, junto con los sélidos datos
de las encuestas de opinion sobre pedidos y expectativas de produccion en la
mayor parte del primer trimestre, asi como la evolucién positiva —aunque mas
débil— de la demanda de préstamos, apuntan a un alza de la inversion en dicho
periodo. De cara al futuro, existe una mayor incertidumbre, y es probable que la
invasion de Ucrania por Rusia restrinja la inversion, debido al encarecimiento de los
costes de la energia, la intensificacion de los cuellos de botella en la oferta y el
aumento de la incertidumbre. Entretanto, el crecimiento de la inversién empresarial
se vera respaldado por una elevada utilizacion de la capacidad productiva, asi como
por la financiacién proporcionada en el marco del programa Next Generation EU
para apoyar la digitalizacién, la [+D, las infraestructuras y la transicién hacia una
economia verde.

La inversioén en vivienda continué sustentandose en la fortaleza de la
demanda en el primer trimestre, mientras que las restricciones de oferta
aumentaran debido a la guerra. Varios indicadores coyunturales sefialan que el
impulso de la inversion residencial en la zona del euro continuara en el primer
trimestre de 2022, tras el repunte observado en el cuarto trimestre de 2021. Asi, por
ejemplo, la produccion del segmento de construccion de edificios en enero se situé
un 3 % por encima de la media del cuarto trimestre. Entretanto, el PMI de actividad
de la construccion residencial se adentré en mayor medida en terreno expansivo, en
promedio, en el primer trimestre, y el indicador de la Comisién Europea sobre
tendencias recientes de la actividad de la construccién aumenté de forma sustancial.
Segun datos sobre limites a la produccion procedentes de encuestas, la
recuperacion del sector de la construccion ha estado impulsada por una disminucién
de las restricciones de demanda, mientras que las relacionadas con la oferta se han
intensificado por la escasez de mano de obra y materiales. Al mismo tiempo, sin
embargo, la invasion de Ucrania ha generado un grado de incertidumbre elevado en
torno a las perspectivas de inversion en vivienda en el segundo trimestre. Por un
lado, es probable que la continuacion de la guerra acentie el desabastecimiento de
materiales y las subidas de los costes de los insumos, lastrando asi la produccion
de la construccion, como refleja el hecho de que el PMI de expectativas de las
empresas de construccion cayera a terreno contractivo en marzo. Por otro, no
obstante, la gran acumulacioén de liquidez de los hogares y el actual dinamismo de
los precios de la vivienda podrian seguir apoyando la demanda.

El comercio de la zona del euro continué recuperandose en enero, pero las
perspectivas a corto plazo se han deteriorado de forma significativa. En enero,
las exportaciones nominales de bienes a paises no pertenecientes a la zona del
euro repuntaron tras descender en diciembre, al tiempo que las importaciones de
fuera de la zona siguieron creciendo. El saldo del comercio de bienes siguié siendo
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deficitario como consecuencia de la subida de los costes de las importaciones
energeéticas. Los datos de comercio correspondientes a enero sefialaron una
disminucién de los cuellos de botella en la oferta, lo que favorecié el crecimiento de
las exportaciones. En marzo, en cambio, se observé un incremento de la cantidad
de bienes bloqueados en puertos de todo el mundo y un encarecimiento de los
costes de transporte debido a los confinamientos relacionados con la pandemia en
China y la invasion de Ucrania, lo que sugiere que esta mejora puede haber llegado
a su fin. Los indicadores prospectivos de exportaciones de manufacturas se situaron
en terreno contractivo en marzo, como resultado de la caida de la demanda
derivada de la invasién de Ucrania y de las sanciones impuestas a Rusia. De igual
modo, el PMI de pedidos exteriores del sector servicios también se ha adentrado en
terreno contractivo pese a la relajacion de las restricciones relacionadas con la
pandemia. Con todo, los indicadores de reservas de viajes apuntan a una
continuacion de la recuperacion de cara a la temporada estival, sobre todo en lo que
se refiere a los viajes realizados dentro de la zona del euro.

