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Informacioén actualizada sobre la
evolucion econdmica y monetaria

Resumen

La zona del euro se enfrenta a una contraccion econémica de una magnitud y
velocidad sin precedentes en tiempos de paz. Las medidas para contener la
propagacion del coronavirus (Covid-19) han paralizado en gran parte la actividad
econdmica en todos los paises de la zona del euro y en todo el mundo. Los
indicadores de confianza de los consumidores y las empresas se han desplomado,
lo que sugiere una fuerte contraccién del crecimiento econémico y un profundo
deterioro de las condiciones en los mercados de trabajo. Dada la elevada
incertidumbre en torno al alcance ultimo de las repercusiones econémicas, los
escenarios de crecimiento elaborados por los expertos del BCE apuntan a que el
PIB de la zona del euro podria caer entre un 5 % y un 12 % este afo, lo que
depende fundamentalmente de la duracién de las medidas de contencion y del
éxito de las politicas orientadas a mitigar las consecuencias econdmicas para las
empresas y los trabajadores. A medida que las medidas de contencion se levanten
gradualmente, estos escenarios prevén una recuperacion de la actividad economica,
aunque su velocidad y alcance son aun muy inciertos. La inflaciéon se ha reducido
como resultado de la acusada disminucion de los precios del petroleo y de un ligero
descenso de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos.

En su determinacién por seguir apoyando a la economia de la zona del euro ante
las perturbaciones econdmicas actuales y el aumento de la incertidumbre, el
Consejo de Gobierno decidioé relajar ain mas las condiciones de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO Ill, por sus siglas en
inglés) y poner en marcha una nueva serie de operaciones de financiacion a plazo
mas largo sin objetivo especifico de emergencia frente a la pandemia (PELTRO, por
sus siglas en inglés). Asimismo, se estan realizando compras en el marco del
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en
inglés), mientras continuan las adquisiciones netas al amparo del programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) a un ritmo mensual de 20 mm de
euros, conjuntamente con las compras con una dotacion de 120 mm de euros
adicionales que estaran disponibles de forma temporal hasta el final del afio. Junto
con el importante estimulo monetario ya existente, estas medidas respaldaran la
liquidez y las condiciones de financiacion, y contribuirdn a mantener la provision
fluida de crédito a la economia real. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno
debera evaluar continuamente las medidas —por separado y en su conjunto— con
el fin de determinar si siguen estando adecuadamente calibradas y si su magnitud
es apropiada para proporcionar el grado de acomodacién necesario para cumplir su
mandato de estabilidad de precios.

El brote de coronavirus y las medidas de contencion asociadas han paralizado la
economia y el comercio mundiales. Los datos de las encuestas mas recientes
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apuntan a una acusada contraccién de la actividad global en la primera mitad de
2020. China registrd su nivel de crecimiento mas bajo en décadas en el primer
trimestre de 2020, mientras que se espera que el impacto de la pandemia en otras
de las principales economias sea especialmente evidente en el segundo trimestre.
También se estima que el comercio mundial ha experimentado un retroceso
notable, debido a disrupciones de las cadenas de produccion y a una perturbacion
de demanda generalizada. Al mismo tiempo, para hacer frente al rapido deterioro
esperado de la actividad y el comercio mundiales se han adoptado contundentes
medidas de politica en todo el mundo. Se espera que las presiones inflacionistas
globales sigan disminuyendo, como consecuencia tanto de la pronunciada caida de
los precios del petréleo como de la debilidad de la demanda.

Desde la reunion del Consejo de Gobierno celebrada a principios de marzo de 2020,
los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo han aumentado, en un contexto
de cierta volatilidad, y el precio de los activos de riesgo ha disminuido. La
propagacion del coronavirus y la paralizacién de numerosas economias han
generado enormes presiones sobre los mercados financieros de la zona del euro.
Sin embargo, se han adoptado diversas medidas que han contribuido a calmar los
mercados, lo que ha revertido la tendencia negativa observada en los precios de la
mayoria de los activos. La curva de tipos forward del eonia se desplazé ligeramente
al alza, dado que los mercados ya no esperaban un recorte inminente del tipo de
interés de la facilidad de depésito. En los mercados de divisas, el tipo de cambio
efectivo del euro se debilitd levemente.

Los ultimos indicadores econdmicos y los resultados de las encuestas mas recientes
que abarcan el periodo transcurrido desde la propagacion del coronavirus a la zona
del euro han mostrado un descenso sin precedentes, y apuntan a una contraccion
significativa de la actividad econémica de la zona del euro y a un rapido deterioro de
los mercados de trabajo. La pandemia de coronavirus y las medidas de contencion
asociadas han afectado gravemente a las manufacturas y a los servicios, lo que ha
repercutido de forma negativa en la capacidad productiva de la economia de la
zona del euro y en la demanda interna. En el primer trimestre de 2020, que se vio
afectado solo en parte por la propagacion del coronavirus, el PIB real de la zona
del euro descendid un 3,8 %, en términos intertrimestrales, como consecuencia
del impacto de las medidas de confinamiento en las ultimas semanas del trimestre.
La acusada caida de la actividad econémica en abril sugiere que los efectos podrian
ser aun mas severos en el segundo trimestre. Dada la elevada incertidumbre sobre
la duracion de la pandemia, es dificil predecir el alcance y la duracion de la
inminente recesion y la posterior recuperacion?. Se espera que el crecimiento de
la zona del euro se reanude a medida que las medidas de contencién vayan
levantandose, respaldado por unas condiciones de financiacion favorables, por la
orientacion de la politica fiscal en la zona del euro y por la reactivacién de la
economia mundial. Sin embargo, el alcance de la contraccion y de la recuperacion
dependera fundamentalmente de la duracion y del éxito de las medidas de
contencidn, del grado en que la capacidad de produccion y la demanda interna se

1 Para mas informacion sobre los escenarios de crecimiento elaborados por los expertos del BCE,
véase el recuadro titulado «Escenarios alternativos relativos al impacto de la pandemia de Covid-19 en
la actividad econdmica de la zona del euro», en este Boletin Econdmico.
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vean afectadas de forma permanente y de la efectividad de las politicas adoptadas
para mitigar el impacto adverso sobre la renta y el empleo.

Segun la estimacién de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC
de la zona del euro descendio desde el 0,7 % registrado en marzo hasta el 0,4 % en
abril, debido principalmente a la bajada de los precios de la energia, pero también a
un ligero retroceso de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos. Si se tiene en cuenta la acusada caida de los precios actuales del
petréleo y los precios de los futuros sobre esta materia prima, es probable que la
inflacion general vuelva a disminuir considerablemente en los proximos meses. Se
espera que la pronunciada desaceleracion de la actividad econémica influya
negativamente en la inflacién subyacente durante los préximos meses. No obstante,
las consecuencias a medio plazo de la pandemia de coronavirus para la inflacion
estan sujetas a una elevada incertidumbre, dado que las presiones a la baja
relacionadas con una demanda mas débil podrian ser compensadas en parte por
presiones al alza asociadas a perturbaciones de oferta. Los indicadores de mercado
de las expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido en niveles
reducidos. Aunque los indicadores de expectativas de inflacién basados en
encuestas han descendido a corto y a medio plazo, las expectativas a largo plazo se
han visto menos afectadas.

Por lo que respecta a la evolucion monetaria, la tasa de crecimiento del agregado
monetario amplio (M3) aumenté hasta el 7,5 % en marzo de 2020, desde el 5,5 %
de febrero. El avance de M3 sigue estando respaldado por la creacion de crédito
bancario para el sector privado, y el agregado monetario estrecho (M1) volvié a ser
el componente que mas contribuyd a su crecimiento. La evolucion de los
préstamos concedidos al sector privado también se ha visto afectada por el impacto
del coronavirus. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se
situd en el 3,4 % en marzo de 2020, tras el 3,7 % registrado en febrero, mientras
que la de los préstamos a sociedades no financieras fue del 5,4 % en marzo, frente
al 3 % de febrero. Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro correspondiente al primer trimestre de 2020 también indican un
aumento de la demanda de préstamos y de la disposicién de lineas de crédito por
parte de las empresas para hacer frente a las necesidades de liquidez para su
capital circulante, mientras que las necesidades de financiacién para la inversion
en capital fijo descendieron. Los criterios de aprobacién de los préstamos a
empresas se endurecieron ligeramente, mientras que, en el caso de los préstamos
a hogares, el endurecimiento fue mas intenso. Al mismo tiempo, las entidades de
crédito esperan una relajacion de los criterios de concesion de los préstamos a
empresas en el segundo trimestre de 2020. Las medidas de politica monetaria del
Consejo de Gobierno, en particular las condiciones mas favorables a las
operaciones TLTRO Il y las medidas de flexibilizacion de los criterios de admisién
de los activos de garantia, deberian animar a los bancos a conceder préstamos a
todas las entidades del sector privado.

Combinando los resultados del andlisis econdmico y las sefiales procedentes del
analisis monetario, el Consejo de Gobierno confirmé que es necesario un amplio
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grado de acomodacion monetaria para la sélida convergencia de la inflaciéon hacia
niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % a medio plazo.

Basandose en esta valoracion, el Consejo de Gobierno decidio seguir relajando las
condiciones de las operaciones TLTRO Il del BCE. Esta medida prestara mayor
apoyo a la concesion de crédito a los hogares y las empresas ante las
perturbaciones econémicas actuales y el aumento de la incertidumbre,
amortiguando la perturbacion causada por el coronavirus en las condiciones del
crédito. En concreto, el Consejo de Gobierno decidié reducir el tipo de interés de las
operaciones TLTRO Il durante el periodo comprendido entre junio de 2020 y junio
de 2021 a 50 puntos basicos por debajo del tipo de interés medio aplicable a las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema durante ese periodo.
Asimismo, para las entidades de contrapartida para las que la variacion neta de sus
préstamos computables alcance el umbral de concesién de préstamos del 0 %, el
tipo de interés durante el periodo comprendido entre junio de 2020 y junio de 2021
sera ahora 50 puntos basicos inferior al tipo de interés medio aplicable a la facilidad
de depdsito durante ese mismo periodo?.

El Consejo de Gobierno también decidio llevar a cabo una nueva serie de
operaciones de financiacion a plazo mas largo sin objetivo especifico de emergencia
frente a la pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés) para aportar liquidez al
sistema financiero de la zona del euro y contribuir a mantener el buen
funcionamiento de los mercados monetarios ofreciendo un mecanismo eficaz de
respaldo de la liquidez. Las PELTRO son siete operaciones de financiacién adicional
que comenzaran en mayo de 2020 y tendran plazos de vencimiento escalonados
entre julio y septiembre de 2021, en consonancia con la duracion de las medidas de
flexibilizacion de los criterios de admision de los activos de garantia adoptadas por
el Consejo de Gobierno. Estas operaciones se efectuaran mediante procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, a un tipo de interés 25
puntos basicos inferior al tipo medio aplicable a las operaciones principales de
financiacion durante el periodo de vigencia de cada PELTRO?.

Desde el final de marzo, el Consejo de Gobierno ha realizado compras en el marco
del nuevo programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés) del BCE, cuya dotacion total es de 750 mm de euros, con el fin
de relajar la orientacién general de la politica monetaria y de contrarrestar los graves
riesgos para su mecanismo de transmision y para las perspectivas de la zona del
euro derivados de la pandemia de coronavirus. Estas compras continuaran
realizandose con flexibilidad a lo largo del tiempo, con distintas clases de activos y
entre jurisdicciones. Las compras netas de activos en el marco del PEPP se
efectuaran hasta que el Consejo de Gobierno considere que la fase de crisis del
coronavirus ha terminado, pero en cualquier caso hasta el final del afio en curso.

Ademas, continuaran efectuandose compras netas en el marco del APP del BCE a
un ritmo mensual de 20 mm de euros, conjuntamente con las compras con una

2 Para mas informacion sobre las nuevas condiciones de las TLTRO, véase la nota de prensa del BCE
publicada el 30 de abril de 2020.

3 Para mas informacion sobre las PELTRO, véase la nota de prensa del BCE publicada el 30 de
abril de 2020.
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dotaciéon de 120 mm de euros adicionales que se realizaran con caracter temporal hasta
el final del afo. El Consejo de Gobierno sigue esperando que las compras netas
mensuales de activos en el contexto del APP prosigan durante el tiempo que sea
necesario para reforzar el impacto acomodaticio de los tipos oficiales en la zona del
euro y que finalicen poco antes de que comience a subir los tipos de interés oficiales
del BCE.

Asimismo, el Consejo de Gobierno tiene la intencion de seguir reinvirtiendo
integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del APP que vayan
venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que comience a subir
los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo que sea
necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado
de acomodacion monetaria.

Ademas, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin variacioén los tipos de
interés oficiales del BCE y espera que continden en los niveles actuales, o en
niveles inferiores, hasta que se observe una convergencia sélida de las perspectivas
de inflacion hacia un nivel suficientemente proximo, aunque inferior, al 2 % en el
horizonte de proyeccion y dicha convergencia se haya reflejado de forma
consistente en la evolucion de la inflacion subyacente.

En conjunto, las decididas medidas especificas que ha adoptado el Consejo de
Gobierno desde principios de marzo han resultado esenciales para apoyar a la
economia de la zona del euro y, sobre todo, a los sectores mas expuestos a la crisis.
En particular, estan respaldando las condiciones de liquidez y contribuyendo a
sostener el flujo de crédito a los hogares y a las empresas, especialmente a las
pequefias y medianas empresas, asi como a mantener unas condiciones de
financiacion favorables para todos los sectores y jurisdicciones.

Paralelamente, en el entorno econdmico actual, en rapida evolucion, el Consejo
de Gobierno mantiene su pleno compromiso de hacer todo lo que sea necesario de
acuerdo con su mandato para apoyar a todos los ciudadanos de la zona del euro en
estos momentos extremadamente dificiles. Esto se refiere, ante todo, a la funcion
del Consejo de Gobierno de asegurar que la politica monetaria del BCE se transmita
a todos los ambitos de la economia y a todos los paises para cumplir su mandato de
estabilidad de precios. El Consejo de Gobierno esta, por tanto, plenamente
preparado para aumentar el importe del PEPP y ajustar su composicion, en la
medida en que sea preciso y durante el tiempo necesario. En cualquier caso, el
Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos de la
forma adecuada, con el fin de asegurar que la inflacion avance hacia su objetivo de
manera sostenida, conforme a su compromiso de simetria.
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Entorno exterior

El brote de coronavirus (Covid-19) ha paralizado la economia y el comercio
mundiales. Las medidas adoptadas por los Gobiernos para contener la propagacion
del virus son un factor clave del acusado retroceso que experimentara la actividad
econdmica en el corto plazo. Entre otros factores que también estan lastrando la
actividad econdmica, sobre todo en los paises emergentes, se incluyen una caida
pronunciada de los precios de las materias primas, un endurecimiento significativo
de las condiciones financieras y sustanciales salidas de capitales.

Los datos procedentes de encuestas sugieren que es probable que las
repercusiones econdomicas de las medidas de contencion sean abruptas y
profundas. El indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en inglés)
compuesto global de produccion, excluida la zona del euro, retrocedid
considerablemente y pas6 de un nivel de 52 en enero a 45 en febrero y a 41 en
marzo. Este retroceso se debio a la fuerte caida del indice de servicios, que se
desplomé hasta 39,4, el valor mas bajo desde diciembre de 2008 (véase grafico 1).
Esta evolucion apunta a una contraccion acusada de la actividad mundial (excluida
la zona del euro) en el primer semestre de 2020, que probablemente sea mas
pronunciada que la observada en el punto mas bajo de la crisis financiera global.

Grafico 1

PMI compuesto global de produccion (excluida la zona del euro)

(indices de difusion)
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2020.

Para hacer frente al rapido deterioro esperado de la actividad se han adoptado
contundentes medidas de politica. Los bancos centrales con margen para
recortar los tipos de interés lo utilizaron con prontitud y redujeron los tipos oficiales,
mientras que algunos también han reanudado las compras de activos. Se han
puesto en marcha operaciones de provision de liquidez y lineas swap, con el fin de
estabilizar el funcionamiento de los mercados financieros. Asimismo, se han
aprobado paquetes de estimulo fiscal considerable cuya composicion esta centrada,
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en gran parte, en la concesion de avales para préstamos y en medidas de apoyo a
las rentas.

