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Evolucion economica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

En su reunion del 7 de marzo de 2024, el Consejo de Gobierno decidid mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Desde su reunion de politica
monetaria del 25 de enero de 2024, la inflacion ha seguido reduciéndose. En las
proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro de marzo de 2024, la inflacion se ha revisado a la baja, en particular para
2024, debido fundamentalmente a una menor contribucion de los precios de la
energia. Los expertos del BCE prevén ahora que la inflacion se situe, en promedio,
enel 2,3 % en 2024, el 2,0 % en 2025y el 1,9 % en 2026. Las proyecciones de
inflacion excluidos la energia y los alimentos también se han revisado a la baja y se
situan, en promedio, en el 2,6 % en 2024, el 2,1 % en 2025 y el 2,0 % en 2026.
Aunque la mayoria de los indicadores de la inflacion subyacente han continuado
descendiendo, las presiones inflacionistas internas siguen siendo intensas, debido
en parte al fuerte crecimiento de los salarios. Las condiciones de financiacion son
restrictivas y las anteriores subidas de los tipos de interés contintan frenando la
demanda, lo que esta contribuyendo a reducir la inflacidn. Los expertos han
revisado a la baja su proyeccion de crecimiento para 2024 hasta el 0,6 %, y se
espera que la actividad econdmica se mantenga moderada a corto plazo. Mas
adelante, los expertos prevén que la economia se recupere y crezca al 1,5 % en
2025y al 1,6 % en 2026, respaldada inicialmente por el consumo y después
también por la inversion.

El Consejo de Gobierno tiene la determinacién de asegurar que la inflacion vuelva a
situarse pronto en su objetivo del 2 % a medio plazo. Sobre la base de su
evaluacion actual, el Consejo de Gobierno considera que los tipos de interés
oficiales del BCE estan en niveles que, mantenidos durante un periodo
suficientemente largo, contribuirdn de forma sustancial a este objetivo. Las
decisiones futuras del Consejo de Gobierno aseguraran que los tipos de interés
oficiales se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea
necesario.

El Consejo de Gobierno continuara aplicando un enfoque dependiente de los datos
para determinar el nivel de restriccion y su duracion apropiados. En particular, sus
decisiones sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las
perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y
financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision
de la politica monetaria.
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Actividad econdmica

La economia sigue estando débil. Los consumidores continuaron conteniendo su
gasto, la inversion se modero y las empresas exportaron menos, debido a la
desaceleracion de la demanda externa y a pérdidas de competitividad. No obstante,
las encuestas apuntan a una recuperacion gradual a lo largo de 2024. A medida que
la inflacién baja y los salarios contindan subiendo, las rentas reales repuntaran, lo
que apoyara el crecimiento. Asimismo, el efecto moderador de las anteriores
subidas de los tipos de interés desaparecera gradualmente y la demanda de
exportaciones de la zona del euro deberia recuperarse.

La tasa de desempleo se encuentra en su nivel mas bajo desde que existe el euro.
El empleo crecio a un ritmo del 0,3 % en el ultimo trimestre de 2023, sobrepasando
de nuevo a la actividad econémica. Como resultado, el producto por persona siguio
reduciéndose. Al mismo tiempo, las empresas estan anunciando menos ofertas de
empleo, y son menos las que indican que su produccion se ve limitada por la
escasez de mano de obra.

Segun las proyecciones de marzo de 2024, el crecimiento econémico repuntara
gradualmente durante 2024 a medida que aumente la renta real disponible, en un
contexto de menor inflacion y sélido crecimiento de los salarios, y que mejore la
relacion real de intercambio. Dado que es improbable que las actuales disrupciones
en el transporte maritimo en el mar Rojo generen nuevas restricciones de oferta
significativas, se espera que el crecimiento de las exportaciones se acompase al
fortalecimiento de la demanda externa. A medio plazo, la recuperaciéon también se
vera respaldada por la desaparicion gradual de los efectos del endurecimiento de la
politica monetaria del BCE. En conjunto, se espera que el crecimiento anual del PIB
real se sitlue, en promedio, en el 0,6 % en 2024 y que aumente hasta el 1,5 % en
2025y el 1,6 % en 2026. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas
del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2023, las perspectivas de
crecimiento del PIB se han revisado a la baja para 2024 debido a los efectos de
arrastre derivados de anteriores sorpresas negativas en los datos y al
empeoramiento de los nuevos datos de caracter prospectivo, se han mantenido sin
variacion para 2025 y se han revisado ligeramente al alza para 2026.

Los Gobiernos deberian seguir retirando las medidas de apoyo relacionadas con la
energia para que el proceso de desinflacion pueda avanzar de forma sostenida. Las
politicas fiscales y estructurales deberian reforzarse para hacer que la economia de
la zona del euro sea méas productiva y competitiva, mejorar la capacidad de
suministro y reducir gradualmente las elevadas ratios de deuda publica. Una
implementacion mas rapida del programa Next Generation EU y esfuerzos mas
decididos para eliminar las barreras nacionales a una mayor profundidad e
integracion de los mercados bancario y de capitales pueden ayudar a aumentar la
inversion en las transiciones verde y digital, y a reducir las presiones inflacionistas a
medio plazo. El marco de gobernanza econémica revisado de la UE deberia
aplicarse sin demora.
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Inflacion

La inflacion descendié hasta el 2,8 % en enero y, segun la estimacion de avance de
Eurostat, siguié disminuyendo hasta situarse en el 2,6 % en febrero. La inflacion de
los precios de los alimentos volvio a caer hasta el 5,6 % en eneroy el 4,0 % en
febrero, y los precios de la energia siguieron bajando en ambos meses con respecto
a hace un afo, si bien a menor ritmo que en diciembre. La tasa de variacién de los
precios de los bienes también siguié reduciéndose, hasta situarse en el 2,0 % en
enero y el 1,6 % en febrero. La inflacién de los servicios, tras haberse mantenido en
el 4,0 % durante tres meses consecutivos, descendié hasta el 3,9 % en febrero.

La mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente continuaron retrocediendo
en enero, en un contexto en el que el impacto de las perturbaciones de oferta
anteriores siguio atenuandose y la orientacion restrictiva de la politica monetaria
peso sobre la demanda. No obstante, las presiones inflacionistas internas contindan
siendo intensas, debido en parte al fuerte crecimiento de los salarios y al descenso
de la productividad del trabajo. Al mismo tiempo, se observan sefales de que el
crecimiento salarial esta empezando a moderarse. Por otra parte, los beneficios
estan absorbiendo parte del aumento de los costes laborales, lo que reduce los
efectos inflacionistas.

Se espera que la tendencia descendente de la inflacion continude en los proximos
meses. Mas adelante, deberia disminuir hasta situarse en el objetivo del Consejo de
Gobierno a medida que se moderen los costes laborales y desaparezcan los efectos
de las anteriores perturbaciones energéticas, de los cuellos de botella en la oferta y
de la reapertura de la economia tras la pandemia. Los indicadores de las
expectativas de inflacién a largo plazo siguen siendo, en general, estables y la
mayoria se sitlan en torno al 2 %.

Segun las proyecciones de marzo de 2024, la inflacion seguird moderandose debido
a la continua relajacion de las presiones latentes y a los efectos del endurecimiento
de la politica monetaria, aunque a un ritmo mas discreto que en 2023. Las presiones
inflacionistas latentes deberian seguir atenuandose y se espera que las
disrupciones en el transporte maritimo en el mar Rojo solo tengan un efecto alcista
limitado. Con el descenso de los precios de la energia, la intensa evolucion de los
costes laborales deberia ser el principal factor determinante de la inflacion excluidos
la energia y los alimentos. Se espera que el crecimiento de los salarios nominales
siga siendo elevado, impulsado por el persistente tensionamiento del mercado de
trabajo, pero que se modere gradualmente durante el horizonte de proyeccion a
medida que vayan desapareciendo los efectos al alza de la compensacion por
inflacion. La recuperacion del crecimiento de la productividad deberia apoyar la
moderacion de las presiones de los costes laborales. Se prevé que el crecimiento de
los beneficios se debilite durante el horizonte de proyeccion y amortigie la
transmision de los costes laborales. En conjunto, se espera que la inflacién general
media anual se reduzca desde el 5,4% en 2023 hasta el 2,3% en 2024, el 2,0% en
2025y el 1,9% en 2026, y que, dadas las débiles perspectivas de la inflacion de la
energia, se mantenga por debajo de la inflacion excluidos la energia y los alimentos
durante el horizonte de proyeccion. En comparacion con las proyecciones de
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diciembre de 2023, la inflacion general se ha revisado a la baja para 2024 y 2025,
debido principalmente a los efectos directos e indirectos de los supuestos relativos
al descenso de los precios de las materias primas energéticas y a la reduccién de
las presiones de los costes laborales, y no se ha corregido para 2026.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econdmico siguen apuntando a la baja. El
crecimiento podria ser menor si los efectos de la politica monetaria son mas
intensos de lo esperado. Un debilitamiento de la economia mundial o una mayor
desaceleracion del comercio internacional también lastraria el crecimiento de la
zona del euro. La guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y el tragico conflicto
en Oriente Proximo son fuentes importantes de riesgo geopolitico, que podrian
afectar negativamente a la confianza de las empresas y de los hogares sobre el
futuro y crear perturbaciones en el comercio mundial El crecimiento podria ser
mayor si la inflacion desciende mas rapidamente de lo esperado y el incremento de
las rentas reales hace que el gasto aumente mas de lo previsto, o si la economia
mundial crece mas vigorosamente de lo esperado.

Los riesgos al alza para la inflacién incluyen la escalada de las tensiones
geopoliticas, especialmente en Oriente Proximo, que podria impulsar una subida
mas acusada de los precios energéticos y de los costes de los fletes a corto plazo y
crear disrupciones en el comercio mundial. La inflacion también podria aumentar
mas de lo previsto si los salarios suben mas de lo esperado o si los margenes de
beneficios muestran una mayor resiliencia. En cambio, la inflacion podria sorprender
a la baja si la politica monetaria frena la demanda mas de lo anticipado, o si el
entorno economico en el resto del mundo empeora de forma inesperada.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han aumentado desde la reunion del Consejo de
Gobierno del 25 de enero de 2024 y su politica monetaria ha hecho que las
condiciones de financiacion generales sigan siendo restrictivas. Los tipos de interés
aplicados a los préstamos a las empresas se estabilizaron en general, mientras que
los tipos hipotecarios descendieron en diciembre y enero. No obstante, los tipos
aplicados a los préstamos siguieron siendo elevados, situandose en el 5,2 % en el
caso de los concedidos a las empresas y en el 3,9 % en el de las hipotecas.

El crecimiento interanual de los préstamos bancarios a las empresas volvio a niveles
positivos en diciembre, situandose en el 0,5 %. Sin embargo, en enero descendio
hasta el 0,2 %, debido a un flujo negativo durante el mes. El crecimiento de los
préstamos a los hogares sigui6 debilitdndose y disminuy6 hasta el 0,3 % en enero
en términos interanuales. El agregado monetario amplio, medido por M3, creci6 a un
ritmo moderado del 0,1 %.
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Decisiones de politica monetaria

El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de dep6sito se mantendran sin
variacion en el 4,50 %, el 4,75 % y el 4,00 %, respectivamente.