Si bien varios factores apuntan a un crecimiento lento en los préximos meses,
también existen factores compensatorios que respaldan la recuperaciéon en
curso. Los resultados de la ultima encuesta a expertos en prevision econdmica
(EPE) del BCE ponen de manifiesto que las previsiones relativas al crecimiento del
PIB se han revisado a la baja para 2022 y 2023 en comparacién con la encuesta
anterior. Aunque la guerra es un factor fundamental que esta lastrando las
perspectivas econémicas de la zona del euro, también existen otros factores que
deberian apoyar la recuperacion en curso (como las medidas fiscales
compensatorias y la posibilidad de los hogares de utilizar el ahorro acumulado
durante la crisis). Ademas, la reapertura de los sectores que se han visto mas
afectados por la pandemia y un mercado de trabajo sélido con mas personas
empleadas continuaran respaldando las rentas y el gasto. El apoyo de las politicas
fiscal y monetaria sigue siendo esencial, especialmente en esta dificil situacion
geopolitica. Por otra parte, la implementacion con éxito de planes de inversion y
reformas en el marco del programa Next Generation EU acelerara las transiciones
energética y verde, lo que deberia contribuir a potenciar el crecimiento y la
resiliencia a largo plazo en la zona del euro.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion aumenté hasta el 7,5 % en
marzo, desde el 5,9 % registrado en febrero. Los precios de la energia subieron tras
el inicio de la guerra y en marzo se situaron un 45 % por encima del nivel de hace
un afo. Estos precios continuaron siendo la principal causa de la alta tasa de
inflacion. Los indicadores de mercado sugieren que los precios energéticos se
mantendran en niveles elevados a corto plazo, pero que se moderaran después en
cierta medida. Los precios de los alimentos también se han incrementado de forma
acusada debido a los elevados costes de transporte y de produccion, en especial de
los fertilizantes, en parte como consecuencia de la guerra en Ucrania. Las subidas
de precios son ahora mas generalizadas y los costes de la energia estan
presionando al alza los precios en muchos sectores. Los cuellos de botella en la
oferta y la normalizacion de la demanda con la reapertura de la economia también
contintan ejerciendo presiones alcistas sobre los precios. Los indicadores de la
inflacién subyacente han aumentado hasta niveles superiores al 2 % en los ultimos
meses. 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.

Segun la estimaciéon de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
sigui6 creciendo de forma acusada hasta alcanzar el 7,5 % en marzo de 2022
(grafico 6). Este fuerte incremento de 1,6 puntos porcentuales desde febrero reflejo,
en parte, el impacto de la guerra en Ucrania. A este respecto, el aumento de la
inflacion general estuvo impulsado principalmente por los elevados precios de la
energia, aunque la tasa de variacion de los precios de los alimentos y la inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX), también
registraron alzas. El crecimiento del IAPCX fue del 3 % en marzo, reflejo de la
dinamica de los precios de los servicios y de los bienes industriales no energéticos.
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Grafico 6
Inflacion general y sus principales componentes

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

La inflacion de la energia alcanz6 un nuevo maximo histérico del 44,7 % en
marzo, frente al 32 % del mes anterior (grafico 7). Las tasas de variacion
interanual de los precios energéticos observadas desde septiembre de 2021 han
sido las mas elevadas desde la creacion de la Unidon Monetaria. Los datos
disponibles hasta febrero sugieren que los precios del gas y de la electricidad fueron
los que mas contribuyeron a la tasa de crecimiento de los precios de la energia en
los primeros meses de 2022, y los de la electricidad reflejaron, en parte, los
incrementos registrados en otras materias primas energéticas. También es probable
que los costes de los combustibles para vehiculos privados, asi como los elevados
margenes de refino y de distribucion, hayan contribuido en mayor medida en marzo.
Los factores que explican las subidas mas recientes de los precios de la energia
estan relacionados con la invasion de Ucrania por parte de Rusia y la preocupacion
asociada sobre posibles disrupciones en el suministro energético. Es probable que
el repunte de los costes de la energia en los ultimos meses haya contribuido
también al alza de otros componentes del IAPC, como el de alimentos y el de bienes
industriales no energéticos (cuya tasa de variacion se situé en el 5 % y el 3,4 %,
respectivamente, en marzo), puesto que la energia es un insumo tanto para la
produccion como para la distribucion. La guerra en Ucrania también esta ejerciendo
presiones al alza sobre los precios de los alimentos porque tanto Rusia como
Ucrania son exportadores importantes de cereales, asi como de minerales que se
usan en la produccién de fertilizantes. Las crecientes presiones sobre los precios de
consumo de la energia se han visto parcialmente mitigadas por las medidas
tributarias introducidas por Gobiernos de la zona del euro.
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Grafico 7

Descomposicion del componente energético del IAPC

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

Notas: Las ultimas observaciones del componente energético del IAPC corresponden a marzo de 2022. La contribucion en puntos
porcentuales de los combustibles para marzo de 2022 es una estimacion de los expertos del BCE basada en datos extraidos del
boletin semanal del petréleo de la Comision Europea publicado el 4 de abril. Las Ultimas observaciones del resto de la serie
corresponden a febrero de 2022.