Se estima que el comercio mundial ha experimentado una contraccion
considerable, debido a disrupciones de las cadenas de producciéon y a una
perturbacion de demanda generalizada. En el primer trimestre de 2020, las
disrupciones de la produccién en China relacionadas con el virus afectaron al
comercio internacional, sobre todo en las economias asiaticas con las que este pais
mantiene vinculos muy estrechos a través de las cadenas de valor regionales. Sin
embargo, cuando el brote se convirtié en una pandemia, estas disrupciones se
extendieron y es probable que lastren el comercio internacional durante un tiempo.
Las importaciones mundiales de mercancias volvieron a disminuir marginalmente en
febrero, ampliando asi la caida observada a finales de 2019. Al mismo tiempo, el
PMI global de nuevos pedidos exteriores, excluida la zona del euro, se mantuvo
invariable en marzo, en un nivel muy bajo, lo que, en conjunto, apunta a un
retroceso pronunciado del comercio mundial en el primer trimestre de 2020
(véase grafico 2).

Grafico 2
Encuestas y comercio mundial de bienes (excluida la zona del euro)

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indices de difusion)

B Importaciones mundiales de mercancias (escala izquierda)

Importaciones mundiales de mercancias, media 1991-2019 (escala izquierda)
== PMI global de produccién de las manufacturas (escala derecha)
== PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2020 (importaciones mundiales de mercancias) y a marzo de 2020 (PMI).

La inflacion mundial se redujo ligeramente en febrero. En los paises de la
Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), la inflacién
interanual medida por los precios de consumo descendié hasta situarse en el
2,2 % en febrero, debido a la moderacion de la tasa de variacion de los precios de
la energia, mientras que la correspondiente a los alimentos experimentd un leve
aumento. Por otra parte, si se excluyen la energia y los alimentos, la inflacion se
mantuvo estable en febrero, en el 2,2 %. La caida de la inflacion fue generalizada
en la mayoria de los paises avanzados y en importantes economias emergentes
no pertenecientes a la OCDE. De cara al futuro se espera que las presiones
inflacionistas globales sigan disminuyendo, como consecuencia tanto del
pronunciado retroceso de los precios del petréleo como de la debilidad de la demanda.
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Los precios del Brent han descendido en torno a un 43 % desde la reunién de
marzo del Consejo de Gobierno, fundamentalmente debido al desplome
repentino de la demanda asociado a la pandemia de Covid-19. El 12 de abril de
2020, el grupo de productores de petréleo que integran la OPEP+ anuncio planes
para limitar la oferta de crudo, pero es improbable que compensen totalmente la
caida de la demanda en el corto plazo. Aunque las perturbaciones de oferta
contribuyeron a la volatilidad observada en los mercados, la menor demanda y la
creciente aversion al riesgo fueron los principales factores determinantes del
retroceso de los precios del Brent, que se situé en unos 20 doélares
estadounidenses por barril. La falta de capacidad de almacenamiento adecuada ha
presionado adicionalmente a la baja las cotizaciones. En particular, los productores
norteamericanos se vieron obligados temporalmente a vender crudo a precios
negativos para evitar el cierre de pozos petroliferos, ya que ello habria dafiado de
forma permanente su capacidad de produccion. La Agencia Internacional de la
Energia espera que la demanda global total anual de petréleo descienda por
primera vez en mas de una década, y pronostica una reduccién del -9,3 % en
2020. Los precios totales de las materias primas no energéticas han retrocedido de
manera acusada (-8,5 %) desde la reunién de marzo del Consejo de Gobierno,
con disminuciones tanto los precios de los metales (-9,2 %) como los de los
alimentos (-5,7 %).

En Estados Unidos, las medidas de contenciéon provocaran un retroceso de la
actividad econémica en la primera mitad de 2020, en particular en el segundo
trimestre. Las estimaciones preliminares para el primer trimestre apuntan a una
contraccioén del PIB del 4,8 %, en tasa anualizada. Este es el mayor descenso desde
la crisis financiera global, cuando el PIB se redujo un 8,4 % en el ultimo trimestre de
2008. Como la estimacion preliminar se basa en datos incompletos y se sometera a
nuevas revisiones, las estimaciones que se publiquen proximamente podrian
mostrar una caida aun mas pronunciada del PIB. Se espera que el impacto sobre la
actividad econémica sea alin mas intenso en el segundo trimestre. Para finales de
marzo, casi todos los estados federales habian ordenado cierres generalizados
de empresas y comercios y habian impuesto estrictas restricciones a la movilidad.
El numero acumulado de trabajadores que solicitaron prestaciones por desempleo
entre mediados de marzo y finales de abril se situé en unos 30 millones, es decir,
el 19 % de la poblacion activa. En consecuencia, la confianza y el gasto de los
consumidores se han desplomado. A principios de abril, el indice de confianza
del consumidor de la Universidad de Michigan retrocedio hasta registrar su nivel
mas bajo desde diciembre de 2011, mientras que, en marzo, las ventas minoristas
experimentaron una caida sin precedentes, del 8,7 %. Los acusados deterioros de
otros indicadores, como los PMI, apuntan a un impacto mas generalizado sobre la
actividad. En general, se prevé que la contraccion del PIB de Estados Unidos en el
primer semestre del ano sea superior a la registrada durante la crisis financiera
global. La respuesta de politica ha sido inmediata. En el area fiscal, el Congreso
estadounidense aprob6 medidas de apoyo fiscal por un importe equivalente a casi
el 10 % del PIB consistentes en gasto publico para contener el brote y en medidas
para paliar sus efectos. Por el lado monetario, la Reserva Federal recorto el rango
objetivo para el tipo de interés de los fondos federales y lo situé en el 0 %-0,25 %.
También establecio varias lineas de crédito para proporcionar financiacion por
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importe de hasta 2,3 billones de ddlares estadounidenses respaldadas por una
amplia variedad de activos de garantia, ha activado lineas de swap con otros
bancos centrales, ha ampliado sus operaciones repo y ha relajado las politicas
prudenciales con el fin de asegurar que se mantenga la liquidez en los mercados
financieros y que el crédito siga fluyendo a la economia.

En Japon, la pandemia ha tenido un fuerte impacto sobre la actividad, pese a
la contundente respuesta de politica. La pandemia golpeé cuando la economia
empezaba a mostrar signos de una modesta recuperacion, tras la acusada
contraccién observada en el ultimo trimestre de 2019 relacionada con la subida del
IVA en octubre y con los tifones. EI PMI compuesto retrocedio hasta su nivel mas
bajo desde el gran terremoto y el tsunami que afectaron al este de Jap6n en marzo
de 2011, y la encuesta Tankan de Reuters sefialé un deterioro adicional de las
condiciones empresariales en abril. Antes de declarar el estado de emergencia, el
Gobierno anuncié un paquete considerable de medidas econémicas en respuesta a
la crisis provocada por el coronavirus. Aunque parece que el importe total anunciado
no tiene precedentes (108 billones de yenes japoneses, alrededor del 20 % del PIB),
gran parte esta asociado a gastos del sector privado. Ademas, incluye las medidas
de estimulo fiscal de diciembre de 2019 y los dos paquetes fiscales de
emergencia de 2020. Estas actuaciones siguen los pasos que ha dado el Banco
de Japon, que incluyen el suministro de abundante liquidez a través de compras de
deuda publica japonesa y de operaciones de provision de délares estadounidenses,
el aumento de las compras de papel comercial y de bonos, y la puesta en marcha
de una operacion especial de provision de fondos para facilitar la financiacion de
las empresas.

Los ultimos datos sobre el Reino Unido sugieren que el brote de coronavirus
ha tenido un impacto adverso significativo sobre la economia, que ya estaba
experimentando una desaceleracion. El dato mensual publicado correspondiente
al PIB de febrero mostré que, en términos intertrimestrales, la economia britanica
estaba estancandose incluso antes de que se esperara la irrupcion del coronavirus.
Desde entonces, el PMI compuesto de produccion de marzo se ha desplomado
hasta alcanzar un nuevo minimo de la serie, muy inferior a los niveles mas bajos
observados en los peores momentos de la crisis financiera global. Las respuestas
de politica econémica han sido rapidas y contundentes. El 11 de marzo, el Banco de
Inglaterra recortd los tipos de interés hasta el 0,25 % (y posteriormente hasta el 0,1 %),
introdujo un nuevo programa de préstamo a plazo (Term Funding Scheme) y redujo
los requerimientos de colchén de capital anticiclico. Este apoyo se ha ampliado para
incluir una ronda de medidas de expansion cuantitativa y la reactivacion de una
linea temporal de financiacién monetaria para el Gobierno. Al mismo tiempo, el
Gobierno implemento6 una serie de medidas de contingencia para hacer frente al
coronavirus, entre ellas diversas medidas de apoyo a las rentas, un presupuesto
adicional para el sistema nacional de salud, asi como una amplia variedad de
facilidades de préstamo, exenciones del pago de impuestos y subvenciones a las
pequefias empresas.

El crecimiento econdémico de China ha caido hasta su nivel mas bajo en
décadas, como consecuencia de la pandemia y de la debilidad de la demanda
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externa. En el primer trimestre de 2020, el PIB descendi6 un 6,8 %, en tasa
interanual, debido a las medidas de contencion del virus. Sin embargo, indicadores
de alta frecuencia de la actividad econdmica sugieren que esta se esta recuperando.
Aunque, a principios de abril, el consumo diario de carbdn continuaba en niveles
unos 15 puntos porcentuales por debajo del correspondiente al mismo periodo del
afio anterior, los indices de actividad inmobiliaria y de congestion del trafico solo son
ligeramente inferiores a los observados durante el mismo periodo de 2019. Se
espera que la actividad repunte solo parcialmente en el segundo trimestre de 2020,
ya que la atonia de la demanda interna se ha amplificado por la falta de dinamismo
de la demanda externa, que se esta viendo frenada por la cautela de los
consumidores y por las medidas de contencion vigentes. Se han realizado
actuaciones para apoyar la economia y garantizar la liquidez del sistema bancario.
El Banco Central de la Republica Popular de China ha inyectado considerables
volumenes de liquidez en el mercado varias veces desde principios de afo y ha
reducido los tipos de interés oficiales y los coeficientes de reservas. Se espera que el
estimulo de politica fiscal —consistente en exenciones de impuestos, vales de
compra, ayudas a las rentas y la concesion de avales para préstamos— suavice el
impacto de la pandemia.
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Evolucion financiera

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro
aumentaron durante el periodo de referencia, en un contexto de cierta
volatilidad a raiz de la propagacion del Covid-19 y de la paralizacion de
numerosas economias. Durante el periodo considerado (del 12 de marzo al 29 de
abril de 2020), el rendimiento de la deuda soberana a diez afos de la zona del euro
ponderado por el PIB se incrementd un total de 14 puntos basicos, hasta el 0,25 %
(véase grafico 3), mas o menos lo mismo que el tipo swap del eonia (OIS, por sus
siglas en inglés) a diez afos. No obstante, se observo cierta volatilidad, y los
mercados reaccionaron a las noticias sobre la propagacion del virus y las medidas de
confinamiento elevando de forma significativa los rendimientos de la mayoria de los
emisores de la zona del euro. Tras el anuncio de la adopcion de medidas de politica
econdémica acomodaticias (tanto monetarias como fiscales), el incremento de los
rendimientos soberanos se revirtio parcialmente. En otras economias, los
rendimientos de la deuda soberana a diez afios de Estados Unidos descendieron en
torno a 20 puntos basicos en el periodo analizado, hasta situarse en el 0,63 %,
mientras que en el Reino Unido subieron ligeramente, hasta el 0,29 %.

Grafico 3
Rendimientos de la deuda soberana a diez anos

(porcentajes)
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Fuentes: Refinitiv y calculos del BCE.
Notas: Datos diarios. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de marzo de 2020).
Las ultimas observaciones corresponden al 29 de abril de 2020.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro con respecto al
tipo OIS libre de riesgo descendieron inicialmente tras el anuncio del nuevo
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus
siglas en inglés) y posteriormente volvieron a ampliarse en la mayoria de los
paises. Los diferenciales de la deuda soberana a diez afos de Portugal, Espana,
Alemania y Grecia se incrementaron un total de 7, 10, 13 y 29 puntos basicos,
respectivamente, en el periodo de referencia. En cambio, los diferenciales de la
deuda publica italiana y francesa se redujeron 25 y 11 puntos basicos,
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respectivamente, tras ampliarse antes del periodo analizado. En conjunto, el
diferencial de rendimiento de la zona del euro ponderado por el PIB aumento 14
puntos basicos y se situd en 25 puntos basicos.

Los indices bursatiles del sector no financiero de la zona del euro se anotaron
fuertes subidas, revirtiendo parcialmente el pronunciado descenso iniciado a
finales de febrero. Las cotizaciones de las sociedades no financieras de la zona del
euro registraron un alza del 17,9 % durante el periodo analizado, con lo que se
revirtié parte de la intensa caida anterior. Este repunte se sustento en la reduccién
de la prima de riesgo de las acciones, que compenso con creces la acusada
disminucioén de las expectativas de beneficios en un entorno muy incierto. Las
acciones del sector financiero de la zona del euro repuntaron en menor medida
(un 10,9 % durante el periodo de referencia). El peor comportamiento de los indices
de este sector pone de relieve las dificultades que afronta.

Los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada de la zona
del euro se ampliaron durante el periodo considerado, lo que reflejé un
incremento de las tasas de impago esperadas. Los diferenciales de los valores
de renta fija con calificacion de grado de inversion de las sociedades no financieras
y del sector financiero con respecto al tipo de interés libre de riesgo aumentaron
hasta situarse en 119 y 152 puntos basicos, respectivamente. Los diferenciales
alcanzaron el maximo del periodo de referencia el 24 de marzo, cuando se situaron
en torno a 75 y 45 puntos basicos, respectivamente, por encima de los niveles
observados al final del periodo, pero se han ido reduciendo lentamente desde entonces.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) y el nuevo tipo de
interés de referencia a corto plazo del euro (€ESTR) se situaron, en promedio,
en —-45 y —53 puntos basicos, respectivamente, durante el periodo
considerado®. El exceso de liquidez se incrementd en unos 246 mm de euros,
hasta una cifra aproximada de 2.011 mm de euros, principalmente como
consecuencia de la introduccién del nuevo PEPP y del programa de compra de
activos (APP, por sus siglas en inglés), asi como de los fondos obtenidos en las
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO llI,
por sus siglas en inglés) y en las operaciones puente de financiacion a plazo mas
largo (LTRO bridge operations).

La curva de tipos forward del eonia se desplazé ligeramente al alza durante el
periodo analizado, ya que los mercados no esperaban un recorte inminente
del tipo de interés de la facilidad de depdsito. Al final de 2024, la curva se sitla
10 puntos basicos por encima del nivel actual del eonia. En general, se mantiene
por debajo de cero en los horizontes anteriores a 2027, lo que refleja la
persistencia de las expectativas de los mercados de un periodo prolongado de
tipos de interés negativos.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se debilité
ligeramente durante el periodo analizado (véase grafico 4), lo que reflejo la

4 La metodologia de célculo del eonia se modifico el 2 de octubre de 2019; ahora se calcula sumando
un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos al €STR. Véase el recuadro titulado «Adios eonia, hola
€STR», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2019.
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apreciacion de la moneda unica frente a las monedas de varias economias
emergentes que se vio compensada, en gran medida, por la depreciacion
frente al dolar estadounidense. El tipo de cambio efectivo nominal del euro,
medido frente a las monedas de 38 de los socios comerciales mas importantes de la
zona del euro, se deprecio un 0,8 %. Con respecto a la evolucion de los tipos de
cambio bilaterales, el euro perdid valor frente al délar estadounidense (3,5 %) y
frente a la libra esterlina (1,4 %) tras una fase de mayor volatilidad. La moneda
Unica también se deprecio frente al renminbi chino (2,7 %), un movimiento que
revirtid una apreciacion anterior y reflejo la diferencia temporal de los principales
impactos econémicos de la pandemia de Covid-19. En cambio, el euro se fortalecio
frente a la mayoria de las monedas de los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro y de las economias emergentes, especialmente la
lira turca y el real brasilefio (7,7 % en ambos casos).