El tamafo de la cartera del programa de compras de activos esta reduciéndose a un
ritmo mesurado y predecible, dado que el Eurosistema ha dejado de reinvertir el
principal de los valores que van venciendo.

El Consejo de Gobierno prevé seguir reinvirtiendo integramente durante el primer
semestre de 2024 el principal de los valores adquiridos en el marco del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) que vayan venciendo. En el
segundo semestre del afio, espera reducir la cartera del PEPP en 7,5 mm de euros
mensuales en promedio. El Consejo de Gobierno prevé poner fin a las reinversiones
en el marco del PEPP al final de 2024.

El Consejo de Gobierno continuara actuando con flexibilidad en la reinversion del
principal de los valores de la cartera del PEPP que vayan venciendo, con el objetivo
de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision de la politica
monetaria relacionados con la pandemia.

A medida que las entidades de crédito reembolsen los importes obtenidos en el
marco de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico,
el Consejo de Gobierno evaluara peridodicamente la forma en que estas operaciones
y sus actuales reembolsos estan contribuyendo a la orientacion de su politica
monetaria.

Conclusion

En su reunion del 7 de marzo de 2024, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. El Consejo de Gobierno tiene la
determinacion de asegurar que la inflacion vuelva a situarse pronto en su objetivo
del 2 % a medio plazo. Sobre la base de su valoracion actual, el Consejo de
Gobierno considera que los tipos de interés oficiales del BCE estan en niveles que,
mantenidos durante un periodo suficientemente largo, contribuiran de forma
sustancial a este objetivo. Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno
aseguraran que los tipos de interés oficiales del BCE se fijen en niveles
suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea necesario. El Consejo de
Gobierno continuara aplicando un enfoque dependiente de los datos para
determinar el nivel de restriccion y su duracién apropiados. En cualquier caso, el
Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el
marco de su mandato para asegurar que la inflacién vuelva a situarse en su objetivo
del 2 % a medio plazo y preservar el buen funcionamiento de la transmision de la
politica monetaria.
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Entorno exterior

El crecimiento global se moderé en torno al cambio de afio, como consecuencia de
la transmision del endurecimiento de la politica monetaria a la economia mundial. La
desaceleracion del crecimiento del consumo refleja, en parte, la desaparicion
progresiva de los factores favorables en las principales economias avanzadas, en
las que los mercados de trabajo se estan enfriando gradualmente, aunque siguen
relativamente tensionados, y el exceso de ahorro acumulado durante la pandemia
se ha agotado en gran parte. En China, el gasto en consumo continta siendo
reducido en un contexto de debilidad del mercado inmobiliario. Se prevé una
disminucion paulatina de las tasas interanuales de crecimiento mundial durante el
periodo 2024-2026 asi como que, a medio plazo, permanezcan ligeramente por
debajo de los niveles observados durante el ultimo decenio. En comparacion con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2023, el crecimiento global se ha revisado al alza para este
arfo en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo de
2024, en gran medida gracias al mayor avance observado en Estados Unidos. Se
prevé que el comercio mundial se recupere este afio y que posteriormente crezca
mas en linea con la actividad econoémica global. Pese a que esta prevision
practicamente no se ha modificado con respecto a las proyecciones de diciembre de
2023, se espera que el comercio internacional se mantenga por debajo de su
tendencia historica durante todo el horizonte de proyeccion. De acuerdo con las
proyecciones, la inflacion mundial disminuira a lo largo del citado periodo.

El crecimiento econémico global se moderoé en torno al cambio de afo, como
consecuencia de la transmision del endurecimiento de la politica monetaria a
la economia mundial. Segun las estimaciones, el avance del PIB real mundial se
ralentizé hasta el 0,8 % en el cuarto trimestre de 2023, desde el 1 % observado en
el trimestre anterior'. En conjunto, se estima que la actividad economica global se
incremento un 3,5 % en 2023, un ritmo similar al del afio anterior y a la tasa media
de crecimiento del ultimo decenio. También es superior en 0,2 puntos porcentuales
a la tasa de crecimiento global prevista en las proyecciones del Eurosistema de
diciembre de 2023. Sin embargo, los ultimos datos sugieren que el avance del
consumo se esta moderando a escala mundial, ya que los factores que han
impulsado el gasto en consumo estan desapareciendo. Aunque los mercados de
trabajo siguen relativamente tensionados, se estan enfriando gradualmente en las
principales economias avanzadas, como indica el descenso de las ratios
vacantes/desempleo, mientras que el crecimiento de los salarios nominales también
estd desacelerandose de manera progresiva. Ademas, el exceso de ahorro
acumulado durante la pandemia se ha agotado en gran parte. En China, el gasto en
consumo sigue siendo débil con la evolucién del mercado inmobiliario residencial
como teldn de fondo. Como consecuencia de todo ello, el gasto mundial en
consumo, que sustento la actividad econdmica durante la recuperacion posterior a la
pandemia, continda siendo reducido. Mas recientemente, el indice de directores de
compras (PMI) compuesto global de actividad registré un ligero ascenso en febrero,

' Dado que esta seccion se centra en la evolucion del entorno mundial, todas las referencias a

indicadores econdmicos agregados mundiales o globales excluyen la zona del euro.
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lo que sugiere que la actividad se ha fortalecido tanto en el sector manufacturero
como en los servicios (grafico 1). Con todo, esta sefial debe considerarse en el
contexto de un conjunto mas amplio de nuevos datos, que contindan apuntando a
una actividad mundial débil en general.

Grafico 1
PMI global de actividad
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2024.

Se prevé que el crecimiento mundial disminuya gradualmente a lo largo del
horizonte de proyeccion. El leve retroceso del crecimiento este afo se debe a que
continua desapareciendo el impacto de los factores favorables mencionados
anteriormente, que respaldaron el gasto en consumo en las economias avanzadas
en el periodo posterior a la pandemia. A esta evolucion han contribuido los efectos
del anterior endurecimiento de la politica monetaria y la elevada incertidumbre en un
contexto de tensiones geopoliticas. En conjunto, se prevé que el crecimiento del PIB
real mundial se sitle en el 3,4 % este afio y que después se desacelere hasta el

3,2 % anual en el periodo 2025-2026, un ritmo ligeramente inferior al observado
durante el ultimo decenio. El crecimiento global se ha revisado al alza para este afio
con respecto a las proyecciones de diciembre de 2023, en gran medida gracias a los
efectos de arrastre del mayor crecimiento observado en Estados Unidos.

El crecimiento del comercio mundial de bienes sigue siendo positivo. El ritmo
de avance del comercio mundial de mercancias paso a ser positivo en el cuarto
trimestre de 2023 y se estima que continud en terreno positivo en enero de 2024
(grafico 2). Esta mejora refleja una correccion de la dindmica que caracteriz6 a la
recuperacion después de la pandemia, como la reorientacion del gasto hacia los
servicios en detrimento de los bienes y el ajuste de las existencias a escala global.
El comercio mundial deberia seguir recuperandose, ya que se espera que el
impacto de la evolucién posterior a la pandemia desaparezca gradualmente, y tanto
el ciclo de la produccién industrial mundial como la inversién privada parecen estar
estabilizdndose en estos primeros meses de 2024. También se espera que la
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mejora del «ciclo tecnolégico» mundial, que es un indicador adelantado del
crecimiento general de las manufacturas, impulse el comercio a corto plazo?.

Grafico 2
Crecimiento del comercio de bienes

(importaciones reales, tasa de variacion anualizada de tres meses sobre los tres meses anteriores, puntos porcentuales)

== Comercio mundial (excluida la zona del euro)
Economias avanzadas (excluida la zona del euro)

B Economias emergentes

® Prediccion a corto plazo (nowcast)
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Fuentes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, fuentes nacionales a través de LSEG y célculos del BCE.

Notas: La prediccion a corto plazo (nowcast) incorpora los Ultimos datos publicados utilizando una previsién del agregado mundial y
una serie de variables macroecondmicas. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2023 para los datos oficiales del
CPB y a enero de 2024 para la prediccion a corto plazo.

Las disrupciones en el transporte maritimo en el mar Rojo podrian frenar la
recuperacion del comercio mundial de mercancias, aunque se considera que
su impacto hasta la fecha ha sido limitado. El trafico maritimo a través del mar
Rojo se ha reducido considerablemente, ya que las compafias de transporte estan
evitando esta zona y desviando sus buques hacia una ruta alternativa que rodea el
cabo de Buena Esperanza. Sin embargo, hasta ahora, las cadenas globales de
suministro han mantenido su solidez en general y los plazos de entrega de los
proveedores solo han aumentado ligeramente a escala mundial este afio. Contindan
en niveles acordes con su media histérica, muy por debajo de los observados en
2021 y 2022, cuando las cadenas globales de suministro estuvieron sometidas a
graves presiones. Ello se debe al efecto de varios factores mitigadores. En primer
lugar, la capacidad de transporte maritimo no utilizada parece abundante, ya que la
demanda global de bienes es relativamente débil y la flota mundial de buques de
carga se ha ampliado. En segundo lugar, los niveles de congestion en los puertos
de todo el mundo practicamente no han cambiado, lo que refleja su capacidad para
albergar a los buques que han cambiado de ruta. Por ultimo, los elevados niveles de
existencias de los fabricantes estan ayudando a amortiguar el impacto de los plazos
de entrega mas largos sobre la produccion. Con todo, si las perturbaciones en la

2 Se considera que la evolucién de la produccion mundial de bienes tecnolégicos, como ordenadores y
equipos electronicos y eléctricos, proporciona informacion sobre la evolucion futura del sector
manufacturero mundial y de la economia global en su conjunto. Véase el recuadro titulado «Qué
significan las sefiales de maduracion del ciclo tecnolégico para la economia mundial», Boletin
Econémico, nimero 3, BCE, 2019.
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zona del mar Rojo se agravan y resultan persistentes, seguiran existiendo riesgos
para el comercio y la inflaciéon mundiales?.

Se espera que el comercio mundial se recupere gradualmente este afio y que
después crezca de manera mas acorde con la actividad mundial. Se prevé que
el ritmo de avance de las importaciones mundiales se incremente del 1,2 % en 2023
al 2,8 % este afo, y que después se vaya acelerando hasta el 3,1 % en 2025 y el
3,2 % en 2026, practicamente sin cambios con respecto a las anteriores
proyecciones. Pese a la recuperacion prevista, el comercio mundial se mantendria
por debajo de su tendencia histérica, debido a la incidencia de los cambios
estructurales que se estan produciendo en las relaciones comerciales como
consecuencia de las crecientes tensiones geopoliticas. Se espera que la demanda
externa de la zona del euro se recupere de manera mas progresiva de lo
contemplado en las anteriores proyecciones, frenada por el crecimiento mas débil
de las importaciones observado el pasado afio en algunos de los principales socios
comerciales de la zona del euro, como el Reino Unido y los paises de Europa
Central y Oriental. Esta atonia implica que, este afo, la recuperacion de la demanda
externa de la zona del euro sera mas paulatina de lo previsto en las proyecciones de
diciembre de 2023.