Los indicadores de la inflacion subyacente han aumentado hasta niveles
superiores al 2 % en los ultimos meses, pero 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 inflacién que tratan de eliminar el impacto de
componentes volatiles y los factores transitorios han seguido aumentando en los
ultimos meses (grafico 8). La inflacion medida por el IAPCX se incremento hasta

el 3 % en marzo, desde el 2,7 % registrado en febrero. Los datos referidos a otros
indicadores de la inflacion subyacente solo estan disponibles hasta febrero. En ese
mes, la inflaciéon 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) avanzé hasta el 2,6 %, frente al 2,3 % de enero, mes en el que
registré una moderacion temporal. Por su parte, el PCCI (componente persistente y
comun de la inflacién) basado en modelos ascendio hasta el 4,4 %, desde el 4 % de
enero (mientras que el PCCI sin energia se elevé hasta el 2,7 %, desde el 2,4 % de
enero). El indicador Supercore (inflacion «supersubyacente»), que incluye
componentes del IAPC sensibles al ciclo, también repunto y se situd en el 2,8 %,
frente al 2,6 % observado en enero. 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. En adelante, la
evolucion de los salarios sera un factor clave para la dinamica futura de la inflacion
subyacente. Los ultimos datos disponibles (correspondientes al cuarto trimestre

de 2021) siguieron sefialando un avance interanual relativamente moderado de los
salarios negociados (1,6 %) y de los salarios reales, en los que el crecimiento de la
remuneracion por hora y el de la remuneracién por asalariado se situaron en

el 1,1 % y el 3,5 %, respectivamente, si bien este ultimo se vio considerablemente
distorsionado al alza debido al impacto de los programas de mantenimiento del
empleo.
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Grafico 8
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 febrero de 2022 con la unica excepcion del IAPCX (que se ha obtenido de la
estimacién de avance de marzo 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, aun cuando solo reflejan parcialmente el
impacto de la guerra en Ucrania (grafico 9). En febrero, las presiones de costes
han seguido intensificandose con respecto a hace un afio, impulsadas por los
aumentos de los precios globales de las materias primas y —en particular— de la
energia. Las disrupciones en 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 formacién de
precios, la tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion de los bienes
intermedios destinados a ventas interiores alcanzé el 20,8 % en febrero, desde el
20,5 % del mes precedente. Al mismo tiempo, la tasa de avance interanual de los
precios de importacién de los bienes intermedios se redujo desde una cota maxima
del 21,2 % observada en enero hasta el 20,7 % en febrero. Asimismo, las presiones
estan siendo mas prominentes en las fases posteriores del proceso de formacion de
precios, y la inflacion de los precios de produccién de los bienes de consumo no
alimenticio destinados a ventas interiores se situé en un nuevo maximo histérico

del 5,4 % en febrero, frente al 5 % registrado un mes antes. La tasa de variacion de
los precios de importacion de los bienes de consumo no alimenticio se moderé
hasta el 6,1 % en febrero, frente al 6,4 % observado en enero. Esta evolucion de los
precios de importacién y de produccion de los bienes de consumo no alimenticio
implica que es poco probable que las presiones sobre el componente de bienes
industriales no energéticos del IAPC remitan a corto plazo.
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Grafico 9

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 febrero de 2022.

Aunque distintos indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo
obtenidos de los mercados financieros y de encuestas a expertos se situan en
su mayoria en torno al 2 %, existen indicios preliminares de revisiones de
esos indicadores por encima del objetivo que requieren un seguimiento
atento. Los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion —que
estiman las futuras tasas de inflacion interanual del IAPC, excluido el tabaco—
sugieren ahora que la inflaciéon de la zona del euro registrara un maximo de
alrededor del 8 % en el tercer trimestre de 2022. Después, se espera que descienda
hasta un nivel algo inferior al 7 % al final de 2022, mas de un punto porcentual por
encima del valor estimado cuando se celebré la reunién del Consejo de Gobierno en
marzo, y que se estabilice ligeramente por encima del 2,5 % en 2025. Asimismo, los
indicadores de la compensacion por inflacion a largo plazo han vuelto a superar el
objetivo del BCE, y el tipo ILS (tipo swap de inflacién) a cinco afios dentro de cinco
afos aumento en 23 puntos basicos en el periodo analizado, alcanzando niveles
superiores al 2,3 % por primera vez desde mediados de 2023. En conjunto, los
mercados estan descontando un incremento mas persistente de la inflacién de la
zona del euro. Sin embargo, los indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion no miden directamente las expectativas de inflacion reales de los
participantes en el mercado, puesto que contienen las primas de riesgo de inflacion
que compensan la incertidumbre con respecto a la inflacién. En la actualidad, se
considera que estas primas son positivas, lo que implica que se estima que las
expectativas de inflacion reales se sitan en niveles mas bajos y mas proximos

al 2 % que los simplemente observados en los indicadores de mercado de la
compensacion por inflaciéon a largo plazo. Segun la encuesta a expertos en prevision
economica (EPE) del BCE correspondiente al segundo trimestre de 2022, realizada
entre el 1y el 4 de abril, las expectativas de inflacién a mas largo plazo (para 2026)
siguieron aumentando hasta situarse, en promedio, en el 2,1 %, frente al 2 % de la
encuesta de enero.

BCE - Boletin Econémico, Numero 3/2022 — Informacién actualizada sobre la evolucién
econodmica, financiera y monetaria — Precios y costes 24



Grafico 10
Indicadores de opinién 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 econoémica (EPE), proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro y célculos del BCE.