Grafico 4
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

Notas: EI TCE-38 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacién) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 29 de abril de 2020.
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Actividad econdmica

El PIB real de la zona del euro experimenté una fuerte contraccion en el primer
trimestre de 2020, reflejo, en particular, del impacto del brote de coronavirus
(Covid-19) y de las medidas de contenciéon asociadas. La actividad econémica
total se redujo un 3,8 %°, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2020, tras
crecer un 0,1 % en el cuarto trimestre de 2019 (véase grafico 5). Aunque aun no se
dispone de datos desagregados, los indicadores coyunturales sugieren que el
retroceso del PIB en el primer trimestre de 2020 se debié a la demanda interna,
mientras que la contribucion de la variacion de existencias y de la demanda exterior
neta al crecimiento podria haber sido ligeramente positiva. Los indicadores
economicos, en especial las encuestas, han registrado un deterioro sin precedentes
recientemente, lo que apunta a una caida pronunciada del producto en los proximos
meses. Es probable que el impacto maximo de la pandemia de Covid-19 se
materialice en el segundo trimestre de 2020.

Grafico 5
PIB real de la zona del euro, indicador de sentimiento econémico (ESI) y PMI
compuesto de produccion

(escala izquierda: indice de difusion; escala derecha: tasas de variacién intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Markit y calculos del BCE.

Notas: El indicador de sentimiento econémico (ESI, por sus siglas en inglés) se normaliza y reescala para presentar la misma media y
desviacion tipica que el indice de directores de compras (PMI). Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2020
para el PIB real y a abril de 2020 para el ES|y el PMI.

Los indicadores coyunturales sobre el mercado de trabajo correspondientes a
marzo y abril de 2020 sefialan un acusado deterioro del mercado laboral
asociado a la evolucion del Covid-19. El indice de directores de compras (PMI)
relativo al empleo registré una caida sin precedentes, desde un nivel de 51,4 en
febrero hasta situarse en 42,2 en marzo y en 33,4 en abiril, el valor mas bajo

5 Eurostat publico su estimacion preliminar de avance del PIB el 30 de abril de 2020. Se espera que
esta estimacion se revise en las siguientes publicaciones de datos del PIB, el 15 de mayo y el 9 de
junio de 2020, cuando se prevé disponer de un conjunto de datos mas completo de las principales
fuentes. Las revisiones de la estimacion preliminar de avance del PIB podrian ser mayores de lo
habitual (+/-0,1 puntos porcentuales) porque algunos paises han tenido que adaptar sus métodos
nacionales de estimacion utilizando fuentes alternativas o modelos diferentes, con el fin de subsanar
los problemas de disponibilidad de datos y garantizar la mejor calidad posible.

BCE — Boletin Econémico, Numero 3 / 2020 — Informacién actualizada sobre la evolucion
econdémica y monetaria — Actividad econémica 15



observado hasta la fecha, lo que sugiere una fuerte contraccién del empleo. Este
descenso fue particularmente acusado en los servicios.

No obstante, los datos mas recientes sobre el mercado de trabajo en la zona
del euro solo reflejan parcialmente el impacto del brote de Covid-19 y las
medidas de contencion asociadas. Aun no se dispone de datos de empleo para el
primer trimestre de 2020. La tasa de paro descendio6 hasta el 7,3 % en febrero, a un
ritmo similar al observado antes de la crisis financiera. Sin embargo, aumento hasta
el 7,4 % en marzo, el primer mes afectado por la propagacién del Covid-19 y por la
consiguiente implementacion de medidas de contencién en toda la zona del euro
(véase grafico 6). La timida reaccion del desempleo puede estar relacionada con
las medidas adoptadas para facilitar el acceso a programas de reduccion de la
jornada de trabajo. Las estimaciones preliminares muestran un nimero sin
precedentes de trabajadores acogidos a estos programas en los cinco paises de
mayor tamafio de la zona del euro.

Grafico 6
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 poblacién activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.
Notas: El PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividida por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre
de 2019 para el empleo, a abril de 2020 para el PMI y a marzo de 2020 para la tasa de paro.

Los indicadores de consumo muestran un deterioro sin precedentes. La
confianza de los consumidores experimenté una caida pronunciada tras el brote de
Covid-19, hasta situarse en —22,7 en abril (desde —6,6 de febrero), un nivel préximo
a los minimos histdricos registrados en marzo de 2009. Sin embargo, hay indicios
de que el retroceso de la confianza de los consumidores realmente puede estar
infraestimando la contraccién subyacente del consumo. La rapidez y la intensidad
de la perturbacion causada por el Covid-19 han sido tan excepcionales que la
relacion histdrica entre la confianza de los consumidores y el avance del consumo
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parece ser bastante inestable en la actualidad®. En marzo de 2020, las
matriculaciones de automoviles en la zona del euro disminuyeron de forma
pronunciada (-56,4 %), debido al brote de Covid-19. Como consecuencia de las
medidas de paralizacion de la actividad adoptadas en casi todos los mercados
aproximadamente desde mediados de marzo, la gran mayoria de los
concesionarios de automoviles de la zona estuvieron cerrados durante la segunda
quincena de ese mes. Asimismo, otros indicadores de alta frecuencia sugieren un
desplome sin precedentes —hasta el 45 %— del gasto de los hogares (por ejemplo,
en restaurantes, servicios de transporte, actividades recreativas, turismo y
comercio minorista).

El impacto a medio plazo del Covid-19 sobre el consumo privado es muy
incierto. Un efecto directo de la perturbacion generada por el Covid-19 es el
racionamiento de varios componentes del gasto. Se espera que los efectos
indirectos se materialicen a través de un impacto sobre la renta, la riqueza y el
acceso al crédito. Ademas, la demanda embalsada puede tener una influencia
positiva cuando se levanten las medidas de contencién. El impacto a medio plazo
sobre el consumo privado dependera de la duracion de las medidas de
confinamiento, del ritmo de relajacion de esas medidas, de los cambios en el
comportamiento de los hogares y de la efectividad de las politicas publicas.

Se prevé una disminucion sustancial de la inversiéon empresarial como
consecuencia de las medidas de confinamiento, asi como de otras medidas
de contencion adoptadas en los distintos paises de la zona del euro desde
marzo de 2020. Después de que la inversion, excluida la construccion, registrara un
avance intertrimestral del 8 % (el 0,2 %, si se excluyen los datos sobre Irlanda) en el
cuarto trimestre de 2019, la dinamica de la inversion se desaceleré en el primer
trimestre de 2020, y las perspectivas para el segundo trimestre son
desalentadoras. La drastica caida de la produccion y de las ventas del sector de
manufacturas —resultado de una combinacién de factores de oferta y de demanda
relacionados con la pandemia de Covid-19— habria tenido un intenso impacto
adverso sobre la inversion empresarial a partir de marzo de 2020. Los datos de
encuestas de la Comision Europea disponibles hasta abril muestran fuertes
descensos de las carteras de pedidos y de las expectativas de produccion en el
sector de bienes de equipo. Asimismo, los datos de alta frecuencia apuntan a un
deterioro considerable de las expectativas de beneficios y de las condiciones de
financiacion de las empresas, asi como a un aumento acusado de la incertidumbre,
lo que afectaria negativamente a las futuras decisiones de inversion. Aunque, segun
las cuentas sectoriales de la zona del euro, el excedente bruto de explotacion siguio
creciendo en el cuarto trimestre de 2019, los datos de mercado relativos al beneficio
por accion esperado dentro de un afio de empresas europeas cotizadas mostraron
un retroceso sustancial en abril de 2020. Los rendimientos de los valores de
renta fija privada con calificacion de grado de inversiéon también se incrementaron

6 Elindicador de confianza de los consumidores de la Comisién Europea se ha elaborado como un
indicador contemporaneo del crecimiento del consumo privado. En abril de 2020 no fue posible
recopilar datos en Italia, por lo que los valores correspondientes a ese mes para el agregado de la
zona del euro se calcularon suponiendo que las variaciones con respecto a marzo eran las mismas
que las del agregado de la zona del euro, excluida ltalia. Para mas detalles sobre este indicador de
confianza de los consumidores, véase A revised consumer confidence indicator, Comisién Europea, 2018.
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de forma notable, en especial en los sectores del petréleo y de la automocioén. La
incertidumbre en torno a los indices de volatilidad de los mercados bursatiles ha
crecido notablemente en Europa, y el indicador sintético europeo de tensiones
sistémicas alcanzo niveles sin precedentes en abril de este afio. También existen
importantes riesgos a la baja para los planes de inversién de las empresas
derivados de los crecientes niveles de deuda, de posibles insolvencias y de
incumplimientos de los compromisos de deuda a largo plazo contraidos por las
empresas, asi como de la reduccion de los flujos de efectivo. Queda por ver el punto
hasta el que las medidas adoptadas a escala nacional, en la zona del euro y en el
conjunto de la UE para proporcionar liquidez y crédito podran aliviar la situacion. Las
previsiones de inversion de la zona del euro se han revisado sustancialmente a la
baja, y la encuesta semestral de inversiones industriales de la Comision Europea
publicada en abril de 2020 prevé una contraccion del 4 % este afio.

La inversion residencial habria registrado una drastica caida desde marzo
de 2020, como consecuencia de las medidas de contenciéon adoptadas y del
aumento de la incertidumbre. Aunque la inversion en vivienda crecio ligeramente
en el cuarto trimestre de 2019 (un 0,3 %, en tasa intertrimestral), algunos
indicadores coyunturales que reflejan el impacto de la pandemia ya han empezado a
sefalar una contraccion sustancial de la actividad de la construccion.
Concretamente, el PMI de expectativas de la construccion en la zona del euro se
desplomo y se situd en 33,5 en marzo de 2020 (desde 52,5 en febrero) —su
nivel mas bajo hasta la fecha—, lo que apunta a un retroceso sin precedentes de la
actividad. La cancelacién de proyectos y la paralizacion de las obras de
construccion —en especial en los paises en los que las medidas de confinamiento
se aplicaron en una fase temprana, como Alemania, Italia y Espafia— ya han
ocasionado graves problemas financieros a las empresas constructoras, segun la
encuesta de la Comisién Europea sobre limites a la produccién. En el medio plazo,
aunque la actividad de la construccion podria beneficiarse si estas medidas se
retiran antes que en otros sectores, es probable que la pandemia provoque un
descenso considerable de la demanda de vivienda, debido a las pérdidas de renta
y de rigueza. Ademas, la incertidumbre generada por la pandemia podria tener
efectos aun mas intensos y duraderos sobre la actividad, ya que podria inducir a los
hogares y a los inversores a aplazar operaciones inmobiliarias hasta que se
encuentre una solucién médica efectiva para el Covid-19.

Es probable que el comercio de la zona del euro experimentara una
contraccion en el primer trimestre de 2020 y que siga debilitandose en el
segundo, ya que el Covid-19 ha paralizado las economias de todo el mundo.
Las sefales incipientes de recuperacion del comercio de la zona del euro
observadas a principios de 2020 revirtieron por los efectos de la pandemia. En
concreto, las importaciones de paises de fuera de la zona del euro llevan
disminuyendo desde febrero, lo que indica que las interrupciones de suministro
resultantes de las medidas de confinamiento en China han provocado una reduccion
de las exportaciones de este pais a la zona del euro. Se observo un deterioro sin
precedentes de los nuevos pedidos exteriores, un indicador adelantado que se situd
en un nivel de 18,9 en abril, frente al 49,5 de enero. Las medidas de contencion
adoptadas en varios paises de la zona del euro derivaron en una combinacion de
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perturbaciones adversas de oferta y de demanda, que condujeron al mayor
retroceso del comercio exterior de la zona registrado hasta ahora. El comercio de
la zona del euro se ha visto seriamente afectado por las perturbaciones negativas
generadas por la pandemia por diversas razones. En primer lugar, la inversion y el
consumo de bienes duraderos —muy sensibles a la incertidumbre y a las
fluctuaciones ciclicas— son componentes fundamentales del comercio exterior.
En segundo lugar, las disrupciones de las cadenas de produccion globales, en
particular la caida de las importaciones de bienes intermedios, también afectan
también a la zona del euro durante la pandemia. Por ultimo, los efectos de contagio
(spillover) y de retorno (spillback) a través de las redes de produccion regionales
estan amplificando las perturbaciones internas en las economias de la zona del
euro, lo que se traduce en una contraccion de los intercambios comerciales dentro
de la zona aun mas intensa que la de los flujos comerciales totales. Se prevé que
los paises especializados en servicios o en manufacturas relacionadas con los
servicios tengan que afrontar consecuencias econdmicas especialmente graves.
Los servicios de turismo y de transporte son los mas afectados por las medidas de
confinamiento, como se aprecia en el desplome de los nuevos pedidos exteriores
de servicios y de las programaciones de vuelos.

Los ultimos datos econdmicos, en particular los resultados de las encuestas,
muestran caidas sin precedentes, lo que apunta a una contraccion del
producto de la zona del euro. El brote de Covid-19 y las medidas de contencion
asociadas han tenido un efecto adverso en la actividad de las manufacturas y de los
servicios a través de las crecientes restricciones de oferta y de la rapida disminucion
de la demanda. Por lo que se refiere a indicadores de opinion recientes, en marzo,
el indicador de sentimiento econdémico de la Comision Europea y el PMI compuesto
de produccion sufrieron la mayor caida observada hasta el momento?’, y en abril
retrocedieron de nuevo. Ambos indicadores registraron retrocesos generalizados en
los distintos paises y sectores econdmicos. Este deterioro de la actividad econémica
también se ve confirmado por indicadores de alta frecuencia como el consumo de
electricidad (véase grafico 7).

7 Para mas detalles sobre el papel desempefiado por los factores externos frente a los internos en la
caida de la actividad econdmica, véase el recuadro titulado «La caida de la actividad de las
manufacturas y de los servicios en la zona del euro: perturbaciones externas frente a perturbaciones
internas», en este Boletin Econémico.
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Grafico 7
Consumo de electricidad en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Red Europea de Gestores de Redes de Transporte de Electricidad (ENTSO-E, por sus siglas en inglés) y calculos del BCE.
Notas: Los datos no estan corregidos por temperaturas Las ultima observacion corresponde al 27 de abril de 2020.

Si no se tienen en cuenta las disrupciones inmediatas generadas por la
pandemia de coronavirus, se espera que el crecimiento de la zona del euro se
reanude a medida que las medidas de contencién vayan retirandose
gradualmente, respaldado por unas condiciones de financiacion favorables,
por la orientacién de la politica fiscal en la zona del euro y por la reactivacion
de la actividad mundial. Sin embargo, el nivel de incertidumbre es
extremadamente elevado y se mantendra asi, por lo que es muy dificil predecir el
alcance y la duracion de la inminente recesion y de la posterior recuperacion®. Los
resultados de la ultima encuesta del BCE a expertos en prevision economica (EPE),
realizada a principios de abril, muestran una sustancial revision a la baja de las
previsiones del sector privado relativas al crecimiento del PIB para 2020 y una
revision al alza para 2021, en comparacion con la encuesta anterior, llevada a cabo
a principios de enero.

8  Para un andlisis detallado de escenarios alternativos, véase «Escenarios alternativos relativos al
impacto de la pandemia de Covid-19 en la actividad econémica de la zona del euro», en este Boletin
Econdémico.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC
siguié disminuyendo y se situé en el 0,4 % en abril, frente al 0,7 % de marzo y
el 1,2 % de febrero de 2020. El descenso registrado en abril reflejo, principalmente,
la caida de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia —hasta el
—9,6 %, desde el —4,5 % de marzo— como consecuencia del reciente desplome de
los precios del petroleo; sin embargo, la inflacion de los servicios y de los bienes
industriales no energéticos también se redujo con respecto al mes anterior. Estos
retrocesos compensaron con creces el mayor ritmo de avance de los precios de los
alimentos que, a su vez, se debio sobre todo a que la inflacion de los alimentos no
elaborados se duplicé. Segun Eurostat, los precios de al menos el 50 % o mas de
los articulos que componen la cesta que se utiliza para la estimacion de avance
del IAPC de la zona del euro y los agregados especiales se recopilaron de la forma
habitual®. Sin embargo, dadas las dificultades experimentadas en la recopilacion de
precios en algunos paises y para algunos productos, el porcentaje de imputaciones
ha sido mayor de lo habitual (véase también el recuadro titulado «La medicién de la
inflacion en periodos de inestabilidad econémica», en este Boletin Econdmico).

Grafico 8
Contribucion de los componentes de la inflaciéon medida por el IAPC general de la
zona del euro

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

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2020 (estimaciones de avance). Las tasas de crecimiento correspondientes
a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodoldgico (véase el recuadro titulado « Un nuevo método para calcular el
indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de inflacion medida por el IAPC», Boletin
Econémico, numero 2, BCE, 2019).