La tendencia de desinflacion gradual ha continuado. En los paises de la
Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), la inflacion
general medida por el indice de precios de consumo (IPC) se redujo hasta el 5,7 %
en enero, desde el 6 % del mes anterior. La inflacion subyacente (que excluye la
energia y los alimentos) descendio ligeramente hasta el 6,6 % en enero, desde el
6,7 % de diciembre. El impulso de la inflacion general medida por el IPC, medido
como una tasa de variacion anualizada de tres meses sobre los tres meses
anteriores, indica que la tendencia de desinflacion a escala global continuara
probablemente en 2024, aunque se espera que el ritmo de este proceso sea mas
lento que el afio pasado (grafico 3). Los ultimos datos de los PMI de precios de los
insumos y de los de produccion, que actuan como indicadores adelantados de la
inflacion subyacente mundial de los bienes y de los servicios, corroboran esta
prevision. Segun las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de
marzo de 2024, se espera que el proceso de desinflacion hacia los objetivos de los
bancos centrales avance gradualmente durante el horizonte de proyeccion en las
economias avanzadas, mientras que, en las emergentes, se prevé que la inflacién
experimente un ligero repunte este afio antes de volver a descender. Este patron
refleja el incremento de la inflacion previsto para algunas de las mayores
economias, como China, Rusia y Turquia. Se espera que el crecimiento de los
precios de exportacion de los competidores de la zona del euro pase a ser positivo
este afio y permanezca en torno a su media a largo plazo estimada durante el resto
del horizonte de proyeccion. Esta prevision de crecimiento se ha revisado
ligeramente a la baja para 2024 en comparacion con las proyecciones de diciembre

8 Para un analisis exhaustivo de las disrupciones en el mar Rojo y de su incidencia en la economia
mundial y en la zona del euro, véase el recuadro 3 de las «Proyecciones macroeconomicas
elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2024» publicadas en el sitio web
del BCE el 7 de marzo de 2024.
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de 2023, en un contexto de menores presiones latentes y de precios de las materias
primas energéticas mas bajos.

Grafico 3

Avance de la inflacion general medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasa de variacion anualizada de tres meses sobre los tres meses anteriores, contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: OCDE y calculos del BCE.

Notas: Las contribuciones de los componentes respectivos al avance de la inflacion en la OCDE que se presentan en el grafico se
elaboran con un enfoque bottom-up utilizando los datos disponibles de cada pais, que conjuntamente representan el 84 % del
agregado de la OCDE. La inflacién de los bienes se calcula como el residuo de la contribucién del total de bienes menos la de la
energia y la de los alimentos. Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2024.

Desde las proyecciones de diciembre de 2023, los precios del crudo
practicamente no han variado, mientras que los precios del gas en Europa han
registrado un descenso considerable. Los precios del petréleo se han mantenido
relativamente estables, a pesar del aumento del riesgo geopolitico en Oriente
Préoximo. Los ataques de rebeldes huties a buques en el mar Rojo han alterado, en
parte, el comercio de petréleo. Sin embargo, el transporte de este combustible a
través del estrecho de Ormuz, una via mucho mas importante, practicamente no se
ha visto afectado, lo que ha reducido el impacto econémico de estos ataques.
Ademas, el transporte a través del mar Rojo se ha desviado por el cabo de Buena
Esperanza, lo que ha limitado la presion alcista sobre los precios del crudo derivada
del aumento de los costes del transporte, que solo constituyen en torno al 1 %-2 %
del precio de esta materia prima. Asimismo, los recortes de la oferta anunciados por
la OPEP+ a finales de noviembre, que se han aplicado en el primer trimestre de
2024 y recientemente se han ampliado también al segundo, apenas han afectado a
los precios del crudo. En general, se prevé que el mercado internacional de petréleo
se mantenga equilibrado en el primer trimestre de 2024 y que durante el resto del
afio haya exceso de oferta, como consecuencia del aumento del suministro de
Estados Unidos y del debilitamiento de la demanda de petréleo en las economias
avanzadas. Los precios del gas en Europa descendieron de manera acusada, en
gran medida debido a la caida de la demanda, que refleja una confluencia de
factores, como un invierno con temperaturas suaves, el menor consumo de gas de
los hogares y la mayor atonia de la actividad industrial. Los factores de oferta
también contribuyeron al descenso de los precios del gas, ya que los niveles de
almacenamiento de este combustible contintan siendo elevados.
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En Estados Unidos, el crecimiento sigue siendo vigoroso, pero se espera que
se modere este aio. Indicadores de alta frecuencia, como la confianza de los
consumidores y las ventas minoristas, proporcionan sefiales bastante dispares
sobre el gasto en consumo a principios de 2024, tras el fuerte dinamismo observado
en el cuarto trimestre de 2023. El aumento de los impagos de préstamos para
consumo indica que los balances de los hogares se estan viendo sometidos a una
presion creciente, y la tasa de ahorro de los hogares se situa en un nivel bajo del

4 %. Ademas, la politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal continua
lastrando la actividad econémica. Pese a que los mercados de trabajo siguen
tensionados en términos historicos, se estan enfriando de forma gradual, y el
crecimiento de los salarios se ha reducido ligeramente, aunque permanece a un
nivel todavia elevado. En enero, la inflacion general medida por el IPC registré un
leve descenso hasta el 3,1 %, que tuvo su origen en los precios de la energia,
mientras que la inflacion subyacente interanual se mantuvo estable en el 3,9 %. Los
precios de los servicios basicos repuntaron, principalmente debido a la nueva
aceleracion de los componentes distintos de la vivienda. Un desglose sectorial de la
inflacion del gasto en consumo personal pone de manifiesto la transmision efectiva
de la politica monetaria de la Reserva Federal durante este ciclo de endurecimiento,
ya que la inflacion ha descendido mas en los sectores sensibles a los tipos de
interés que en los que no lo son.

En China, los indicadores recientes de la actividad ofrecen senales dispares
en un contexto de ajuste en el mercado inmobiliario residencial. Pese a que el
crecimiento de la produccion industrial aumento ligeramente hasta el 6,5 % en tasa
interanual en diciembre, las encuestas proporcionan senales dispares para los
primeros meses de este afio. La debilidad del sector inmobiliario residencial
continua siendo el principal factor adverso para la actividad econdmica y esta
lastrando el crecimiento del consumo privado en particular. En 2024, el sector de la
vivienda ha seguido ajustandose, ya que las ventas de viviendas nuevas han
registrado un pronunciado descenso y las ejecuciones de obra nueva y las ventas
de inmuebles permanecen estancadas en cotas muy bajas. Con el trasfondo de esta
evolucién desfavorable, el mercado de renta variable ha experimentado
recientemente una volatilidad elevada, y la confianza de los consumidores se ha
estabilizado en un nivel bajo en términos histéricos. La tasa interanual de inflacion
general medida por el IPC cay6 hasta el -0,8 % en enero, desde el -0,3 % del mes
anterior, principalmente como consecuencia de las nuevas caidas de los precios de
los alimentos. La inflacion subyacente interanual medida por el IPC (excluidos la
energia y los alimentos) se mantuvo en terreno positivo, en un 0,4 %. Esta reducida
tasa de inflacion subyacente obedece a una demanda de consumo muy reducida.

En Japon, el PIB real registré un descenso inesperado en el ultimo trimestre
de 2023. La actividad econdmica volvié a caer en el cuarto trimestre un 0,1 % tras
experimentar una contraccion en el tercer trimestre que, segun los datos revisados a
la baja, fue del 0,8 %. Este dato refleja una debilidad relativamente generalizada de
la demanda interna. Es probable que el crecimiento haya vuelto a ser positivo a
principios de 2024, respaldado por la mejora de los indicadores de opinion, en
especial en el sector servicios, y por un aumento de la confianza de los
consumidores. La inflaciéon general interanual se situd en el 2,2 % en enero de 2024,
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por encima de las expectativas de los mercados, pero por debajo de los niveles
observados hacia finales del afio pasado. La desaceleracion de la inflacion general
refleja, en su mayor parte, la ralentizacion de la inflacion de los alimentos y la caida
de los precios de la energia. La inflacion subyacente medida por el IPC también se
redujo hasta el 2,6 % en enero, desde el 2,8 % de diciembre.

En el Reino Unido, la actividad econémica volvié a descender en el cuarto
trimestre. El crecimiento del PIB real sorprendio a la baja en ese trimestre y se situ6
en el -0,3 %, frente al -0,1 % del tercer trimestre. Esta contraccion se debid a una
caida de la demanda exterior neta, que reflejo un fuerte retroceso de las
exportaciones de servicios. El consumo privado y el gasto publico también
mostraron un comportamiento peor, en el caso del segundo debido a las huelgas
recurrentes en el sector publico. EI PMI compuesto, las ventas minoristas y los
indicadores de confianza continuaron subiendo en enero de 2024, lo que apunta a
una recuperacion del impulso del crecimiento en el Reino Unido, dado que los
menores costes de financiacion, el aumento de la renta real disponible y la
capacidad de resistencia del mercado de trabajo sostienen la demanda interna. El
mercado laboral se esta enfriando gradualmente, pero continia tensionado en
términos histdricos. Las vacantes se redujeron, pero el grado de tensionamiento del
mercado, medido en vacantes por trabajador desempleado, permanece por encima
de las medias historicas. Los datos mas recientes sobre los ingresos privados
sugieren que el crecimiento de los salarios nominales se desaceler6 hasta el 6,2 %
en el periodo de tres meses hasta diciembre, desde el 6,6 % del periodo de tres
meses hasta noviembre, y se espera que continle ralentizandose. En enero, las
tasas de inflacion general y subyacente medidas por el IPC se mantuvieron estables
eneld %y el 51 %, respectivamente. Durante los proximos meses, se espera que
la inflacién general descienda y se aproxime al objetivo del 2 % del Banco de
Inglaterra, pero solo de manera transitoria debido a los efectos de base de los
anteriores incrementos de las facturas reguladas de la energia.
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Actividad econdmica

El producto de la zona del euro permanecio estancado al final de 2023, afectado por
la debilidad del comercio internacional, la reduccion de las existencias y la
transmision del endurecimiento de la politica monetaria del BCE. Se espera que la
actividad siga siendo débil a corto plazo y que se recupere gradualmente mas
avanzado el afio, como consecuencia de la caida de la inflacion, el sélido
crecimiento de los salarios y el fortalecimiento de la demanda externa. Los datos
procedentes de encuestas contintan apuntando a un crecimiento escaso o nulo en
el corto plazo, pero los indicadores de opinion mas prospectivos muestran algunas
sefiales de mejora. EI consumo privado aun es débil, dado que los consumidores
siguen siendo sensibles a los precios y estan posponiendo el gasto en grandes
compras, pero deberia mejorar conforme se recupere la renta real disponible. La
fuerte disminucion de las carteras de pedidos pendientes y una politica monetaria
restrictiva estan lastrando las perspectivas de inversion empresarial a corto plazo,
aunque el aumento de la confianza de los inversores sugiere que podrian darse las
condiciones necesarias para una recuperacion mas adelante en el afio. En cambio,
es probable que la debilidad de la inversion residencial persista. Aunque la demanda
de trabajo continta ralentizandose, el empleo volvié a crecer en el cuarto trimestre
de 2023, en consonancia con el incremento de la poblacion activa. A medio plazo, la
recuperacion también se vera respaldada por la desaparicion gradual de los efectos
del endurecimiento de la politica monetaria.

