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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 reunion 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 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 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 afo. Estos precios contindan 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 econdémico 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 inflacion 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 comenzé
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.
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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 inflacion 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 inflaciéon 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 vy, 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 financiacién 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 econémica 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.
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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 volumenes 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 denominacién de los pagos del gas volvio 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 célculos 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 inflacién, 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
qgue 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
compainias 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 desaceleracion 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 preocupacién 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.

BCE - Boletin Econémico, Numero 3/2022 — Informacién actualizada sobre la evolucién
economica, financiera y monetaria — Entorno exterior 13



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 produccién. 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 estimacién de avance. El PIB se sitda 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 empeord 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 poblacién 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 PMl 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 sefiald
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 opinion de la Comisiéon 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 proporcién 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 soélidos 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 financiacion 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 disminucion
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 siguio 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 comparacioén 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 recuperacién 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 Unién 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 inflacién
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)

Rango de indicadores
== |APCX

IAPCXX
== PCCI
" Supercore

5,0
45
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0 °
0,5

0,0
1/20 4/20 7120 10/20 121 4/21 7/21 10/21 1/122

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 afo, 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.
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Grafico 10
Indicadores de opinidn de las expectativas de inflacion e indicadores de mercado de

la compensacion por inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, encuesta del BCE a expertos en prevision 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 inflacion 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

(porcentajes)

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

Estados Unidos

Alemania

== OIS de la zona del euro a diez afios

3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0
1/19 7/19 1/20 7120 121 721 1/22

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 sitian 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 ralentizacién
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 deprecié 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: ElI 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
economicas 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 financiacién 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 concesion 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 proximo 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 financiacién 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 financiacién 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 depésitos 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 contindan 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 permanecio 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 siguio 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 econdmico 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 afo, 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 presién 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 financiacién 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 financiacién 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 econdémicas, 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 acumulacién 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 llI), 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 depdsito 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 financiacion 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), reflejoé 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 descendié 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: actualizaciony, 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 reflejé 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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Recuadros

Implicaciones del deterioro de la relacion real de
intercambio para la renta real y la balanza por cuenta
corriente

Vanessa Gunnella y Tobias Schuler

La acusada subida reciente de los precios del gas natural y del crudo ha dado
lugar a un importante aumento de las importaciones nominales de energia de
la zona del euro. A mediados de 2021, estas importaciones, junto con los precios
de importacion del gas y el petroleo, se habian recuperado de la perturbacion
economica generada por la pandemia de coronavirus (grafico A). A partir de la
segunda mitad de 2021, las disrupciones de oferta, unidas al agotamiento de las
existencias de gas en los paises importadores, provocaron un repunte pronunciado
de los precios de la energia, sobre todo de los del petrdleo y el gas. Como la
actividad econdmica y, por tanto, la demanda energética también se recuperaron
con fuerza, las importaciones nominales de energia de la zona del euro se situaron
mas de un 40 % por encima del nivel observado antes de la irrupcion de la
pandemia de coronavirus. En los siguientes parrafos se ponen de relieve los efectos
del deterioro de la relacién real de intercambio de la zona del euro, el efecto renta
negativo resultante y sus implicaciones para la balanza por cuenta corriente de la zona.

Grafico A
Importaciones y precios de la energia de la zona del euro

(indice, enero de 2020 = 100)

== ndice de precios del gas natural y del crudo de petréleo importados de fuera de la zona del euro
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La Ultima observacién corresponde a enero de 2022.

La relacion real de intercambio de la zona del euro se deterioré
sustancialmente a partir de la segunda mitad de 2021, como reflejo de la
escalada de los precios de la energia (grafico B). Debido al considerable peso de
la energia en las importaciones de la zona del euro, combinado con la depreciacion
del euro frente al dolar estadounidense desde mediados de 2021, el brusco
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aumento de los precios energéticos se ha traducido en un empeoramiento de la
relacion real de intercambio de la zona del euro® 2. Esta relacién ha oscilado
frecuentemente y ha mantenido, en términos histéricos, una elevada correlacién
negativa con los precios de importacion de la energia, que constituyen su principal
factor determinante. Con todo, los movimientos que se observan en la coyuntura
actual parecen mas acusados que en episodios anteriores, dado el fuerte
incremento de los precios energeéticos.

GraficoB
Relacion real de intercambio y precios de importacion de la energia de la zona del
euro

(escala izquierda: relacion real de intercambio, escala derecha: indice)
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Fuente: Eurostat.

Notas: La relacion real de intercambio se expresa como la ratio entre el deflactor de las exportaciones y el deflactor de las
importaciones. La observacion correspondiente al primer trimestre de 2022 se refiere inicamente a los datos de enero de 2022. Las
ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2021 para la relacion real de intercambio y a enero de 2022 para los
precios de importacion de la energia.

El deterioro de la relacién real de intercambio genera un efecto renta negativo
para la zona del euro. Dada la rigidez de la demanda de energia importada a corto
plazo, mantener el volumen de importaciones a precios mas elevados supone una
transferencia de poder adquisitivo de la zona del euro al resto del mundo. El efecto
renta negativo derivado de esta transferencia se estima en torno a 1,3 puntos
porcentuales del PIB en el cuarto trimestre de 2021, en comparacién con el mismo
trimestre del afo precedente. El empeoramiento de la relacion real de intercambio
ha obedecido en gran medida a su componente energético, ya que la contribucién
de la energia al deterioro de dicha relacion fue de 3,5 puntos porcentuales del PIB
en el cuarto trimestre de 2021 (panel a del grafico C). La pérdida de renta debida a
la energia importada se vio compensada, en parte, por el aumento de los precios de
exportacion aplicados por las empresas de la zona del euro a sus clientes
internacionales. Con todo, parece que el efecto renta negativo es significativamente
mayor en la zona del euro que en Estados Unidos y el Reino Unido, ya que estas

1 El peso de las importaciones energéticas en las importaciones totales de bienes y servicios de la zona
del euro fue del 10,1 % en el cuarto trimestre de 2021.

2 En 2020, el 80 % de las importaciones de crudo de la zona del euro se facturaron en délares
estadounidenses.
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economias son menos dependientes de las importaciones (netas) de energia
(panel b del grafico C).

Grafico C
Efectos renta de la relacion real de intercambio

a) Contribucion parala zona del euro, por componentes

(impacto trimestral sobre el crecimiento anual en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: El efecto renta de la relacion real de intercambio se calcula ponderando las variaciones de los precios de exportacion y de
importacion por sus respectivos volimenes, y se expresa en porcentaje del PIB. Las ultimas observaciones corresponden a diciembre
de 2021.

El encarecimiento de la factura energética ha reducido el superavit por cuenta
corriente de la zona del euro (grafico D). El deterioro de la balanza por cuenta
corriente observado desde principios de 2021 se ha debido en gran medida al
incremento del déficit del saldo energético. Mientras que el déficit comercial
energético aumentd, las exportaciones netas de servicios compensaron
parcialmente el empeoramiento de la balanza comercial de bienes. Desde una
perspectiva a largo plazo, el conjunto de la zona del euro ha alcanzado una posicion
neta frente al exterior casi equilibrada, tras acumular superavits por cuenta corriente
persistentes durante la ultima década.
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Grafico D
Balanza por cuenta corriente

(escala izquierda: porcentaje del PIB, suma movil de tres meses; escala derecha: délares estadounidenses por barril, media
mensual).
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Fuentes: BCE, Eurostat, Energy Information Administration, Haver Analytics y calculos del BCE. Las ultimas observaciones
corresponden a febrero de 2022 para los precios del petréleo y a enero de 2022 para el resto de series.
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Resultados principales de los contactos recientes del
BCE con sociedades no financieras

Gwenaél Le Breton, Richard Morris y Lina Segers

En este recuadro se resumen los resultados de los contactos entre el BCE y
representantes de 67 grandes sociedades no financieras que operan en la zona del
euro. Los intercambios tuvieron lugar, principalmente, entre el 20 y el 30 de marzo
de 2022,

En general, los contactos describieron un comienzo de afo positivo en lo que
se refiere a la expansion de la actividad. Las manufacturas y la construccion son
sectores que continuaron beneficiandose de una demanda fuerte o en crecimiento,
reflejada en la solidez de las carteras de pedidos, mientras que los niveles de
produccion siguieron condicionados en gran medida por la oferta. A este respecto,
algunas restricciones (especialmente el desabastecimiento de semiconductores
para el sector del automovil) se estaban aliviando gradualmente, aunque muchos
contactos indicaron que las disrupciones relacionadas con la falta de materiales y
componentes —debido, entre otros factores, a los retrasos en el transporte— no
habian desaparecido en los ultimos meses. La pérdida de horas de trabajo como
consecuencia de la pandemia de coronavirus (COVID-19) también habia sido
considerable, pero su efecto en la produccién habia quedado oculto por los
problemas generales de abastecimiento. Los contactos del sector servicios
sefialaron igualmente un dinamismo generalizado del crecimiento en una serie de
actividades en el primer trimestre del afio. La propagacion de la variante dmicron del
coronavirus en torno al cambio de afio interrumpié temporalmente la recuperacion
de los servicios de hosteleria y turismo y de las actividades recreativas. Sin
embargo, las restricciones se estaban levantando de nuevo y parecia que los
consumidores daban cada vez mas la pandemia por superada, lo que estaba
propiciando un nuevo repunte en estos sectores.

La invasién rusa de Ucrania ha ensombrecido las perspectivas y generado
importantes riesgos a la baja. Muchos contactos describieron un cambio brusco
de las condiciones econdmicas tras el estallido del conflicto a finales de febrero,
aunque sobre todo en términos de precios y costes, mas que de actividad. El
impacto financiero directo fue reducido, y los efectos inmediatos sobre la produccién
(y la demanda de bienes intermedios) se limitaron en gran medida a sectores
concretos que dependen de materiales o componentes procedentes de Rusia o
Ucrania, o en los que el aumento de los costes de la energia hizo inviable parte de
la produccion. Esto dio lugar a una nueva fuente de (posibles) perturbaciones de
oferta, que se sumo a la extension de la variante 6micron en China y a las medidas
de salud publica tomadas para contenerla. Algunos contactos apuntaron a cambios
de comportamiento mas generales —como el consumo de articulos menos caros
por parte de los hogares, la menor utilizacion de vehiculos y el aplazamiento de

1 Para mas informacion sobre la naturaleza y la finalidad de estos contactos, véase el articulo titulado
«The ECB’s dialogue with non-financial companies», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2021.
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pedidos de publicidad de las empresas— como las primeras evidencias de efectos
de demanda mas generalizados. La mayoria de los contactos esperaban que la
subida de la inflaciébn mermara el gasto en consumo, y que tanto la incertidumbre
como el aumento de los costes afectaran a la inversion empresarial en los préoximos
trimestres. No obstante, también creian que, en un contexto aun caracterizado por
restricciones de oferta, el impacto de la reduccién de la demanda sobre la
produccion seria gradual. Ademas, la menor preocupacion por la pandemia seguiria
favoreciendo el crecimiento en el sector servicios. Por lo tanto, los contactos
preveian en general una desaceleracion de la actividad, y no una contraccion
repentina, aunque también destacaron la enorme incertidumbre y los importantes
riesgos a la baja en caso de producirse una escalada del conflicto.

Los contactos describieron unas perspectivas de empleo y unas condiciones
del mercado de trabajo que practicamente no habian variado. Muchos indicaron
que encontrar y retener personal seguia resultando complicado, especialmente en el
caso de determinados trabajadores altamente cualificados y de trabajos con
condiciones laborales consideradas poco deseables por algin motivo (por ejemplo,
debido a la existencia de turnos o porque implican desplazamientos lejos del hogar).
En el corto plazo, el conflicto en Ucrania tendria probablemente un efecto limitado
sobre la oferta y la demanda de mano de obra. Las empresas que se han visto
obligadas a reducir la produccion como consecuencia de la escasez de insumos o
del fuerte ascenso de los costes energéticos se han acogido a programas de
regulacion temporal de empleo o han recurrido menos a trabajadores temporales.
Sin embargo, las empresas se mostrarian probablemente reacias a despedir a
trabajadores indefinidos en vista de las dificultades para volver a contratar personal.

Grafico A
Resumen de las opiniones sobre la evolucién y las perspectivas relativas a la
actividad y los precios

(media de las puntuaciones de los expertos del BCE, que van desde -2 [disminucidn significativa] hasta +2 [aumento significativo])
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Fuente: BCE.

Notas: Las puntuaciones reflejan la valoracién media de los expertos del BCE de lo manifestado por los contactos sobre la evolucion
de la actividad (ventas, produccién y pedidos) y de los precios en su sector durante el trimestre anterior. Las puntuaciones van
desde —2 (disminucion significativa) hasta +2 (aumento significativo). Una puntuacion de 0 indicaria que no ha habido variacion,
mientras que una puntuacion de 1 seria la asignada en caso de crecimiento normal. La linea discontinua representa las expectativas
para el trimestre siguiente.

Las presiones sobre los precios y los costes siguieron siendo intensas y
recibieron un impulso adicional del conflicto en Ucrania. La mayoria de los

BCE - Boletin Econédmico, Numero 3/2022 — Recuadros —
Resultados principales de los contactos recientes del BCE con sociedades no financieras 43



contactos describieron un entorno de fijacion de precios muy dinamico en los
primeros meses del afio. Las presiones de costes relacionadas con la escalada de
los precios de muchas materias primas y de la logistica en 2021 seguian
transmitiéndose a través de la cadena de valor. Al mismo tiempo, el conflicto en
Ucrania ha generado nuevas presiones de costes y una volatilidad extrema de los
precios, no solo del gas y la electricidad, sino también de muchas materias primas
(especialmente metales, madera, derivados del petréleo y alimentos). El entorno
seguia siendo muy favorable para trasladar el aumento de los costes a los precios
en la mayoria de los sectores, ya que los clientes empresariales, en particular, se
habian acostumbrado a los ascensos de los precios, mientras que se observaba una
mayor resistencia a subidas de precios por parte del consumidor final, o en los
eslabones finales cerca del mismo. Muchos contactos sefialaron que los precios se
estaban ajustando con mayor frecuencia que en el pasado y/o que las empresas
estaban adaptandose a las circunstancias, por ejemplo, incorporando nuevas
clausulas de indexacién en los contratos.