Los indicadores de la inflacion subyacente registraron un descenso o se

mantuvieron sin variacion. La inflacién medida por el IAPC, excluidos la energia 'y
los alimentos, descendié hasta situarse en el 0,9 % en abril, desde el 1 % de marzo
y el 1,2 % de febrero. Otros indicadores de la inflacion subyacente, para los que se

9 Véase la nota de prensa de Eurostat sobre la estimacion de avance del IAPC correspondiente a abril.
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dispone de datos hasta marzo, apenas variaron. La inflacion medida por el IAPC,
excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y
los articulos de vestir, permanecio en el 1,1 % en marzo, igual que en febrero y en
enero. Las sefales procedentes de otras medidas de la inflacion subyacente, como
el indicador PCCI (componente persistente y comun de la inflacion) y el indicador
Supercore (inflacion «supersubyacente»)!?, también se mantuvieron practicamente
sin cambios.

Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a abril de 2020 para el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (estimacién de
avance), y a marzo de 2020 para el resto de los indicadores. El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye los siguientes:
IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; IAPC,
excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; la media recortada al 10 %
del IAPC; la media recortada al 30 % del IAPC, y la mediana ponderada del IAPC. Las tasas de crecimiento del IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, correspondientes a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodolégico (véase el recuadro
titulado «Un nuevo método para calcular el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de
inflacion medida por el IAPC», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019).

Las presiones inflacionistas latentes sobre el componente de bienes
industriales no energéticos del IAPC se mantuvieron estables en las fases
posteriores de la cadena de produccion en febrero. La tasa de variacion
interanual de los precios de produccion de bienes de consumo no alimenticio
destinados a ventas interiores fue del 0,7 % en febrero de 2020, sin variacion desde
octubre de 2019. La tasa de avance interanual de los precios de importacion de los
bienes de consumo no alimenticio se situé en el 0,4 % en febrero, frente al 0,2 % de
enero. En las primeras fases de la cadena de produccion, la inflacion de los precios
de produccion internos de los bienes intermedios disminuy6 hasta el —1,2 % en
febrero, desde el —1,1 % observado en enero. La tasa de variacion de los precios de
importacion de los bienes intermedios se incremento ligeramente, hasta situarse en
el -0,1 % en febrero, frente al -0,3 % de enero y el —1,2 % de diciembre.

El crecimiento de los salarios se ralentizé. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado se situo en el 1,7 % en el cuarto trimestre de 2019,

10 Para mas informacién sobre estos indicadores de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2y 3
del articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax», Boletin Econémico, nUmero 4,
BCE, 2018.
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frente al 2,1 % del tercer trimestre. Las cifras correspondientes a 2019 se vieron
afectadas por una disminucion significativa de las cotizaciones sociales a cargo de
la empresa en Francial. La tasa de crecimiento interanual de los sueldos y salarios
por trabajador, que excluye las cotizaciones sociales, se situ6é en el 2,1 % en el
cuarto trimestre, frente al 2,5 % del tercero, y su promedio fue del 2,4 % en 2019,
frente al 2,3 % en 2018. Si se analizan los distintos indicadores y se tienen en
cuenta los factores transitorios, el crecimiento salarial se redujo ligeramente durante
2019, aunque permanecio en torno a sus medias historicas o en niveles algo superiores.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a largo plazo se
mantuvieron basicamente inalterados al final del periodo analizado, pese a
registrar grandes fluctuaciones, mientras que los indicadores de opiniéon de
las expectativas de inflacion permanecieron en los niveles relativamente bajos
observados durante 2019. Aunque los indicadores de mercado de las expectativas
de inflacién a largo plazo registraron un nuevo minimo histérico (0,72 %) al final de
marzo, en abril se recuperaron y se situaron basicamente en el nivel observado al
comienzo del periodo analizado. El 29 de abril de 2020, el tipo swap de inflacion a
cinco afos dentro de cinco afos se situd en el 0,90 %. La probabilidad de deflacion
basada en indicadores de mercado registré un fuerte incremento y alcanzo un
nuevo maximo histérico. El aumento obedece, en parte, a los acusados descensos
del precio del petréleo. Al mismo tiempo, el perfil a futuro de los indicadores de
mercado de las expectativas de inflacion sigue sefialando el riesgo de un periodo
prolongado de inflacién muy baja. Los resultados de la encuesta del BCE a expertos
en prevision economica (EPE) correspondiente al segundo trimestre de 2020
muestran que las expectativas medias de inflacion a mas largo plazo se mantienen
sin cambios en el 1,7 %, mientras que las expectativas de inflacion a corto plazo se
han revisado sustancialmente a la baja, sobre todo como resultado de la
combinacion de dos factores: el cambio de perfil de los supuestos relativos al precio
del petréleo y el debilitamiento de las perspectivas econdmicas. Las previsiones
medias de inflacién anual medida por el IAPC se sitian ahora en el 0,4 % para
2020, el 1,2 % para 2021 y el 1,4 % para 2022, lo que representa un descenso de
0,8, de 0,2 y de 0,1 puntos porcentuales para 2020, 2021 y 2022, respectivamente.

11 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.
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Grafico 10
Indicadores de opinién y de mercado de las expectativas de inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta a expertos en prevision econdmica (EPE) del BCE, proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos
del BCE para la zona del euro (marzo de 2020) y Consensus Economics (14 de abril de 2020).

Notas: La encuesta EPE correspondiente al segundo trimestre de 2020 se realizé entre el 31 de marzo y el 7 de abril de 2020. La
curva implicita en los mercados se basa en la tasa de inflacion a un afio y en la tasa de inflacién forward a un afio dentro de un afio,
la tasa de inflacién forward a un afio dentro de dos afios, la tasa de inflacion forward a un afio dentro de tres afios y la tasa de
inflacion forward a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones relativas a las expectativas de inflacion basadas en
indicadores de mercado corresponden al 29 de abril de 2020.
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio se aceleré en marzo. La tasa de
crecimiento interanual de M3 se situ6 en el 7,5 % en marzo de 2020, frente al 5,5 %
observado en febrero, lo que supone el mayor aumento intermensual desde el inicio
de la unién monetaria en 1999 (véase grafico 11). Aunque la ralentizacion de la
expansion econémica frend este agregado, su avance se vio fuertemente
respaldado por las necesidades urgentes de liquidez, por las incertidumbres
relacionadas con la crisis generada por la pandemia y por el muy bajo coste de
oportunidad de mantener instrumentos monetarios. El agregado monetario estrecho
M1, que incluye los componentes mas liquidos de M3, fue el componente que mas
contribuy6 al crecimiento del agregado monetario amplio. La tasa de avance
interanual de M1 se incrementd mas de 2 puntos porcentuales —hasta el 10,3 %—
en marzo de 2020, tras situarse en el 8,1 % en febrero. Ademas del acusado
aumento de los depdsitos a la vista, la tasa de crecimiento interanual del efectivo en
circulacion repunto sustancialmente, hasta el 7 % en marzo, frente al 5,4 % de
febrero, lo que apunta a una demanda de liquidez de las empresas y los hogares
por motivos de precaucion. Las empresas incrementaron sus depdsitos, que
crecieron a una tasa interanual del 9,6 % en marzo, frente al 6,5 % de febrero. Esta
evolucion refleja el sustancial volumen de financiacion recibida de las entidades de
crédito, las abundantes emisiones generales de bonos corporativos y el apoyo
directo en forma de liquidez por parte de los Gobiernos. Pese a la considerable
reduccion de las tenencias de participaciones en fondos del mercado monetario
observada en marzo, los instrumentos monetarios contribuyeron de forma positiva y
significativa al crecimiento interanual de M3.

Grafico 11
M3 y sus contrapartidas

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

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las instituciones financieras monetarias (IFM) al sector
privado y las tenencias de las IFM de valores emitidos por el sector privado, excluidas las IFM, de la zona del euro. Por tanto, también
incluye las adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM, realizadas por el Eurosistema en
el marco del programa de compras de bonos corporativos. La ultima observacion corresponde a marzo de 2020.
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El crédito al sector privado continué siendo la principal fuente de crecimiento
monetario en marzo de 2020, seguido de los flujos monetarios externos. El
crédito al sector privado, que ha sido durante mucho tiempo el componente que mas
ha contribuido al crecimiento de M3 (véase la parte de color azul de las barras del
grafico 11), explica el fuerte avance de este agregado monetario amplio en marzo
de 2020. Los flujos monetarios externos han sido la segunda fuente principal de
creacion de dinero desde octubre de 2018 (véase la parte de color amarillo de las
barras del grafico 11). Estos flujos de entrada reflejan el interés de los inversores
extranjeros por los activos de la zona del euro (en particular por los valores de
deuda publica de nueva emision) y han contribuido significativamente a la expansién
de M3 desde principios de 2019. Las compras netas de activos por parte del BCE en
el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés), que se puso en marcha el 18 de marzo de 2020, junto con el
aumento de la adquisiciones al amparo de su programa de compra de activos (APP,
por sus siglas en inglés), contribuyeron positivamente al crecimiento de M3 (véase
la parte de color rojo de las barras del grafico 11). Ademas, la aportacién de los
pasivos financieros a mas largo plazo continu6 siendo reducida en marzo de 2020
(véase la parte de color verde oscuro de las barras del grafico 11).

Los préstamos al sector privado también aumentaron significativamente. La
tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las instituciones financieras
monetarias (IFM) al sector privado (ajustados de titulizaciones, otras transferencias
y centralizacién nocional de tesoreria [notional cash pooling]) se incrementé hasta el
5 % en marzo de 2020, desde el 3,7 % de febrero (véase grafico 12). Esta evolucion
obedecié a un repunte de la tasa de avance interanual de los préstamos a
sociedades no financieras, que paso del 3 % en febrero de 2020 al 5,4 % en marzo.
El aumento de los préstamos bancarios a las empresas fue generalizado en los
distintos paises. Para el segundo semestre de 2020, los indicadores adelantados de
la encuesta sobre préstamos bancarios en |la zona del euro apuntan a un nuevo
incremento de la demanda de préstamos a empresas. En comparacién, la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a hogares disminuyo ligeramente, desde el
3,7 % registrado en febrero de 2020 hasta el 3,4 % en marzo. La evolucién
divergente de las empresas y los hogares en marzo refleja algunos factores que
afectaron a la demanda de los dos sectores, como ponen de relieve los resultados
de dicha encuesta. Ademas, el hecho de que las politicas publicas respaldaran al
sector empresarial mediante medidas de apoyo extraordinario —aunque temporal—
al crédito, también podria explicar la divergencia de los patrones. Las medidas de
politica monetaria del Consejo de Gobierno, en particular las condiciones mas
favorables de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO 1) y las medidas de flexibilizacion de los criterios de admision de
los activos de garantia, deberian animar a los bancos a conceder préstamos a
todas las entidades del sector privado.
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Grafico 12
Préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual)

== Préstamos al sector privado
Préstamos a sociedades no financieras
== Préstamos a hogares

-4
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a marzo de 2020.

Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de
2020, los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas y a hogares se
endurecieron ligeramente en el primer trimestre de 2020, mientras que la
demanda de préstamos por parte de las empresas repuntd, debido a las
necesidades urgentes de liquidez generadas por la crisis del coronavirus
(Covid-19)*2. En general, esta evolucion reflejé el deterioro de las perspectivas
econdmicas y los riesgos en torno a la crisis del Covid-19. Como las necesidades
de financiacion estan relacionadas con la situacion de emergencia, la demanda de
préstamos a corto plazo por parte de las empresas fue significativamente mas
elevada que la de préstamos a largo plazo. Los principales factores que impulsaron
la demanda de este sector en el primer trimestre de 2020 fueron las necesidades
de financiacioén de las existencias y el capital circulante, mientras que la demanda
de crédito para la inversion en capital fijo y para fusiones y adquisiciones se redujo
en términos netos. Ademas, el deterioro de la solvencia de los hogares y la menor
tolerancia al riesgo de las entidades de crédito explican el endurecimiento
relativamente mas intenso de los criterios de concesion de crédito a hogares y el
menor incremento neto de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda y
para consumo, en comparacion con la demanda de crédito procedente de las
empresas. Por otra parte, la caida de la confianza de los consumidores fue un factor
clave en la moderacion de la demanda de préstamos para adquisiciéon de vivienda y
de crédito para consumo. Para el segundo trimestre de 2020, las entidades de
crédito esperan que los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas sigan
relajandose, gracias a las medidas de liquidez y a los avales publicos. Aunque la
heterogeneidad de las respuestas de las entidades de crédito es elevada

12 En el primer trimestre de 2020, el porcentaje neto de entidades que sefialaron un endurecimiento de
los criterios de concesion de los préstamos y lineas de crédito a empresas fue del 4 %, mientras que el
porcentaje neto que indicé un endurecimiento de los criterios de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda y del crédito para consumo y otros fines fue del 9 % y el 10 %,
respectivamente.
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actualmente, los resultados sugieren que la demanda de préstamos por parte de las
empresas seguira aumentando, como pone de manifiesto el porcentaje neto de
respuestas, que es el mas elevado desde el inicio de la encuesta en 2003. Si
bien, en cuanto a los hogares, las entidades esperaban una continuacién del
endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de préstamos y una disminucion
adicional de la demanda de crédito. Asimismo, las entidades de crédito de la zona
del euro indicaron que los programas de compras de activos del BCE (APP y PEPP)
y la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO III) habian tenido un impacto positivo en su liquidez y en sus
condiciones de financiacion en los mercados. Estas medidas, junto con el tipo de
interés negativo de la facilidad de depdsito, propiciaron la relajacion de las
condiciones del crédito bancario e incidieron positivamente en los volumenes de crédito
concedido. Al mismo tiempo, las entidades sefalan que las compras de activos por
parte del BCE vy el tipo de interés negativo de la facilidad de depésito tuvieron un
impacto negativo en su margen de intermediacion, mientras que el sistema de dos
tramos del BCE ayudo a la rentabilidad bancaria.

El nivel muy favorable de los tipos de interés del crédito continué sosteniendo
el crecimiento econémico de la zona del euro. Los tipos de interés de los
préstamos volvieron a rozar minimos histéricos, tras haber descendido en linea con
los tipos de interés de referencia del mercado en los meses anteriores. En febrero
de 2020, los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios concedidos a las
sociedades no financieras y a los hogares se redujeron hasta situarse en el 1,52 % y
el 1,41 %, respectivamente (véase grafico 13). La presion de la competencia, los
favorables costes de financiacién de las entidades de crédito, el APP y la
transmision de la reduccion del tipo de interés de la facilidad de depésito del BCE en
septiembre de 2019 tuvieron un efecto moderador adicional sobre los tipos de
interés de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras y a los
hogares. En conjunto, entre mayo de 2014 y febrero de 2020, los tipos de interés
sintéticos de los préstamos a sociedades no financieras y a hogares cayeron en
torno a 140 y 150 puntos basicos, respectivamente.
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Grafico 13
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras y
a hogares

(porcentajes)

== Sociedades no financieras
Hogares para adquisicién de vivienda

1
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Fuente: BCE.
Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La Ultima observacién corresponde a febrero de 2020.
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Recuadros

Escenarios alternativos relativos al impacto de la pandemia
de Covid-19 en la actividad econdmica de la zona del euro

Niccolo Battistini y Grigor Stoevsky

La irrupcion de la pandemia de Covid-19 ha afectado de forma dramatica a la
actividad econémica mundial desde principios de 2020. La rapida propagacion
del nuevo coronavirus (Covid-19) ha requerido la adopcion de medidas drasticas
que van desde el distanciamiento social y la prohibicién de celebrar actos publicos a
la paralizacion de diversas actividades econdmicas, el confinamiento y la imposicién
de restricciones a numerosas actividades. Algunas jurisdicciones han empezado a
suavizar la severidad de estas medidas, ya que las autoridades las estan levantando
gradualmente y estan autorizando la reapertura de determinados sectores
econoémicos. No obstante, podria haber aun un periodo prolongado de
distanciamiento social y otras medidas de contencion podrian seguir vigentes un
tiempo. Estas ultimas han lastrado la oferta y —junto con el aumento de la
incertidumbre y el autoaislamiento de las personas ante la rapida propagacion de la
enfermedad— han generado también que los hogares y las empresas reduzcan su
gasto, por lo que la demanda agregada ha disminuido. El cierre generalizado de
empresas ha provocado un deterioro notable de la situacion del empleo, un incremento
de las necesidades de liquidez de las empresas y fuertes disrupciones en los
mercados financieros. Pese a la escasez de datos cuantitativos disponibles, ya es
evidente que la actividad econémica ha experimentado un retroceso de una
magnitud sin precedentes.