Estas perspectivas se reflejan en las proyecciones macroeconémicas elaboradas
por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2024, que prevén que
el crecimiento anual del PIB real se sitte en el 0,6 % en 2024 y que aumente hasta
el 1,56 % en 2025 y el 1,6 % en 2026. En comparacion con las proyecciones
macroeconoémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2023, las perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado a la
baja para 2024, mientras que se han mantenido practicamente sin variacién para
2025 y 2026.

El producto de la zona del euro permanecié estancado al final de 2023. Segun
la estimacion de avance de Eurostat, el PIB real registré un crecimiento
intertrimestral nulo en el cuarto trimestre de 2023, debido al impacto creciente de la
debilidad del comercio mundial y la intensa transmision de la politica monetaria
(gréfico 4). Esto implica que el producto se ha mantenido practicamente estable
desde el tercer trimestre de 2022".

1 La desagregacion del PIB por el lado del gasto correspondiente al cuarto trimestre de 2023 se publico
con posterioridad a la fecha de cierre de los datos incluidos en este Boletin Econdmico.
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Grafico 4
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2023 para el PIB y al tercer trimestre de 2023 para los demas

componentes.

Se espera que la actividad continte siendo débil en el primer trimestre de
2024. El indice de directores de compras (PMI) compuesto de actividad se situd, en
promedio, en 48,6 en enero y febrero, frente a un valor de 47,2 en el cuarto trimestre
de 2023. Aunque se ha recuperado claramente con respecto al minimo mas reciente
de 46,5 registrado en octubre de 2023, este indice aun permanece por debajo del
umbral de expansién de 50. Por sectores, el PMI de produccion de las manufacturas
se mantuvo en terreno contractivo en febrero, pese a aumentar de manera
sostenida desde el verano del pasado afio (panel a del grafico 5). El indice de
nuevos pedidos ha experimentado una mejora algo mayor, posiblemente
relacionada con la disminucion de los pedidos pendientes. La actividad de los
servicios habia mostrado una dinamica mas estable en un nivel mas elevado, pero
todavia contenido, en los Ultimos meses, y después repunto en febrero, lo que
sugiere que el descenso iniciado el afio pasado se ha detenido (panel b del

grafico 5).
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Grafico 5
PMI de distintos sectores de la economia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2024.

En general, el mercado de trabajo siguié mostrando capacidad de resistencia
frente al debilitamiento de la actividad econémica en el cuarto trimestre de
2023. El empleo aumento un 0,3 % en el cuarto trimestre (panel a del grafico 6),
impulsado principalmente por el crecimiento continuado de la poblacion activa, que
también crecio un 0,3 % en el citado trimestre. En cambio, los datos preliminares
sugieren que las horas medias trabajadas disminuyeron en ese periodo, lo que
indica la persistente situacion de infrautilizacion del factor trabajo (la parte del factor
trabajo que una empresa no utiliza plenamente durante su proceso productivo). La
tasa de paro se redujo ligeramente hasta situarse en el 6,4 % en enero, desde el
6,5 % observado en diciembre, registrando su nivel mas bajo desde la introduccion
del euro. La demanda de trabajo se debilitd, pero continué en niveles elevados, y la
tasa de vacantes de empleo descendio hasta el 2,7 % en el cuarto trimestre de
2023, 0,2 puntos porcentuales por debajo de la observada en el trimestre anterior.
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Grafico 6
Empleo, PMI de empleo y tasa de paro en la zona del euro, y PMI sectoriales de
empleo

a) Empleo, PMI de empleo y tasa de paro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral, indice de difusion; escala derecha: porcentajes de la poblacion activa)
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Fuentes: Eurostat, S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.

Notas: En el panel a, las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. El PMI esta
expresado en desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2023 para
el empleo, a febrero de 2024 para el PMI de empleo y a enero de 2024 para la tasa de paro. En el panel b, las Ultimas observaciones
corresponden a febrero de 2024.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo sugieren que el empleo
ha seguido creciendo en el primer trimestre de 2024. El PMI mensual compuesto
de empleo aumentd desde 50,1 en enero hasta un valor de 51,2 en febrero, lo que
apunta a un nuevo avance del empleo. Este indicador descendié considerablemente
desde su maximo de abril de 2023, pero ha vuelto a subir en los dos ultimos meses,
impulsado por el sector servicios (panel b del grafico 6). EI PMI de servicios
aumenté desde 51,2 en enero hasta 52,7 en febrero. En cambio, el PMI de
manufacturas permanecio en terreno contractivo.

Es probable que el consumo privado se estancara en el cuarto trimestre de
2023, y los ultimos datos apuntan a que las perspectivas seguiran siendo
débiles a corto plazo. La agregacion de los datos nacionales disponibles sobre
consumo privado apunta a un estancamiento en el cuarto trimestre del pasado afio,
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dado que el consumo de servicios probablemente registrd un ligero aumento, que se
habria visto compensado por una contraccion del gasto en bienes?. Esto se refleja
en la persistente debilidad de los volumenes de ventas minoristas y de automoviles,
que se mantuvieron en niveles reducidos al final del afio y se situaron por debajo de
la media del cuarto trimestre en enero. Ademas, los datos de las encuestas més
recientes siguen sefialando una falta general de dinamismo del gasto en bienes a
principios de afo. El indicador de confianza de los consumidores de la Comision
Europea repunté ligeramente en febrero, pero permanece algo por debajo de su
media de largo plazo. Al mismo tiempo, los indicadores de la Comisién de las
expectativas empresariales sobre el comercio minorista se mantuvieron en niveles
bajos en los dos primeros meses de 2024 y las relativas a las ventas de vehiculos
de motor se deterioraron con respecto al cuarto trimestre de 2023. Las expectativas
empresariales relativas a los servicios intensivos en contacto disminuyeron en
enero, pero repuntaron en febrero y permanecieron en terreno expansivo (grafico 7).
La encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus
siglas en inglés) de enero también indica que la demanda esperada de reservas de
vacaciones mantiene su fortaleza. En general, la actual divergencia entre el
consumo de bienes y servicios se ve respaldada por el analisis de la encuesta CES,
que indica que los hogares han ajustado principalmente su consumo de bienes para
hacer frente a las presiones inflacionistas en los ultimos anos, mientras que el gasto
en ocio y turismo y viajes ha seguido aumentando, lo que sugiere un cambio en las
preferencias®.

2 La cobertura por paises de la desagregacion del PIB por el lado del gasto se sittia en torno al 89 %.

3 Véase el recuadro titulado «; Como han ajustado los hogares su comportamiento de gasto y de ahorro

para hacer frente a la elevada inflacion?» en este Boletin Econdmico.
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Grafico 7
Consumo privado y expectativas empresariales sobre el comercio minorista, los
servicios y los vehiculos de motor

(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: Las expectativas empresariales sobre el comercio minorista (excluidos los vehiculos de motor), la demanda esperada de
servicios intensivos en contacto y las ventas previstas de vehiculos de motor para los tres meses siguientes se refieren a saldos
netos; «servicios intensivos en contacto» alude a servicios de alojamiento, turismo y viajes y restauracion. Las Ultimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2023 para el consumo privado y a febrero de 2024 para las expectativas empresariales sobre el
comercio minorista, los servicios intensivos en contacto y los vehiculos de motor.

La inversiéon empresarial habria experimentado una contracciéon acusada en el
cuarto trimestre de 2023 y se espera que siga siendo débil a corto plazo. La
agregacion de los datos nacionales disponibles para la inversion sin construcciéon
(excluidos los activos intangibles en Irlanda) apunta a un descenso intertrimestral
del 1,6 % en el cuarto trimestre de 2023, mientras que la produccion industrial del
sector de bienes de equipo de la zona del euro (excluida Irlanda), que suministra
bienes de inversion a las empresas de la zona del euro y de otros paises, siguio
disminuyendo*. En un contexto de fuerte disminucion de la cartera de pedidos
pendientes, que habia respaldado la inversion empresarial en los ultimos trimestres,
la acusada caida observada en el cuarto trimestre probablemente se debid a la
debilidad de la actividad en un entorno de intensa transmision de la politica
monetaria. En cuanto a las expectativas a corto plazo, segun el PMI del sector de
bienes de equipo, el ritmo de reduccion del producto y los nuevos pedidos se
ralentizé en el cuarto trimestre del ano (panel a del grafico 8). Con todo, datos mas
prospectivos sobre la economia en general, como los que refleja el subindice Sentix
de confianza del inversor para los proximos seis meses, han venido sefialando una
recuperacion desde septiembre de 2023, habiendo aumentado el indice hasta
alcanzar una media trimestral que no se observaba desde principios de 2022.
Ademas, la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de enero de
2024 indicaba que se esperaba que la demanda de préstamos a mas largo plazo
(que suelen destinarse a la inversioén en capital fijo) repuntara y se adentrara en
terreno positivo en el primer trimestre de 2024. Mas adelante, también se espera
que los desembolsos aplazados de los fondos del programa Next Generation EU

4 Los datos publicados tras la fecha limite de recepcion de los datos para este Boletin Econémico
confirman en lineas generales esta tendencia.
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contribuyan asimismo a atraer inversion empresarial relacionada con las
transiciones ecologica y digital.

Grafico 8
Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas
a) Inversion empresarial b) Inversion residencial
(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indices de (tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indices de
difusion) difusion)

B Inversion empresarial B Inversion residencial
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (CE), S&P Global Market Intelligence, Sentix y calculos del BCE.

Notas: Las lineas indican la evolucién mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. Los PMI estan expresados
en desviaciones respecto a 50. En el panel a, la inversion empresarial se mide por la inversion sin construccién, excluidos los activos
intangibles en Irlanda. Las lineas se refieren a las respuestas del sector de bienes de equipo, salvo en el caso del subindice Sentix a
seis meses vista, que refleja la confianza de los inversores en general para el siguiente periodo (series divididas por tres para
reescalar). Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2023 para la inversién empresarial, a marzo de 2024 para
el indice Sentix y a febrero de 2024 para el resto de conceptos. En el panel b, la linea correspondiente al indicador de tendencia de la
actividad de la Comision Europea representa la valoracion del sector de construccion de edificios de dicha tendencia con respecto a
los tres meses precedentes. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2023 para la inversion residencial y a
febrero de 2024 para los demas conceptos.

Es probable que la inversion residencial haya descendido ligeramente en el
cuarto trimestre de 2023, y deberia seguir disminuyendo a corto plazo. El
agregado de los datos disponibles de las cuentas nacionales muestra que la
inversion en vivienda en la zona del euro cay6 un 0,4 en el cuarto trimestre de 2023
con respecto al tercer trimestre, mientras que la construccion de edificios en la zona
del euro —un indicador adelantado de la inversion residencial— se redujo un 0,5 %.
Los indicadores coyunturales apuntan a un nuevo descenso de la inversion en
vivienda en el primer trimestre de 2024, dado que tanto el PMI de produccién de
viviendas como el indicador de la Comision Europea relativo a la actividad de la
construccion de edificios habrian permanecido en terreno contractivo al empezar el
afio (panel b del grafico 8). En general, la tendencia continuada a la baja de la
inversion residencial refleja la subida significativa de los tipos de interés hipotecarios
como consecuencia del endurecimiento de la politica monetaria y su impacto
negativo en la accesibilidad a la vivienda. Es probable que el nivel persistentemente
elevado de los tipos de interés haga que la accesibilidad a la vivienda siga siendo
reducida y continue afectando al dinamismo de la inversion residencial.