Los contactos seguian previendo un repunte del crecimiento de los salarios.
La mayoria de los convenios colectivos en 2020 y 2021 incluyeron aumentos
salariales muy modestos, lo que ha seguido influyendo en el crecimiento de los
salarios este afio, pero los convenios pactados mas recientemente y las
expectativas sobre las negociaciones en curso y futuras son, en promedio, algo mas
elevados. En consecuencia, la mayoria de los contactos consideraban que las
presiones salariales aumentarian de forma gradual, impulsadas fundamentalmente
por la alta inflacion actual y la mejora del mercado de trabajo. Dada la incertidumbre
sobre las perspectivas tanto de la actividad como de la inflacién, algunos contactos
esperaban que los proximos convenios colectivos tuvieran una vigencia mas breve de lo
habitual.
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Los determinantes recientes del ahorro de los hogares
en funcion de la riqueza

Niccolo Battistini, Alina Bobasu y Johannes Gareis

En este recuadro se analiza la dinamica del ahorro de los hogares que se
deriva de los flujos de depdsitos, en funcién de la riqueza, desde la irrupcion
de la pandemia de coronavirus (COVID-19) en marzo de 2020 hasta que
comenzo a repuntar la inflacion a mediados de 2021. Los flujos de depdsitos se
utilizan como aproximacion al ahorro de los hogares, dado que son el principal
medio de ahorro de este sector®. Estos flujos representan en torno a la mitad de las
variaciones que registran los activos liquidos de los hogares y, en particular, ayudan
a los hogares mas pobres a suavizar el consumo cuando se enfrentan a
perturbaciones econdémicas?. Las restricciones obligatorias y voluntarias a la
movilidad, junto con las medidas de apoyo publico, dieron lugar a una combinacién
singular de caidas del consumo de servicios que requieren interaccion social, por un
lado, y de resistencia de la renta, por otro. A su vez, esto se tradujo en un notable
incremento de los flujos de depdsitos en las primeras fases de la pandemia de
COVID-19. Posteriormente, la acumulacion de depdsitos se ha ralentizado como
consecuencia del reciente repunte de la inflacion, la recuperacion de la demanda y
los considerables cuellos de botella en la oferta®. Esta evolucion de los depdsitos fue
desigual entre los distintos grupos de hogares®. En este recuadro se exploran los
determinantes de los flujos de depdsitos de los hogares de la zona del euro en
funcion de su riqueza, puesto que la dimensién distributiva tiene mayor relevancia
dadas las posibles implicaciones macroeconémicas de la desigualdad econémica®.
El analisis se centra en el periodo comprendido entre la irrupcion de la pandemia de
COVID-19 en el primer trimestre de 2020 y el repunte de la inflacién que comenzé
en el segundo trimestre de 2021. Los datos utilizados para este fin proceden de las

1 El ahorro total de los hogares no se limita a las variaciones en las tenencias de depdsitos, pues este
sector suele ahorrar de diversas maneras, por ejemplo, depositando dinero en una cuenta bancaria o
comprando activos financieros (es decir, acciones, participaciones en fondos de inversion y bonos),
activos inmobiliarios o de otro tipo, como activos empresariales no financieros en el caso de que los
hogares sean empresarios individuales.

2 En este contexto, los activos liquidos se refieren a la suma de depdsitos, bonos y acciones cotizadas.
Atendiendo a la distribucion de la riqueza, los flujos de depdsitos representan alrededor del 80 % de
los flujos totales de activos liquidos para los hogares situados en la mitad inferior de la distribucion,
mientras que suponen en torno al 70 % para el 40 % siguiente y solo el 36 % para los del decil
superior.

8 Para una descripcién de la evolucion del ahorro total de los hogares y los factores determinantes
durante la pandemia, véanse el recuadro titulado «EIl Covid-19 y el aumento del ahorro de los hogares:
;por precaucion o por obligacion?», Boletin Econémico, BCE, numero 6, 2020, y el recuadro titulado
«COVID-19 y el aumento del ahorro de los hogares: actualizaciony, Boletin Econémico, BCE,
numero 5, 2021.

Véase, por ejemplo, el articulo titulado «Energy prices and private consumption: what are the
channels?» en este Boletin Econdmico.

5 Véase, por ejemplo, el articulo titulado «Economic inequality and citizens’ trust in the European Central
Bank» en este Boletin Econdmico.
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nuevas cuentas de la distribucion de la riqueza (Distributional Wealth Accounts o
DWA) de la zona del euro entre el primer trimestre de 2009 y el tercero de 20215.

La desigualdad en la tenencia de depésitos por parte de los hogares ha
aumentado desde la crisis financiera mundial, aunque se han observado
senales de estabilizacion en los ultimos afos. La tendencia al alza de la
desigualdad en la tenencia de depdsitos —medida por el coeficiente de Giniy la
proporcion de depdsitos que concentra el 10 % de la poblacion con mayor riqueza—
se acentuo entre 2011 y 2015, practicamente en consonancia con la desigualdad de
la riqueza total. Durante este periodo, los hogares del decil superior de la
distribucion de la riqueza incrementaron sus depdsitos en un importe de alrededor
de 600 mm de euros, mientras que los depdsitos de los hogares situados en la
mitad inferior se redujeron en 50 mm de euros aproximadamente. Con todo, la
desigualdad se moderé durante la posterior recuperacion econémica (grafico A).
Tras la irrupcion de la pandemia, los distintos indicadores de la desigualdad
repuntaron ligeramente, pero disminuyeron en cierta medida en el segundo y tercer
trimestre de 20217. Sin embargo, persisten disparidades sustanciales. En el tercer
trimestre de 2021, los hogares situados en el decil superior de la distribucion de la
riqueza tenian en torno al 45 % de los depdsitos totales, mientras que los situados
en la mitad inferior de dicha distribucion solo acumulaban el 17 %.

6 Las DWA son un conjunto de datos experimentales donde se utilizan relaciones histéricas entre
agregados de cuentas sectoriales trimestrales macroeconémicas y distribuciones derivadas de
encuestas para extrapolar a partir de la distribucion de la riqueza neta medida en las distintas olas de
la encuesta sobre la situacion financiera y el consumo de los hogares (Household Finance and
Consumer Survey o HFCS). Las DWA estan en fase de desarrollo y los primeros resultados utilizados
en este recuadro son, por tanto, provisionales.

7 Esta evolucién también esta relacionada con la forma de elaborar los datos de las DWA
experimentales, puesto que la Ultima encuesta que tiene en cuenta los cambios en la distribucion de la
riqueza se remonta a 2017. Por consiguiente, los datos correspondientes a los trimestres mas
recientes después de la ultima encuesta HFCS disponible han de interpretarse con cautela, dado que
se extrapolan utilizando el supuesto de una distribucion estable a nivel de cada instrumento,
permitiendo a la vez cambios en la distribucién de la riqueza como consecuencia de la evolucion
dispar de los distintos instrumentos. Los resultados de los cambios en la distribucion durante la
pandemia de COVID-19 estaran disponibles con la siguiente HFCS en 2023.
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Grafico A
Desigualdad en las tenencias de depodsitos de los hogares en la zona del euro

(escala izquierda: indice; escala derecha: porcentajes)
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Fuentes: DWA experimentales y calculos del BCE.
Nota: «10 % superior» se refiere al porcentaje de depositos mantenidos por los hogares situados en el decil superior de la distribucion
de la riqueza neta.

Los flujos de depodsitos de todos los hogares han registrado un incremento
reciente historicamente acusado, en particular durante las primeras fases de
la pandemia de COVID-19. Las restricciones obligatorias y voluntarias a la
movilidad introducidas en respuesta a la pandemia causaron una caida brusca del
consumo de servicios que requieren interaccion social. Este descenso, combinado
con la resistencia de la renta gracias a las medidas de apoyo publico, se tradujo en
un incremento significativo de los flujos de depdsitos (en porcentaje de la renta) que
casi duplicé el observado en el periodo anterior al COVID-19 (grafico B). No
obstante, el aumento de los flujos de depdsitos fue desigual en funcién de la
riqueza, puesto que los hogares situados en el decil superior de la distribucion de
esta variable representaron en torno a la mitad del incremento total, y acumularon
un nivel de depdsitos casi cuatro veces superior al acumulado por los hogares de la
mitad inferior®. Esto se debe probablemente al hecho de que los hogares mas ricos
sufrieron menos pérdidas de ingresos que los mas pobres. Asimismo, la distribucion
desigual de los cambios en la dinamica de los depésitos podria atribuirse también a
la peculiaridad de la pandemia de COVID-19, dado que los hogares mas ricos
tienden a gastar una mayor parte de su cesta de consumo en servicios que se
vieron muy limitados durante la pandemia®. En el segundo y tercer trimestre

de 2021, en un contexto de recuperacion del consumo de servicios que requieren
interaccion social y de aumento de las presiones inflacionistas, la acumulacién de
depositos se moderd, aunque siguio siendo mas intensa que antes de la pandemia.

8  Esto se confirma en el trabajo de Bounie et al. (2020) donde se utilizan datos sobre depdsitos
bancarios correspondientes a Francia, « Consumption Dynamics in the COVID Crisis: Real Time
Insights from French Transaction & Bank Data», CEPR Discussion paper series, n.° DP15474,
noviembre de 2020.

9 Véase el recuadro titulado «COVID-19 and income inequality», Boletin Econémico, BCE, numero 2,
2021.
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Grafico B
Flujos de depdsitos en funcion de la riqueza

(variaciones, en porcentajes de la renta disponible total)
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Fuentes: DWA experimentales, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: «Periodo anterior al COVID-19» se refiere al periodo comprendido entre el cuarto trimestre de 2014 y el cuarto de 2019.
«Primeras fases de la pandemia de COVID-19» indica el periodo transcurrido entre el primer trimestre de 2020 y el primero de 2021.
«Periodo de repunte de la inflacién» es el periodo entre el segundo y el tercer trimestre de 2021. Las variaciones de los depésitos
estan normalizadas por la renta disponible total en el periodo correspondiente. Todos los datos se han desestacionalizado.

Se utiliza un modelo empirico para desentraiar los factores que determinan
los flujos de depésitos de los hogares en funcion de la riqueza. Los factores
estructurales que explican las fluctuaciones macroecondmicas pueden tener efectos
diferentes sobre los flujos de depositos de los hogares. En un contexto de
fortalecimiento de la actividad econdmica con niveles mas elevados de «inflacion
impulsada por la demanday, tanto el consumo real como la renta real deberian
crecer. En cambio, en un entorno de debilitamiento de la actividad con niveles mas
altos de «inflacion impulsada por los costes», las caidas del consumo y de la renta
reales deberian producirse al mismo tiempo. Para evaluar el impacto de los
determinantes subyacentes de los flujos de depdsitos, se estima un modelo
empirico utilizando el crecimiento intertrimestral del consumo privado real, el
deflactor del consumo privado y los flujos de depésitos en funcién de la riqueza. El
modelo identifica las perturbaciones de demanda y de costes suponiendo que el
consumo privado real aumenta en respuesta a las primeras y se reduce en
respuesta a las segundas, mientras que las dos perturbaciones incrementan el
deflactor del consumo privado. Asimismo, las variaciones observadas en el indice de
movilidad de Google captan el impacto de las restricciones impuestas por la
pandemia al consumo de servicios que requieren interaccion social'. Como el
objetivo es evaluar el impacto de estos factores estructurales en los flujos de

10 E| analisis se basa en un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR, por sus siglas en

inglés) con restricciones de igualdad a cero y de signo de ciertos coeficientes, que se estima con
técnicas bayesianas para la muestra comprendida entre el primer trimestre de 2009 y el tercero de
2021. Para consultar un marco de modelo similar, véase el articulo titulado «Energy prices and private
consumption: what are the channels?».

11 El indice de movilidad de Google para la zona del euro se introduce en el modelo como variable

exogena y se calcula como un indicador sintético elaborado como la media de los indices de la zona
del euro relativos a ocio, centros de trabajo y estaciones de transporte, calculados como media
ponderada por poblacién de los indices de cada pais.
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depositos, la respuesta de esta variable a todas las perturbaciones no esta
restringida2.

Las restricciones al consumo de servicios que conllevan interaccion social
tienen un efecto positivo sobre los flujos de depdsitos, mientras que el
impacto del aumento de la inflacion depende de los determinantes
subyacentes. Los resultados sugieren impactos asimétricos de los distintos
determinantes de la inflacién. Las perturbaciones inflacionistas de costes lastran los
flujos de depdsitos y agravan la desigualdad del ahorro al reducir los salarios reales,
afectando asi a los hogares mas pobres en una medida relativamente mayor
(grafico C). Asimismo, estas perturbaciones tienen efectos estadisticamente
significativos. En cambio, las perturbaciones inflacionistas de demanda tienden a
tener efectos opuestos e insignificantes desde el punto de vista estadistico. En
cuanto al impacto de las restricciones impuestas por la pandemia, las repercusiones
que un cambio en la movilidad tiene sobre el consumo, los precios y la desigualdad
replican las de una perturbacién inflacionista de costes. Sin embargo, los flujos de
depdsitos aumentan en respuesta a la perturbacién causada por la pandemia debido
al impacto negativo que las restricciones obligatorias y voluntarias tienen sobre el
consumo de servicios que requieren interaccion social.

Grafico C
Respuesta de los flujos de depdsitos a lo largo de la distribucion de la riqueza

(tasas de crecimiento intertrimestral, puntos porcentuales)
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Fuentes: DWA experimentales, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Se emplea un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) para evaluar los factores estructurales que determinan
los flujos de depésitos de los hogares en funcién de la riqueza. El modelo se identifica por medio de restricciones de igualdad a cero y
de signo de ciertos coeficientes, donde una perturbacién positiva de demanda da lugar a un aumento del consumo privado real y del
deflactor del consumo privado, mientras que una perturbacioén positiva de costes genera un incremento del deflactor del consumo
privado y un descenso del consumo privado real. Las respuestas de los flujos de depdsitos (total y en funcién del nivel de riqueza
neta) y el coeficiente de Gini no estan restringidos. Se asume que el consumo privado real y el deflactor del consumo privado no
responden al impacto de otras perturbaciones no identificadas mediante la imposicion de restricciones de igualdad a cero. El modelo
se estima sobre la base de los datos trimestrales expresados en tasas de variacion intertrimestral desde el primer trimestre de 2009
hasta el tercero de 2021. Todos los datos (salvo el coeficiente de Gini) se han desestacionalizado. Las lineas de color amarillo se
refieren al intervalo de credibilidad al 68 %.

Las perturbaciones inflacionistas de costes lastraron los flujos de depodsitos y
aumentaron la desigualdad del ahorro en el segundo y tercer trimestre de
2021, lo que se vio contrarrestado, en parte, por la relajacion de las

12 Ademas, se asume que el consumo privado real y el deflactor del consumo privado no responden al
impacto de otras perturbaciones no identificadas mediante la imposicién de restricciones de igualdad a
cero. Para consultar informacién mas detallada sobre la metodologia, véase el articulo titulado
«Energy prices and private consumption: what are the channels?» en este Boletin Econdmico.
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restricciones relacionadas con la pandemia. El aumento de los flujos de
depositos entre el primer trimestre de 2020 y el primero de 2021 se debio a las
restricciones al consumo de servicios que requieren interaccién social, y, en menor
medida, a perturbaciones desinflacionistas de costes (grafico D). Sin embargo, este
patron revirtié en el segundo y tercer trimestre de 2021, y la dinamica de los
depdsitos se vio afectada por la relajacion de las restricciones impuestas por la
pandemia y por la inflacion impulsada por el aumento de costes. Durante el mismo
periodo, el primer factor redujo la desigualdad del ahorro, estimulando el consumo
de servicios que conllevan interaccion social, en especial entre los hogares mas
ricos, mientras que el segundo factor tuvo el efecto contrario y peso relativamente
mas en la renta del trabajo en términos reales de los hogares mas pobres. Esto
sugiere que los hogares, en particular los situados en la parte inferior de la
distribucion de la riqueza, podrian haber ajustado los flujos de depésitos para
amortiguar el impacto de las perturbaciones inflacionistas de costes sobre el gasto
en consumo®®,

GraficoD
Determinantes del total de flujos de depdsitos y coeficiente de Gini

(contribuciones a las desviaciones con respecto a las tasas de crecimiento tendencial intertrimestral en el cuarto trimestre de 2019,
puntos porcentuales)
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Fuentes: DWA experimentales, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Se emplea un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) para evaluar los factores estructurales que determinan
los flujos de depésitos de los hogares en funcion de la riqueza. El modelo se identifica por medio de restricciones de igualdad a cero y
de signo de ciertos coeficientes, donde una perturbacién positiva de demanda da lugar a un aumento del consumo privado real y del
deflactor del consumo privado, mientras que una perturbacién positiva de costes genera un incremento del deflactor del consumo
privado y un descenso del consumo privado real. Las respuestas de los flujos de depdsitos (total y en funcién del nivel de riqueza
neta) y el coeficiente de Gini no estan restringidos. Se asume que el consumo privado real y el deflactor del consumo privado no
responden al impacto de otras perturbaciones no identificadas mediante la imposicion de restricciones de igualdad a cero. El modelo
se estima sobre la base de los datos trimestrales (expresados en tasas de variacion intertrimestral) desde el primer trimestre de 2009
hasta el tercero de 2021. Todos los datos (salvo el coeficiente de Gini) se han desestacionalizado. «Primeras fases de la pandemia de
COVID-19» indica el periodo transcurrido entre el primer trimestre de 2020 y el primero de 2021. «Periodo de repunte de la inflacion»
es el periodo comprendido entre el segundo y el tercer trimestre de 2021.