Notas: La serie de los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion se basa en la tasa de inflacién spot a un afio y en las
tasas de inflacién a un afio dentro de un afio, a un afio dentro de dos afios, a un afo dentro de tres afios y a un afio dentro de cuatro
afios. Las Ultimas observaciones relativas a la compensacion por inflaciéon basadas en indicadores de mercado corresponden al 13 de
abril de 2022. La encuesta a expertos en previsién econémica correspondiente al segundo trimestre de 2022 se realiz6 entre el 1y el
4 de abril de 2022. En las previsiones de Consensus Economics, la fecha limite de recepcion de los datos para 2024, 2025 y 2026 fue
el 10 de enero de 2022, y para 2022 y 2023 fue el 14 de marzo de 2022. La fecha de cierre de las proyecciones macroecondmicas
del BCE fue el 2 de marzo de 2022.
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Evolucion de los mercados financieros

Durante el periodo analizado (del 10 de marzo al 13 de abril de 2022), los mercados
financieros internacionales continuaron recuperandose de las pronunciadas caidas
registradas tras la invasion de Ucrania por Rusia. La percepcion global del riesgo
mejoro hasta cierto punto. La pendiente de la curva forward del tipo de interés de
referencia a corto plazo del euro (€STR) sigui6 aumentando, lo que ha adelantado la
fecha implicita en el mercado de la primera subida de 25 puntos basicos de los tipos
de interés oficiales del BCE a septiembre de 2022. Esto ocurrié después de que el
Consejo de Gobierno anunciara en marzo que habia revisado el calendario de las
adquisiciones netas realizadas en el marco del programa de compras de activos
(APP) de los proximos meses y que esas compras netas concluirian en el tercer
trimestre del afio si los nuevos datos disponibles respaldaran la expectativa de que
las perspectivas de inflacion a medio plazo no se debilitarian incluso tras el final de
sus adquisiciones netas de activos. Tras la reunion de marzo, el Consejo de
Gobierno anunci6 también que cualquier ajuste de los tipos de interés oficiales del
BCE tendrian lugar transcurrido algun tiempo desde el final de sus compras netas
en el marco del APP y seria gradual. Los rendimientos soberanos a largo plazo se
incrementaron de forma considerable durante el periodo de referencia a ambos
lados del Atlantico, mientras que las variaciones de los diferenciales de la deuda
soberana se mantuvieron muy contenidas. Los mercados de activos de riesgo de la
zona del euro recuperaron gran parte de las pérdidas acumuladas desde el principio
de la guerra, con una reduccién sustancial de los diferenciales de los valores de
renta fija privada y un alza notable de los precios de las acciones, durante el periodo
de referencia. El tipo de cambio efectivo del euro continué depreciandose.

Los tramos a corto y medio plazo de la curva forward del €STR se desplazaron
al alza de forma bastante acusada después de la reunion del Consejo de
Gobierno de marzo, lo que sugiere que los participantes en el mercado habian
revisado sustancialmente sus expectativas sobre la fecha de la primera subida
de los tipos de interés oficiales del BCE. La pendiente de la curva forward de OIS
(overnight index swap) basada en el tipo de interés de referencia a corto plazo del
euro (€STR) aumento considerablemente tras la reunién del Consejo de Gobierno
de marzo y revirtié el marcado aplanamiento observado poco después de la invasion
de Ucrania por Rusia. El incremento de la pendiente sugiere que los participantes en
el mercado habian revisado sus expectativas de politica monetaria en el contexto de
crecientes presiones inflacionistas y después de que el Consejo de Gobierno
anunciase que habia revisado el calendario de las compras netas en el marco del
APP y que, si los nuevos datos disponibles respaldaran la expectativa de que las
perspectivas de inflacion a medio plazo no se debilitarian incluso tras el final de sus
compras netas de activos, pondria fin a las compras netas al amparo de este
programa en el tercer trimestre. La fecha implicita en el mercado con respecto a la
primera subida de 25 puntos basicos del tipo de interés oficial se adelanto a
septiembre de 2022, casi dos meses antes de la fecha descontada cuando se
celebro la reunién del Consejo de Gobierno de marzo. El €STR se situd, en
promedio, en —58 puntos basicos en el periodo analizado, mientras que el exceso
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de liqguidez aumentd en unos 68 mm de euros, hasta situarse en 4.545 mm de
euros.