El crecimiento de las exportaciones de la zona del euro se mantuvo falto de
dinamismo en torno al cambio de afo. Las exportaciones de bienes a paises no
pertenecientes a la zona del euro disminuyeron, en términos intertrimestrales, en
diciembre, ya que la debilidad de la demanda mundial siguié lastrando las
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exportaciones. En particular, la fragilidad de la economia china se reflejo en el
reducido nivel de exportaciones al pais asiatico, mientras que se observaron
sefiales de recuperacion de las exportaciones destinadas a Estados Unidos. Al
mismo tiempo, problemas de competitividad-precio frenaron la actividad
exportadora, debido al nivel elevado, aunque cada vez menor, de los precios
energéticos y a la anterior apreciacion del euro. Asimismo, las importaciones de la
zona del euro siguieron faltas de dinamismo en diciembre como consecuencia de la
atonia de la actividad en la zona. Como las importaciones continuaron
descendiendo a un mayor ritmo que las exportaciones, la demanda exterior neta
siguid contribuyendo positivamente al PIB en el cuarto trimestre. De cara al futuro,
las exportaciones deberian empezar a recuperarse a medida que la demanda
mundial repunte y las presiones externas relacionadas con la competitividad-precio
disminuyan. Sin embargo, a corto plazo, los indicadores de opinion apuntan a que la
actividad exportadora de la zona del euro continuara siendo débil, dado que los
nuevos pedidos exteriores tanto de bienes manufacturados como de servicios
permanecen en terreno contractivo.

Se espera que el crecimiento de la zona del euro inicie una recuperacion
ciclica a lo largo de este afo. Si no se producen nuevas perturbaciones, esta
recuperacion se producira inicialmente por el apoyo del aumento de la renta real
disponible al consumo privado, en un contexto de descenso de la inflacion y de
solido crecimiento de los salarios. A medio plazo, la recuperacion también se vera
respaldada por la inversion, en parte debido a la desaparicion gradual de los efectos
del endurecimiento de la politica monetaria del BCE.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2024 prevén un crecimiento anual del PIB
real del 0,6 % en 2024, que aumentara hasta el 1,5 % en 2025 y el 1,6 % en
2026. En comparacién con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2023, las perspectivas de
crecimiento del PIB se han revisado a la baja para 2024, mientras que se han
mantenido practicamente sin variacion para 2025 y 2026°.

5 Veéanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del

euro, marzo de 2024, publicadas en el sitio web del BCE el 7 de marzo de 2024.
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Precios y costes

La inflacién general de la zona del euro se redujo hasta situarse en el 2,6 % en
febrero de 2024, desde el 2,8 % registrado en enero. La mayoria de los indicadores
de la inflacion subyacente siguieron disminuyendo en enero y la inflacion medida por
el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, también descendié en febrero. No
obstante, las presiones inflacionistas internas contintan siendo intensas, debido en
parte al fuerte crecimiento de los salarios y al descenso de la productividad del
trabajo. Los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo se
mantuvieron, en general, estables en febrero y la mayoria se situaron en torno al

2 %. De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2024, la inflacion general
disminuira gradualmente y se situard, en promedio, en el 2,3 % en 2024, el 2 % en
2025 y el 1,9 % en 2026.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion general, medida por el
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), se redujo hasta el 2,6 % en
febrero, desde el 2,8 % registrado en enero (grafico 9). Este descenso se
produjo como resultado de la caida de las tasas de inflacidn que se observé en
todos los componentes principales menos en la energia, cuya tasa paso a ser
menos negativa en febrero (-3,7 %, frente al —6,1 % de enero). La inflacion de los
alimentos continud disminuyendo y pasé del 5,6 % en enero al 4 % en febrero. Esta
disminucién reflej6 la reduccion de la tasa de variacion interanual de los precios de
los alimentos tanto elaborados como no elaborados, que fue particularmente
pronunciada en los ultimos debido a un efecto de base negativo derivado de la
evolucién observada en 2023. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia
y los alimentos (IAPCX), volvi6 a caer hasta situarse en el 3,1 % en febrero, desde
el 3,3 % de enero, como consecuencia del descenso de la tasa de variacién de los
precios de los bienes industriales no energéticos (1,6 % en febrero, frente al 2 % de
enero) y de los servicios (3,9 % en febrero, frente al 4 % de enero). Las tasas de
crecimiento cada vez mas bajas de los alimentos elaborados y de los bienes
industriales no energéticos reflejan la disminucién continuada de las presiones
latentes sobre los precios, mientras que la mayor persistencia de la inflacion de los
servicios esta relacionada, entre otros factores, con la mayor influencia de los costes
laborales en algunos de sus componentes.
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Grafico 9
Inflacion general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2024 (estimacion de avance).

Segun los ultimos datos disponibles, la mayoria de los indicadores de la
inflacion subyacente han continuado descendiendo, debido a la desaparicién
gradual de los efectos de las perturbaciones anteriores relacionadas con los
costes de la energia y con las disrupciones en las cadenas de suministro, asi
como al debilitamiento de la demanda en un contexto de endurecimiento de la
politica monetaria (grafico 10). Los valores de los indicadores oscilaron entre el
1,9 % y el 4,5 % en enero; el PCCI (componente persistente y comun de la inflacién)
se situo en la parte inferior del rango, y el indicador de la inflacion interna en la parte
superior. La inflacién medida por el IAPCXX (que se refiere a la inflaciéon medida por
el IAPCX, excluidos los servicios relacionados con turismo y viajes y los articulos de
vestir y calzado) se redujo hasta el 3,2 % en enero, desde el 3,4 % observado en
diciembre. El indicador Supercore (inflacién «supersubyacente»), que incluye
componentes del IAPC que son sensibles al ciclo econémico, disminuy6 desde el

4 % en diciembre hasta el 3,7 % en enero, mientras que el indicador PCCI basado
en modelos se mantuvo sin variaciéon en el 1,9 % en el mismo periodo. El indicador
de la inflaciéon interna (que excluye los componentes con un alto contenido
importador) ha sido el que ha registrado el nivel mas elevado y mas persistente, ya
que se situé en el 4,5 % en diciembre de 2023 y en enero de 2024, lo que refleja la
importancia relativa de las presiones salariales.
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Grafico 10
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: El rango de indicadores de la inflacion subyacente incluye el IAPC, excluida la energia; el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos no elaborados; el IAPCX; el IAPCXX; la inflacién interna; las medias recortadas al 10 % y al 30 %; el PCCI; el indicador
Supercore (inflacién «supersubyacente»), y una mediana ponderada. La linea discontinua gris representa el objetivo de inflacion del
2 % a medio plazo del BCE. Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2024 (estimacion de avance) para el IAPCXy a
enero de 2024 para los demas indicadores.

Las presiones latentes continuaron disminuyendo conforme los efectos
acumulados de las perturbaciones anteriores siguieron disipandose

(grafico 11). En las primeras fases del proceso de formacién de precios, la tasa de
variaciéon de los precios de produccion de la energia, que lleva siendo negativa
desde marzo de 2023, aumenté hasta el -21,3 % en enero, desde el -27,3 % de
diciembre. La tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion de los
bienes intermedios destinados a ventas interiores también siguié siendo negativa
(-5,8 % en enero, frente al —4,8 % de diciembre). Lo mismo ha sucedido con la tasa
correspondiente a los precios de importacion de estos bienes (-7,3 % en enero,
frente al -7,4 % en diciembre). Mientras tanto, en las fases posteriores del proceso
de formacién de precios, la tasa de variacion de los precios de produccion interior de
los bienes de consumo duradero cay6 hasta el 1,1 % en enero, desde el 2,9 % de
diciembre, y la tasa de crecimiento interanual correspondiente a los precios de
importacion fue de cero en enero, frente al 0,6 % registrado en diciembre. Esta
evolucion confirma que las presiones latentes acumuladas sobre los precios
contindan moderandose gradualmente. También se observé una disminucion
adicional de la tasa de variacion de los precios de produccion de los bienes de
consumo no duradero, que siguio reduciéndose en enero hasta situarse en el 2 %,
su nivel mas bajo desde mayo de 2021. La tasa de crecimiento interanual de los
precios de importacién de estos bienes se mantuvo en niveles negativos (-1,7 % en
enero, frente al —=1,2 % de diciembre). Los bienes de consumo no duradero incluyen
productos alimenticios, que inicialmente registraron un retroceso en sus tasas de
variacion interanual de los precios de produccién mas rapido que los bienes no
alimenticios. Sin embargo, mas recientemente se ha observado una convergencia
hacia los bienes no alimenticios en lo que respecta al ritmo de descenso.
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Grafico 11
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2024.

Los ultimos datos disponibles cuando se llevo a cabo el analisis sugieren que
las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, han comenzado a remitir. La tasa de crecimiento interanual del
deflactor del PIB se redujo hasta el 5,9 % en el tercer trimestre de 2023, desde el
6,1 % observado en el trimestre precedente, debido a la menor contribucion de los
beneficios unitarios (grafico 12). Por tanto, los datos mas recientes corroboraron el
efecto amortiguador esperado frente a la intensificacion de las presiones derivadas
de los costes laborales. El ligero incremento de la tasa de crecimiento interanual de
los costes laborales unitarios en el tercer trimestre refleja una tasa de avance de la
productividad del trabajo mas negativa, lo que oculta el hecho de que el crecimiento
salarial, medido por la remuneracion por asalariado o la remuneracion por hora,
habia disminuido. La informacion disponible sobre un elevado nimero de paises
sefalaba que en el cuarto trimestre de 2023 el crecimiento de los salarios habia
seguido ralentizandose en la zona del euro y el de los costes laborales unitarios se
habia moderado en cierta medida’. El ritmo de avance de los salarios negociados se
redujo hasta situarse en el 4,5 % en el cuarto trimestre de 2023, desde el 4,7 % del
trimestre anterior, lo que confirma la relajacion de las presiones salariales en la
Ultima parte del afio. Los datos sobre los Ultimos acuerdos salariales apuntan a una

1 Lafecha limite de recepcién de los datos incluidos en este Boletin Econémico fue el 6 de marzo de
2024. Segun los datos de las cuentas nacionales publicados el 8 de marzo de 2024, |a tasa de
crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado fue mas baja en el cuarto trimestre de 2023
que en el tercer trimestre (4,6 %, frente al 5,1 %) al igual que la correspondiente a los costes laborales
unitarios (5,8 %, frente al 6,5 %). La tasa de avance interanual del deflactor del PIB se redujo desde el
5,9 % en el tercer trimestre hasta el 5,3 % en el cuarto trimestre de 2023, y también incluyé un
descenso del crecimiento de los beneficios unitarios (del 4,7 % al 2,8 %).
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disminucién gradual de dichas presiones, aunque permaneceran en niveles
relativamente elevados en los proximos meses?.

Grafico 12
Descomposicion del deflactor del PIB

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

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2023. La remuneracion por asalariado contribuye de forma
positiva a las variaciones observadas en los costes laborales unitarios, mientras que la contribucién de la productividad del trabajo es
negativa.