Es probable que la evolucion reciente de los flujos de depdsitos de los
hogares y de la desigualdad del ahorro haya estado condicionada por las
restricciones asociadas a la pandemia y por la inflaciéon de costes, asi como
por la incertidumbre provocada por la guerra en Ucrania. En el cuarto trimestre
de 2021 y en el primero de 2022, las restricciones mas estrictas al consumo de
servicios que requieren interaccion social y las perturbaciones inflacionistas por

13 Esto es acorde con el hecho de que los hogares méas pobres gastan una proporcién relativamente
elevada de su renta en energia. Para mas informacion, véase el articulo titulado «Energy prices and
private consumption: what are the channels?» en este Boletin Econémico.
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aumento de los costes deberian haber producido efectos contrarios en la dinamica
de los depositos, y ambas deberian haber exacerbado la desigualdad del ahorro. La
incertidumbre causada por la guerra en Ucrania puede haber aumentado el ahorro
por motivo de precaucion por parte de los hogares, pero también es posible que
haya inducido efectos de reajuste de sus carteras, por lo que su impacto sobre los
flujos de depésitos y su distribucion seria incierto.
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Los salarios minimos y su contribucion al crecimiento
salarial en la zona del euro

Gerrit Koester y David Wittekopf

Muchos paises de la zona del euro han fijado salarios minimos, cuyas
variaciones pueden tener efectos importantes en el crecimiento agregado de
los salarios. El salario minimo existe en 15 de los 19 paises de la zona del euro?.
Sus niveles se establecen empleando distintos métodos —como férmulas
predeterminadas, recomendaciones de comités de expertos y consultas a los
agentes sociales—, y a menudo también estan sujetos a la discrecionalidad del
Gobierno. La frecuencia con la que los salarios minimos cambian varia de un pais a
otro, pero la mayoria suele revisarlos cada afio o cada dos afos. Las variaciones de
los salarios minimos pueden tener un efecto mecanico directo en el crecimiento
salarial agregado desde un punto de vista contable. Una subida del salario minimo
se traduce en un ascenso del nivel salarial de quienes antes percibian una
remuneracion inferior al nuevo minimo. El aumento del salario minimo —sobre todo
si es sustancial— también puede incrementar el porcentaje de asalariados que lo
perciben en una economia. Ademas, los cambios del salario minimo pueden tener
un impacto indirecto a través de efectos arrastre en los salarios superiores al
minimo con el fin de mantener la distancia en relacion a este, o por el uso del salario
minimo como referencia en negociaciones salariales.

Grafico A
Crecimiento de los salarios minimos y de los salarios a lo largo del tiempo

(tasa de variacion interanual)
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Fuentes: EU-SILC y célculos del BCE.

Notas: El crecimiento del salario minimo de cada pais se pondera por el porcentaje estimado de los salarios pagado a perceptores del
salario minimo en ese pais calculado con datos de la encuesta EU-SILC, manteniendo las ponderaciones de 2018 para el periodo
2018-2021 constantes para el afio de que se trate. En el caso de Alemania (donde no se establecié un salario minimo hasta 2015), se
incluyen subidas del 0 % para el periodo 2008-2015.

Aunque, en promedio, los salarios minimos de la zona del euro han tendido a
crecer a un ritmo similar al del salario por trabajador, en determinados anos se

1 Los cuatro paises de la zona del euro en los que no hay un salario minimo estatutario son ltalia,
Chipre, Austria y Finlandia.
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han observado desviaciones importantes. Los salarios minimos crecieron, de
media, un 1,5 % entre los afios 2009 y 2019 (aproximadamente desde el estallido de
la crisis financiera global hasta antes de la pandemia), ligeramente por debajo del
incremento del salario por trabajador, que se situé en el 1,8 % en la zona del euro?
(grafico A). La mayor desviacion entre el crecimiento del salario por trabajador y el
de los salarios minimos se observo en 2019, cuando estos aumentaron a un ritmo
muy superior (el 4,7 %) al del salario por trabajador (2,5 %). Durante los dos
primeros anos de la pandemia, cuando en muchos convenios colectivos se
acordaron subidas salariales minimas o nulas y la evolucién del salario por
trabajador se vio muy afectada por los programas de mantenimiento del empleo?®, los
salarios minimos aumentaron, en promedio, un 2,2 % en 2020 y un 1,7 % en 2021.

A menudo, el crecimiento del nivel de los salarios minimos es generalizado en
los distintos paises, pero, en términos cuantitativos, la evoluciéon de la media
de la zona del euro viene determinada por las variaciones en sus grandes
economias. Por primera vez desde 2008, todos los paises que tienen un salario
minimo nacional vinculante lo subieron en 2019 (panel a del grafico B), lo que
contribuy6 al crecimiento relativamente elevado de estos salarios en ese ano. El
principal factor determinante del fuerte incremento del agregado de la zona del euro
fue una subida del salario minimo préxima al 22 % en Espafia (panel b del grafico B).

2 El crecimiento medio de la remuneracion por hora durante el periodo 2009-2019 fue del 2 %.

3 Para mas informacion, véanse los recuadros titulados «Los programas de regulacion temporal de
empleo y sus efectos sobre los salarios y la renta disponible», Boletin Econémico, nimero 4, BCE,
2020 y «Developments in compensation per hour and per employee since the start of the COVID-19
pandemicy», Boletin Econémico, numero 8, BCE, 2020.
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Grafico B
Crecimiento de los salarios minimos en los paises de la zona del euro

(tasa de variacion interanual)

a) Distribuciéon del crecimiento de los salarios minimos en los distintos paises alo largo del tiempo
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Fuentes: Eurostat, institutos nacionales de estadistica y calculos del BCE.

Notas: El panel a refleja la zona del euro (con composicion variable a lo largo del tiempo). Los salarios minimos del periodo 2008-
2021 se basan en datos facilitados por Eurostat correspondientes a enero y julio de cada afio. Las subidas de 2022 y 2023 reflejan
incrementos ya aplicados o ascensos derivados de la indexacion del salario minimo a la inflacién (con arreglo al pronéstico mas
reciente de los expertos del BCE), teniendo en cuenta el mes en el que es efectivo el incremento. La zona sombreada en gris marca
la parte prospectiva (2022 y 2023).

Se espera que los salarios minimos se incrementen sustancialmente en
muchos paises de la zona del euro en 2022 y 2023. Segun la informacién de la
que se dispone actualmente, los salarios minimos aumentaran en 12 de los

19 paises de la zona del euro en 2022 (panel a del grafico B). La subida mas
pronunciada tendra lugar en Alemania, donde el salario minimo se situara en

12 euros por hora en octubre de 2022, lo que supone un incremento del 25 % con
respecto al nivel de diciembre de 2021 (9,60 euros). Dado que no se producira de
forma efectiva hasta el cuarto trimestre, esta subida se reflejara en el crecimiento
interanual de los salarios minimos en 2022 y en 2023 (véase también panel b del
grafico B). Los responsables de fijar los salarios minimos han justificado estos
fuertes incrementos por la necesidad de que estos salarios se recuperen después
de crecer menos que los salarios medios durante la pandemia, asi como por la alta
inflacion actual, que perjudica especialmente a los hogares con rentas mas bajas,
para los que articulos con tasas de inflacion muy altas, como la energia y los
alimentos, constituyen una parte comparativamente grande de la cesta de
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consumo®. Dada la elevada incertidumbre sobre las perspectivas, parece probable
que en 2022 y en 2023 se produzcan variaciones adicionales de los salarios
minimos, ademas de las ya decididas y de las derivadas de las clausulas de
indexacion a la inflacion de estos salarios.

Para calcular el efecto mecanico directo de los salarios minimos en el
crecimiento salarial hace falta informacion sobre el nimero de perceptores.
Con el fin de obtener una aproximacién del porcentaje que los salarios abonados a
perceptores del salario minimo suponen sobre el total de salarios, en este recuadro
se utilizan datos extraidos de la encuesta de la Union Europea sobre la renta y las
condiciones de vida (EU Statistics on Income and Living Conditions [EU-SILC]), que,
sin embargo, solo estan disponibles hasta 2018. A continuacioén se calcula el efecto
mecanico directo sobre el crecimiento salarial total multiplicando la tasa de
crecimiento del salario minimo por el porcentaje que representan los salarios
minimos sobre los salarios totales®. Para determinar los efectos de las variaciones
del salario minimo sobre el crecimiento salarial total después de 2018 (el ultimo afio
para el que se dispone de datos), es preciso formular otros supuestos sobre como
ha evolucionado desde entonces la proporcién de asalariados que cobran el salario
minimo. En el presente recuadro se consideran dos opciones: en la primera, el
numero de perceptores se mantiene constante a su nivel de 2018; en la segunda,
esa cifra se ajusta en funcion del porcentaje de asalariados que en 2018 habrian
quedado por debajo del nuevo nivel del salario minimo aplicado en afios posteriores.
Mientras que la primera opcion probablemente subestima la proporcion de
perceptores y, por tanto, el impacto mecanico directo sobre el crecimiento salarial —
especialmente en caso de grandes subidas del salario minimo—, es probable que la
segunda genere estimaciones que la sobreestimen, ya que la escala salarial total
tiende a aumentar cada ano. Estas dos opciones proporcionan un rango que refleja
la incertidumbre sobre la magnitud del efecto mecanico directo de los cambios del
salario minimo.

Cabe esperar que las variaciones de los salarios minimos realicen una
contribucién mayor de lo habitual al crecimiento salarial de la zona del euro
en 2022 y 2023. Desde 2008, la contribucién mecanica directa de los cambios de

4 Sobre los efectos de la inflacion en los salarios minimos (por ejemplo, a través de la indexacién y del
papel de los salarios minimos en la negociacion colectiva sectorial), véase, por ejemplo E. Gautier,
D. Fougére y S. Roux, «The Impact of the National Minimum Wage on Industry-Level Wage Bargaining
in France», Working Paper Series, n.° 587, Banque de France, abril de 2016. Sobre la exposicion de
los hogares a perturbaciones de precios energéticos por nivel de renta, véase, por ejemplo, el grafico 6
de «Energy prices and private consumption: what are the channels?» Boletin Econémico, numero 3,
BCE, 2022.

5 En primer lugar, se calcula el porcentaje de perceptores del salario minimo utilizando datos de la EU-
SILC. Para ello, se calcula el porcentaje de asalariados con una renta comprendida entre el 90 % y
el 110 % del salario minimo. En segundo lugar, este porcentaje se aplica al nimero total de
asalariados de la economia para obtener el numero de perceptores del salario minimo de esa
economia. El resultado de multiplicar esta cifra por el salario minimo respectivo de cada pais es el
importe de los salarios totales que puede asignarse a los perceptores del salario minimo y permite
calcular la proporcién que representa este grupo en el total de salarios de cada pais y —agregando los
resultados de los paises— de la zona del euro. Controlar por las diferencias en las horas trabajadas
por los perceptores del salario minimo y el empleo total no tiene un efecto importante en los
resultados. Los porcentajes de asalariados se han estimado con microdatos de la EU-SILC
correspondientes a cada afno hasta la ultima observacién de 2018. Para el resto de la muestra, los
porcentajes se mantienen constantes, salvo en los casos en los que se dispone de datos
administrativos de un pais para complementar el andlisis. Para un analisis mas detallado, véase el
recuadro titulado «Evolucion reciente de las cotizaciones sociales y de los salarios minimos en la zona
del euro», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2019.

BCE - Boletin Econédmico, Numero 3/2022 — Recuadros —
Los salarios minimos y su contribucion al crecimiento salarial en la zona del euro 55


https://www.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/document-de-travail_587_2016.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/document-de-travail_587_2016.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202203_01~f7466627b4.en.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1908.pdf#page=69
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1908.pdf#page=69

los salarios minimos al crecimiento salarial en la zona del euro ha tendido a ser
inferior a 0,1 puntos porcentuales anuales aplicando los porcentajes de perceptores
del salario minimo que pueden calcularse a partir de los datos de EU-SILC

hasta 2018. Para 2019 se estiman unos efectos sustancialmente mas elevados si se
tiene en cuenta el impacto potencial de la subida excepcionalmente elevada del
salario minimo en Espafia —un 22 %— (panel b del grafico B) sobre el porcentaje
de perceptores del salario minimo. En ese caso, la contribucion de las variaciones
de los salarios minimos al crecimiento salarial total en la zona del euro se
incrementa desde aproximadamente 0,1 puntos porcentuales (cuando se supone
que la proporcion de perceptores del salario minimo en Espafa en 2019 no varia
con respecto a 2018) hasta 0,2 puntos porcentuales (si se supone que esa
proporcion aumenta para incluir a todos los asalariados que en 2018 cobraban
menos que los 900 euros del salario minimo mensual introducido en Espafia

en 2019). Se prevé que las contribuciones de las subidas de los salarios minimos al
incremento salarial total sean muy superiores a lo habitual en 2022 y 2023.
Suponiendo que se mantenga inalterado el numero de perceptores del salario
minimo a los niveles de 2018, cabe esperar que los salarios minimos en la zona del
euro se incrementen mas de un 4 % en 2022, e incluso cerca de un 8 % en 2023, y
aporten en torno a 0,1 puntos porcentuales al crecimiento salarial de la zona del
euro en 2022 y 0,2 puntos porcentuales en 2023 (grafico C). El fuerte aumento de
los salarios minimos en la zona del euro obedece sobre todo al incremento del
vigente en Alemania hasta 12 euros por hora en octubre de 2022. Si el porcentaje
de perceptores del salario minimo se ajusta para tener en cuenta las grandes
subidas de salarios minimos —es decir, para incluir en Alemania a todos los
asalariados que percibian 12 euros por hora o menos en 2018 y en Espafa a todos
los que cobraban un salario inferior a 900 euros mensuales en 2018—, cabe esperar
que el crecimiento de los salarios minimos en la zona del euro se sitie por encima
del 4 % en 2022 e incluso se aproxime al 9 % en 2023, lo que se traduciria en una
contribucién mecanica directa de los salarios minimos al crecimiento salarial de
aproximadamente 0,2 puntos porcentuales en 2022 y en torno a 0,4 puntos
porcentuales en 2023°.