La elevada incertidumbre acerca del impacto econémico de la pandemia de
Covid-19 justifica un analisis basado en escenarios alternativos. Existe un alto
grado de incertidumbre en torno a la evolucién de la pandemia, a la necesidad de
medidas de contencidén y a su efectividad, y a la posible apariciéon de soluciones y
tratamientos médicos. Estas incertidumbres pueden abordarse mediante un analisis
de escenarios, basados en diversos supuestos en relacion con los factores antes
mencionados y su impacto econémico. Cabe sefialar que estos escenarios,
elaborados por expertos del BCE, son ilustrativos y, como tales, no deben
considerarse una indicacion de las préximas proyecciones macroeconomicas de los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2020, ni son un adelanto
de las mismas. Asimismo, este recuadro se centra Unicamente en la actividad
econdémica, mientras que las proyecciones de junio seran un ejercicio completo que
incluira un analisis detallado de las perspectivas de inflacion.

En este recuadro se presentan tres escenarios alternativos para mostrar el
rango probable de impactos de la pandemia de Covid-19 sobre la economia de
la zona del euro. Los escenarios varian en funcion de diversos factores, en
concreto la duracion de las medidas de confinamiento estricto y su impacto
sobre la actividad econdémica de los distintos sectores, los efectos econdmicos
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de medidas de contencion prolongadas durante el periodo de transicion
posterior al confinamiento, el comportamiento de los agentes econémicos para
minimizar las perturbaciones econdmicas y los efectos mas duraderos sobre la
actividad econdémica cuando se hayan levantado todas las medidas de
contencion. Este andlisis de escenarios para la zona del euro considera los
mismos supuestos para la economia mundial (y, por tanto, para la demanda
externa de la zona del euro), pero no tiene en cuenta otros efectos de
retroalimentacion relacionados con disrupciones en los mercados financieros o
con las consecuencias a largo plazo de unos niveles de paro
persistentemente elevados.

Los distintos supuestos en los que se basan los tres escenarios alternativos
implican un rango de impacto econémico esperado que va de moderado a
severo. En el primer escenario (moderado), las medidas de confinamiento
estricto y otras medidas de contencién, asi como los rapidos avances en los
tratamientos médicos, implican periodos relativamente breves de confinamiento
estricto (que finalizarian a lo largo de mayo de 2020), la posterior reanudacion
gradual de la actividad normal y pérdidas econdmicas solo temporales. En el
segundo escenario (intermedio), un periodo corto de confinamiento estricto (al que
también se pondria fin durante mayo de 2020) va seguido de medidas de
contencion relativamente rigurosas y prolongadas, lo que supondria retornar
mas tarde a la actividad normal, asi como pérdidas de producto persistentes. En
el tercer escenario (severo), un periodo de confinamiento estricto mas largo
(que terminaria en el transcurso del mes de junio de 2020) solo logra contener
de forma limitada la propagacion del virus, por lo que es preciso continuar
aplicando duras medidas de contencién, incluso después de relajar
parcialmente las medidas de confinamiento mas estrictas. Los esfuerzos
sostenidos para evitar la propagacion del virus seguirian lastrando
sustancialmente la actividad de todos los sectores de la economia hasta que se
disponga de una vacuna (o de otra solucién médica efectiva), lo que no se
espera que ocurra hasta mediados de 2021, aproximadamente. Por lo tanto,
este escenario contempla pérdidas de producto significativas y permanentes.

Las medidas de contencién aplicadas durante los periodos de confinamiento
tienen un impacto diferente en los distintos sectores econémicos de la zona
del euro. Inicialmente, el mayor desplome de la actividad se produce en los
servicios, en particular en los relacionados con los viajes y las actividades
recreativas, como ya indica cierta evidencia disponible procedente de
encuestas. No obstante, las medidas de confinamiento y los consiguientes
cuellos de botella en la oferta reducen drasticamente la produccién, también en
grandes segmentos de la industria. En general, se supone que la pérdida de
valor anadido atribuible a las medidas de contencién en el comercio al por
menor, el transporte y la hosteleria y restauracién es relativamente mayor que
en las manufacturas, la construccion y otros sectores (véase cuadro A). El
detalle por sectores es orientativo y se basa en evidencia anecdética y en la
procedente de encuestas. Este detalle ha servido para realizar estimaciones de
las posibles pérdidas econémicas para el total de la economia que, en términos
generales, son acordes con las estimaciones de otras instituciones. Las
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estimaciones arrojan unas pérdidas econdmicas iniciales totales durante el
confinamiento de alrededor del 30 % —dependiendo del pais— del valor
afiadido en comparacion con un nivel normal de actividad. Dado que, en sus
respuestas, los agentes tratan de minimizar las perturbaciones econémicas, se
supone que las pérdidas iniciales totales disminuyen durante el segundo
trimestre de 2020. Bajo los supuestos utilizados en estos escenarios ilustrativos,
el impacto marginal de un mes mas de aplicacion de medidas de confinamiento
sobre el nivel de crecimiento interanual del PIB se situa inicialmente entre el
2% yel25 %, en términos aproximados.

Cuadro A
Pérdidas iniciales derivadas de las medidas de confinamiento estricto, por sectores

(porcentaje del valor afiadido bruto)

Sector Pérdida
Agricultura 10
Industria (excl. sector manufacturero y construccion) 40
Sector manufacturero 40
Construccion 40
Comercio al por menor, transporte, hosteleria y restauracion 60
Informacién y comunicaciones 10
Actividades financieras y de seguros 10
Actividades inmobiliarias 20
Actividades profesionales, cientificas, administrativas y técnicas 30
Administracion Publica 10
Actividades artisticas, recreativas, de entretenimiento y otras actividades 30

Fuente: BCE.

Nota: En estos escenarios se supone que el confinamiento tiene un impacto mas moderado en los distintos sectores
(aproximadamente el 20 %-30 %) durante el segundo trimestre de 2020, debido a la reaccién de los agentes (respuesta racional) para
minimizar las perturbaciones econémicas.

Se espera que las estrictas medidas de contencion afecten considerablemente
a la actividad econémica de la zona del euro mucho mas alla del horizonte de
corto plazo. El enfoque por sectores utilizado para determinar las pérdidas
econdmicas asociadas a la pandemia de Covid-19 permite calcular un perfil
temporal de las pérdidas orientativas (en porcentaje de las pérdidas sectoriales
maximas) derivadas de las medidas de contencion del virus en la zona del euro
en los tres escenarios alternativos (véase grafico A). Se considera que las
pérdidas sectoriales maximas (incluido el impacto directo y el efecto arrastre)
se producen en la primera semana de abril de 2020. Las pérdidas econémicas
resultantes de los confinamientos comenzaron a acumularse en marzo —cuando
distintos paises aplicaron este tipo de medidas— y, después de alcanzar un
maximo a principios de abril, se espera que disminuyan hasta situarse proximas
a la mitad de su nivel maximo a mediados de mayo, a finales de mayo y a lo
largo de junio en los escenarios moderado, intermedio y severo,
respectivamente, a medida que la relajacion de las medidas de contencién
permita retomar gradualmente la actividad econémica. Aunque se prevé que las
medidas de contencién —junto con los costes mas duraderos para la actividad
generados por la pandemia— dejen de tener un impacto negativo a finales de
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2021 en el escenario moderado, seguirian lastrando la actividad econdmica
en 2022 en los escenarios intermedio y severo.

Grafico A

Perfil temporal de las pérdidas orientativas de valor afiadido bruto derivadas de las
medidas de contencién en la zona del euro en los escenarios moderado, intermedio
y severo

(porcentaje de pérdidas sectoriales maximas de la zona del euro)
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Fuente: Calculos del BCE.
Nota: Las pérdidas se miden con respecto a las pérdidas sectoriales maximas de la zona del euro, calculadas como una media
ponderada de las pérdidas en los cinco paises de mayor tamafio de la zona.

Las medidas de contencion aplicadas por paises de todo el mundo afectan
con intensidad a la actividad econémica global y restringen notablemente
el comercio internacional. Al igual que para la zona del euro, se consideran tres
escenarios ilustrativos para el PIB real mundial, excluida la zona del euro, y
para la demanda externa implicita de bienes y servicios de la zona del euro
(véase grafico B). La pandemia de Covid-19 y sus repercusiones se traducen en
retrocesos sustanciales del PIB real mundial. Como consecuencia del elevado
grado de prociclicidad del comercio mundial a la actividad global, la demanda
externa de la zona del euro descenderia alrededor del 7 %, el 11 % y el 19 %,
respectivamente, en los escenarios moderado, intermedio y severo, en 2020.
Mas adelante, la caida de la demanda externa de la zona euro con respecto al
nivel registrado al final de 2019 perduraria hasta el final de 2022 solo en el
escenario severo.
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Grafico B
Demanda externa de la zona del euro en los escenarios moderado, intermedio y severo

(indice: IV TR 2019 = 100)
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Fuente: Calculos del BCE.

Se espera que el PIB real de la zona del euro se reduzca de forma acusada en
el corto plazo, mientras que unas medidas de contencidén efectivas serian
esenciales para asegurar una recuperacion sélida posteriormente. El analisis
de escenarios realizado en este recuadro apunta a una contraccién de la
actividad econémica sin precedentes, con un desplome del PIB real de
alrededor del 5 %, el 8 % y el 12 %, respectivamente, en los escenarios
moderado, intermedio y severo, en 2020 (véase grafico C). En términos
interanuales, el crecimiento intertrimestral del PIB real en el escenario severo
registraria un minimo de alrededor del -15 % en el segundo trimestre de 2020,
seguido de una recuperacion prolongada e incompleta, que se plasmaria en
unas tasas de crecimiento intertrimestral en torno al 6 % y al 3 % en el tercer y
cuarto trimestre de 2020, respectivamente. Dado que las medidas de
contencién conllevan una normalizacién gradual de la actividad econdmica, en
2021, el PIB real avanzaria alrededor del 6 %, el 5 % y el 4 % en los respectivos
escenarios. La incertidumbre sobre la epidemiologia del virus, la prevision de
diversos grados de efectividad de las medidas de contencién y el supuesto
perjuicio econémico persistente que subyacen a los escenarios intermedio y
severo continuarian lastrando la recuperacién econémica durante el horizonte
considerado. En el escenario severo, en particular, el PIB real se mantendria
muy por debajo del nivel observado al final de 2019 hasta finales de 2022.
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Grafico C
PIB real de la zona del euro en los escenarios moderado, intermedio y severo

(indice: IV TR 2019 = 100)

== Moderado
Intermedio
== Severo

105

100

95

90

85

80
2019 2020 2021 2022

Fuente: Célculos del BCE.

Estos escenarios ilustrativos no tienen en cuenta otros factores relevantes
que también influirian en la magnitud de la recesion de la zona del euro.
Los escenarios se han construido bajo el supuesto de que las medidas de
politica econémica logran contener posibles efectos de retroalimentacion
negativos entre el sector real y el financiero. Ademas, no incluyen otros
mecanismos no lineales de amplificacion debida a eventos extremos, como
pérdidas sustanciales en la renta de los hogares y unos niveles de paro
persistentemente elevados, como consecuencia del aumento de las tasas de
quiebras de empresas. Asimismo, estos escenarios se basan en el supuesto
utilizado habitualmente en las proyecciones macroecondmicas de los expertos
del BCE y del Eurosistema para la politica monetaria, que consiste en tomar en
consideracion la misma senda para los tipos de interés que aquella que se
refleja en la evolucion de los mercados en cada uno de los escenarios
alternativos. Por Ultimo, los tres escenarios toman en consideracion las medidas
fiscales anunciadas recientemente por varios paises de la zona del euro. En el
escenario severo, las posibles respuestas fiscales se han corregido al alza para
reflejar mejor la prevision de una mayor contraccion econdémica resultante de las
medidas de confinamiento.

Dada la incertidumbre sin precedentes que rodea a la evolucién y al impacto
econémico de la pandemia de Covid-19, los supuestos en los que se basan
estos escenarios ilustrativos deben actualizarse continuamente. Los
resultados del analisis que se presenta en este recuadro dependen
fundamentalmente de los supuestos subyacentes. Estos incluyen los efectos
(directos e indirectos) de las medidas de confinamiento y de otras medidas
de contencion sobre los factores de la oferta y la demanda interna y mundial,
asi como la efectividad de las politicas adoptadas en todo el mundo con el fin
de contener la propagacion del virus y de apoyar la actividad econdémica. En
ultima instancia, la aplicacion rapida y con determinaciéon de medidas de
contencion y de politica econdmica —ademds de una solucién médica
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efectiva— sera esencial para asegurar una recuperacion sélida de la actividad
econdmica en la zona del euro. Aunque este recuadro se centra en el impacto
de la pandemia de Covid-19 sobre la actividad econémica de la zona, las
implicaciones para la inflacion medida por el indice de precios de consumo
dependen del equilibrio entre factores de demanda y oferta y, como se ha
indicado, se consideraran en las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del Eurosistema de junio de 2020, que se publicaran préximamente.
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La caida de la actividad de las manufacturas y de los
servicios en la zona del euro: perturbaciones externas
frente a perturbaciones internas

Roberto A. de Santis

La pandemia de coronavirus (Covid-19), que ha causado sufrimiento humano y
ha provocado la disrupcion de la actividad econémica a escala global, ha
afectado a la actividad de las manufacturas y de los servicios en todos los
paises de la zona del euro. El crecimiento econédmico de la zona sufrira graves
daifos en el corto plazo. Desde principios de 2018, el crecimiento econémico de la
zona del euro se ha visto afectado negativamente por tres factores concomitantes:
i) el debilitamiento del comercio mundial relacionado, en parte, con el aumento de
las tensiones comerciales internacionales y con una persistente incertidumbre
politica en torno al Brexit; ii) la caida de la produccion de automdviles, debida, sobre
todo, a la disminucion de la demanda externa, asi como a la introduccién en Europa
de una normativa medioambiental mas estricta, y iii) una fuerte contraccién de la
actividad econdmica como consecuencia del coronavirus. Entre enero de 2018 y
febrero de 2020, pese a la atonia de la actividad en las manufacturas en la zona del
euro, el sector servicios en su conjunto —en particular los servicios de mercado—
mantuvo una capacidad de resistencia relativa (véase grafico A). No obstante, en
marzo, la pandemia hizo que la actividad econémica retrocediera de forma acusada
en ambos sectores. Los indicadores de opinién como el indice de directores de
compras (PMI, por sus siglas en inglés) (véanse graficos By C) y los
indicadores de confianza empresarial y de los consumidores, asi como otras
estadisticas de mayor frecuencia —como las relativas al transporte aéreo
internacional y al consumo energético—, apuntan a una intensa caida de las
manufacturas y de los servicios en la zona del euro y en muchos otros paises.

Grafico A
Valor afiadido real en la industria y en los servicios

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: Eurostat.
Nota: La dltima observacién corresponde al cuarto trimestre de 2019.
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Grafico B
PMI de produccion y de empleo en las manufacturas y en los servicios de la zona
del euro

(indices de difusién: 50 = sin variacion, <50 = contraccion; >50 = expansion)
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Fuente: Markit.
Nota: La dltima observacién corresponde a marzo de 2020.

Grafico C
Evolucion del PMI compuesto en una seleccion de economias, primer trimestre de 2020

(variacion del indice de difusion)
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Fuente: Markit y calculos del BCE.

Notas: Las barras de color azul muestran la diferencia entre el valor medio mensual registrado en el primer trimestre de 2020 y el
correspondiente al cuarto trimestre de 2019. Las barras de color amarillo muestran la diferencia entre los valores correspondientes a
marzo de 2020 y a diciembre de 2019.

Con el fin de evaluar la relevancia de los factores externos e internos para la
economia de la zona del euro en tres periodos diferentes (2018, enero de 2019-
febrero de 2020 y marzo de 2020) se utiliza un modelo que incorpora la
actividad de las manufacturas y los servicios en varias grandes economias.
Los PMI son los primeros indicadores de opinion importantes, armonizados entre
paises, que proporcionan evidencia de que, en marzo de 2020, la actividad
economica experimentd una acusada contraccion en todo el mundo. Por tanto, para
captar los efectos de la epidemia de coronavirus, el modelo usa los valores
mensuales de los PMI relativos a la produccion de manufacturas y de servicios en la
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zona del euro, China, Reino Unido y Estados Unidos. El periodo muestral para la
estimacion es el comprendido entre enero de 2007 y marzo de 2020, debido, en
parte, a la posibilidad de que las relaciones econémicas entre los paises fueran
diferentes antes de la Gran Recesion de 2008-2009, pero también para incluir datos
sobre China. El modelo también incluye un factor de comercio mundial, que se
aproxima por el PMI global de nuevos pedidos exteriores. Para dar mayor relevancia
a este factor global, se considera que reacciona solo de forma retardada ante
perturbaciones con origen en la produccion de las manufacturas y de los servicios
en los distintos paises, mientras que la actividad econdmica de cada pais reacciona
ante las perturbaciones comerciales globales de forma contemporanea. Las otras
ocho variables se modelizan partiendo de la hipétesis de que una perturbacion tiene
un efecto inmediato que, en términos absolutos, es mayor sobre la variable que la
haya originado que sobre las demas variables®®.