Los rendimientos de la deuda a largo plazo de la zona del euro han aumentado
considerablemente desde la reunion del Consejo de Gobierno de marzo, en
paralelo con la evolucion de los tipos a corto plazo (grafico 11). Durante el
periodo analizado, el rendimiento de la deuda soberana a diez afos de la zona del
euro ponderado por el PIB y el de la deuda soberana alemana al mismo plazo se
elevaron 60 puntos basicos y 58 puntos basicos, hasta situarse en el 1,35 % y

el 0,77 %, respectivamente, niveles que no se observaban desde finales de 2018.
Es probable que la reevaluacion de los inversores en relacion con el riesgo global —
que, en su opinidn, habria disminuido con respecto a los niveles extraordinarios
alcanzados inmediatamente después de la invasion rusa de Ucrania, justo antes de
la reunion del Consejo de Gobierno de marzo— y la inquietud en torno a las
presiones inflacionistas hayan contribuido al aumento de los rendimientos de la
deuda a largo plazo en la zona del euro y a escala mundial. Los rendimientos de la
deuda publica a diez afos de Estados Unidos se incrementaron de forma acorde, en
lineas generales, con los tipos de la zona del euro en el periodo considerado —55
puntos basicos, hasta el 2,55 %—, mientras que los rendimientos de la deuda
equivalente en el Reino Unido se elevaron 13 puntos basicos, hasta el 1,65 %.
Como los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro reflejaron
fundamentalmente la evolucion de los tipos libres de riesgo, los diferenciales con
respecto al tipo OIS se mantuvieron relativamente estables. El diferencial de la
deuda soberana a diez afios agregado de la zona del euro ponderado por el PIB se
redujo 3 puntos basicos, hasta situarse en el 0,13 %, debido en parte a la caida

de 23 puntos basicos registrada por el diferencial de la deuda soberana griega al
mismo plazo, dado que Grecia se beneficié de la revision al alza de su calificacion
crediticia y reembolsé un préstamo al Fondo Monetario Internacional dos afios antes
de lo previsto.
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Grafico 11
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios basado en el
€STR
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (10 de marzo de 2022). Las ultimas observaciones
corresponden al 13 de abril de 2022.

La mejora de la percepcion del riesgo con respecto a los primeros dias de la
invasion rusa contribuyo a la reduccion de los diferenciales de los valores de
renta fija privada, que volvieron a situarse en los niveles observados antes de
la guerra. Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades no
financieras con calificacion de grado de inversion se redujeron 16 puntos basicos,
hasta los 53 puntos basicos, mientras que los de la deuda del sector financiero
disminuyeron aun mas. Aunque los diferenciales se sittan en niveles proximos a sus
medias previas a la pandemia, se mantienen ligeramente por encima de los
registrados en 2021, lo que posiblemente esté apuntando a una ralentizacion
gradual de la recuperacion econémica de la pandemia. En conjunto, los
diferenciales de los valores de renta fija privada parecen mostrar capacidad de
resistencia ante la normalizacién prevista de la politica monetaria.

Los mercados de renta variable de la zona del euro recuperaron gran parte las
pérdidas sufridas al principio de la guerra en Ucrania, pese al aumento de los
tipos de descuento y las menores expectativas de crecimiento de los
beneficios, ya que la percepcion del riesgo mejoré. Habida cuenta de que los
indicadores de confianza relativos a las perspectivas econémicas registraron cierto
deterioro, es posible que la mejora de la percepcion del riesgo refleje una
reevaluacion, durante el periodo analizado, del riesgo de una nueva escalada de la
guerra en Ucrania. Las cotizaciones del sector bancario y de las sociedades no
financieras de la zona del euro aumentaron un 4,4 % y un 5,2 %, respectivamente,
pese al alza sustancial de los tipos de interés libres de riesgo como resultado de la
normalizacion prevista de la politica monetaria. Las expectativas de los analistas en
relacion con el crecimiento de los beneficios a largo plazo de las empresas
cotizadas disminuyeron hasta cierto punto, pero se mantuvieron en niveles
elevados. En Estados Unidos, las acciones de las sociedades no financieras se
revalorizaron en mayor medida que sus homélogas de la zona del euro y se
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anotaron un avance del 4,8 %. Con todo, los precios de las acciones del sector
bancario estadounidense, que habian repuntado desde los minimos registrados al
principio de la guerra, volvieron a retroceder hacia finales de marzo y cerraron el
periodo analizado con una caida del 4,7 %.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro siguio
depreciandose, como resultado de una pérdida de valor frente a la mayoria de
las principales monedas (grafico 12). 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 deprecio un 1,9 %. Esta
evolucién reflej6 la pérdida de valor del euro frente al délar estadounidense (2,3 %)
—en un contexto de mayores expectativas de un endurecimiento mas rapido de la
politica monetaria y tras el primer aumento en mas de tres afios del rango objetivo
de la Reserva Federal para el tipo de interés de los fondos federales—, asi como
frente a las monedas de otras grandes economias, como la libra esterlina (1,1 %) y
el franco suizo (1,5 %). El euro también se debilité frente a las monedas de la
mayoria de las economias emergentes, como el renminbi chino (1,6 %), pero se
aprecio con fuerza frente al yen japonés (6 %) ante las crecientes expectativas de
que el Banco de Japén endureceria su politica monetaria a un ritmo sustancialmente
menor que otros bancos centrales importantes.