6 Para un calculo de los efectos del incremento previsto del salario minimo sobre el crecimiento salarial
en Alemania, véase también «The macroeconomic impact of the planned increase in the general
statutory minimum wage to €12 per hour», Monthly Report, vol. 74, n.° 2, Deutsche Bundesbank,
febrero de 2022.
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Grafico C
Contribucion directa (mecanica) de las variaciones de los salarios minimos al

crecimiento salarial

(escala izquierda: puntos porcentuales; escala derecha: tasa de crecimiento interanual)

Crecimiento de los salarios minimos, supuestos alternativos (escala derecha)
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Fuentes: EU-SILC y célculos del BCE.

Notas: Los efectos estimados esperados para 2022 y 2023 (mostrados en la zona sombreada) se basan en los planes y las clausulas
de indexacion salarial actuales. El nimero de perceptores del salario minimo después de 2018 (ultimo afio para el que se dispone de
datos de EU-SILC) no varia en los supuestos de referencia (lineas/columnas continuas), mientras que en los supuestos alternativos
(lineas/columnas discontinuas) se incluyen porcentajes mas elevados. En estos supuestos alternativos, la proporcién de perceptores
del salario minimo en Alemania en 2022 y 2023 es igual a la proporcion de asalariados que percibian un salario de 12 euros por hora
o inferior en 2018. En el caso de Espafia, el supuesto alternativo es que el porcentaje de perceptores del salario minimo incluye a
todos los asalariados que en 2018 cobraban un salario mensual inferior a 900 euros (en 14 pagas) —el salario minimo vigente en

2019—.
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Factores que explican los errores recientes en las
proyecciones de inflacion de los expertos del
Eurosistema y del BCE

Mohammed Chahad, Anna-Camilla Hofmann-Drahonsky, Baptiste
Meunier, Adrian Page y Marcel Tirpak

En las proyecciones recientes elaboradas por los expertos del Eurosistema y
del BCE se ha subestimado sustancialmente el repunte de la inflacion, sobre
todo como consecuencia de acontecimientos excepcionales, como la
dinamica sin precedentes en los precios de la energia y los cuellos de botella
en la oferta. Si bien las proyecciones de la inflacion medida por el IAPC general
para 2020 fueron bastante precisas pese a la irrupcion de la pandemia de
coronavirus (COVID-19), en el primer trimestre de 2021 comenzaron a producirse
ciertas subestimaciones, que se acentuaron a partir del tercer trimestre de 2021. La
subestimacion del primer trimestre de 2022 supuso el mayor error de inflacion a un
trimestre vista —una diferencia de 2 puntos porcentuales entre el dato observado y
la proyeccion de diciembre de 2021 (panel a del grafico A)— desde que se
elaboraron las primeras proyecciones en 1998. La precision de las proyecciones del
IAPC, medida por la raiz del error cuadratico medio, ha disminuido
significativamente durante la crisis del COVID-19 (panel b del grafico A), aunque
hasta el segundo trimestre de 2021 (puntos de color verde) las proyecciones
seguian siendo, en promedio, mas precisas que las elaboradas durante la crisis
financiera mundial, a pesar de que en ese periodo la actividad fluctu6 menos que
durante el periodo del COVID-19. La precision de las proyecciones se ha
deteriorado principalmente a partir del tercer trimestre de 2021, cuando la evolucién
inesperada de los precios de la energia —combinada con los efectos de la
reapertura tras el levantamiento de las restricciones relacionas con el coronavirus y
los impactos de los cuellos de botella en la oferta global— dio lugar a subidas sin
precedentes de la inflacion medida por el IAPC (puntos de color gris).
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Grafico A
Evolucion y precision de las recientes proyecciones de la inflaciéon medida por el
IAPC

(panel a: tasa de variacion interanual; panel b: raiz del error cuadratico medio en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE para la zona del euro.

Notas: En el panel a, las lineas de color azul oscuro se refieren a las proyecciones publicadas sucesivamente entre junio de 2020 y
marzo de 2022. En el panel b, el eje de abscisas indica los horizontes de proyeccién; «Periodo sin crisis» abarca el periodo
transcurrido entre el cuarto trimestre de 1999 y el primero de 2008 y el comprendido entre el primer trimestre de 2014 y el primero de
2020; «Crisis financiera mundial» cubre el periodo que va desde el segundo trimestre de 2008 hasta el cuarto de 2009, y «COVID-
19» el transcurrido entre el segundo trimestre de 2020 y el primero de 2022. La identificacién de los periodos se basa en la labor
realizada por la Euro Area Business Cycle Network.

Las proyecciones de inflacion durante 2021 y el primer trimestre de 2022 se
elaboraron en un entorno en el que los precios de la energia se dispararon.
Los precios mayoristas del gas y de la electricidad y los precios del crudo registraron
tasas de crecimiento interanual excepcionalmente elevadas en los ultimos trimestres
(panel a del grafico B). Concretamente, en el caso de los precios del gas y de la
electricidad en el mercado mayorista, las tasas de crecimiento interanual del cuarto
trimestre de 2021 (540 % y 390 %, respectivamente) se situaron en niveles unas
cuatro veces mas altos que el maximo previo alcanzado en el periodo 2005-2020.
Ademas, todas las observaciones desde el segundo trimestre de 2021 fueron muy
superiores a todos los valores histéricos anteriores. La invasion de Ucrania por parte
de Rusia provoco que los precios de las materias primas energéticas aumentaran
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aun mas en el primer trimestre de 2022. En las proyecciones elaboradas por los
expertos del Eurosistema y del BCE, los supuestos relativos a los precios de las
materias primas energéticas se establecen en funcién de los futuros basados en el
mercado, una practica habitual entre los bancos centrales y las instituciones
internacionales®. Los participantes en el mercado apenas pudieron anticipar la
subida excepcional de los precios de la energia (panel b del grafico B).

1 Los supuestos relativos a los precios de las materias primas energéticas se establecen en funcion de

los futuros sobre el precio del petréleo en las proyecciones elaboradas por el FMI, la Comision

Europea y muchos bancos centrales, entre ellos la Reserva Federal y el Banco de Japon. Un enfoque

alternativo (utilizado por la OCDE y el Banco de la Reserva de Australia) consiste en suponer que los

precios del petréleo se mantienen constantes. En cambio, el Banco de Inglaterra utiliza los precios de

los futuros para los seis primeros meses y, a partir de entonces, un precio constante del petréleo.
Durante el periodo reciente, como los futuros sobre el precio del petréleo han sugerido una ligera
bajada de los precios, el supuesto de un precio constante del petréleo habria reducido las
subestimaciones de la inflacion. Con todo, la magnitud del aumento observado en los precios del
crudo implica que esta reduccién habria sido minima en relacion con el tamafio de los errores. Para

abordar la incertidumbre que rodea los supuestos acerca de los precios del crudo, las proyecciones de
los expertos del Eurosistema y del BCE se complementan periédicamente con analisis de sensibilidad
que muestran el impacto de sendas alternativas basadas en las densidades implicitas en las opciones

neutrales al riesgo sobre los futuros del precio del petréleo, entre otros factores.
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Grafico B
Evolucion de los precios de las materias primas energéticas

(panel a: tasas de variacion interanual; panel b: USD por barril)
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Fuentes: Eurostat, Bloomberg, Refinitiv e instituto Fraunhofer ISE.

Notas: En el panel a, los diagramas de caja indican las distribuciones entre el segundo trimestre de 2005 y el primero de 2021; las
cajas abarcan del primer al tercer cuartil, y las rayas horizontales representan los valores minimo y maximo. Los precios mayoristas
de la electricidad son una media ponderada (en la que se usa la generacion de electricidad como ponderacion) de los precios de los
«cinco grandes» mercados de la zona del euro. En el panel b, las lineas de color azul oscuro sefialan los supuestos utilizados en las
proyecciones publicadas sucesivamente entre junio de 2020 y marzo de 2022. Los precios del petréleo se refieren al precio del Brent.
Los datos son trimestrales.

Los expertos en prevision econémica de instituciones internacionales y del
sector privado han cometido errores igualmente grandes en sus proyecciones
de la inflacion de la zona del euro. En promedio durante el periodo del COVID-19,
las proyecciones de inflacién de los distintos expertos han presentado una precision
comparable (panel a del grafico C). Con respecto a 2021 y el primer trimestre

de 2022, en todas las previsiones econémicas se subestimo la inflacion
considerablemente, lo que ilustra los importantes retos que plantea prever la
inflacion en un periodo caracterizado por una volatilidad extrema de la evolucion
economica, y en particular de los precios de las materias primas energéticas. Los
expertos del Eurosistema y del BCE tuvieron menos precision que otros analistas al
proyectar la inflacion medida por el IAPC para el primer trimestre de 2021, pero la
precision relativa de sus proyecciones mejoré en los trimestres siguientes de 2021 y
en el primero de 2022.
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La precision de las proyecciones de los expertos del Eurosistema y del BCE
de la inflacion general es similar a la de las proyecciones publicadas por el
Comité Federal de Mercado Abierto y el Banco de Inglaterra con respecto a
sus propias economias. En el panel b del grafico C se comparan cuatro
proyecciones publicadas en 2021 y se presentan los errores para la inflacion en el
cuarto trimestre de 2021, un periodo en el que las sorpresas de inflacion fueron
significativas. Las proyecciones de los expertos del Eurosistema y del BCE y las del
Comité Federal de Mercado Abierto tienen una pequefia ventaja de informacion
frente a las del Banco de Inglaterra, puesto que sus fechas de cierre mas tardias
permiten, en general, disponer de una observacién mensual mas de la inflacion.
Ningun banco central previé el repunte de la inflacion general observado en las
distintas economias en 2021, y los grandes errores cometidos con respecto al
cuarto trimestre fueron comparables en lineas generales?.

Al no disponer de los datos correspondientes, en esta comparacion se han omitido las proyecciones
de inflacién de los miembros del Comité de Politica Monetaria del Banco de Japén, dado que se
publican como medias anuales y Unicamente para los ejercicios fiscales. Sin embargo, cuando se
consideran los datos de inflacion observados que se han publicado hasta la fecha, las proyecciones
del Banco de Japon parecen haber sobreestimado la inflacion en el ejercicio fiscal de 2021, que
finaliz6 en marzo de 2022. La inflacién de los precios de consumo se mantuvo contenida en dicho
ejercicio fiscal debido también a la considerable reduccion de las tarifas de telefonia mévil, que, segin
las estimaciones del Banco de Japoén, restaron en torno a 1,1 puntos porcentuales de la inflacién
medida por el indice de precios de consumo, excluidos los alimentos frescos (véase Banco de Japon,
«Outlook for Economic Activity and Prices», enero de 2022).
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Grafico C
Comparacion de la precision de las proyecciones de inflacion de los expertos del
Eurosistema y del BCE desde el comienzo del periodo del COVID-19

(panel a: raiz del error cuadratico medio en puntos porcentuales; panel b: puntos porcentuales)
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Fuentes: En ambos paneles: proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del BCE y del Eurosistema para la zona del
euro, y calculos del BCE. Panel a: Consensus Economics, Comision Europea, Barémetro de la Zona del Euro, OCDE y Eurostat.
Panel b: BCE, Comité Federal de Mercado Abierto y Banco de Inglaterra.

Notas: El periodo del COVID-19 hace referencia a las proyecciones del periodo transcurrido entre el segundo trimestre de 2020 y el
primer trimestre de 2022. Panel a: para el Barémetro de la Zona del Euro mensual, en cada trimestre se utiliza la encuesta mas
cercana a la fecha de cierre de las proyecciones del Eurosistema/BCE. En el caso de la OCDE, no se incluyen proyecciones del
trimestre actual, de TR+2 y TR+4 por problemas de comparabilidad. Panel b: un error de prediccién se define como el dato observado
menos el proyectado. Para el FOMC se presentan las proyecciones de inflacién mediana.

Los errores en los supuestos condicionantes, particularmente en el caso de
los precios de la energia, explican, en promedio, alrededor de tres cuartas
partes de los errores de la inflacion prevista en las proyecciones recientes de
los expertos del Eurosistema y del BCE (grafico D). Como se ha mencionado
antes, por su disefio, estas proyecciones estan condicionadas a una serie de
supuestos relativos a los precios de las materias primas, asi como a los tipos de
cambio y los tipos de interés que, en la mayoria de los casos, se basan en
informacion de los mercados financieros. Los errores en los supuestos referentes a
los precios del petréleo han sido los que han contribuido con mayor frecuencia y en
mayor medida a los errores de inflacion (barras de color amarillo), sobre todo en los
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horizontes mas largos. Al mismo tiempo, la subestimacion de los incrementos de los
precios del gas y de la electricidad —en un contexto de desvinculacion sin
precedentes de los precios de estos dos componentes— explica la mayoria de los
errores en los horizontes cortos a partir del tercer trimestre de 2021 (barras de color
verde). Estos errores podrian estar también relacionados con la transmisién mas
rapida de lo esperado de los precios mayoristas a los precios de consumo de la
energia, como sugiere el reciente aumento de la correlacion entre los precios
contemporaneos del gas en los mercados mayoristas y de consumo®. Los precios
mayoristas de la electricidad se trasladaron a los consumidores de manera casi
inmediata en algunos paises, pese a que histéricamente esta traslacion tardaba
entre tres y doce meses®. Ademas de su impacto directo en los precios de consumo
de la energia, estos errores en los supuestos también han afectado indirectamente a
las proyecciones de la inflacion de los bienes no energéticos (barras sombreadas en
azul). Aparte de la energia, el hecho de que tanto la inflacién como la recuperacion
de la actividad econdmica de los principales socios comerciales de la zona del euro
fueran mas intensas de lo esperado también contribuy6 a los errores, sobre todo en
el horizonte a cuatro trimestres vista (barras de color rojo). En conjunto, los
supuestos técnicos y los errores de inflacion de la energia relacionados
desempefiaron un papel importante en las subestimaciones recientes de la inflacion.
Esto se ha observado particularmente en el horizonte a un trimestre vista en el que,
en términos absolutos, estos errores contribuyeron en 1,6 puntos porcentuales al
error total del primer trimestre de 2022, que representé un maximo historico. En
comparacion, su impacto en el periodo anterior al COVID-19 fue, en general, mas
moderado (0,2 puntos porcentuales en términos absolutos).

3 La compleja fijacion de los precios de la electricidad en los distintos paises de la zona del euro
también contribuyd a las dificultades de prever los precios de consumo de este componente. Véase el
recuadro 3 titulado «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro, diciembre 2021, publicado en el sitio web del BCE el 16 de diciembre de 2021.

4 La correlacién movil de 24 meses entre los movimientos contemporaneos de las dos series aumentd
desde un promedio de 0,36 entre 2005 y 2021 hasta 0,92 en la segunda mitad de 2021.
5 Véase Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks,

«Energy markets and the euro area macroeconomy», Occasional Paper Series, n.° 113, BCE, junio de
2010.
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Grafico D
Descomposicion de los errores de prediccion del IAPC en distintos horizontes

(puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE basados en elasticidades derivadas de los modelos macroeconémicos utilizados para elaborar las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro.