La evidencia econométrica corrobora la hipétesis de que las perturbaciones
externas e internas que afectan a las manufacturas son fundamentales
para explicar la contraccion de la actividad econémica en la zona del euro en
el periodo comprendido entre enero de 2018 y febrero de 2020. Los resultados
del modelo apuntan al factor externo como la principal causa de la debilidad
observada en la actividad manufacturera de la zona del euro en la primera mitad de
2018, si bien, desde el verano de 2018, las perturbaciones atribuibles a la evolucion
especifica del sector del automovil también han desempenado un papel esencial.
De acuerdo con los resultados del modelo econométrico, el 53 % de la caida de la
actividad de las manufacturas registrada en 2018 tuvo su origen en factores internos
(véase grafico D). La evidencia obtenida de los PMI confirma los resultados
economeétricos presentados en un recuadro del Boletin Econdmico de septiembre de
2019, en el que se trataban de explicar qué factores estaban provocando la caida
del crecimiento de la produccion industrial en la zona del euro en esos momentos?4.
La estabilizacion del PMI de produccion de las manufacturas entre enero de 2019 y
febrero de 2020 parecié deberse a la evolucion exterior, mientras que los factores
internos siguieron incidiendo negativamente en la actividad de este sector. Por el
lado de la oferta, la introduccion de determinadas normas medioambientales en la
UE generé perturbaciones de oferta transitorias en el sector del automovil. Algunos
de los grandes fabricantes de automoviles redoblaron sus esfuerzos para aumentar
la produccion local y las ventas de coches eléctricos. No obstante, la necesidad de
realizar cambios en las fabricas puede haber reducido la produccién temporalmente.
En cuanto a la demanda, la incertidumbre sobre la prohibicion del diésel en varios
paises de la zona del euro provocé una disminucién de la demanda de este tipo de
vehiculos en favor de los automoviles de gasolina, de los que una parte se
importaron de paises de fuera de la zona. La evolucion de las ramas de bienes de

13- El método utilizado para identificar la perturbacion se explica en R. A. de Santis y S. Zimic, «Spillovers
among sovereign debt markets: Identification through absolute magnitude restrictions», Journal of
Applied Econometrics, vol. 33, n.° 5, 2018, pp. 727-747.

14 Véase el recuadro titulado «E| papel de los factores internos y externos en la caida de la produccion
industrial de la zona del euro», Boletin Econémico, numero 6, BCE, 2019. El modelo descrito en este
recuadro tiene caracteristicas muy similares a las del modelo presentado en el Boletin
Econdémico 6/2019. La produccion industrial se sustituye por el PMI de produccién de las manufacturas
y se incorpora el PMI de produccion de los servicios para las cuatro economias.
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equipo y de bienes intermedios esta determinada en gran medida por la industria
automovilistica, ya que presenta un alto grado de interconexion entre sectores y
paises'®. Alun esta por ver si estos factores internos, tanto los de naturaleza
estructural como los transitorios —que han contribuido a la debilidad de la actividad
manufacturera en la zona del euro recientemente— afectaran también a la
recuperacion de este sector en el futuro.

Las perturbaciones externas e internas sobre las manufacturas también han
tenido un efecto negativo en los servicios, debido al vinculo relativamente
estrecho entre la produccion del sector automovilistico y determinadas ramas
de los servicios, aunque estos ultimos mostraron mayor capacidad de
resistencia hasta febrero de 2020. Los resultados del modelo sugieren que los
efectos de contagio negativos de las manufacturas a los servicios pueden ser
significativos. Este impacto negativo puede producirse a través de los vinculos
relativamente estrechos existentes entre la produccidn del sector del automoévil,
los servicios financieros al consumidor y el comercio minorista. Al mismo tiempo, los
servicios en su conjunto han mostrado mayor capacidad de resistencia que las
manufacturas, ya que se han visto menos afectados por la evolucién de la industria
automovilistica y, como todos los sectores, se han beneficiado de unas condiciones
de financiacion favorables. EI PMI de produccion de los servicios comenzo a descender
a partir del segundo trimestre de 2018, al principio como consecuencia de la
evolucioén del comercio mundial, que tuvo un impacto directo en las manufacturas e
indirecto en los servicios, pero entre enero de 2019 y febrero de 2020 aumento por la
misma razoén. Sin embargo, la actividad se vera sustancialmente afectada por
las medidas de contencion introducidas para luchar contra el coronavirus y por la
respuesta de la politica econémica.

15 Véase también «El impacto de la desaceleracion del sector del automévil desde una perspectiva de

cadenas globales de valor», Boletin Econémico, n.° 2, Banco de Esparia, 2019, pp. 21-24.
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GraficoD
Determinantes de los PMI de manufacturas y de servicios en la zona del euro:
factores internos frente a factores externos

(variacién acumulada del indice de difusion)
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Fuentes: Markit y calculos del BCE.
Nota: Las perturbaciones en los PMI de actividad de las manufacturas/servicios de los paises se identifican utilizando el método de
restriccion de la magnitud absoluta (véase R. A. de Santis y S. Zimic, op. cit.).

La pronunciada caida de los PMI observada en marzo de 2020, en particular en
los servicios, carece de precedentes. Si se tiene en cuenta la propagacion
internacional del coronavirus, es razonable afirmar que, en marzo de 2020, la
evolucion de la produccion estuvo determinada por una perturbacion global. Aunque
los servicios son menos intensivos en comercio, han pasado a estar estrechamente
correlacionados a escala mundial como consecuencia de la pandemia y de las
medidas comunes que se han adoptado para contenerla, en concreto el
distanciamiento social, que también ha recomendado la Organizacion Mundial de la
Salud. El modelo econométrico atribuye al factor externo una parte importante del
desplome en marzo de los PMI de produccion de las manufacturas y de los servicios
en la zona del euro, lo que probablemente refleje la disminucién del comercio
mundial y el impacto retardado de la desaceleracion global habida cuenta del fuerte
retroceso de la actividad econémica en China en febrero. Sin embargo, es
importante sefialar que los factores internos de la zona del euro también han
desempefiado un papel significativo en la contraccion registrada en ambos sectores
en marzo de 2020.

En sintesis, la irrupcién de la pandemia esta provocando un retroceso
generalizado de la actividad econémica de la zona del euro. Entre enero de
2018 y febrero de 2020, los factores internos fueron los que mas contribuyeron a la
caida de la actividad manufacturera, reflejo de factores transitorios y estructurales
relacionados con el sector del automévil. La pronunciada debilidad de la actividad de
las manufacturas se trasladé a algunos componentes de los servicios, aunque, en
conjunto, el sector resistié a esta perturbacion negativa. La actividad econdémica de
la zona del euro experimenté un acusado descenso en marzo de 2020, como
consecuencia de la propagacion del virus y de las medidas de contencion
implementadas. Muchos paises en todo el mundo han introducido medidas
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desde entonces, y las perspectivas econdmicas seguiran viéndose afectadas por
la evolucion de la pandemia, por las medidas de contencion asociadas y por la
respuesta de la politica econémica. Por lo tanto, en la coyuntura actual, las
perspectivas econdmicas siguen siendo muy inciertas.

BCE — Boletin Econémico, Niumero 3 / 2020 — Recuadros —
La caida de la actividad de las manufacturas y de los servicios en la zona del euro:
perturbaciones externas frente a perturbaciones internas 42



Diferenciacién entre perturbaciones agregadas y
sectoriales

Maarten Dossche y Stylianos Zlatanos

La desaceleracion del crecimiento en el periodo 2018-2019 se caracterizé por
una divergencia notable entre la produccion industrial y las ventas minoristas.
La actividad de ambos sectores suele caracterizarse por presentar una correlacion
positiva, especialmente durante las recesiones'®. Sin embargo, también hay
episodios en los que esta correlacion es baja o incluso negativa (véase grafico A).
Pese a la fuerte contraccion de la produccién industrial, las ventas al por menor
apenas se ralentizaron en 2018-2019. En este recuadro se utiliza este comovimiento
para determinar si la economia de la zona del euro se vio afectada por
perturbaciones agregadas o sectoriales. A continuacion se intenta conocer si el
impacto sobre la produccion de estos dos tipos de perturbaciones difiere a lo largo
del tiempo. No cabe duda de que la reciente perturbacién del Covid-19 es de
caracter agregado e incide simultaneamente en la produccion industrial y en las
ventas minoristas. Sin embargo, su impacto sobre la actividad econémica futura es
incierto, ya que sus caracteristicas son sustancialmente distintas de las de
anteriores perturbaciones agregadas.

Grafico A
Correlacién movil entre la produccion industrial y las ventas minoristas
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Fuentes: Eurostat y calculos de los autores.

Notas: La correlacién entre el crecimiento interanual de la produccién industrial y el de las ventas minoristas se basa en una ventana
movil de doce meses. Las barras grises muestran los periodos de recesion definidos por el Centre for Economic Policy Research. La
ultima observacion corresponde a febrero de 2020.

La teoria del consumidor puede ayudar a identificar perturbaciones
agregadas y sectoriales. La hipétesis de la renta permanente (PIH, por sus siglas
en inglés) predice que las perturbaciones inesperadas sobre los ingresos agregados

16 La correlacion positiva entre las ventas minoristas y la produccion industrial juega un papel destacado
en NBER's recession dating procedure. También es el elemento central de la definiciéon de ciclos
econdémicos de Burns y Mitchell: véase A. Burns, A. y W. Mitchell, «Measuring Business Cycles»,
NBER Studies in Business Cycles, n.° 2, National Bureau of Economic Research, 1946.
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(o la produccién) solo afectan al consumo privado si son de caracter permanente (o
persistente), mientras que las transitorias no tienen este efecto!’. A nivel sectorial, la
PIH implica que las perturbaciones transitorias solo deberian incidir en la produccién
industrial, y no en las ventas minoristas (es decir, el consumo), mientras que las
perturbaciones permanentes deberian afectar a la actividad de ambos sectores.
Esta diferencia puede utilizarse como restriccion de identificacion de corto plazo con
valores nulos en un modelo estructural trivariante de vectores autorregresivos
con ventas minoristas, produccion industrial y crecimiento del PIB*8.

La hipétesis de identificacion recuerda a la literatura sobre perturbaciones
sectoriales y agregadas. Una correlacion positiva entre sectores no es una
condicion suficiente para que una perturbacion se clasifique como «agregada»®®.
Debido a las conexiones de input-output, tanto las perturbaciones agregadas como
las sectoriales pueden tener implicaciones similares en distintos sectores. De
acuerdo con gran parte de la literatura empirica, la restriccion de corto plazo con
valores nulos asegura la ausencia de correlacion condicional entre ventas minoristas
y produccion industrial en términos de impacto en el caso de una perturbacion
sectorial en la produccién industrial?°.

17 Véase la revision de la literatura en T. Jappelli y L. Pistaferri, «The Consumption Response to Income
Changes», Annual Review of Economics, vol. 2, 2010, pp. 479-506.

18 La implementacion débil de la hipotesis de identificacion implica que, aunque no se cumplan todas las
condiciones para que la hipétesis de la renta permanente sea valida (por ejemplo, que la restriccion de
crédito a los hogares genere un exceso de sensibilidad), la hipétesis temporal permite diferenciar las
perturbaciones agregadas de las sectoriales.

19 Véase J. Long y C. Plosser, «Sectoral vs. Aggregate Shocks In The Business Cycle», American
Economic Review, vol. 77, n.° 2, 1987, pp. 333-336.

20 Véanse, por ejemplo: E. Atalay, «<How Important Are Sectoral Shocks?», American Economic Journal:
Macroeconomics, vol. 9, n.°4, 2017, pp. 254-280; A. Foerster, P.-D. Sarteand y M. Watson, «Sectoral
versus Aggregate Shocks: A Structural Factor Analysis of Industrial Production», Journal of Political
Economy, vol. 119, n.° 1, 2011, pp. 1-38; M. Forni y L. Reichlin, «Let's Get Real: A Factor Analytical
Approach to Disaggregated Business Cycle Dynamics», The Review of Economic Studies, vol. 65,
n.° 3, 1998, pp. 453-473, y J. Jimeno, «The relative importance of aggregate and sector-specific
shocks at explaining aggregate and sectoral fluctuations», Economics Letters, vol. 39, n.° 4, 1992,
pp. 381-385.
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Grafico B
Descomposicion histérica del crecimiento del PIB

(desviaciones interanuales con respecto a la media, en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos de los autores.

Notas: Los calculos se basan en un modelo estructural trivariante de vectores autorregresivos con ventas minoristas, produccién
industrial y crecimiento del PIB en el que se utiliza una restricciéon de corto plazo con valores nulos para las ventas minoristas. La
muestra de la estimacion abarca el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1995 y el cuarto trimestre de 2019.

Las perturbaciones agregadas tienen un impacto mas persistente sobre la
actividad economica que las perturbaciones sectoriales. La descomposicion
histérica del PIB que se presenta en el grafico B sugiere que la mayor parte de la
desaceleracion del crecimiento del PIB en el periodo 2018-2019 pudo deberse a una
serie de perturbaciones sectoriales adversas (como las tensiones comerciales y
cuestiones medioambientales en el sector del transporte). El grafico C muestra que
la reaccion del PIB ante perturbaciones agregadas suele ser mas persistente que su
respuesta a perturbaciones sectoriales. Dado que el crecimiento del PIB se torna
positivo con rapidez después de una perturbacion sectorial adversa, ello significa
que una vez que se disipan los efectos (transitorios), la produccién industrial vuelve
a converger, en general, con las ventas minoristas (y no al contrario).
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Grafico C
Funciones de impulso-respuesta del crecimiento del PIB

(desviacion con respecto a la media, en puntos porcentuales; tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y calculos de los autores.

Notas: Las funciones de impulso-respuesta reflejan una perturbaciéon negativa y se obtienen de un modelo estructural trivariante de
vectores autorregresivos con ventas minoristas, produccion industrial y crecimiento del PIB en el que se utiliza una restricciéon de corto
plazo con valores nulos para las ventas minoristas. La muestra de la estimacion abarca el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1995 y el cuarto trimestre de 2019. Las zonas sombreadas reflejan intervalos de confianza del 90 %.

La perturbacion del Covid-19 es muy distinta de una perturbaciéon agregada
tipica. La correlacion entre las ventas minoristas y la produccion industrial deberia
fortalecerse de nuevo, ya que es de esperar una contraccion tanto de las
manufacturas como de las ventas al por menor a partir de marzo de 2020. Dado que
las caracteristicas de la perturbacion del Covid-19 y las de perturbaciones
agregadas anteriores son muy diferentes, el marco que se ha descrito no es
necesariamente el adecuado para estudiar la propagacion de la perturbacion del
Covid-19. A medio plazo, su impacto dependera de diversos factores, en particular
de la duracion de la suspension de las actividades y de la eficacia de las politicas
aplicadas para mitigar los efectos sobre los hogares y las empresas.
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La medicion de la inflacion en periodos de inestabilidad
economica

Omiros Kouvavas, Riccardo Trezzi, Bernhard Goldhammer y Jakob
Nordeman

El indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se elabora sobre la base
de ponderaciones del consumo que se mantienen constantes a lo largo de un
ano natural determinado. Este sistema responde a la finalidad del indice de medir
las variaciones puras de los precios sin tener en cuenta los cambios en los patrones
de consumo. En épocas de acusada contraccion econdmica, como la que ha
provocado actualmente la pandemia de coronavirus (Covid-19), dichos cambios
pueden producirse en plazos mas cortos. En este recuadro se explican los
problemas para medir la inflacion, tanto en el contexto de desaceleracion econémica
general como en la coyuntura actual ocasionada por la perturbacion del Covid-19.