Los indicadores de opinidon de las expectativas de inflacién a largo plazo y los
indicadores de mercado de la compensacion por inflacion también se
mantuvieron, en general, sin variacion y la mayoria se situé en torno al 2 %
(grafico 13). Tanto en la encuesta del BCE a expertos en previsién econdmica
correspondiente al primer trimestre de 2024 como en la encuesta del BCE a
analistas de politica monetaria (Survey of Monetary Analysts) de marzo de 2024, la
media de las expectativas a largo plazo (para 2028) se situ6 en el 2 %. Los
indicadores de mercado de la compensacion por inflacion (basados en el IAPC,
excluido el tabaco) en el tramo mas largo de la curva se mantuvieron estables, y el
tipo swap de inflacion (ILS) a cinco afios dentro de cinco afios se situd alrededor del
2,3 %, lo que representa un descenso con respecto al maximo de varios afios
alcanzado a principios de agosto de 2023. No obstante, cabe senalar que estos
indicadores de mercado de la compensacién por inflacién no miden directamente las
expectativas genuinas de inflacion de los participantes en los mercados, dado que
contienen primas de riesgo de inflacion. Las estimaciones basadas en modelos de
las expectativas genuinas de inflacion, excluidas las primas de riesgo de inflacién,
indican que los participantes en los mercados esperan que la inflacidn se situe en
torno al 2 % a largo plazo. Los indicadores de mercado de los datos de inflacion a
corto plazo de la zona del euro sugieren que los inversores esperan que la inflacién
continde cayendo en 2024 y se situe, en promedio, en el 2 % en la segunda mitad
del afio. El tipo swap de inflacién a un afo dentro de un afio apenas varié durante el
periodo analizado y se situd en el 2,1 %. Por el lado del consumo, en la encuesta

2 Véase Gornicka y Koester (editores), «A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro arean,
Occasional Paper Series, n.° 338, BCE, febrero de 2024.
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del BCE sobre las expectativas de los consumidores de enero de 2024 se sefiald
que la tasa de inflacion mediana esperada en los doce meses siguientes era del
3,3 %, frente al 3,2 % registrado en diciembre, mientras que la tasa esperada a tres
afos vista se ha mantenido en el 2,5 %.

Grafico 13
Indicadores de mercado de la compensacion por inflacion y expectativas de inflacion
de los consumidores

a) Indicadores de mercado de la compensacion por inflacion

(tasas de variacion interanual)
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b) Inflacion general y encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores
(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES y calculos del BCE.

Notas: El panel a muestra los tipos forward de los ILS a diferentes horizontes para la zona del euro y la tasa de inflacion implicita a
cinco afos dentro de cinco afios para Estados Unidos (EEUU). La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia

(14 de diciembre de 2023). En el panel b, las lineas discontinuas representan la media y las lineas continuas, la mediana. Las ultimas
observaciones corresponden al 6 de marzo de 2024 para los tipos forward, a febrero de 2024 (estimacién de avance) para el IAPC y
a enero de 2024 para los demas indicadores.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
BCE de marzo de 2024, la inflacidon general seguira moderandose, desde el
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2,3 % en 2024, hasta el 2 % en 2025 y el 1,9 % en 2026 (grafico 14)°. Esta
moderacion refleja la continua relajacion de las presiones latentes, asi como el
impacto del endurecimiento de la politica monetaria. Se espera que el crecimiento
salarial continte siendo considerable, impulsado por la alta inflacion y por el
tensionamiento de los mercados de trabajo. Sin embargo, se prevé que el
crecimiento de los salarios nominales descienda gradualmente, pero que se
mantenga elevado, lo que permitiria que, para 2025, los salarios reales converjan a
los niveles anteriores al repunte de la inflacion. En comparacion con las
proyecciones de diciembre de 2023, las proyecciones de la inflaciéon general se han
revisado a la baja para 2024 y para 2025, en 0,4 y en 0,1 puntos porcentuales,
respectivamente, debido principalmente a los efectos directos e indirectos de unos
supuestos de precios mas bajos de las materias primas energéticas y de la
reduccion de las presiones de los costes laborales. Las proyecciones de la inflacion
general para 2026 no se han revisado. Se preveé que la inflacion medida por el
IAPCX siga disminuyendo en los proximos afios y que se situe, en promedio, en el
2,6 % en 2024, el 2,1 % en 2025 y el 2 % en 2026. En comparacioén con las
proyecciones de diciembre de 2023, la inflacion medida por el IAPCX se ha revisado
a la baja para todo el horizonte de proyeccion. Concretamente, se ha corregido a la
baja en 0,1 puntos porcentuales para 2024, 0,2 puntos porcentuales para 2025 y
0,1 puntos porcentuales para 2026.

Grafico 14
Inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2024.
Notas: La linea vertical indica el comienzo del horizonte de proyeccion. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre
de 2023 (datos) y al cuarto trimestre de 2026 (proyecciones). Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la
zona del euro de marzo de 2024 se finalizaron el 21 de febrero y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 9
de febrero de 2024. Los datos histéricos y los datos observados de la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX son trimestrales.

3 Véase Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
marzo de 2024 para informacion mas detallada.
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Evolucion de los mercados financieros

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 14 de diciembre de 2023 y el
6 de marzo de 2024, los mercados financieros de la zona del euro siguieron
poniendo el foco en el momento y la magnitud de las futuras reducciones de los
tipos de interés de politica monetaria. Los tipos de interés libres de riesgo a corto
plazo se desplazaron al alza, ya que los participantes en los mercados revisaron sus
expectativas hacia recortes de tipos oficiales del BCE mas tardios y menos
numerosos en 2024. Concretamente, al final del periodo analizado, la curva forward
del tipo de interés a corto plazo del euro (€ESTR) descontaba casi completamente
una rebaja inicial de los tipos de 25 puntos basicos en el sequndo trimestre de 2024
y disminuciones acumuladas de 100 puntos basicos a lo largo de 2024. Los tipos
libres de riesgo a mas largo plazo se desplazaron inicialmente a la baja tras la
reunioén de diciembre, pero después revirtieron el movimiento, lo que también estuvo
en consonancia con una mayor revision de la curva en Estados Unidos debido a que
los datos de crecimiento y de inflacion publicados en el pais norteamericano
sorprendieron al alza. Los rendimientos de la deuda soberana se movieron
practicamente a la par que los tipos libres de riesgo, dado que la dispersion de los
diferenciales soberanos con respecto al tipo OIS (overnight index swap) se redujo y
el incremento del volumen de emisiones de bonos fue absorbido por los inversores.
Los precios de las acciones de la zona del euro registraron una ligera subida, pero
su comportamiento fue peor que el de sus equivalentes en Estados Unidos, al verse
lastrados por las nuevas revisiones a la baja de las expectativas de beneficios en la
zona. Por ultimo, en los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se
aprecio levemente, pero se deprecioé un poco frente al dolar estadounidense.

La curva forward del OIS se ha desplazado al alza desde la reunién del
Consejo de Gobierno de diciembre, debido a que los participantes en los
mercados revisaron el momento esperado del primer recorte de tipos a mas
adelante en el segundo trimestre de 2024 (grafico 15). El tipo de interés de
referencia a corto plazo del euro (ESTR) permanecio estable en el 3,9 % durante el
periodo de referencia al no haber variado el tipo de interés de la facilidad de
depdsito, que el Consejo de Gobierno mantuvo en el 4 % desde la reunion de
politica monetaria de septiembre de 2023. El exceso de liquidez disminuyd
alrededor de 83 mm de euros, hasta una cifra de 3.500 mm de euros, principalmente
como consecuencia de los reembolsos de la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO Ill) y de la reduccion
del tamano de la cartera del programa de compras de activos (APP), dado que el
Eurosistema ha dejado de reinvertir el principal de los valores que van venciendo de
esta cartera. Los tipos forward del OIS basados en el €STR que abarcan las
proximas reuniones del Consejo de Gobierno han aumentado desde la reunion de
diciembre. Esta evolucion indica que los participantes en los mercados esperan que
la primera rebaja de tipos de interés oficiales se produzca algo mas tarde de lo
anticipado con anterioridad y que habra menos recortes de tipos antes del final del
afo de lo que se esperaba previamente. En concreto, al término del periodo
analizado, la curva forward descontaba casi completamente un recorte inicial de
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tipos de 25 puntos basicos en el segundo trimestre de 2024 y disminuciones
acumuladas de 100 puntos basicos a lo largo de 2024.

Grafico 15
Tipos forward del €STR

(porcentajes)

== €STR observado

Curva forward del €STR el 13 de diciembre de 2023
== Curva forward del €STR el 24 de enero de 2024
== Curva forward del €STR el 6 de marzo de 2024
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.
Nota: La curva forward se estima utilizando tipos spot del OIS (€STR).

Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro
aumentaron, en consonancia con una revision de la curva de tipos de interés
en Estados Unidos incluso mas acusada, ya que la economia estadounidense
mantuvo su fortaleza (grafico 16). Al comienzo del periodo de referencia, los tipos
de interés libres de riesgo a largo plazo disminuyeron sustancialmente: a finales de
diciembre, el tipo OIS a diez afios de la zona del euro se situé unos 20 puntos
basicos por debajo del nivel registrado al comienzo del periodo analizado.
Posteriormente, el movimiento de los tipos de riesgo a largo plazo de la zona del
euro se revirtié con creces, en consonancia, en lineas generales, con las mayores
variaciones de los rendimientos de la deuda publica estadounidense, debido en
parte a la publicacion de datos macroecondmicos mejores de lo esperado en
Estados Unidos y a una revision de las expectativas de politica monetaria a ambos
lados del Atlantico. Al final del periodo de referencia, el tipo OIS a diez afios de la
zona del euro se situd en torno al 2,5 %, unos 10 puntos basicos por encima de su
nivel inicial. El rendimiento de la deuda estadounidense a diez afos se elevé unos
19 puntos basicos y alcanzé el 4,1 %, mientras que el equivalente del Reino Unido
se increment6 alrededor de 21 puntos basicos, hasta situarse en el 4 %.
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Grafico 16
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios basado en el
€STR

(porcentajes)
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Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de diciembre de 2023). Las Ultimas observaciones
corresponden al 6 de marzo de 2024.