Notas: «Error total» es el dato observado menos el proyectado. «A un trimestre vista» y «A cuatro trimestres vista» se refiere al
horizonte de proyeccién, por ejemplo, el error de prediccién a un trimestre vista para el primer trimestre de 2021 es el error cometido
en las proyecciones de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2020 al prever la inflacién para el primer trimestre de 2021.
«Otros supuestos y actualizacién de ponderaciones» representa los supuestos relativos a los tipos de interés a corto y a largo plazo,
los precios de las acciones, la demanda externa, los precios de exportacién de los competidores, los precios de los alimentos y el tipo
de cambio, asi como el efecto de la actualizacion de las ponderaciones del IAPC. «Precios del gas y de la electricidad (efectos
directos)» es el error en la estimacién de la inflacion de la energia que no obedece al impacto de los errores relativos a los tipos de
cambio y al petréleo. «Efectos indirectos de los precios de la energia» es la suma de los efectos indirectos de los precios del petréleo,
del gas y de la electricidad (los precios del petroleo se basan en las elasticidades derivadas de los modelos macroeconémicos
utilizados por los expertos del Eurosistema, y los del gas y la electricidad se calculan suponiendo una elasticidad proporcional a la
perturbacion en los precios del petréleo).

Otros factores que han contribuido probablemente a los errores de prediccion
de la inflacion incluyen los efectos no anticipados derivados de la persistencia
de los cuellos de botella en la oferta y la reapertura de la economia, una
holgura menor de la esperada en el mercado de trabajo y la subida de los
precios de la energia que posiblemente se esté transmitiendo con mayor
fuerza de lo habitual. Esta evolucion excepcional ha sido dificil de prever. En
concreto, los cuellos de botella en la oferta, que reflejan tanto la rapida recuperacion
de la demanda mundial de los bienes como las disrupciones en las cadenas de
suministro, resultaron ser mucho mas graves de lo anticipado, especialmente en la
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segunda mitad de 2021°. En el caso de la inflacion de los bienes industriales no
energeéticos, las simulaciones de los expertos del BCE sugieren que los cuellos de
botella en la oferta contribuyeron notablemente a su dinamica (alrededor de

0,5 puntos porcentuales en la segunda mitad de 2021)". Los errores observados en
la tasa de variacion de los precios de los servicios fueron principalmente
consecuencia de las subidas de precios mas acusadas de lo previsto en los
sectores que requieren interaccion social tras la reapertura de la economia. No
obstante, el aumento de los precios de los servicios fue generalizado y también
aparecieron presiones al alza en algunos sectores que conllevan menos interaccion
social (por ejemplo, mantenimiento y reparacion de la vivienda, y comunicaciones).
Otro factor podria estar también relacionado con la holgura menor de la esperada
del mercado de trabajo, dado que las proyecciones del desempleo se revisaron
sucesivamente a la baja durante este periodo. Esto refleja, en parte, las sucesivas
revisiones al alza de las proyecciones del PIB real entre finales de 2020 y finales de
2021. Sin embargo, se estima que las subestimaciones del crecimiento del PIB solo
han contribuido ligeramente a los errores de prediccion de la inflacion medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos. Por ultimo, la transmisién mas fuerte de
lo habitual de los precios de las materias primas energéticas a la inflacién de los
bienes no energéticos podria haber inducido efectos indirectos mas intensos que las
estimaciones basadas en modelos y mas bien moderadas que se muestran en las
barras sombreadas en azul del grafico D8. La incertidumbre en torno a las
elasticidades utilizadas para evaluar el impacto basado en los modelos deberia
reconocerse en general, pero el efecto indirecto de la subestimacion de los precios
de las materias primas energéticas podria deberse a no linealidades fuertes en un
contexto de subidas récord de precios y de capacidad limitada de las empresas para
absorber esos incrementos debido a la compresion de los margenes.

Los expertos del Eurosistema y del BCE revisan periédicamente el
comportamiento de sus proyecciones y adaptan su serie de supuestos y los
procesos de modelizacion general para reflejar la evolucién mas reciente °. Los
errores son inherentes a la naturaleza de las proyecciones del Eurosistema y del

6 Véanse, por ejemplo, P. R. Lane, «Bottlenecks and monetary policy», The ECB Blog, BCE, 10 de
febrero de 2022; F. Panetta, «Patient monetary policy amid a rocky recovery», discurso pronunciado en
Sciences Po, Paris, 24 de noviembre de 2021, y los recuadros titulados: «La escasez de
semiconductores y sus implicaciones para el comercio, la produccion y los precios en la zona del
euroy, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2021, y «El impacto de los cuellos de botella en la oferta
sobre el comercio», Boletin Econémico, niumero 6, BCE, 2021.

7 Latasa de variacion de los bienes industriales no energéticos se situd, en promedio, en el 2,1 %
durante el mismo periodo. Las estimaciones se basan en el enfoque adoptado en el recuadro titulado
«Las disrupciones en las cadenas de suministro y sus efectos sobre la economia mundial», Boletin
Econémico, numero 8, BCE, 2021, en el que se utilizan modelos VAR (de vectores autorregresivos)
con la inflacion de los bienes industriales no energéticos, los precios de produccion, la produccion
industrial, las exportaciones e importaciones en términos reales, y una aproximacion a los cuellos de
botella basada en el PMI (perturbacién de oferta estimada a partir del PMI e indicador PMI de plazos
de entrega) que no controla por el efecto de los precios energéticos. Sin embargo, los efectos de los
cuellos de botella derivados podrian verse afectados también por la evolucion de los precios del
petréleo. Las estimaciones preliminares sugieren que el impacto de los cuellos de botella es
marginalmente inferior cuando se incluyen (y se condiciona a) los precios del petroleo.

8  Las estimaciones del impacto de distintos supuestos en los errores de prediccion de la inflacion se
basan en los modelos utilizados para elaborar las proyecciones del Eurosistema. Véanse las notas del
grafico D para informacion mas detallada.

9 Véase, por ejemplo, el articulo titulado «The performance of the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projections since the financial crisis», Boletin Econémico, BCE, numero 8, 2019.
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BCE, que estan condicionadas por una serie de supuestos, principalmente basados
en informacion de mercado, incluidos datos sobre los precios de la energia. Con
todo, la experiencia reciente ofrece cierta orientaciéon para seguir mejorando con el
fin de aumentar la robustez de las proyecciones. La serie de supuestos técnicos
utilizados para condicionar las proyecciones se revisa periddicamente y se esta
modificando. Concretamente, la evolucion reciente hace necesario evaluar el
mercado de la energia con mas detenimiento. Esto se ha tenido en cuenta en la
inclusion reciente de supuestos sobre los precios mayoristas del gas y de la
electricidad, asi como sobre el régimen de comercio de derechos de emisién de la
UE 1°. Asimismo, los modelos empleados para las proyecciones son de Ultima
generacion y se estan perfeccionando constantemente. Como ha ocurrido en el
periodo del COVID-19, los modelos de referencia de las proyecciones se estan
complementando con modelos satélite con fines especiales para tener en cuenta
perturbaciones especificas!?. Sin embargo, en el actual contexto de volatilidad de
los precios de las materias primas energéticas —que se ve intensificada por la
incertidumbre causada por la guerra en Ucrania y los efectos de reapertura tras el
levantamiento de las restricciones asociadas a la pandemia—, es probable que la
evolucion de la inflacién siga siendo muy dificil de prever a corto plazo. En este
contexto, complementar las proyecciones de referencia de los expertos del
Eurosistema y del BCE con analisis de escenarios y de sensibilidad puede ayudar a
lograr una mejor representacion de las perspectivas de inflacion?2.

10 Hasta hace poco, debido a la fuerte correlacion de los precios del petrleo y del gas, un Gnico

supuesto relativo al petréleo se consideraba suficiente, y el precio de los permisos de emision implica
que la inflaciéon general apenas se veia afectada.

11 Véase, por ejemplo, Work stream on Eurosystem modelling, «Review of macroeconomic modelling in

the Eurosystem: current practices and scope for improvement», Occasional Paper Series, n.° 267,
BCE, septiembre de 2021. Asimismo, en su plan de actuacion frente al cambio climatico, el BCE se
comprometié a acelerar el desarrollo de nuevos modelos —asi como a efectuar analisis tedricos y
empiricos— con el objetivo de hacer un seguimiento de las implicaciones del cambio climatico y las
politicas relacionadas (véase, por ejemplo «Los precios de los derechos de emision de la UE en el
contexto del plan de actuacion frente al cambio climatico del BCE», Boletin Econémico, numero 6,
BCE, 2021). Ademas, se han desarrollado también modelos satélite para afrontar el impacto que
tienen los cuellos de botella en la oferta sobre la economia (véanse, por ejemplo, los recuadros
titulados: «¢ Qué factores estan impulsando la reciente subida de los costes de transporte?», Boletin
Econdémico, numero 3, BCE, 2021; «Las causas de las disrupciones en las cadenas de suministro y su
impacto en el sector manufacturero de la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2021, y
«Cuellos de botella en la oferta: situacion actual en la zona del euro y en Estados Unidos», Boletin
Econémico, numero 2, BCE, 2022).

12 Para una perspectiva de mas largo plazo, las pruebas estadisticas que abarcan todas las
observaciones entre 1999 y 2022 sugieren que las proyecciones del Eurosistema y del BCE para la
inflacién medida por el IAPC general y la inflacién medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, son insesgadas, eficientes y direccionalmente precisas, y estas propiedades no se ven
afectadas de forma significativa por los grandes errores cometidos recientemente. Se han llevado a
cabo pruebas siguiendo la metodologia descrita en G. Kontogeorgos y K. Lambrias, «An analysis of
the Eurosystem/ECB projections», Working Paper Series, n.° 2291, BCE, junio de 2019. Durante un
periodo tan largo, los resultados de estas pruebas también estan relacionados, en cierta medida, con
un periodo anterior de sobreestimaciones sucesivas de la inflacién, sobre todo entre 2013 y 2016
(véase «The performance of the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections since the financial
crisis», Boletin Econémico, niumero 8, BCE, 2019).
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El papel de la especulacion durante el reciente aumento
de los precios de los derechos de emision de la UE

Miguel Ampudia, Giovanna Bua, Daniel Kapp y Dilyara Salakhova

El precio de los derechos de emision (DEUE) negociados conforme al régimen
de comercio de derechos de emision de la UE (RCDE UE) ha pasado de menos
de 10 euros por tonelada métrica de carbono a mas de 90 euros desde
principios de 2018 (grafico A). En general, como se describe a continuacion, los
precios de los DEUE estan determinados sobre todo por factores de demanda
(como la actividad econémica y la sustitucion de combustibles fosiles) y por las
politicas publicas. Los analisis de mercado sugieren que los principales factores que
subyacen al incremento registrado desde comienzos de 2018 han sido,
probablemente, la introduccién en la UE y en todo el mundo de politicas cada vez
mas rigurosas para combatir el cambio climatico, combinada con diversos cambios
en la estructura del mercado del RCDE. La entrada en vigor en abril de 2018 de la
Directiva sobre el RCDE UE revisada® —que establece el marco para el cuarto
periodo de comercio, comprendido entre 2021 y 2030— parece haber mejorado la
credibilidad del régimen?. También se argumenta que el anuncio del Pacto Verde
Europeo por parte de la Comision Europea a finales de 2019 ha servido de sustento
a los precios de los DEUE, junto con el respaldo del Consejo Europeo a un nuevo
objetivo de reduccién de emisiones en la UE a finales de 2020.

La mayor parte del incremento de los precios de los DEUE se ha producido
desde principios de 2021 y se debe, probablemente, a multiples factores. Los
estudios de la Comision Europea y los andlisis de los agentes del mercado de
DEUE sugieren que la aceleracion de los precios desde principios de 2021 obedece
a varios factores. En primer lugar, las temperaturas especialmente bajas en Europa
a comienzos de 2021 impulsaron la demanda de energia. A corto plazo, dadas las
rigideces en la produccion, la mayor demanda de energia se traduce directamente
en un incremento de la demanda de certificados de DEUE y, en consecuencia, en
un aumento de los precios de los derechos de emisién. En segundo lugar, el
anuncio del paquete de propuestas legislativas «Objetivo 55» de la Comision
Europea reforzé el papel del RCDE UE como principal herramienta de
descarbonizacion de la UE. En tercero, la fase 4 del RCDE, que se inicié en 2021,
también implica una reduccion de la oferta de DEUE a lo largo del tiempo y
parametros actualizados para la reserva de estabilidad del mercado, lo que limitara
mas la cantidad de DEUE disponibles en el mercado®. En cuarto lugar, el principal
factor que explica las escaladas mas recientes de los precios es el encarecimiento

1 Directiva (UE) 2018/410 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2018, por la que
se modifica la Directiva 2003/87/CE para intensificar las reducciones de emisiones de forma eficaz en
relacion con los costes y facilitar las inversiones en tecnologias hipocarbonicas, asi como la Decision
(UE) 2015/1814 (DO L 76 de 19.3.2018, p. 3).

La Directiva modifico la reserva de estabilidad del mercado y aumentd la tasa de reduccion del limite
maximo de emisiones anuales del 1,74 % al 2,2 % para la fase 4 del RCDE.

3 Para mas informacion sobre las caracteristicas del RCDE UE, véase el recuadro titulado «Los precios

de los derechos de emision de la UE en el contexto del plan de actuacién frente al cambio climatico del
BCE», Boletin Econémico, numero 6, 2021.
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del gas, que induce a los productores de electricidad a sustituir el gas por energia
generada en centrales de carbén, mas intensivas en COz, lo que eleva la demanda
de permisos de carbono.

Grafico A
Precios al contado y de los futuros del RCDE

(euros por tonelada métrica de carbono)

== Precio al contado del RCDE
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Fuentes: Refinitiv, Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: EI RCDE UE ha sufrido numerosos cambios a lo largo de los afios. El régimen se introdujo en 2005, se estructurd en periodos
de comercio y actualmente se encuentra en su fase 4. La ultima observacion corresponde a febrero de 2022 (precios al contado del
RCDE, datos mensuales).

Dado el aumento especialmente acusado de los precios de los DEUE en los
dos ultimos afos, también se ha puesto el foco en el papel que podria haber
desempenado la especulacion. Aun cuando cabe esperar un incremento de los
precios de los DEUE para cumplir unos objetivos de descarbonizacién cada vez mas
exigentes, la fuerte subida de los precios en un corto periodo de tiempo podria
significar que las empresas se enfrentan a un rapido ascenso de los costes sin tener
tiempo suficiente para ajustar su capacidad de produccion. A este respecto, los
estudios de la Comisién Europea sugieren que la escalada de precios puede haber
estado respaldada por el mayor interés por el RCDE de las entidades no obligadas
al cumplimiento, como los fondos de inversién®. La informacién de mercado también
indica que los fondos de inversion cotizados (ETF, por sus siglas en inglés) y otros
fondos de inversion pueden estar desempefiando un papel cada vez mas importante
en el mercado del RCDE UE.