Existe una incertidumbre considerable en torno a la medida en la que los
consumidores modificaran sus patrones de consumo en respuesta a la crisis
del Covid-19. Segun el andlisis del BCE, el PIB real de la zona del euro se
contraera entre un 5 % y un 12 % en 2020, segun tres escenarios alternativos?’. Las
medidas de politica econdmica adoptadas mitigaran, en cierto grado, los efectos
recesivos sobre la renta disponible de los hogares. Sin embargo, el impacto en las
rentas y la mayor incertidumbre probablemente generaran cambios significativos en
los patrones de consumo de las familias. Ademas, los efectos directos de las
medidas de confinamiento y suspension de las actividades ya han incidido en dichos
patrones, ya que algunos productos y servicios han dejado de estar disponibles
temporalmente.

Los hogares ajustan sus patrones de consumo en respuesta a las
perturbaciones en las rentas y en los precios relativos. Por ejemplo, cuando ven
reducida su renta disponible, los consumidores tienden a evitar los bienes
relativamente mas caros en favor de los relativamente menos caros o a pasar con
mayor determinacion a gastar en productos esenciales??. Esta sustitucion se
produce en los articulos y categorias (por ejemplo, alimentos frente a actividades
recreativas), asi como en las variedades dentro de un mismo articulo (marcas

21 Véanse los tres escenarios del impacto del Covid-19 en la actividad real que se muestran en el
recuadro titulado «Escenarios alternativos relativos al impacto de la pandemia de Covid-19 en la
actividad econdmica de la zona del euro», en este Boletin Econdmico.

22 Ademas, una reduccion de los ingresos puede incrementar la medida en la que una familia cambia
dentro de categorias de productos, lo que dificulta la medicion. Por ejemplo, si el precio del producto X
(el de mayor calidad) cae con mayor rapidez que el del producto Y (el de menor calidad), normalmente
esto indicaria un cambio en el porcentaje del gasto en favor del producto X. Sin embargo, si las
restricciones de renta se agudizan, los consumidores pueden pasarse a productos o articulos de
precios mas bajos (producto Y) aun cuando su precio relativo se haya incrementado. Estos cambios y
sustituciones no se aplican solo a los productos, sino también a los establecimientos.
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distintas del mismo producto)?. En circunstancias extremas, los consumidores
pueden incluso dejar de comprar determinados bienes y servicios obligados por sus
restricciones presupuestarias. Sin embargo, el IAPC no refleja estos cambios
inminentes y, posiblemente, transitorios. Por tanto, sus valores tienden a ser mas
elevados que el aumento de la inflacion del gasto total de los hogares, dado que
estos ltimos recurren a la sustitucion y optan por los articulos menos caros?.

Grafico A
Ajuste de las ponderaciones del IAPC de la zona del euro durante la recesion de
2008-2009
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Fuentes: Eurostat y calculos de los autores.

Notas: El grafico muestra las ponderaciones del IAPC para cada categoria en diferentes momentos del tiempo. Para cada categoria,
las ponderaciones se normalizan de forma que el circulo interior representa el valor (ponderacion) mas bajo desde 2001 y el anillo
exterior representa el valor (ponderacién) mas alto desde ese mismo afio.

Los episodios pasados de inestabilidad econémica aportan evidencia de
cambios en las ponderaciones del consumo. Tomando el ejemplo de la crisis
financiera de 2008, el grafico A muestra las ponderaciones de las principales
categorias del IAPC en dos momentos diferentes, normalizadas de forma que los
circulos interior y exterior recojan los valores minimo y maximo para cada categoria
de la muestra en el periodo comprendido entre 2001 y 2020%. En el episodio de

23 Veéanse, por ejemplo, los estudios basados en datos microeconémicos y de escaner de O. Coibion,
Y. Gorodnichenko y G. H. Hong, «The Cyclicality of Sales, Regular and Effective Prices: Business
Cycle and Policy Implications», American Economic Review, vol. 105, n.° 3, pp. 993-1029, marzo de
2015, para una comparacion sobre los precios observados y efectivos en Estados Unidos, y de O.
Kouvavas, «Trading Down and Inflation», manuscrito inédito, 2019, sobre los cambios en la calidad de
los productos consumidos durante los ciclos econdémicos y el impacto sobre los precios efectivos frente
a las estadisticas agregadas. Ambos estudios estiman el sesgo que genera una mayor ciclicidad de los
precios efectivos.

24 Cabe senalar que algunos paises de la zona del euro, en particular Bélgica y los Paises Bajos, ya
utilizan datos de escaner con una férmula que recoge los cambios en las cantidades vendidas de un
articulo. Véase, por ejemplo, A. Chessa, «A new methodology for processing scanner data in the Dutch
CPl», EURONA 1, pp. 49-69, julio de 2016.

25 Una limitacién de este analisis es que antes de 2010, las ponderaciones del IAPC solo se actualizaban
cada cinco afios en algunos paises y con un retraso considerable (por ejemplo, en Alemania, hasta
tres afios después, de forma que las ponderaciones que representan el afio base 2000 se introdujeron
en 2003 y se utilizaron hasta 2008). Por este motivo, se comprueba la evidencia presentada en el
grafico A utilizando las ponderaciones del deflactor del consumo personal en vez del IAPC. En
conjunto, dicha evidencia se vio confirmada en gran medida por las ponderaciones de este deflactor.
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recesion, el porcentaje de gasto en bienes duraderos y semiduraderos, asi como en
vivienda y servicios de transporte se redujo, mientras que la proporcion de gasto en
actividades recreativas y comunicaciones, asi como en energia, alimentos y bienes
no duraderos se increment628.

En la coyuntura actual, el consumo de los hogares se ve afectado por
restricciones de oferta, como el cierre de comercios o la escasez de productos
en los establecimientos. Los datos de alta frecuencia sugieren que los cambios en
el gasto provocados por la crisis actual podrian implicar que las ponderaciones de
determinadas categorias se salieran de los limites historicos?’. Por ejemplo, como
consecuencia del confinamiento, el consumo se ha desplazado de los productos
energeéticos y los bienes duraderos y semiduraderos a los bienes no duraderos y los
alimentos. Es posible que estos cambios en los patrones de consumo no tengan
precedentes, pero también es muy probable que sean transitorios. En el grafico A,
esto podria implicar que la ponderacién de los alimentos basada en los patrones de
consumo durante el confinamiento podria situarse en el borde exterior del grafico
para la mayoria de las categorias, ya que se encontraria en el limite superior de su
intervalo histérico. Del mismo modo, la ponderacién implicita de las actividades
recreativas basada en los datos de consumo de servicios tales como restaurantes,
cafeterias y productos vacacionales estaria en el borde interno de la evolucion
histérica de las ponderaciones. Ahora bien, el perfil real de consumo de los hogares
para el afio en curso sigue siendo muy incierto®.

26 |as ponderaciones presentadas en el grafico A son un reflejo a posteriori de las variaciones del gasto
que se registran en las ponderaciones de Eurostat para el afio 2009. En la practica, podrian
infravalorar los cambios en los porcentajes de gasto en tiempo real y podrian interpretarse como un
limite inferior dado el momento en el que se ajustan las ponderaciones, especialmente durante una
recesion severa.

27 Para los servicios, véanse los datos de la pagina de OpenTable titulada «The state of the restaurant
industry». Asimismo, véanse los datos que figuran en: « Then and now: consumer CPG behavior during
economic downturns», IRl Consumer Spending Tracker, 25 de marzo de 2020, e «ltaly provides
insights into a new normaly, informe de IRI, 8 de abril de 2020. Para el caso de Estados Unidos,
véanse, por ejemplo, Baker et al., «How Does Household Spending Respond to an Epidemic?
Consumption During the 2020 COVID-19 Pandemic», documento de trabajo de NBER, abril de 2020, o
«Tracking the unprecedented impact of COVID-19 on U.S. CPG shopping behaviory, informe de
Nielsen, marzo de 2020. Véase también Carvalho et al., «Tracking the COVID-19 Crisis with High-
Resolution Transaction Datay», documento de trabajo n.° 20/06, BBVA, abril de 2020.

28 |os consumidores podrian encontrarse, al menos en el corto plazo, con una cierta escasez de
productos y, posiblemente, con una subida de los precios. El cambio en el consumo podria depender
de la disponibilidad de variedad en determinadas categorias de productos que llevaria a un mayor
gasto relativo en calidades o precios mas elevados. Esto ocurre cuando la demanda de una categoria
de producto supera la oferta, lo que provoca que todas las variedades se agoten, incidiendo en la
composicién media de las variedades baratas y caras vendidas.
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Grafico B
Heterogeneidad de las tasas de inflacion de los componentes del IAPC de la zona
del euro
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Fuentes: Eurostat y calculos de los autores.
Notas: El grafico muestra la tasa de inflacion interanual mas reciente disponible en cada subcategoria del IAPC. Los datos abarcan
hasta finales de marzo.

Cuando las tasas de inflacion difieren entre subcategorias, tener en cuenta los
cambios en las ponderaciones del consumo influiria en la inflacion agregada
medida por el IAPC. Dado que las subcategorias del IAPC suelen presentar tasas
de inflaciéon diferentes, cambiar de componentes del IAPC con elevadas tasas de
inflacién a otros con tasas bajas (o viceversa) afectaria al perfil de las tasas de inflacion
agregadas si se tuviera en cuenta dicho cambio?®®. El grafico B muestra la
heterogeneidad de los niveles de inflacién en cada subcategoria en marzo de 2020.
Actualmente, la subcategoria con mayor tasa de inflacién son los alimentos, y la que
registra mayor contraccion es la energia. Ademas, los precios responderan
endégenamente a las condiciones de demanda; por tanto, el cambio en favor o en
detrimento de una categoria podria aumentar o reducir su tasa de inflacion,
respectivamente. Por ejemplo, en la situacion actual, un incremento de la demanda
de alimentos y productos farmacéuticos podria traducirse en una subida adicional de
Sus precios.

Las medidas restrictivas aplicadas por los Gobiernos europeos en respuesta
al Covid-19 —como los cierres de tiendas o las restricciones a los
desplazamientos— también han influido directamente en la recopilacion de
datos de precios. El confinamiento alterd la recopilacion de precios necesaria para
elaborar el IAPC en varios paises, en ocasiones aun cuando los establecimientos

2% En el IAPC, las ponderaciones se actualizan anualmente en febrero con el indice publicado en enero.
Las ponderaciones para el afio «t» se basan en datos de las cuentas nacionales del afio t-2 (el ltimo
afio completo disponible en el momento de su publicacion), que se actualizan para reflejar el patron de
consumo del afio t-1. Véase «Harmonised Index of Consumer Prices — Methodological Manual»
Eurostat, noviembre de 2018.
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permanecieron abiertos®. El marco del IAPC establece la imputacion de los precios
no disponibles, ya sea recurriendo a otros indices de precios para una categoria de
producto igual o superior (hasta el nivel del indice general) o arrastrando precios
que se recopilaron realmente en un mes anterior3!. La estacionalidad de los indices
de precios puede imputarse recurriendo al perfil estacional del afio precedente.
Eurostat y los institutos nacionales de estadistica proporcionan metadatos sobre los
métodos de imputacion aplicados y una lista de los subindices afectados. En
términos de porcentajes de gasto, el 4,8 % de los indices de precios® para el IAPC
de la zona del euro de marzo se etiquetan como de «escasa fiabilidad». Se espera
que este porcentaje se incremente en abril®3. Los metadatos ya publicados por
Eurostat en la estimacion de avance del 30 de abril muestran que el 35 % de los
precios del IAPC de la zona del euro eran imputados®*.

Las imputaciones aumentaran la importancia relativa de los indices fiables en
el IAPC. Su ponderacién se incrementa implicitamente si los componentes que
faltan se imputan utilizando otros subindices individuales o sus agregados. Asi pues,
los valores del IAPC estaran determinados por subindices agregados en relacion
con los que existe un supuesto razonable de que las ventas han continuado y los
precios subyacentes se basan en gran medida en operaciones reales, como los
alimentos (19,1 %) y la energia (9,8 %), que juntos representan alrededor del 29 %
de la cesta total del IAPC. Estas dos categorias explicaron el grueso de la
variacion del IAPC en los dos ultimos afios®. Otras categorias que podrian
proporcionar informacion fiable son los servicios de comunicaciones y los alquileres,
dado que posiblemente se han visto menos afectadas por la suspension de las
actividades. Ademas de estas cuestiones de recopilacion de datos, no puede
descartarse la posibilidad de que algunos productos especificos muestren grandes
variaciones de precios debido a la escasez de oferta. En conjunto, no es posible
prever el impacto de los problemas de recopilaciéon de precios en el IAPC y los datos
sobre este indice que se publiquen préximamente deben interpretarse con cautela.

La evolucion econémica relacionada con el Covid-19 plantea retos para los
analistas de la inflacion. Las agregaciones del IAPC seran mas dificiles de
interpretar en tiempo real, ya que los patrones de consumo subyacentes estan
cambiando y los indices de precios individuales pueden verse afectados por
problemas de medicion durante algun tiempo. En este contexto, podria ser prudente
complementar el analisis del IAPC con un examen mas profundo de la evolucion de

30 Para mas detalles, véase «Guidance on the treatment of COVID-19-Crisis effects on data», nota
metodoldgica de Eurostat, 26 de marzo de 2020.

31 En este caso, se asume que la variacion de precios estimada es cero durante el periodo de
imputacion. Las directrices (véase nota 10 a pie de pagina) permiten aplicar este procedimiento en
casos debidamente justificados, en los que puede esperarse que el precio sea el mismo cuando el
producto vuelva a estar disponible (museos, por ejemplo). Sin embargo, este tipo de «arrastre» tiene la
desventaja de introducir sesgos en el indice hacia una variacién de precios nula.

32 En este contexto, el indice de precios se refiere al nivel mas bajo en cada pais de la zona del euro de
la clasificacion europea del consumo individual por finalidad (ECOICOP, por sus siglas en inglés).

33 Eurostat publicara los metadatos correspondientes de abril el 20 de mayo.

34 Estos datos se encuentran disponibles en el archivo publicado por Eurostat en la pagina metodoldgica
referida al Covid-19.

35 Véase el gréfico 7 de la seccion titulada «Precios y costes», en este Boletin Econdmico.
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los precios individuales en los subindices. Los analistas deben ser conscientes de
estos problemas de medicién (transitorios) y monitorizarlos.
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Articulos

La traslacion de las variaciones del tipo de cambio a la
inflacién en la zona del euro

Eva Ortega, Chiara Osbat y leva Rubene

Introduccion

Las variaciones del tipo de cambio desempeian un papel importante a la hora
de explicar la evolucién de la inflacion. Comprender cémo se transmiten los
tipos de cambio a la inflacién y al crecimiento es una parte esencial del analisis
economico. En este articulo se resumen las conclusiones extraidas por un grupo de
investigacion formado por expertos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) que, en los dos ultimos afios, han examinado y analizado la traslacion del
tipo de cambio (ERPT, por sus siglas en inglés) a la inflacion en Europa®®.

En este articulo se presentan estimaciones empiricas actualizadas de la
traslacion del tipo de cambio a los precios de importacion y de consumo
en la zona del euro y en los paises de la UE. Se establece una clara distincion
entre las estimaciones basadas en ecuaciones de forma reducida, que
representan correlaciones condicionales (ERPT), y la traslacién a precios de
perturbaciones concretas previamente identificadas, que se define con la «ratio
precio/tipo de cambio» (PERR, por sus siglas en inglés). Todas estas estimaciones
corroboran la conclusién general, presente también en la literatura, de que el
impacto del tipo de cambio en los precios se debilita a lo largo de la cadena de
precios. La ERPT a los precios de consumo es, aproximadamente, una décima
parte de la correspondiente a los precios de importacion. En general, se considera
que estas estimaciones se mantienen estables desde finales de los noventa, pero
son inferiores a las obtenidas en la literatura relativa a décadas anteriores. Las
estimaciones también sugieren que, en la zona del euro, la traslacién a precios ante
fluctuaciones acusadas del tipo de cambio es mas intensa que cuando estas
variaciones son reducidas.