Grafico 12
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: EI TCE-42 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 42 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 13 de abril de 2022.
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Evolucion de las condiciones de financiacion y del crédito

Las condiciones de financiacion de las entidades de crédito y del crédito bancario se
han endurecido en un clima de aumento de la incertidumbre sobre las perspectivas
econoémicas y de expectativas de que continte la normalizacion de la politica
monetaria. Aunque se mantienen en niveles bajos, l0s tipos de interés de los
préstamos a las empresas y a los hogares han empezado a reflejar las subidas de
los tipos de interés de mercado. Los datos mas recientes (mediados de abril)
muestran que el coste de la financiacion mediante valores de renta fija de las
sociedades no financieras ha vuelto a incrementarse, aunque a un ritmo inferior al
de los dos meses precedentes. Los préstamos a los hogares se mantienen
(especialmente para la compra de vivienda), mientras que los flujos de crédito a las
empresas se han estabilizado. Segun la Gltima encuesta sobre préstamos bancarios
en la zona del euro, los criterios de concesion aplicados a los préstamos a las
empresas y a los hogares para la adquisicion de vivienda se endurecieron en
general en el primer trimestre del afio, dado que ha aumentado la preocupacion de
los prestamistas por los riesgos que afrontan sus clientes en un entorno de
incertidumbre. Se espera un nuevo endurecimiento de los criterios de concesién en
los proximos meses al descontar las entidades de crédito el impacto econémico
adverso de la guerra en Ucrania y de la subida de los precios de la energia. Pese a
que la creacion de dinero ha retornado a un nivel préximo a su media de largo plazo,
la acumulacion de depdsitos por parte de las empresas y los hogares contintia
siendo mayor que antes de la pandemia.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro se
han incrementado en los ultimos meses ante las expectativas de que contintie
la normalizacién de la politica monetaria. En febrero se observé un acusado
ascenso del coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de
crédito de la zona del euro (panel a del grafico 13). Este incremento estuvo
impulsado fundamentalmente por la mayor rentabilidad de los bonos bancarios
(panel b del grafico 13), que reflejo, a su vez, una fuerte subida de los tipos de
interés libres de riesgo. Al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados a los
depositos, que representan gran parte de la financiacion de las entidades de crédito
de la zona del euro, han permanecido estables y proximos a sus minimos histéricos,
ya que las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO) también han proporcionado liquidez a las entidades en condiciones
favorables. Hasta la fecha, la sustancial utilizacion de estas fuentes alternativas de
financiacion por parte de las entidades de crédito ha limitado la presion alcista sobre
el coste total de su financiacion. Sin embargo, el reciente ascenso de los tipos de
interés de mercado en todos los plazos sugiere que los costes de financiacion de las
entidades se veran sometidos a mayores presiones al alza en los proximos meses.
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Grafico 13
Tipos de interés sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una
seleccioén de paises de la zona del euro

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

Notas: Los tipos de interés sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito son una media ponderada del coste de la
financiacion mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada. El coste sintético de los depoésitos se calcula como una media de
los tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
senior. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a las empresas y a los
hogares han empezado a reflejar las subidas de los tipos de interés de
mercado, pero se mantienen en niveles bajos (grafico 14). El fuerte aumento
observado recientemente en los rendimientos de la zona del euro ha ejercido
presion al alza sobre los tipos de interés del crédito interno, pero la transmisién ha
sido muy limitada hasta la fecha, y las condiciones de financiacion de las empresas
y los hogares continuan siendo favorables. En febrero, el tipo de interés sintético de
los préstamos bancarios a hogares para adquisicion de vivienda se incrementé
moderadamente hasta situarse en el 1,38 %, mientras que el aplicado a los
préstamos a sociedades no financieras permanecié practicamente sin variacion en
el 1,41 %. La subida de los tipos hipotecarios fue generalizada en los paises de la
zona del euro. El diferencial de tipos de interés entre los préstamos bancarios de
hasta 250.000 euros y los de mas de un millén de euros se mantuvo practicamente
inalterado en un contexto de heterogeneidad entre paises y sigui6é por debajo de los
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niveles observados antes de la pandemia. Hasta ahora, las medidas aplicadas por el
BCE han evitado un endurecimiento generalizado de las condiciones de
financiacidn, que habria intensificado el impacto econémico adverso de la pandemia
y de la invasién rusa de Ucrania. Sin embargo, de cara al futuro, el incremento de
los costes de financiacion de las entidades de crédito podria traducirse en subidas
mas sustanciales de los tipos de interés aplicados a los préstamos a las empresas y
los hogares.

Grafico 14
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras y
a hogares

(porcentajes)
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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. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022.