Sin embargo, hasta ahora, la mayoria de los estudios empiricos de los
factores que impulsan los precios del carbono se han centrado sobre todo en
los determinantes estructurales de las fluctuaciones de los precios y han
prestado una atencion limitada a la evolucion de la especulacion. El efecto
derivado de la «sustitucion» entre diferentes fuentes de combustibles con distintos
niveles de emisiones de carbono, se ha identificado como uno de los principales

4 Las entidades obligadas al cumplimiento (compliance entities) son las empresas y los operadores
aéreos que estan obligados a participar en el RCDE UE. Las entidades no obligadas al cumplimiento
(non-compliance entities) —como las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversion, los
fondos y las empresas de comercio de materias primas (que no estan sujetos a obligaciones de
cumplimiento)— también pueden participar en dicho régimen.
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factores impulsores de los precios del carbono en la teoria. Sin embargo, si bien la
sustitucion en Europa se produce fundamentalmente entre el gas y el carbon, la
evidencia empirica relativa al efecto de la sustituciéon de combustibles sobre los
precios del carbono tras variaciones de los precios del carbon es dispar®. Segun la
literatura, las fluctuaciones en la actividad econémica®, junto con los cambios en los
precios de los productos finales, sobre todo el de la electricidad’, son otros
determinantes importantes de los precios. Por ultimo, las condiciones
meteoroldgicas juegan un papel relevante dado que pueden influir en la demanda de
certificados de emisiones, tanto a través de su impacto en el consumo energético
como, aunque parece que en menor medida, a través de su efecto en la produccion
de energias renovables®. Algunos estudios también han investigado el impacto de
los anuncios relativos a las modificaciones en la estructura del mercado (es decir, el
calendario de oferta de DEUE) y han llegado a la conclusion de que, de hecho, sus
efectos en los precios de los DEUE han sido importantes®. Finalmente, los estudios
que analizan la evolucion del tipo de actividad de negociacion en los mercados del
carbono son escasos y determinan que el impacto de la especulacion es limitado™®.

5 Véanse, por ejemplo, E. Alberola, J. Chevallier y B. Chéze, «Price drivers and structural breaks in
European carbon prices 2005-2007», Energy Policy, vol. 36, n.° 2, febrero de 2008, y B. Hintermann,
«Allowance price drivers in the first phase of the EU ETS», Journal of Environmental Economics and
Management, vol. 59, n.° 1, 2010, pp. 43-56, sobre el efecto al alza de la sustitucién de combustibles
sobre los precios del carbono. En cambio, otros estudios, como W. Rickels, D. Gérlich y G. Oberst,
«Explaining European emission allowance price dynamics: Evidence from Phase ll», Kiel Working
Papers, n.° 1650, Kiel Institute for the World Economy (IfW Kiel), 2014, encuentran escasa evidencia
del efecto de la sustitucion de combustibles tras cambios en el precio del carbén.

6 La mayoria de los estudios utilizan indices bursatiles como aproximacion de la actividad econdémica
(véanse, por ejemplo, W. Rickels et al., op. cit., y N. Koch, S. Fuss, G. Grosjean y O. Edenhofer,
«Causes of the EU ETS price drop: Recession, CDM, renewable policies or a bit of everything? — New
evidence», Energy Policy, vol. 73, octubre de 2014, pp. 676-685).

7 Véanse, por ejemplo, E. Alberola et al., op. cit., y P. Aatola, M. Ollikainen y A. Toppinen, «Price
determination in the EU ETS market: Theory and econometric analysis with market fundamentals»,
Energy Economics, vol. 36, marzo de 2013, pp. 380-395. Algunos estudios defienden que el precio de
la electricidad no deberia incluirse debido a su posible relacién bidireccional con el precio de los DEUE
(véanse, por ejemplo, H. Fell, <kEU-ETS and Nordic Electricity: A CVAR Analysis», The Energy Journal,
vol. 31, n.° 2, 2010, pp. 1-26, e Y. Lovcha, A. Perez-Laborda e I. Sikora, «The determinants of CO2
prices in the EU emission trading system», Applied Energy, vol. 305, Issue C,
n.° S0306261921012162, 2022).

8  Los estudios que se han centrado en el uso de la energia coinciden en el papel de la calefaccion y
refrigeracion adicionales en las dos primeras fases del RCDE (por ejemplo, D. Bredin y C. Muckley,
«An emerging equilibrium in the EU emissions trading scheme», Energy Economics, vol. 33, n.° 2,
2011, pp. 353-362, y B. Lutz, U. Pigorsch y W. Rotfu, «Nonlinearity in cap-and-trade systems: The
EUA price and its fundamentals», Energy Economics, vol. 40, Issue C, 2013, pp. 222-232). Por otro
lado, el papel de las variaciones meteoroldgicas en el suministro de energias renovables estad menos
claro. En conjunto, los resultados sugieren un efecto marginal en los precios de los DEUE,
dependiendo también de la energia procedente de renovables y de los paises considerados (por
ejemplo, N. Koch et al., op. cit.).

9 Véanse C. Conrad, D. Rittler y W. Rotfu, «Modeling and explaining the dynamics of European Union
Allowance prices at high-frequency», Energy Economics, vol. 34, n.° 1, 2012, pp. 316-326; N. Koch et
al., op. cit., y N. Koch, G. Grosjean, S. Fuss y O. Edenhofer, «Politics matters: Regulatory events as
catalysts for price formation under cap-and-trade», Journal of Environmental Economics and
Management, vol. 78, Issue C, 2016, pp. 121-139.

10 J.J. Lucia, M. Mansanet-Bataller y A. Pardo, «Speculative and hedging activities in the European
carbon market», Energy Policy, vol. 82, Issue C, 2015, pp. 342-351 investiga la dinamica de las
actividades de especulacion y de cobertura en las tres primeras fases del RCDE y determina que es
probable que la especulacion haya influido en cierta medida en la fase 2 y que el mayor nivel de
especulacion se produce cuando se registra un nuevo contrato. Ademas, la especulacién aumenta en
el primer trimestre del afio. Sin embargo, en conjunto, se llega a la conclusién de que el papel de la
especulacion en el proceso de formacion de precios no es muy importante. Y. Lovcha et al., op. cit. lo
confirma documentando que, histéricamente, hasta el 90 % de las fluctuaciones del precio del carbono
se han debido a variaciones en las variables fundamentales.
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Actualmente, la evidencia tangible de un fuerte incremento de la especulaciéon
relacionada con posibles cambios en la estructura del mercado parece escasa.
La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés), en
su informe preliminar sobre la estructura del mercado del carbono, documenté que,
mientras que el nimero de contrapartes con posiciones en futuros de DEUE ha
tendido a aumentar desde 2018, este aumento ha sido relativamente homogéneo en
todos los tipos de contraparte!!. En general, los participantes en el mercado pueden
negociar contratos de DEUE al contado y de derivados. A diferencia de otros
mercados de derivados, casi todos los derivados del carbono se negocian en
mercados regulados y se compensan a través de entidades de contrapartida central.
Los futuros son la forma de derivados de DEUE mas comun en el mercado
secundario, siendo el futuro con vencimiento en diciembre el mas liquido con
diferencia’?. Los datos recopilados con arreglo al Reglamento Europeo de
Infraestructuras de Mercado (EMIR) en un registro de operaciones —en el que se
registra la negociacion de contratos de derivados financieros, como los futuros—
confirman que la estructura del mercado ha cambiado poco en los cinco ultimos
anos (panel a del grafico B), a pesar de que el mercado se ha mas que duplicado en
los ultimos dos afios, habiendo alcanzado el valor nocional de las posiciones
abiertas en derivados de DEUE la cifra de 415 mm de euros a principios de
diciembre de 20212, Si la especulacion hubiese crecido de manera relevante,
habria cabido esperar un incremento de la proporcion de posiciones abiertas vivas
entre instituciones financieras (barras azules), que no se ha producido!*. Esto
contrasta con la informacién de mercado que sugiere una intensificacion reciente de
la actividad de los fondos de inversién en el mercado del RCDE, lo que puede
indicar un aumento de la especulacién. Sin embargo, en general, los fondos de
inversiéon continuan representando una proporcién muy pequefia de las posiciones
abiertas vivas, que han crecido solo de forma marginal —del 0,6 % en 2020 al 0,7 %
a finales de 2021 (panel derecho del grafico B)—. Estos resultados son acordes con
el ultimo informe de la ESMA sobre el mercado del carbono en la UE?*®.

11 «Preliminary report — Emission Allowances and derivatives thereof», Autoridad Europea de Valores y
Mercados, 15 de noviembre de 2021.

2. Véanse, por ejemplo, J. J. Lucia et al., op. cit., y S. Quemin y M. Pahle,«Financials Threaten to
Undermine the Functioning of Emissions Markets», disponible en SSRN, revisado el 24 de marzo de
2022.

13 La muestra de datos EMIR utilizada aqui incluye operaciones con al menos una contraparte ubicada
en la zona del euro o los valores subyacentes emitidos por una entidad de la zona del euro. Los datos
(comunicados por ambas contrapartes de la operacion) se casan y desduplican, y después se eliminan
los valores extremos. Los datos finales aun pueden tener limitaciones de calidad (por ejemplo, valores
que faltan, algunas operaciones no casadas, posible infracomunicacion). El valor nocional comunicado
es a 7 de diciembre de 2021 para evitar los efectos de fin de afio.

14 Este incremento puede contrastar en ocasiones con un aumento de las posiciones abiertas entre
instituciones financieras y sociedades no financieras, en las que estas compran futuros de DEUE para
cubrir su exposicion al precio del carbono, y las contrapartes financieras que actian de intermediarias
que facilitan las operaciones y proporcionan liquidez al mercado. Véase «Preliminary report — Emission
Allowances and derivatives thereof», Autoridad Europea de Valores y Mercados, 15 de noviembre de
2021.

15 «Final Report — Emission allowances and associated derivatives», Autoridad Europea de Valores y
Mercados, 28 de marzo de 2022.
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Grafico B
Estructura del mercado del RCDE UE

a) Evolucioén de las posiciones abiertas, por entidad
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b) Peso de las posiciones abiertas, por subsector financiero
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Fuentes: Datos EMIR disponibles para el BCE y calculos del BCE.

Notas: Panel a: el grafico muestra la proporcién de posiciones abiertas vivas en contratos a plazo y de futuros sobre emisiones de
carbono por tipo de entidad compradora y vendedora. IF se refiere a las instituciones financieras y SNF a las sociedades no
financieras. Panel b: el grafico muestra el peso de los distintos subsectores financieros en las posiciones abiertas. Los subsectores
financieros se clasifican segun F. D. Lenoci y E. Letizia, «Classifying Counterparty Sector in EMIR Data», en S. Consoli, D. Reforgiato
Recupero y M. Saisana (eds.), Data Science for Economics and Finance, Springer, Cham, 9 de enero de 2021.

Un indice de especulacion confirma que parece que, si bien la especulaciéon ha
aumentado ligeramente desde principios de 2019, continta siendo limitada y
muy inferior a los niveles observados durante las fases anteriores del RCDE.
Puede calcularse una aproximacion del nivel de especulacion en el mercado del
RCDE comparando el volumen total negociado con el volumen de las posiciones
abiertas de todas las entidades?¢. El fundamento de dicha aproximacion es que el
comportamiento especulativo genera un incremento del volumen negociado, pero,

16 Cabe sefialar que la seccién anterior consideraba que un aumento de la proporcion de posiciones
abiertas entre instituciones financieras era una posible sefial de comportamiento especulativo. En
cambio, el indice de especulacién considerado en esta seccion asume que las posiciones abiertas de
cualquier participante en el mercado no son especulativas. Aunque ninguno de estos dos supuestos se
cumple siempre, deberian hacerlo en la mayoria de los casos. Por tanto, las dos medidas serian
complementarias.
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dado que las posiciones especulativas tienden a cerrarse con rapidez, no produce
un aumento equivalente del volumen de posiciones abiertas. Actualmente, un indice
de especulacion, calculado como el volumen negociado semanalmente en relacion
con el interés abierto al final de una semana dada, sugiere que la especulacion
puede haber ido creciendo de forma gradual durante los dos Ultimos afios?’. Sin
embargo, permanece muy por debajo de los niveles observados cuando se creé el
mercado del RCDE y durante la fase 2 (grafico C)*.

Grafico C
Especulacion en el mercado de futuros del RCDE UE

(indice)
== Especulacion (escala derecha) Fase 3
Precio al contado Fase 4
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Fuentes: Refinitiv y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra una media movil de dos semanas de un indicador de especulacion, definido como la ratio entre el volumen y
el interés abierto de los contratos de futuros con vencimiento en diciembre. El volumen y el interés abierto se miden por el nivel
semanal: para cada semana se considera el volumen acumulado de lunes a viernes, mientras que el interés abierto semanal es el
interés abierto registrado un viernes. La ultima observacion corresponde al 11 de febrero de 2022 (datos semanales).

17 El indice se basa en J. J. Lucia et al, op. cit. Este tipo de indice se propuso por primera vez en
P. Garcia, R. M. Leuthold y H. Zapata, «Lead-lag relationships between trading volume and price
variability: New evidence», Journal of Futures Markets, vol. 6, n.° 1, 1986, pp. 1-10.

18 Es probable que la actividad especulativa notablemente intensa observada a principios de la fase 1 (en
relacion con las fases 2 y 3) se explique por la novedad del mercado del carbono, que se creé a
principios de 2005, y, por tanto, esté relacionada con un proceso inicial de aprendizaje (véase
J. J. Lucia et al., op. cit.). Asimismo, el menor nivel de cobertura en la fase 2 con respecto a la fase 3
es acorde con el hecho de que, durante esta Ultima, los derechos de emision se distribuyeron
principalmente mediante subastas. Ello implica que la mayoria de las instalaciones que no tenian
suficientes derechos de emision para cubrir sus emisiones durante la fase 3 tuvieron que cubrir sus
posiciones futuras.
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Retirada progresiva de las medidas de flexibilizacion de
los criterios de admision de los activos de garantia
introducidas en respuesta a la pandemia

Charlotte Bakker, Luca Bortolussi, Mark Biissing-Lorcks, Adina-Elena
Fudulache, Diana Gomes, Iskra Pavlova y Stephan Sauer!