Las caracteristicas estructurales —como el grado de apertura comercial, la
integracion en las cadenas de produccion internacionales, la moneda de
facturacion del comercio y el poder de mercado— son esenciales para explicar
las diferencias entre paises y sectores observadas en la ERPT. En consonancia
con la literatura, un analisis efectuado con datos microeconémicos y sectoriales,
asi como los resultados basados en modelos macroecondmicos estructurales, de

36 EnE. Ortega y C. Osbat (eds.), «<Exchange rate pass-through in the euro area and EU countries»,
Occasional Paper Series, n.° 241, BCE, Frankfurt am Main, 2020, se puede consultar un informe
exhaustivo sobre las conclusiones extraidas por el grupo de expertos. Este incluye un analisis mas
detallado de la definicion de traslacion de las variaciones del tipo de cambio a los precios, de sus
distintos determinantes y de resultados empiricos de diversa indole, asi como una lista de referencias
mas completa que la que figura en este articulo.
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equilibrio general dinamico y estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés), sugieren
que la mayor participacion en cadenas globales de valor, el crecimiento de las
cuotas de mercado, la facturacion de las importaciones de la zona del euro en euros
(precios en moneda local) y una proporcioén elevada de costes de distribucion local
reducen la traslacion del tipo de cambio a los precios de importacién. En cambio, la
ERPT a los precios de consumo se incrementa cuando las importaciones
representan una proporcién mayor del consumo y el sector nacional de distribucion
es mas competitivo.

Ademas de los factores estructurales mencionados anteriormente, la dindmica
relativa de los precios y el tipo de cambio depende de su reacciéon ante una
perturbacion determinada. La distincion entre la dependencia del tipo de perturbacion
y las caracteristicas estructurales es, en parte, una simplificacién, dada la
interaccion entre ambas: por ejemplo, un pais pequefio muy abierto al exterior
tendera a verse mas afectado por perturbaciones externas, mientras que, en un pais
en el que la mayoria de las importaciones se facturan en euros, la traslacién a
precios de los tipos de cambio sera menor. Por tanto, la dependencia de la ERPT
respecto del tipo de perturbacion puede estar interrelacionada con las demas
caracteristicas estructurales de un pais, pero en este articulo no se tiene en cuenta
esta consideracion. Los resultados basados en modelos estructurales sugieren que,
cuando el tipo de cambio varia como resultado de perturbaciones que afectan a la
politica monetaria y al propio tipo de cambio, la respuesta de los precios de
consumo (en relacion con la del tipo de cambio) es algo mas intensa que si el
movimiento se debe a perturbaciones que inciden en la oferta interna agregada.

La traslacion del tipo de cambio a la inflacion depende de la politica
monetaria. Las simulaciones basadas en modelos estructurales muestran que,
cuanto mayor sea la credibilidad y la eficacia de la politica monetaria para lograr
contrarrestar las presiones inflacionistas, mas bajas seran las estimaciones
empiricas de forma reducida de la ERPT a los precios de importaciéon y de consumo.
De este analisis también se desprende que, cuando el banco central se enfrenta a
un contexto en el que los tipos de interés oficiales se sitlan en su limite inferior
efectivo, la ERPT es mas intensa si se dan indicaciones sobre la senda futura
(forward guidance) de los tipos de interés y se aplican otras medidas no
convencionales, como la fijacion de un suelo o nivel minimo para el tipo de cambio.

Conclusiones

El impacto de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacion depende de
las perturbaciones y de la respuesta de la politica monetaria. La identificacion
empirica de un impacto incondicional de escasa magnitud no implica que el tipo de
cambio no afecte a la inflacion. Al considerar la medida en que la traslacién del tipo
de cambio depende de las perturbaciones, es importante distinguir entre la
estimacion de la ERPT en una ecuacion de precios y la respuesta relativa de los
precios y de los tipos de cambio a una perturbacién estructural. De hecho, cuanto
mayor sea la credibilidad y la eficacia de la politica monetaria para lograr
contrarrestar las presiones inflacionistas externas, mas bajas seran las estimaciones
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estadisticas ex post de la ERPT obtenidas con ecuaciones de forma reducida,
mientras que las estimaciones obtenidas a partir de modelos estructurales se ven
menos afectadas. Ademas, el canal cambiario es importante para las perturbaciones
que inciden en la inflaciéon. Una subida de los tipos de interés después de una
perturbacion inflacionista de demanda interna implicaria una apreciacion del tipo de
cambio y, por tanto, una caida de los precios de importacion, lo que contrarrestaria
las presiones inflacionistas internas iniciales®’.

En la zona del euro, el tipo de cambio sirve de canal de transmision crucial no
solo para la politica monetaria convencional sino también para la no
convencional®. Las simulaciones basadas en modelos muestran que, cuando los
tipos de interés se encuentran en su limite inferior efectivo y se dan indicaciones
(forward guidance) creibles de que estos se mantendran sin variacion, la respuesta
relativa de la inflacion respecto de la del tipo de cambio sera mayor que sin esas
indicaciones. Esta conclusion es robusta para los siete modelos DSGE de la zona
del euro en los que se basan los resultados presentados en este articulo (véanse las
notas del grafico 7). Estos resultados sugieren que la orientacién de la politica
monetaria es muy relevante para la interaccion entre los tipos de cambio y los
precios a lo largo de la cadena de precios.

Los instrumentos de politica monetaria no convencionales distintos de las
indicaciones sobre la senda futura de los tipos de interés también influyen en
la traslacion del tipo de cambio. El analisis basado en modelos estructurales
muestra que el anuncio de los programas de compras de activos, como el efectuado
por el BCE en 2015, llevé a una situacion en la que la magnitud de la depreciacion
del euro y la intensidad de la respuesta de los precios estuvieron condicionadas por
las caracteristicas estructurales de cada economia®. Otras medidas no
convencionales, como la introduccion de un suelo o nivel minimo para el tipo de
cambio (como ocurrié en la Republica Checa en noviembre de 2013), también
tuvieron un impacto en la traslacion del tipo de cambio: los efectos sobre la inflacion
fueron mas intensos y duraderos que en épocas normales“.

Para evaluar el impacto de las variaciones del tipo de cambio sobre los
precios de consumo es importante utilizar modelos que reflejen las

37 Los agentes esperan modificaciones de los tipos de interés que alteren el tipo de cambio de modo tal
que los precios de importacion retornen a sus valores estacionarios. Por consiguiente, estas
perturbaciones tendran un impacto relativamente limitado sobre la inflacién de los precios de
importacion si se espera una respuesta enérgica de la politica monetaria. Para un analisis mas
detallado, vease, por ejemplo, Y. Carriere-Swallow et al., «<Monetary Policy Credibility and Exchange
Rate Pass-Through», IMF Working Paper, n.° 16/240, Washington, D.C., 2016. En el contexto de un
andlisis basado en la curva Phillips, M. McLeay y S. Tenreyro, en «Optimal Inflation and the
Identification of the Phillips Curve», NBER Macroeconomics Annual, vol. 34, 2019, también han
presentado recientemente argumentos similares.

38 Para un andlisis mas detallado de los efectos de las medidas de politica monetaria no convencionales
de la zona del euro sobre la ERPT vy, en particular, del impacto de las indicaciones sobre los tipos de
interés, véase la seccioén 6 en E. Ortega y C. Osbat (eds.) op. cit.

39 Véanse, por ejemplo, N. Bokan et al., «<EAGLE-FLI: A macroeconomic model of banking and financial
interdependence in the euro area», Working Paper Series, n.° 1923, BCE, Frankfurt am Main, 2016, y
G. Coenen et al., «The New Area-Wide Model II: an extended version of the ECB’s micro-founded
model for forecasting and policy analysis with a financial sector», Working Paper Series, n.° 2200,
BCE, Frankfurt am Main, 2018 (rev. 2019).

40 En J. Bruhay J. Tonner, «An Exchange Rate Floor as an Instrument of Monetary Policy: An Ex-post
Assessment of the Czech Experience», Working Paper Series, n.° 4, Czech National Bank, 2017, se
evalda la introduccion de la fijacién de un suelo o nivel minimo para el tipo de cambio.
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caracteristicas estructurales de la economia. Esto incluye hacer un seguimiento
del efecto de los tipos de cambio en funcidn de la naturaleza de las perturbaciones
subyacentes y tener en cuenta la respuesta de la politica monetaria a esas
perturbaciones.

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

BCE — Boletin Econdmico, Numero 3 / 2020 — Articulos —
La traslacion de las variaciones del tipo de cambio a la inflacién en la zona del euro 56


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202003_01~7fc0abdec2.en.html

Los tipos de interés negativos y la transmision de la
politica monetaria

Miguel Boucinha y Lorenzo Burlon*!

Introduccion

Como factores estructurales y ciclicos han hecho que los tipos de interés
nominales se sitien en niveles mas préoximos a cero, la necesidad de relajar
las condiciones de financiacion ha dado pie a la adopciéon de una politica de
tipos de interés negativos. La introduccion de tipos de interés oficiales negativos
ha formado parte de la estrategia global adoptada por el BCE desde mediados de
2014 para evitar las presiones desinflacionistas sin precedentes que surgieron tras
el estallido de las crisis financiera mundial y de deuda soberana. EI BCE ha
reducido el tipo de interés de la facilidad de depdsito en cinco ocasiones desde
2014, situandolo en niveles cada vez mas negativos. El ultimo recorte de este tipo,
realizado en septiembre de 2019, y las expectativas de los mercados de un periodo
mas prolongado de tipos de interés negativos han vuelto a suscitar la cuestion de
cémo se transmiten los tipos negativos a la economia, especialmente a través de las
entidades de crédito, y de si pueden tener efectos adversos al incidir en la
capacidad de intermediacion de las entidades.

Los tipos de interés negativos se transmiten a través de distintos canales. Los
tipos negativos suavizan las expectativas de los mercados de que los tipos a corto
plazo actuales y futuros no puedan ser negativos. Los tipos de interés negativos
permiten que la acomodacién monetaria se propague a lo largo de toda la curva de
rendimientos al reducir el limite inferior percibido de los tipos de referencia de los
bancos centrales. Ademas, la demanda de activos a mas largo plazo por parte de
los inversores crece mas que cuando los tipos son positivos, lo que incrementa la
presion a la baja sobre la prima por plazo, es decir, la remuneracion que exigen los
inversores por la incertidumbre relativa a la senda futura de los tipos de interés. Por
ultimo, son un incentivo para que los bancos comerciales aumenten la oferta de
crédito con el fin de evitar el tipo negativo que se aplica al exceso de reservas en el
banco central (exceso de liquidez) en un contexto en el que el coste de los pasivos
esta parcialmente limitado.

En principio, la transmisién de la politica de tipos de interés negativos a
través de las entidades de crédito podria verse dificultada por el posible
desplazamiento de fondos a gran escala hacia el efectivo y por las presiones a
la baja sobre la rentabilidad bancaria. La transmision de la politica monetaria
podria debilitarse si los inversores atesoran efectivo en lugar de reajustar sus
carteras en favor de activos a mas largo plazo o de mayor riesgo. Hasta el momento

41 Maria Dimou y Michele Federle prestaron apoyo estadistico. Los autores agradecen las aportaciones
de Giacomo Carboni, Matteo Falagiarda, Florian Heider y Glenn Schepens a este articulo, asi como
los comentarios y sugerencias realizados por Ugo Albertazzi y Csaba Moré.
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no se observan signos de «fugas» de liquidez a gran escala de estas
caracteristicas, principalmente por los costes que supone renunciar a las reservas del
banco central o a los depésitos de los bancos comerciales como medio para efectuar
pagos y como depdsito de valor. Ello se debe, en parte, a la limitada transmisién de
los tipos de interés negativos de la facilidad de depdsito a los depdsitos minoristas,
especialmente de los hogares, que, no obstante, puede hacer mella en la
rentabilidad de las entidades de crédito y, en ultimo término, mermar su capacidad
para proporcionar crédito a la economia real. Asi pues, se debe realizar un estrecho
seguimiento de los posibles factores que pueden dificultar la transmision de la
politica monetaria en caso de que esta politica se siga prolongando o de que los
tipos de interés se recorten a niveles cada vez mas negativos.

En conjunto, los tipos de interés negativos han apoyado la actividad
econoémica y, en ultima instancia, han contribuido a la estabilidad de precios.
La politica de tipos de interés negativos ha generado un incremento de los
volumenes de crédito y una mejora de la solvencia de los prestatarios, lo que ha
atenuado el impacto de la reduccién de los margenes de intermediacion en la
rentabilidad global de las entidades de crédito. Aunque esta politica y, en términos
mas generales, el bajo nivel de los tipos de interés, pueden contribuir a la
acumulacion de deuda y favorecer la sobrevaloracion de los activos financieros o
la exuberancia en los mercados de la vivienda, la mejor forma de abordar estos
fendmenos, cuando se identifican, suele ser la aplicacion de politicas
macroprudenciales especificas. Por otra parte, el efecto principal y mas tangible de
la politica de tipos de interés negativos sobre la estabilidad financiera ha sido que la
ha reforzado a través de una mejora de la sostenibilidad de la deuda viva.

Este articulo se estructura como sigue. En la seccién 2 se explica la forma en
que los tipos de interés negativos se transmiten a través de las entidades de crédito
y los mercados financieros. El recuadro 1 muestra la transmision de la politica de
tipos de interés negativos a los precios en los mercados financieros. A continuacion,
la seccion 3 se centra en el impacto de los tipos de interés negativos sobre la
rentabilidad y la asuncion de riesgos de las entidades. En el recuadro 2 se describe
la transmision de los tipos negativos en los mercados monetarios. En la seccion 4 se
ofrece evidencia empirica sobre la manera en que estos tipos influyen sobre la
economia en su conjunto, y en la seccién 5 se presentan las conclusiones.

Conclusiones

El estimulo que la politica de tipos de interés negativos ha proporcionado a
la economia en su conjunto ha sido efectivo para favorecer la relajacion de las
condiciones de financiacion, contribuyendo asi, en ultima instancia, a la
estabilidad de precios. El recorte de los tipos de interés, que se ha canalizado a
través de mecanismos de transmision convencionales y no convencionales, se
ha traducido en una reduccién de los costes de financiacién de las entidades de
crédito y ha impulsado la creacion de crédito. Sus efectos han sido heterogéneos en
funcion de las caracteristicas de las entidades. Sin embargo, la dispersién en las
respuestas de algunos bancos no cuestiona el importante efecto positivo que la
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politica de tipos de interés negativos ha tenido, en general, sobre las condiciones de
financiacion. Pese a los posibles obstaculos para la transmisién analizados
anteriormente, hasta ahora no se observan signos de que el estimulo proporcionado
por esta medida se haya agotado, ya que aparecen nuevos canales al tiempo que
otros van desapareciendo. En ultimo término, la respuesta macroeconémica ha sido
significativa y ha contribuido a situar la inflacion en niveles mas proximos al objetivo
del BCE.

Sin embargo, periodos prolongados de tipos de interés negativos pueden
dificultar la transmision de la politica monetaria. En términos cualitativos, los
periodos prolongados de tipos de interés negativos son diferentes de los periodos
breves «experimentales». Si los tipos de interés oficiales negativos hubieran sido
transitorios, podrian haberse convertido en una simple anécdota de la historia de la
banca central. No obstante, su persistencia hace que las entidades de crédito
reaccionen frente a ellos para evitar el impacto negativo en la rentabilidad, aunque
su margen de maniobra se va reduciendo con el tiempo. En el actual entorno de la
politica monetaria de la zona del euro, los efectos de un largo periodo de tipos de
interés negativos requieren un seguimiento atento y continuado mientras seguimos
adentrandonos en territorio desconocido.

En general, las perspectivas macroeconémicas y la estabilidad de precios
siguen beneficiandose en gran medida de la politica de tipos de interés
negativos. Con el fin de apoyar la transmision de la politica monetaria a través del
canal bancario, el BCE ha adoptado un sistema de dos tramos para la remuneracion
de las reservas. Paralelamente, determinados riesgos para la estabilidad financiera
se abordan actuando desde otras areas, que tienen encomendada especificamente
la gestidn de los fendmenos y comportamientos asociados a dichos riesgos. La
supervision microprudencial vigila la asuncion de riesgos por parte de las entidades
de crédito, y hasta ahora ha ofrecido un conjunto de incentivos adecuado para que
los intermediarios ajusten su actitud frente al riesgo a las circunstancias
macroeconomicas. Ademas, las autoridades macroprudenciales nacionales y
supranacionales pueden vigilar y responder con eficacia a burbujas localizadas de
los precios de la vivienda, asi como a otras amenazas para la estabilidad financiera.
Estas medidas de mitigacion permiten que la economia de la zona del euro continte
beneficiandose del sustancial y necesario efecto de estimulo derivado de la
politica de tipos de interés negativos, que ha demostrado ser una parte integrante y
eficaz de la respuesta del BCE a los desafios del pasado y del presente.

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