Desde que el Consejo de Gobierno se reunié a mediados de marzo, el coste de
los valores de renta fija de las sociedades no financieras ha aumentado
ligeramente, mientras que el coste de sus acciones ha disminuido de manera
notable. Si se supone que el coste de la financiacion bancaria se ha mantenido sin
variacion en su nivel de febrero, se estima que el coste de la financiacion externa ha
descendido, y el 13 de abril de 2022 se situaba en el 5,4 %, frente al 5,5 % de
mediados de marzo (grafico 15). Este porcentaje representa un descenso con
respecto a algunas de las cotas alcanzadas anteriormente en este afio, pero todavia
supera de forma clara la mayoria de los tipos observados en 2020 y 2021, y se
acerca al maximo ciclico de marzo de 2020. En cambio, si la presion al alza sobre
los tipos de interés de los préstamos se ha traducido en un incremento del coste de
la financiacion bancaria, el coste total de la financiacion externa sera mayor que la
estimacion antes citada. El ligero aumento del coste de los valores de renta fija
obedece a una subida sustancial del tipo de interés libre de riesgo, que ha
compensado con creces la reduccién de los diferenciales de la deuda de las
sociedades no financieras. La mejora de la percepcién de riesgos —derivada de la
creciente confianza en que no se producira una nueva escalada del conflicto armado
en Ucrania— se ha reflejado también en el mercado de renta variable, donde se ha
reducido notablemente la prima de riesgo de las acciones. Esto, a su vez, ha
propiciado un descenso significativo del coste de estos valores, a pesar de la subida
del tipo de descuento.
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Grafico 15
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
financiacion 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 financiacion previsto actualmente para marzo y abril de 2022 (con datos hasta
el 13 de abril), asumiendo que el coste de la financiacion bancaria se mantiene sin variacion en su nivel de febrero de 2022. Las
ultimas observaciones corresponden al 13 de abril de 2022 para el coste de los valores de renta fija (media mensual de datos diarios),
al 8 de abril de 2022 para el coste de las acciones (datos semanales) y a febrero de 2022 para el coste de la financiaciéon bancaria
(datos mensuales).

Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de
2022, los criterios de aprobaciéon de los préstamos concedidos a empresas se
endurecieron en el primer trimestre de 2022. En un clima de considerable
incertidumbre en torno a las perspectivas econdmicas, disrupciones en las cadenas
de suministro y precios elevados de la energia y los insumos, las entidades de
crédito también sefialaron un ligero endurecimiento de los criterios aplicados a los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda en el primer trimestre del afio
(grafico 16). Los principales factores que explican ese endurecimiento de los
criterios de concesion fueron la mayor percepcion de riesgos y la menor tolerancia al
riesgo. Para el segundo trimestre de 2022, las entidades esperan un endurecimiento
considerablemente mas acusado de los criterios de aprobacion de los préstamos a
empresas, que probablemente refleje la incertidumbre sobre el impacto econémico
de la guerra en Ucrania y la anticipacion de una orientacion menos acomodaticia de
la politica monetaria. Ademas, los bancos prevén un endurecimiento moderado de
los criterios aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda.
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Grafico 16
Variacion de los criterios de aprobacion y de la demanda neta de préstamos a
sociedades no financieras y a hogares para adquisicion de vivienda

(porcentajes netos de entidades que sefialaron un endurecimiento de los criterios de aprobacién o un aumento de la demanda de
préstamos)
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Fuente: Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro.

Notas: En las preguntas sobre los criterios de aprobacion de préstamos de la encuesta, los «porcentajes netos» se definen como la
diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que han contestado «se han endurecido considerablemente» y «se han
endurecido en cierta mediday, y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en cierta medida» y
«se han relajado considerablemente». En las preguntas sobre la demanda de préstamos, los «porcentajes netos» se definen como la
diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que han respondido que la demanda «ha aumentado considerablemente» y
«ha aumentado en cierta mediday, y la suma de los porcentajes de entidades que han contestado que dicha demanda «ha
disminuido en cierta medida» y «ha disminuido considerablemente». Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre

de 2022.

Los resultados de la encuesta apuntan a un incremento de la demanda de
préstamos por parte de las empresas y los hogares en el primer trimestre

de 2022. En el caso de las primeras, la necesidad de capital circulante realiz6 una
fuerte contribucion positiva a la demanda de crédito, como consecuencia de los
cuellos de botella en las cadenas de suministro y del encarecimiento de los
insumos, asi como de la demanda para la acumulacion de existencias y liquidez por
motivos de precaucion ante la elevada incertidumbre. La aportacion de la inversion
en capital fijo a la demanda de préstamos de las empresas fue moderadamente
positiva, aunque menor que en el trimestre anterior. La demanda de préstamos para
compra de vivienda estuvo respaldada fundamentalmente por el bajo nivel general
de los tipos de interés, mientras que el consumo de bienes duraderos contribuy6 al
incremento de la demanda de crédito para consumo. Para el segundo trimestre

de 2022, las entidades esperan que la demanda de crédito de las empresas se
incremente de nuevo, impulsada por los préstamos a corto plazo, y que la demanda
de préstamos a hogares para adquisiciéon de vivienda se reduzca.