Las medidas de flexibilizacion de los criterios de admision de los activos de
garantia han desempenado un papel esencial en la respuesta de politica
monetaria del BCE a la pandemia de coronavirus (COVID-19), que ha facilitado
el acceso a las operaciones de crédito del Eurosistema. Las medidas
temporales en relacién con los activos de garantia (resumidas en la figura A) se
introdujeron en abril de 2020 para asegurar que el sector bancario pudiera ampliar
su acceso a liquidez del banco central en condiciones favorables a través de las
operaciones de crédito de inyeccion de liquidez del Eurosistema (fundamentalmente
las operaciones de financiacion a plazo mas largo plazo con objetivo especifico o
TLTRO lll). Estas medidas le permitian continuar cubriendo las necesidades de
financiacion de la economia de la zona del euro?. Mas concretamente, se pusieron
en marcha para cumplir los tres objetivos principales siguientes, relacionados

entre si:

. Evitar la escasez de activos de garantia admisibles: todas las medidas se
introdujeron con caracter preventivo para evitar la escasez de activos de
garantia admisibles ante un aumento de la demanda de liquidez. De esta forma
se facilité a las entidades de crédito el acceso a abundante liquidez del banco
central en condiciones favorables, lo que contribuy6 a la adjudicacion extensa
de fondos en las TLTRO llI, transmitiendo asi el estimulo de manera fluida a la
economia mas amplia.

o Anadir flexibilidad al sistema de activos de garantia: algunas de las
medidas dotaron a los bancos centrales nacionales (BCN) de flexibilidad
adicional para satisfacer las necesidades de activos de garantia de las
entidades de crédito nacionales, por ejemplo, permitiendo que determinados
préstamos con avales publicos con arreglo a programas puestos en marcha
como consecuencia del COVID-19 que no cumplian plenamente las exigencias

1 Este recuadro se basa en exhaustivos trabajos relativos a la revision de las medidas de flexibilizacion
de los criterios de admision de los activos de garantia introducidas en respuesta a la pandemia.
Ademas de los autores citados y de expertos de los bancos centrales nacionales (BCN), también
participaron con comentarios y aportaciones los siguientes colegas: M.-A. Anghel, L. Bara de La
Fuente, N. Bihrer, M. Blau, G. Camba-Méndez, S. Ciummo, T. Dzaja, B. Hartung, N. Luo, M. Micuch y
P. Kusmierczyk.

2 Véanse las notas de prensa del 7 de abril de 2020 y del 22 de abril 2020 sobre la adopcion inicial del
paquete de medidas, y la nota de prensa del 10 de diciembre de 2020 sobre la ampliacién de las
medidas de flexibilizacion de los criterios de admisién de los activos de garantia hasta junio de 2022.
Las medidas se describieron en el articulo del blog del BCE elaborado por Luis de Guindos e Isabel
Schnabel, «Improving funding conditions for the real economy during the COVID-19 crisis: the ECB’s
collateral easing measures». Su importancia para apoyar las operaciones TLTRO Il se puso de relieve
en el recuadro 1 titulado « TLTRO Il and collateral easing measures» del articulo titulado « TLTRO III
and bank lending conditions», Boletin Econémico, nimero 6, BCE, septiembre de 2021.
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del sistema general de activos de garantia fueran aceptados en los marcos de
préstamos adicionales (ACC, por sus siglas en inglés) nacionales.

Contrarrestar los efectos de retroalimentacion prociclicos negativos: la
caida de los precios de los activos y las posibles rebajas de calificacion
crediticia podrian haber intensificado las tensiones sobre la disponibilidad de
activos de garantia y, por tanto, haber generado incertidumbre sobre el acceso
de algunas entidades a la liquidez del banco central. En consecuencia, a fin de
evitar efectos de retroalimentacion prociclicos y, en ultima instancia,
salvaguardar y restablecer unas condiciones crediticias favorables para la
economia real, se introdujeron diversas medidas. Entre estas figuraron el
mantenimiento de la aceptacion de determinados activos negociables que el

7 de abril de 2020 cumplian los requisitos minimos de calidad crediticia, pero
cuyas calificaciones crediticias se deterioraran posteriormente por debajo del
nivel minimo de calificacion (la denominada eligibility freeze o «congelacion»

de los criterios de admision), y la reduccion temporal de los recortes de
valoracion.

Figura A

Medidas de flexibilizacion de los criterios de admision de los activos de garantia en

respuesta a la pandemia de COVID-19

Flexibilizacion de criterios de Flexibilizacion de criterios de admision
admision de activos de garantia de activos de garantia
(primer paquete) (segundo paquete)
7 de abril de 2020 22 de abril de 2020
/ Préstamos Eliminacion del importe minimo Prociclicidad ~ Congelacion de criterios
admitidos 7 fuentes de evaluacion del crédito (ACC) derebajas de  de admisién
como garantia ) » calificacion + Umbral CQS5 para no
+ préstamos avalados en relacion ABS
con COVID-19 (ACC) « Umbral CQS4 para
\ requisitos de informacién (ACC) ABS
Tolerancia al N temporal proporcional de los recortes de valoracion (-20%)
/ riesgo del (complementa N permanente de recortes de valoracion
Eurosistema de los préstamos)

2 limite de concentracion de bonos bancarios no
garantizados (10%)

Exencion griega + instrumentos de deuda soberana griega

Fuente: Recuadro 1 titulado «TLTRO Ill and collateral easing measures» del articulo titulado « TLTRO Il and bank lending conditions»,

Boletin Econémico, nimero 6, BCE, septiembre de 2021.

Notas: «ACC» se refiere a préstamos adicionales; «ABS» corresponde a bonos de titulizacién de activos y «CQS» se refiere a la

categoria de calidad crediticia definida en el sistema de evaluacién del crédito del Eurosistema. Ademas de las medidas especificadas

en la figura A, cabe sefialar que algunos BCN crearon nuevos marcos de préstamos adicionales o ampliaron los existentes con

aspectos que ya eran aceptables antes de la pandemia.

Las medidas de flexibilizacion de los criterios de admision de los activos de

garantia del BCE contribuyeron significativamente a aumentar el volumen de

los activos de garantia admisibles. En conjunto, las estimaciones del BCE indican
que, del total de 2.794 mm de euros de activos de garantia movilizados a finales de
febrero de 2022, los activos de garantia atribuibles a dichas medidas ascendieron a

un total de alrededor de 285 mm de euros (aproximadamente el 10 %). Esto
significa que representaron en torno al 23 % del aumento total de 1.236 mm de

euros que registraron las posiciones en estas garantias (grafico A). La reduccion

temporal de los recortes de valoracion y las ampliaciones de los tipos de préstamos

en los marcos de ACC de los BCN son las medidas de flexibilizacion que mas
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contribuyeron al incremento, dado que, conjuntamente, representaron mas del 90 %
del efecto total.

Grafico A
Movilizacion de los activos de garantia y recurso a las operaciones de crédito del
Eurosistema

(mm de euros)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: El grafico de barras presenta la movilizacién de los activos de garantia admitidos por el Eurosistema, por categoria de activo, y
los valores se muestran después de valoracion y recortes. La primera observaciéon muestra la composicién de los activos de garantia
antes del estallido de la pandemia, el 27 de febrero de 2020. Las areas coloreadas de la barra de la derecha indican el valor total de
los activos de garantia que obedece a las medidas de flexibilizacién para la respectiva categoria de activo el 24 de febrero de 2022.

Retirada progresiva en tres pasos

El 24 de marzo de 2022, el Consejo de Gobierno anuncio su decisién de retirar
gradualmente las medidas de flexibilizacion de los criterios de admision de los
activos de garantia adoptadas en respuesta a la pandemia?®. La decision reflejo
el esperado descenso de la demanda de liquidez de las entidades de crédito con el
paso del tiempo, dado que las operaciones TLTRO IIl iran venciendo
progresivamente. El BCE también valoré la eficacia de las distintas medidas desde
una perspectiva del riesgo financiero, expresada en términos de la relacion entre la
ampliacion temporal de los activos de garantia y las variaciones en la proteccién
frente a los riesgos del Eurosistema. En particular, la reduccion temporal de los
recortes de valoracion muestra una ratio mas elevada de riesgo financiero por
unidad de exposicidon que las demas medidas de flexibilizacién relativas a los activos
de garantia. En la valoracion también se considerd hasta qué punto seguia siendo

3 Véase la nota de prensa del 24 de marzo de 2022.
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relevante la motivacion concreta inicial de las medidas —por ejemplo, permitir a las
entidades movilizar activos de garantia con mayor rapidez gracias a los menores
requisitos de informacién—.

Esta previsto que la retirada progresiva de las medidas se ponga en practica
en tres pasos y dé a las entidades de crédito tiempo suficiente para adaptarse
a los ajustes del sistema de activos de garantia. En el primer paso, a partir del
8 de julio de 2022, el BCE rebajara a la mitad la reduccion temporal de los
recortes de valoracion para todos los activos de garantia, desde el actual
ajuste del 20 % hasta el 10 %. Con ello se iran restableciendo gradualmente los
niveles de tolerancia al riesgo anteriores a la pandemia y se moderan los riesgos
financieros del Eurosistema asociados a la reduccién de los recortes de valoracion.
Esta reduccion de los recortes de valoracién representa aproximadamente el 40 %
del valor total de los activos de garantia generado por las medidas de flexibilizacion
de los criterios de admisién. La reversion parcial da tiempo suficiente a las entidades
para que ajusten la movilizacién de sus activos de garantia. EI BCE también retirara
gradualmente un conjunto de medidas con un impacto y un alcance mas limitados:

i) el BCE ya no mantendra la congelacioén de los criterios de admision de los activos
negociables que han experimentado una rebaja de su calificacién crediticia; ii) el
BCE restablecera el limite aplicable al porcentaje maximo de instrumentos de deuda
no garantizada emitidos por cualquier grupo bancario ajeno como parte del conjunto
de activos de garantia de una entidad de crédito, que pasara del 10 % actual

al 2,5 %; iii) el BCE retirara gradualmente la flexibilizacion temporal de determinados
requisitos técnicos para la aceptacion de préstamos adicionales, principalmente en
lo relativo al pleno restablecimiento de la frecuencia de los requisitos de
presentacion de informacién individualizada sobre estos préstamos y a los requisitos
de aceptacioén de las evaluaciones de crédito propias de las entidades resultantes
de sus modelos basados en calificaciones internas.

En el segundo paso, en junio de 2023, el BCE prevé aplicar un nuevo sistema
de recortes de valoracion basado en su nivel de tolerancia al riesgo para
operaciones de crédito previo a la pandemia, retirando por completo la
reduccion temporal de los recortes de valoracion de los activos de garantia.
Los detalles del nuevo sistema de recortes de valoracion se anunciaran a su debido
tiempo y se basaran en los resultados de la préxima revision periédica del marco de
control de riesgos del BCE*.

En el tercer paso, en marzo de 2024, el BCE retirara, en principio, el resto de
medidas de flexibilizaciéon de los criterios de admision de los activos de
garantia adoptadas con motivo de la pandemia. El Consejo de Gobierno
adoptara la decision final tras una revision exhaustiva de los marcos de ACC en la
que se tendran en cuenta las necesidades de activos de garantia de las entidades
de crédito para continuar participando en las operaciones de crédito del
Eurosistema, incluidas las TLTRO Il vigentes hasta diciembre de 2024. Las medidas
en vigor hasta marzo de 2024 incluyen la aceptacion de diversos ACC introducidos

4 El marco de control de riesgos y la metodologia para determinar los recortes de valoracion se
describen en el documento titulado «The financial risk management of the Eurosystem’s monetary
policy operations», BCE, julio de 2015.

BCE - Boletin Econédmico, Numero 3/2022 — Recuadros —
Retirada progresiva de las medidas de flexibilizacion de los criterios de admisién de los
activos de garantia introducidas en respuesta a la pandemia 77


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf

durante la pandemia, en particular los préstamos avalados por los Gobiernos y por
determinadas entidades del sector publico. Estas medidas han contribuido
significativamente a la disponibilidad de activos de garantia desde el comienzo de la
pandemia. En concreto, los préstamos avalados movilizados representan alrededor
del 40 % del valor total de los activos de garantia generado por las medidas de
flexibilizacion de los criterios de admisién. Sin embargo, los BCN pueden decidir
poner fin a parte o a la totalidad de su marco de ACC en una fecha anterior, por
ejemplo, si el uso que se esta haciendo de él es limitado.

Mantenimiento de la exencion para los instrumentos de deuda
soberana griega del cumplimiento del requisito de calidad crediticia
minima

El Consejo de Gobierno ha decidido seguir permitiendo que los BCN acepten
como activos de garantia admisibles los instrumentos de deuda soberana
griega que no cumplan los requisitos minimos de calidad crediticia del
Eurosistema, pero si cumplan todos los demas criterios de admisibilidad de
los activos de garantia aplicables. Esta decision se mantendra al menos mientras
continden las reinversiones en este tipo de titulos en el marco del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP). El Consejo de Gobierno
introdujo esta exencion para utilizar instrumentos de deuda soberana griega como
activos de garantia el 7 de abril de 2020, con caracter temporal y sujeto a un
sistema de recortes de valoracion especifico, tras la inclusion de estos instrumentos
en el PEPP, cuya puesta en marcha se acord6 el 18 de marzo de 2020. La
prolongacion de la medida se basa en multiples consideraciones adicionales, como
la necesidad de seguir evitando la fragmentacion del acceso a las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema, lo que deterioraria el correcto funcionamiento de
la transmisién de las medidas a la economia griega mientras siga recuperandose de
la pandemia. Otras consideraciones incluyen el hecho de que Grecia continla sujeta
a revisiones periddicas posprograma de su situacion econémica y financiera y se
beneficia de los fondos del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sujeto a la
implementacién con éxito de su agenda de reformas.

El marco de politica monetaria del Eurosistema otorga al Consejo de Gobierno
discrecionalidad para desviarse de las calificaciones de las agencias de
calificacion crediticia si considera que esta justificado, evitando, por tanto,
basarse de manera mecanica en dichas calificaciones. La discrecionalidad para
evitar el uso mecanico de las calificaciones de las agencias de calificacion crediticia
figura en el articulo 159 de la Documentacion General para la aplicacion de la
politica monetaria del BCE®. Esta en consonancia con el Principio I1l.1 de los
principios para reducir la dependencia de estas agencias elaborados por el Consejo
de Estabilidad Financiera®. Algunos ejemplos de la aplicacion de esta

5 Véase la Orientacion (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo sobre la aplicacion del marco de la
politica monetaria del Eurosistema (Orientacion sobre la Documentacion General) (BCE/2014/60)
(refundicion) (DO L 091 de 2.4.2015, p. 3).

6 Véase Consejo de Estabilidad Financiera, «Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings», octubre
de 2010.
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discrecionalidad con anterioridad son las exenciones de los requisitos minimos de
calidad crediticia para algunos paises durante la crisis de deuda soberana de la
zona del euro, o la congelacion de los criterios de admision de activos de garantia
adoptada el 22 de abril de 2020, que se retirara gradualmente a partir del 8 de julio
de 2022, como se ha indicado anteriormente.
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Articulos

Los precios de la energia y el consumo privado: canales
de transmision

Niccolo Battistini, Virginia Di Nino, Maarten Dossche y Aleksandra
Kolndrekaj

Introduccion

El reciente aumento de los precios de la energia plantea el interrogante de
hasta qué punto los hogares responderan reduciendo su consumo. Con la
economia mundial en proceso de recuperacion de la pandemia de coronavirus
(COVID-19), los precios de muchas materias primas —entre las que se incluyen el
petroleo y el gas— se han disparado durante el ultimo afio aproximadamente. Dado
que la demanda de energia es inelastica a corto plazo, estas grandes subidas de
precios implican una disminucion significativa del poder adquisitivo de los hogares,
que tendra que absorberse a través de: i) un menor consumo de bienes no
energéticos y servicios, ii) una reduccion del ahorro o iii) un aumento de la renta. En
este articulo se examina la medida en la que estos tres canales estan influyendo en
la transmision de los incrementos de los precios de la energia al consumo agregado.
Ademas, se analizan los efectos distributivos del encarecimiento de la energia,
puesto que el impacto tiende a variar considerablemente por tipo de hogar. Teniendo
en cuenta que los efectos distributivos de estos aumentos de precios podrian ser
muy significativos, pueden justificar una respuesta de las politicas econdémicas
especifica, independientemente de las implicaciones macroecondémicas de estos
desarrollos.