Los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro se movieron
practicamente a la par que los tipos libres de riesgo, por lo que los
diferenciales soberanos apenas variaron (grafico 17). Al final del periodo
analizado, el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro
ponderado por el PIB aumenté unos 11 puntos basicos y se situé en torno al 2,8 %,
por lo que su diferencial con respecto al tipo OIS basado en el €STR solo registrd un
leve incremento. Los diferenciales soberanos en los distintos paises se estrecharon,
dado que los diferenciales de algunos de los bonos soberanos con rentabilidad mas
alta disminuyeron y el rendimiento de la deuda soberana alemana redujo su
diferencia negativa con respecto al OIS. El periodo de referencia se caracterizd por
la capacidad de resistencia del mercado de deuda soberana, habiendo sido
absorbidos los mayores volumenes de emisiones de bonos por los inversores
privados.
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Grafico 17
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro con respecto al
tipo OIS a diez afios basado en el €STR

(puntos porcentuales)
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de diciembre de 2023). Las ultimas observaciones
corresponden al 6 de marzo de 2024.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada de alta rentabilidad se
redujeron significativamente en un contexto de percepcién favorable del
riesgo. Durante el periodo analizado, los diferenciales de los bonos corporativos de
alta rentabilidad disminuyeron de forma considerable, en torno a unos 37 puntos
basicos, especialmente después del cambio de afo. El descenso fue mas acusado
para el sector financiero que para las sociedades no financieras. En cambio, los
diferenciales de los bonos corporativos en el segmento de grado de inversion solo
registraron fluctuaciones moderadas y se mantuvieron, en general, sin variacion.
Desde una perspectiva de mas largo plazo, los niveles actuales de los diferenciales
de los valores de renta fija privada siguen siendo bajos en términos historicos, sobre
todo en el caso de los bonos de alta rentabilidad, y se sitian unos 50 puntos basicos
por debajo de los observados en diciembre de 2021, después de haber aumentado
hasta colocarse alrededor de 250 puntos basicos por encima de esos niveles a lo
largo de 2022. Los diferenciales mas reducidos contribuyeron a contener el
incremento del coste de los valores de renta fija en un momento de subidas
pronunciadas y rapidas de los tipos de interés libres de riesgo.

Los precios de las acciones de la zona del euro aumentaron, respaldados por
el sentimiento de los mercados, pese a las nuevas revisiones a la baja de las
expectativas de beneficios y al ligero incremento de los tipos de descuento
(grafico 18). Durante el periodo de referencia, el indice bursatil amplio de la zona
del euro se revalorizd, aunque en menor medida que su equivalente
estadounidense. Los dos indices ganaron en torno a un 6 % y un 8 %,
respectivamente, y se espera que los beneficios nominales crezcan mucho menos
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en la zona del euro que en Estados Unidos en el transcurso de 2024. El peor
comportamiento observado en la zona del euro, no solo durante el periodo
analizado, sino también desde el minimo registrado a finales de octubre, fue
relativamente generalizado, dado que tanto la capitalizacion bursatil como los
indices con la misma ponderacion se incrementaron menos que en el pais
norteamericano. Aunque las cotizaciones del sector financiero avanzaron a un ritmo
similar a ambos lados del Atlantico, las del sector no financiero de la zona del euro
se comportaron peor que sus equivalentes en Estados Unidos. Las cotizaciones
bursatiles de la zona del euro se vieron respaldadas por el descenso de las primas
de riesgo de las acciones, que compensé con creces la revision a la baja de las
previsiones de beneficios y el aumento de los tipos de descuento.

Grafico 18
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2020 = 100)
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de diciembre de 2023). Las Ultimas observaciones
corresponden al 6 de marzo de 2024.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se aprecié
levemente, pero se deprecio algo frente al délar estadounidense (grafico 19).
Durante el periodo de referencia, el tipo de cambio efectivo nominal del euro
—medido frente a las monedas de 41 de los socios comerciales mas importantes de
la zona del euro— se aprecié un 0,8 %. La tenue apreciacion de la moneda unica
refleja una revalorizacién frente a las monedas de varias economias avanzadas (por
ejemplo, un 5 % frente al yen japonés), economias emergentes y Estados miembros
de la UE no pertenecientes a la zona del euro. En cambio, el euro se deprecié
ligeramente frente al dolar estadounidense (0,4 %) en un contexto de fluctuaciones
durante el periodo, sobre todo como consecuencia de los cambios en las
expectativas de los participantes en los mercados con respecto a la fortaleza
econodmica relativa y los tipos de interés oficiales. Entre mediados de diciembre y el
cambio de afo, la moneda Unica se aprecio frente al dolar estadounidense pues los
participantes en los mercados interpretaron la reunion del Comité Federal de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) de
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diciembre como un giro hacia un tono menos restrictivo de su politica monetaria,
mientras que el mayor apetito por el riesgo afecto al délar. Desde que comenzd
2024, el euro ha perdido valor frente al délar estadounidense, reflejo de la mayor
resiliencia econdmica de Estados Unidos en comparacion con la zona del euro, y los
participantes en los mercados redujeron sus expectativas de recortes inminentes de
los tipos oficiales estadounidenses después de la comunicacién mas cautelosa de la
Reserva Federal en la reunion del FOMC de enero. En Estados Unidos, esta
interpretacion se vio reforzada adicionalmente en febrero por la publicacion de datos
que muestran la fortaleza del mercado de trabajo y un indice de precios de consumo
mas alto de lo esperado.

Grafico 19
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-41 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 41 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 6 de marzo de 2024.
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Condiciones de financiacion y evolucién del crédito

Los costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito volvieron a
repuntar en enero de 2024, tras caer en el cuarto trimestre de 2023, y se
mantuvieron en un nivel elevado en términos histéricos. En el periodo comprendido
entre el 14 de diciembre de 2023 y el 6 de marzo de 2024, el coste de la
financiacion de las sociedades no financieras (SNF) mediante valores de renta fija
se incrementé ligeramente, mientras que el de la financiacion mediante acciones
disminuyd de forma marginal. Los tipos de interés de los préstamos bancarios a
empresas permanecieron basicamente sin variacion, si bien los aplicados a los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda descendieron algo. La tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3) se mantuvo proxima a
cero, debido a los elevados costes de oportunidad, al estancamiento del crédito y a
la reduccién del balance del Eurosistema.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro se
mantuvieron en un nivel elevado en términos histéricos, pese al descenso del
rendimiento de los bonos. En enero de 2024, el coste sintético de la financiacion
de la deuda de las entidades de crédito de la zona del euro volvié a repuntar
ligeramente, con una heterogeneidad considerable entre paises, después de haber
caido con respecto al maximo alcanzado en octubre de 2023 (panel a del

grafico 20). Tras registrar un retroceso significativo en el cuarto trimestre de 2023, la
rentabilidad de los bonos bancarios aumenté en el primer trimestre de 2024 (panel b
del gréfico 20), reflejo de una evolucion similar de la curva de tipos de interés libres
de riesgo (véase seccion 4). En enero de 2024, los tipos de interés de los depdsitos
(agregados), que representan el grueso de los costes sintéticos de la financiacion de
las entidades de crédito, se elevaron nuevamente, en distinta medida entre
instrumentos y sectores. Mientras que los tipos de interés de los depositos a la vista
registraron una subida moderada, los de los depdsitos a plazo cayeron en dicho
mes, lo que provoco un ligero estrechamiento del amplio diferencial entre ambos
tipos de depositos. La competencia cada vez mayor entre las entidades de crédito
por los depdsitos de clientes elevo sus costes de financiacion mediante estos
instrumentos. Para los prestamistas minoristas, que dependen en gran medida de la
financiacion mediante depdsitos, los costes siguieron incrementandose debido a la
presion sostenida al alza procedente de la debilidad de los volumenes de depdsitos
en términos agregados. En cambio, las entidades que dependen de la financiacién
mayorista se beneficiaron mas del descenso de la rentabilidad de los bonos
bancarios en el cuarto trimestre de 2023, aunque también habian sufrido un
aumento mayor y mas rapido de sus costes de financiacion mediante depdsitos en
las primeras fases del ciclo de endurecimiento. En general, la composicion del
pasivo bancario continué cambiando hacia fuentes de financiacion mas caras.
Ademas, la liquidez del sistema financiero ha ido absorbiéndose de forma mecanica,
dado que el balance del Eurosistema ha seguido normalizandose.
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Grafico 20
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una seleccion de
paises de la zona del euro

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, S&P Dow Jones Indices LLC y/o sus filiales, y calculos del BCE.

Notas: Los costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito son una media ponderada del coste sintético de la
financiacion mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada. El coste sintético de los depdsitos se calcula como la media de los
tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios corresponde a medias mensuales de los bonos de tramos
senior. La linea vertical gris de los paneles a y b marca el 31 de octubre de 2023. Las Ultimas observaciones corresponden a enero
de 2024 para el coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito y al 6 de marzo de 2024 para la rentabilidad
de los bonos bancarios.

En enero de 2024, los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas
permanecieron basicamente sin variacion, si bien los aplicados a los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda descendieron. Los tipos de
interés de los préstamos concedidos a las empresas y los hogares en los paises de
la zona del euro comenzaron a aumentar con intensidad a principios de 2022 y han
mostrado sefales de estabilizacién en estos elevados niveles desde noviembre de
2023 (grafico 21). Los tipos de interés de los préstamos a empresas se situaron en
el 5,22 % en enero de 2024, en comparacioén con el 5,25 % aplicado en diciembre
de 2023, mientras que los de los nuevos préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda registraron una disminucién moderada, desde el 3,97 % en diciembre de
2023 hasta el 3,87 % en enero de 2024. Esta disminucién fue generalizada en los
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principales paises de la zona del euro y result6 mas acusada en los préstamos con
periodos medios y mas largos de fijacion del tipo. Las variaciones en la magnitud de
la caida ayudaron a reducir la dispersion de los tipos de los préstamos. Asimismo,
los tipos de interés de los nuevos préstamos bancarios a hogares para consumo y
para descubiertos y del crédito al consumo siguieron incrementandose en enero. La
dispersion entre paises de los tipos de interés de los préstamos a empresas y a
hogares permanecid en niveles reducidos (grafico 21), lo que sugiere una correcta
transmision de la politica monetaria en los paises de la zona del euro. Al tiempo que
las subidas de los tipos de interés de los préstamos bancarios contintan
trasladandose a los saldos vivos de los préstamos para adquisicion de vivienda y
que los costes del servicio de la deuda aumentan, un porcentaje creciente de
hogares, especialmente los situados en los quintiles de rentas mas bajas, indico en
la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores de enero de 2024
que esperaba tener dificultades para hacer frente a las cuotas hipotecarias en los
tres meses siguientes.
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Grafico 21
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a SNF y a hogares en una
seleccion de paises

(porcentajes; desviacion tipica)
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Fuentes: BCE y calculos del BCE.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2024.

Los datos diarios del periodo de referencia —entre el 14 de diciembre de 2023
y el 6 de marzo de 2024— muestran que el coste de la financiaciéon de las SNF
mediante valores de renta fija se incrementoé ligeramente y que el de la
financiacion mediante acciones disminuy6 de forma marginal. Sobre la base de
datos mensuales, el coste total de la financiacion de las SNF correspondiente a
enero de 2024 —es decir, el coste sintético de la financiacién bancaria, los valores
de renta fija y las acciones— cayd considerablemente desde el maximo de varios
afos alcanzado en octubre de 2023 y se situd en el 6 %, 10 puntos bésicos por
debajo del nivel de diciembre (grafico 22)". Esta evolucion se debio, sobre todo, al

1 Acausa del desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, los datos
sobre el coste total de la financiacion de las SNF solo estan disponibles hasta enero de 2024.
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descenso del coste de las acciones, ya que el de los demas componentes no
registré cambios significativos. Utilizando los datos diarios, el coste de los valores de
renta fija aumento durante el periodo analizado, dado que el ascenso del tipo de
interés libre de riesgo no se contrarresto del todo con la compresion de los
diferenciales de los bonos de las SNF en los segmentos de alta rentabilidad. Al
mismo tiempo, el coste de las acciones se redujo ligeramente, debido a la
disminucién de la prima de riesgo que compenso con creces el citado aumento del
tipo de interés libre de riesgo (aproximado por el tipo OIS [Overnight Index Swap] a
diez afos) (véase seccion 4).