Se sigue considerando que las medidas aplicadas por el BCE han apoyado las
condiciones del crédito bancario, pero las entidades prevén que este respaldo
se vaya reduciendo durante los proximos seis meses. Las entidades de crédito
sefalan que las compras de activos por parte del Eurosistema, las operaciones
TLTRO y el tipo de interés negativo de la facilidad de depdsito han tenido un
impacto positivo en el volumen de crédito a las empresas y los hogares en los
ultimos seis meses. La concesioén de préstamos al sector privado no financiero
continua siendo el destino mas habitual de los fondos obtenidos en la tercera serie
de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
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(TLTRO lII), mientras que la rentabilidad sigue siendo el motivo primordial de la
participacion de las entidades en dichas operaciones. Ademas, las entidades de
crédito continuan considerando que las adquisiciones de activos por parte del
Eurosistema y el tipo de interés negativo de la facilidad de depésito estan teniendo
un efecto negativo en su rentabilidad, que se ve mitigado por las operaciones
TLTRO Il y el sistema de dos tramos del BCE para la remuneracién del exceso de
liquidez. Las entidades también indican que las compras de activos del Eurosistema
y las operaciones TLTRO Il han seguido teniendo un impacto positivo en su
situacion de liquidez y en sus condiciones de financiacién en los mercados. Sin
embargo, esperan que este efecto positivo se reduzca a lo largo de los proximos
seis meses y que, en el caso de las compras de activos, se torne negativo en el
contexto de la normalizacion prevista de la orientacion de la politica monetaria.

El crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no financieras se
mantuvo sin variacion en febrero de 2022, mientras que el de los préstamos a
hogares se intensifico ligeramente. Ese leve incremento de la tasa de avance
interanual de los préstamos a hogares, que se situé en el 4,4 % en febrero, frente

al 4,3 % de enero (panel b del grafico 17), reflejo un repunte del crecimiento del
crédito al consumo, asi como la solidez del crédito hipotecario. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no financieras se mantuvo sin
cambios en el 4,4 % (panel a del grafico 17), apoyada por entradas mensuales en
los préstamos tanto a corto como a largo plazo. El ascenso de los primeros se
explica por la persistencia de cuellos de botella en la oferta y por la subida de los
costes de la energia, dos factores que contribuyeron a acentuar la necesidad de
capital circulante. El crecimiento de los préstamos a largo plazo, aunque mas débil
que en el primer semestre de 2021, continué estando sustentado por la necesidad
de las empresas de financiar la inversion en capital fijo. Al mismo tiempo, la
evolucion agregada en la zona del euro oculta diferencias entre los distintos paises,
que reflejan, entre otros factores, el impacto desigual de la pandemia y el hecho de
que la recuperacion econémica no ha avanzado al mismo ritmo en todos los paises?.

1 Veéase 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.
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Grafico 17
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; desviacion tipica)
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Fuente: BCE.

Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones y otras transferencias; en el caso de las sociedades no financieras, también se han
ajustado de centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022.

La acumulacion de depésitos por parte de las empresas y los hogares sigue
siendo mayor que antes de la pandemia (grafico 18). 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 econémica?. Con la
relajacion de las medidas de contencion del coronavirus, el crecimiento de esos
depdsitos se ha moderado tras las elevadas tasas de avance que se observaron
en 2020, en los primeros compases de la pandemia. En febrero, sin embargo, la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la vista solo descendio ligeramente
hasta el 9,2 %, frente al 9,3 % de enero, coincidiendo con la materializacién de los
riesgos geopoliticos y la incertidumbre asociada. Los depositos de las empresas y
los hogares siguen creciendo de forma dispar entre paises, como consecuencia de
las diferentes necesidades de liquidez y medidas nacionales de apoyo fiscal.

2 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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Grafico 18
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2022.

La creacion de dinero contintia estando impulsada por las compras de activos
por parte del Eurosistema. En febrero, la tasa de crecimiento interanual de M3 se
redujo ligeramente hasta el 6,3 %, desde el 6,4 % de enero, por lo que sigue
acercandose a su media de largo plazo (grafico 18). Por lo que se refiere a los
componentes, el principal factor determinante del crecimiento de M3 contintia siendo
el agregado monetario estrecho M1, que se esta viendo favorecido por el avance
fuerte y persistente de los depdsitos a la vista. Por lo que respecta a las
contrapartidas, la creacién de dinero sigue impulsada por las compras de activos por
parte del Eurosistema. En febrero, la mayor contribucion al crecimiento interanual de
M3 procedi6 de las compras netas de deuda publica realizadas por el Eurosistema
en el marco del programa de compras de activos y del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia, pero esta aportacion fue algo menor que en
meses anteriores, ya que las adquisiciones efectuadas en el contexto de estos
programas se estan reduciendo de manera gradual. Ademas, el crédito al sector
privado continué contribuyendo notablemente al crecimiento interanual de este
agregado monetario. Al mismo tiempo, la creacién de dinero se vio frenada en cierta
medida por las salidas monetarias netas hacia el resto del mundo, lo que
probablemente reflejo el aumento de la incertidumbre sobre el impacto que la guerra
de Ucrania tendra en la economia de la zona del euro.
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