El aumento de los precios de la energia debe considerarse en el contexto de
una recuperacion econoémica excepcional, aunque también influyen otros
factores. Si bien el impacto de los precios de la energia sobre el consumo se ha
estudiado anteriormente, la recuperacion tras la crisis del COVID-19 es atipica
desde una perspectiva historica. Hasta ahora, se ha caracterizado por un
incremento de la demanda mundial de bienes de consumo duradero y no duradero,
que ha dado lugar a cuellos de botella sin precedentes en la produccion y el
comercio, al haber acumulado los hogares unos niveles de ahorro histéricos durante
la pandemial. Ademas, el suministro de energia se ha visto frenado por un retraso
en la produccion de petréleo, asi como por las tensiones geopoliticas —
especialmente la reciente invasion de Ucrania por parte de Rusia— y disrupciones

1 Véanse el recuadro titulado «Las causas de las disrupciones en las cadenas de suministro y su
impacto en el sector manufacturero de la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2021, y
el recuadro titulado «COVID-19 y el aumento del ahorro de los hogares: actualizacion», Boletin
Econémico, numero 5, BCE, 2021.
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técnicas que afectan al suministro de gas natural a los paises europeos?. Es
importante tener en cuenta estos factores conjuntos para entender el impacto
agregado que los mayores precios de la energia tendran sobre el consumo privado
y formular una respuesta de politica adecuada.

Este articulo presenta nueva evidencia para la zona del euro y se estructura
como sigue. En la seccion 2 se describe la literatura relevante existente. En la
seccidn 3 se aporta nueva evidencia empirica desde una perspectiva tanto
agregada como desagregada. La perspectiva agregada se centra en identificar el
origen de las fluctuaciones de los precios de la energia, mientras que la
desagregada aborda las implicaciones distributivas mas alla del impacto agregado.
Cabe senfalar que, para poder proporcionar una valoracion oportuna de las
repercusiones macroeconoémicas y distributivas de los grandes cambios en los
precios de la energia, tanto el andlisis agregado como el desagregado se basan en
datos de encuestas. En la seccién 4 figuran las conclusiones y se identifican
algunas implicaciones para la politica econdmica.

Conclusiones

La reciente subida de los precios de la energia es un factor claramente
negativo para la recuperacion del consumo. En las primeras fases de la
pandemia, a medida que las perspectivas financieras de los hogares se
deterioraban, estos redujeron sus planes de consumo, principalmente en respuesta
a perturbaciones contractivas de costes y, poco después, a una serie de
perturbaciones de demanda negativas. Desde principios de 2021, las perturbaciones
de demanda positivas se tradujeron en una mejora de la situacion financiera, del
consumo Yy del ahorro previstos por los hogares. Sin embargo, el incremento de los
precios de las materias primas observado desde el verano de 2021 se considera
cada vez mas como un factor de deterioro de la situacion financiera esperada de los
hogares que, por tanto, lastra sus planes de gasto.

El aumento de los precios de la energia tiene implicaciones distributivas
significativas, que requieren medidas de politica fiscal especificas. El impacto
de los precios de la energia sobre la renta y el gasto de los hogares depende
fundamentalmente de su nivel de exposicion. Los hogares con rentas bajas, con
elevados niveles de exposicion, tienden a experimentar dificultades financieras
considerables cuando el gasto energético se incrementa inesperadamente, a lo que
responden reduciendo el ahorro o retrasando los pagos. En consecuencia, es mas
probable que estos hogares consideren necesario que los Gobiernos mitiguen el
impacto adverso del encarecimiento de la energia.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui

2 Véase el recuadro titulado «Dependencia del gas natural y riesgos para la actividad de la zona del
euro», Boletin Econémico, numero 1, BCE, 2022.
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Desigualdad econdmica y confianza de los ciudadanos
en el Banco Central Europeo

Stephanie Bergbauer, Alessandro Giovannini y Nils Hernborg

Introduccion

En la mayoria de las economias avanzadas, la desigualdad de la renta y de la
rigueza ha aumentado desde principios de los afios 80, aunque los datos
disponibles sefalan trayectorias nacionales dispares. Se ha constatado que la
concentracion de la riqueza y la desigualdad de la renta estan creciendo en Europa
continental, aunque considerablemente menos que en Estados Unidos y el Reino
Unido, por ejemplo’. Es probable que la pandemia de coronavirus (COVID-19)
acentue mas las desigualdades econdmicas. La desigualdad de la renta podria
incrementarse como consecuencia del aumento del desempleo y de la pérdida de
ingresos entre los trabajadores mas jovenes, las mujeres, las personas con niveles
de renta y educativos mas bajos y los trabajadores temporales?. Ademas, la subida
de los precios de los activos, como los de las acciones y los bienes inmuebles, junto
con los cambios en el comportamiento del consumo y del ahorro en distintos
estratos de la distribucion de la riqueza durante la pandemia, pueden contribuir a
acrecentar la desigualdad de la riqueza®.

Los ciudadanos manifestaron su preocupacion por las desigualdades
econémicas en el contexto de la revision de la estrategia del BCE*. En el plano
empirico, los estudios realizados demuestran que la politica monetaria podria tener
solo una incidencia limitada sobre las desigualdades econdémicas y que, en general,
parece que su relajacion ha contenido ligeramente la desigualdad econdmica en la
zona del euro en los Ultimos afios®. Al mismo tiempo, se ha constatado que la
desigualdad podria influir en la transmisién de la politica monetaria, lo que pone de

1 Veéanse, por ejemplo, F. Alvaredo, L. Chancel, T. Piketty, E. Saez y G. Zucman, «Global Inequality
Dynamics: New Findings from WID.world», American Economic Review, vol. 107, n.° 5, 2017, pp. 404-
409; T. Blanchet, L. Chancel y A. Gethin, «\Why is Europe more equal than the United States?», World
Inequality Lab Working Papers, n.° 2020/19, 2020; T. Piketty y E. Saez, «Inequality in the long run»,
Science, vol. 344, n.° 6186, 2014, pp. 838-843; B. Nolan y L. Valenzuela, «Inequality and its
discontents», Oxford Review of Economic Policy, vol. 35, n.° 3, 2019, pp. 396-430, y G. Zucman,
«Global Wealth Inequality», Annual Review of Economics, vol. 11, n.° 1, 2019, pp. 109-138.

2 Véanse, por ejemplo, el recuadro titulado « COVID-19 and income inequality in the euro area», Boletin
Econémico, numero 2, BCE, 2021, y el articulo titulado « The impact of the COVID-19 pandemic on the
euro area labour market», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2020.

3 Para mas informacion, véase también I. Schnabel, «Monetary policy and inequality», discurso
pronunciado en la conferencia virtual «Diversity and Inclusion in Economics, Finance, and Central
Banking», 9 de noviembre de 2021.

4 Véanse EI BCE te escucha — Informe resumido de la evaluacion intermedia, BCE, 2021, y EI BCE te
escucha — Resumen de las respuestas recibidas a través del portal «El BCE te escucha», BCE, 2022.

5 Veéase el articulo titulado «Monetary policy and inequality», Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2021.

Mientras que la evidencia sobre los efectos en la desigualdad de la renta es mas concluyente, la
relativa a la distribucion de la riqueza no lo es tanto. Véase I. Schnabel, op. cit.
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relieve la necesidad de entender mejor las vias por las que la desigualdad puede
afectar al cumplimiento del mandato del BCE.

Un aspecto que ha recibido menos atencién es de qué manera un incremento
percibido de la desigualdad podria afectar a la confianza que los ciudadanos
depositan en los bancos centrales, y como esa confianza podria incidir, a su
vez, en el cumplimiento de los mandatos de dichos bancos. En el contexto
europeo, se ha observado que las crecientes desigualdades econdmicas merman la
confianza de los ciudadanos en la UE y en sus instituciones, tanto directamente
como de forma indirecta a través del efecto negativo de la desigualdad sobre la
confianza en las instituciones nacionales®. Esto puede afectar al BCE, ya que la
confianza del publico es importante tanto para el anclaje de las expectativas de
inflacion, que incrementa la eficacia de la politica monetaria’, como para proteger a
la institucidon de presiones politicas que podrian socavar su independencia.

En este articulo se explora la relacién entre las desigualdades econémicas y la
confianza de los ciudadanos en el BCE y en otras instituciones europeas. A
partir de datos de la nueva encuesta sobre las expectativas de los consumidores del
BCE (CES, por sus siglas en inglés) y del Eurobarémetro Standard, se analizan la
relacion entre distintas formas de desigualdad econdémica, las percepciones de la
desigualdad y la confianza de los ciudadanos en el BCE y otras instituciones de la
UE en la zona del euro durante el periodo 1999-2020 y en el contexto de la crisis del
COVID-19. En la seccion 2 se considera la relevancia de la desigualdad econdmica
para la confianza en las instituciones en general, y en el BCE en particular. En la
seccion 3 se examinan distintas dimensiones y medidas de la desigualdad
economica, asi como su evolucion en la zona del euro. En la seccidon 4 se analiza la
relacion entre las distintas medidas de la desigualdad econdmica y la confianza de
los ciudadanos en el BCE y ofras instituciones de la UE, como la Comisién Europea
y el Parlamento Europeo. Por ultimo, en la seccion 5 se presentan las conclusiones.

Conclusiones

La desigualdad de la renta y de la riqueza ha aumentado en muchas
economias avanzadas en las ultimas décadas y es posible que la pandemia

6 Véanse, por ejemplo, T. Kuhn, E. van Elsas, A. Hakhverdian y W. van der Brug, «An ever wider gap in
an ever closer union: Rising inequalities and euroscepticism in 12 West European democracies, 1975-
2009», Socio-Economic Review, vol. 14, n.° 1, 2016, pp. 27-45, y J. Lipps y D. Schraff, «Regional
inequality and institutional trust in Europe», European Journal of Political Research, vol. 60,
n.° 4, 2021, pp. 892-913. Asimismo, varios estudios han mostrado que el aumento de la desigualdad
econdmica tiende a incrementar el apoyo politico a partidos populistas, por lo que repercute en la
formulacion de politicas en la UE. Véase, por ejemplo, S. Guriev, «Economic Drivers of Populism»,
AEA Papers and Proceedings, vol. 108, 2018, pp. 200-203.

7 Unos niveles mas elevados de confianza de los ciudadanos pueden ayudar a anclar las expectativas
de inflacién de los agentes econdmicos en torno al objetivo de inflacién, lo que asegura que las
desviaciones temporales de la inflacién observada con respecto al objetivo no influyen en las
demandas salariales de los hogares y las decisiones de fijacion de precios de las empresas. Véanse,
por ejemplo, D. Christelis, D. Georgarakos, T. Jappelli y M. van Rooij, «Trust in the Central Bank and
Inflation Expectations», International Journal of Central Banking, vol. 16, n.° 6, 2021, pp. 1-37;

F. Rumler y M. T. Valderrama, «Inflation literacy and inflation expectations: Evidence from Austrian
household survey data», Economic Modelling, vol. 87, 2020, pp. 8-23, y C. van der Cruijsen y

A. Samarina, «Trust in the ECB in turbulent times», DNB Working Paper, n.° 722, De Nederlandsche
Bank, 2021.
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siga ampliando las desigualdades econémicas ya existentes. Hay un riesgo de
que el impacto de la pandemia de COVID-19 acentue las desigualdades
econdmicas ya existentes, dado que algunos segmentos de la poblacion estan mas
expuestos al desempleo y a la pérdida de ingresos, mientras que el incremento de
los precios de los activos podria ampliar la desigualdad de la riqueza.

Si bien la desigualdad econémica ha cobrado mayor relevancia ultimamente
en la investigacion académica y los debates sobre politicas, hasta la fecha se
ha prestado menos atencién a su relacion con la confianza de los ciudadanos
en los bancos centrales. La responsabilidad de corregir las desigualdades sociales
recae principalmente en los Gobiernos, pero es posible que los ciudadanos también
esperen que los bancos centrales actuen, y, por tanto, su actitud hacia el banco
central puede verse influida por medidas objetivas y percepciones subjetivas de la
desigualdad econdmica.

La evidencia preliminar sugiere que una mayor desigualdad de la renta, asi
como las percepciones asociadas, pueden afectar a la confianza de los
ciudadanos en el BCE. La confianza en el BCE tiende a ser menor en los paises
con una desigualdad de la renta mas elevada, y viceversa. Del mismo modo, a nivel
regional, los ciudadanos suelen tener menos confianza en el BCE en regiones con
mayores diferencias entre los grupos con rentas mas altas y mas bajas. Por ultimo,
a nivel individual, los ciudadanos que perciben que la desigualdad de la renta es
«demasiado grande» tienden a mostrar niveles ligeramente mas bajos de confianza
en el BCE. Aunque su magnitud es reducida, la relacion negativa es
estadisticamente significativa y se mantiene cuando se controla por otros factores
que podrian afectarla.

Sin embargo, parece que la desigualdad no solo afecta a las evaluaciones que
los ciudadanos hacen del BCE, sino también a su valoracion de las
instituciones de la UE en general. Como se muestra en este articulo, la relacion
entre la confianza del publico en el BCE y la desigualdad de la renta también se da
en el caso de otras instituciones de la UE, como el Parlamento Europeo y la
Comisién Europea. Esto concuerda con estudios que indican que las actitudes hacia
las distintas instituciones de la UE suelen estar muy correlacionadas, lo que sugiere
que posiblemente los ciudadanos evaltian el marco de la UE en su conjunto cuando
se les pregunta por instituciones concretas®.

Las iniciativas dirigidas a que el publico conozca mejor el mandato y las
funciones del BCE podrian contribuir a reforzar la confianza en la institucion.
Lograr que la comunicacion sea mas accesible y abordar las preocupaciones
concretas de los ciudadanos de distintas partes de la zona del euro —como el papel
que desempefia el BCE en los resultados econémicos— puede reforzar la confianza
en la institucioén y, por tanto, mejorar la eficacia de sus instrumentos de politica
monetaria y ayudar a salvaguardar su independencia. Este esfuerzo incluye explicar
de qué modo las politicas del BCE, mediante el cumplimiento de su objetivo
principal de mantener la estabilidad de precios con arreglo a lo previsto por el
Tratado, contribuyen a la estabilizacién macroecondmica y pueden incidir en la

8  Véase M. Ehrmann, M. Soudan y L. Stracca, op. cit.
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desigualdad econémica. De hecho, con frecuencia se considera que la inflacion es
uno de los «impuestos» mas regresivos y, al mantener la estabilidad de precios, el
BCE protege el poder adquisitivo de los hogares con ingresos mas bajos, que son
los mas sensibles a las fluctuaciones del nivel de precios. En paralelo, como
muchos bancos centrales, el BCE también contintia analizando mas a fondo de qué
forma afectan sus politicas a la desigualdad y la manera en que la heterogeneidad
de los hogares determina la transmisidn de sus politicas®.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui

9 Veéase el articulo titulado «Monetary policy and inequality», Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2021.
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