Grafico 22
Coste nominal de la financiacion externa de las SNF de la zona del euro, por
componente

(porcentajes)

== Coste total de la financiacién
Coste de las acciones
== Coste de los valores de renta fija
== Coste a corto plazo de la financiacién bancaria
== Coste a largo plazo de la financiacién bancaria

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras (SNF) se basa en datos mensuales y se calcula como la
media ponderada del coste de la financiacion bancaria (datos medios mensuales), el coste de los valores de renta fija y el de las
acciones (datos de fin de mes), basados en sus respectivos saldos vivos. Las Ultimas observaciones corresponden al 6 de marzo de
2024 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios), y a enero de 2024 para el coste total de la
financiacion y el coste de la financiacién bancaria (datos mensuales).

El crédito bancario concedido a las empresas y a los hogares se estabilizé en
niveles reducidos en enero de 2024, en un entorno de tipos de interés
elevados, de atonia de la demanda de préstamos y de criterios de aprobacion
restrictivos. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a SNF disminuyé
hasta el 0,2 % en enero de 2024, desde el 0,5 % de diciembre de 2023 (panel a del
grafico 23), con una heterogeneidad considerable entre paises. Al mismo tiempo, la
volatilidad fue en aumento, como refleja la fuerte contraccion del crédito a corto
plazo en enero, que revirtié un incremento de proporciones similares registrado en
los dos meses anteriores. En conjunto, la persistente debilidad del crecimiento de
los préstamos continua siendo acorde con el estancamiento de la dinamica crediticia
observado desde principios de 2023 como consecuencia de la falta de dinamismo
de la demanda agregada, de los duros criterios de concesion y del tono restrictivo
de la politica monetaria. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
hogares se redujo hasta el 0,3 % en enero de 2024, desde el 0,4 % de diciembre de
2023 (panel b del grafico 23), en un entorno de perspectivas negativas para el
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mercado de la vivienda, de ligero endurecimiento de los criterios de aprobacion del
crédito y de altos tipos de interés de los préstamos. Esta reduccion estuvo
determinada principalmente por los préstamos para adquisicion de vivienda y a
empresarios individuales (pequefias empresas sin personalidad juridica), mientras
que el crecimiento de los préstamos para consumo se mantuvo estable, debido
fundamentalmente a la demanda de los quintiles de rentas mas bajas, lo que tuvo su
reflejo en un aumento de las solicitudes de préstamos denegadas. Ademas, los
resultados de la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores de
enero de 2024 sugieren que un elevado porcentaje neto de encuestados percibia
que los criterios de concesion eran restrictivos y esperaba que fuera mas dificil
obtener préstamos para adquisicion de vivienda en los doce meses siguientes.

Grafico 23
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; desviacion tipica)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: Los préstamos de las instituciones financieras monetarias (IFM) estan ajustados de titulizaciones y otras transferencias. En el
caso de las sociedades no financieras (SNF), los préstamos también se han ajustado de centralizacion nocional de tesoreria (notional
cash pooling). La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra fija de doce paises de la zona del euro. Las Ultimas
observaciones corresponden a enero de 2024.

El crecimiento de la financiacidon externa neta de las empresas de la zona del
euro continué siendo débil en el cuarto trimestre de 2023 y en enero de 2024,
reflejo de los bajos niveles de financiacion mediante deuda. Si bien la tasa de
crecimiento interanual de la financiacion externa neta aumenté del —0,9 % en
octubre de 2023 al 0,8 % en enero de 2024, el flujo mensual volvi6 a ser negativo en
enero (grafico 24). A diferencia de lo ocurrido en anteriores episodios de debilidad
de la dinamica crediticia, las emisiones de bonos corporativos no compensaron el
descenso total de los préstamos bancarios. En enero, la demanda de préstamos por
parte de las empresas correspondia principalmente a plazos cortos, mientras que
los préstamos a mas largo plazo fueron sustituidos por los bonos corporativos.
Ademas, las emisiones de acciones cotizadas continuaron mostrando falta de
dinamismo.

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2024 — Evolucién econémica, financiera y monetaria
Condiciones de financiacién y evolucion del crédito 40


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/ecb.ces_results_february_2024_2_housing.en.html#_Mortgage_interest_rate

Grafico 24
Flujos netos de financiacion externa de las SNF de la zona del euro

(flujos mensuales; mm de euros)

== Financiacion externa total
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Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic y calculos del BCE.

Notas: La financiacion externa neta es la suma de la financiacion bancaria (préstamos de las IFM), las emisiones netas de valores
representativos de deuda y las emisiones netas de acciones cotizadas. Los préstamos de las IFM estan ajustados de titulizaciones,
otras transferencias y actividades de centralizacién de tesoreria (cash pooling). Las Ultimas observaciones corresponden a enero de
2024.

Las empresas y los hogares continuaron desplazando fondos de los depositos
a la vista a los depdsitos a plazo en enero de 2024. La tasa de crecimiento
interanual de los depdsitos a la vista siguié contrayéndose y se situé en el -9,9 % en
enero de 2024, frente al —9,7 % registrado en diciembre de 2023 (grafico 25). La
fuerte preferencia por los depésitos a plazo se explica por el considerable diferencial
entre los tipos de los depdsitos a plazo y los de los depositos a la vista, que refleja
los elevados costes de oportunidad de mantener instrumentos muy liquidos?. En
enero, los tipos de interés ofrecidos a las empresas por los depodsitos a plazo se
situaron cerca del tipo de la facilidad de depdsito del BCE y se mantuvieron por
encima de los aplicados a los hogares. Asimismo, se registro otro importante
desplazamiento mensual de fondos de los depdsitos a la vista a los depdsitos a
plazo de los hogares y un repunte del ritmo al que las empresas reajustaban estos
dos instrumentos, que se habia ralentizado considerablemente en el cuarto trimestre
de 2023.

2 Como en ciclos de endurecimiento anteriores, los tipos de interés de los depésitos a la vista se han
ajustado mas lentamente a las variaciones de los tipos de interés oficiales que los tipos de los
depdsitos a plazo. Véase también el recuadro titulado «La dinamica monetaria durante el ciclo de
endurecimiento», Boletin Econémico, nUmero 8, BCE, 2023.
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Grafico 25
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a enero de 2024.

En enero de 2024, la tasa de crecimiento interanual del agregado monetario
amplio (M3) se mantuvo préxima a cero, debido a los elevados costes de
oportunidad, al estancamiento del crédito y a la reduccion del balance del
Eurosistema. La tasa de crecimiento de M3 en la zona del euro disminuy6 de forma
marginal y se situ6 en el 0,1 % en enero de 2024, frente al 0,2 % registrado en
diciembre de 2023 (grafico 25). En enero, la tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario estrecho (M1), que incluye los activos liquidos de M3, cay6
ligeramente hasta el —8,6 %, desde el —8,5 % de diciembre. Tras un flujo de
entradas relativamente alto en el cuarto trimestre de 2023, M3 registré salidas
mensuales considerables en enero, en un entorno de creciente volatilidad y de
desplazamientos de carteras en detrimento de este agregado, que reforzaron la
débil dinamica monetaria. Las salidas observadas en enero obedecieron a la
reversion parcial de las compras de deuda publica por parte de las entidades de
crédito en diciembre, compensada por un aumento de la deuda publica en manos
del sector tenedor de dinero, y a las nuevas emisiones de bonos bancarios a largo
plazo en anticipacion de los inminentes reembolsos, en marzo de 2024, de fondos
obtenidos en las TLTRO. Estas salidas se contrarrestaron en parte con un
incremento de las entradas del exterior, que reflejaron un abultado superavit por
cuenta corriente, en un entorno de debilidad de las importaciones, y un mayor
interés de los inversores extranjeros por los valores de la zona del euro. Ademas, la
reduccion del balance del Eurosistema continué teniendo un efecto contractivo en la
creacion de dinero, al igual que el estancamiento del crédito al sector privado.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de marzo de
2024, el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del euro
mejorara moderadamente hasta situarse en el 2,9 % del PIB en 2024, pero solo de
forma marginal a partir de entonces, y se estabilizaré en el 2,8 % en 2025 y 2026.
Por tanto, se prevé que la reduccion gradual del déficit presupuestario observada
desde la fase mas aguda de la pandemia se detenga y que incluso empiece a
aumentar levemente. Como reflejo, en lineas generales, de esta evolucion, la
orientacion de la politica fiscal de la zona del euro experimentaria un endurecimiento
significativo en 2024, pero apenas se endureceria posteriormente. Esta orientacion
mas restrictiva de la politica fiscal refleja la expectativa de que los Gobiernos sigan
retirando las medidas de apoyo relacionadas con la energia. Dado que este
endurecimiento no continuaria después de 2024, se prevé que la ratio de deuda en
relacién con el PIB de la zona del euro siga siendo elevada y aumente ligeramente
durante el horizonte de proyeccion, desde el 88,3 % estimado en 2023 hasta
alrededor del 88,6 % en 2026. El 21 de febrero de 2024, la Comisién publicé la
evaluacion intermedia del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR).
Aunque se ponen de relieve algunos avances, sigue siendo importante acelerar la
implementacién del programa NGEU para aprovechar todo su potencial. Tras el
reciente acuerdo politico provisional entre el Consejo ECOFIN y el Parlamento
Europeo sobre la reforma del marco de gobernanza econémica de la UE, el proceso
legislativo debe concluirse rédpidamente para que las nuevas normas puedan
aplicarse sin demora.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo
de 2024, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro mejorara moderadamente en 2024, pero solo de forma marginal en
2025". De acuerdo con las proyecciones, el déficit presupuestario de la zona del
euro habria descendido desde el 3,6 % del PIB en 2022 hasta el 3,2 % del PIB en
2023, y seguira disminuyendo hasta situarse en el 2,9 % del PIB en 2024 y el 2,8 %
en 2025, nivel en el que permanecera en 2026 (grafico 26). La senda proyectada
refleja principalmente un saldo primario ajustado de ciclo menos negativo en 2024 vy,
en menor medida, también en 2025. La reduccién de los déficits primarios se ve
compensada solo en parte por el aumento de los gastos por intereses, ya que la
transmision de las anteriores subidas de los tipos de interés se producira de forma
gradual debido a los largos vencimientos residuales de la deuda soberana, cuya
media de la zona del euro actualmente se situa justo por debajo de ocho afios
(frente a 6,5 anos en 2015). A su vez, la disminucion del déficit primario ajustado de
ciclo en 2024 obedece en gran parte a la reduccion de las medidas de apoyo fiscal
aplicadas por los Gobiernos conforme la perturbacion energética y la elevada
inflacion se van atenuando. En la actualidad se estima que, en el conjunto de la
zona del euro, estas medidas supusieron el 1,3 % del PIB en 2023, asi como que se

1 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro, marzo de 2024», publicadas en el sitio web del BCE el 7 de marzo de 2024.
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reducirdn sustancialmente hasta situarse en el 0,4 % del PIB en 2024 y en torno al
0,2 % del PIB en 2025 y 2026.

Grafico 26
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (ajustado de subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos)
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Fuente: Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2024.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 20 paises de la zona del euro (incluida
Croacia).

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2023, el saldo presupuestario se ha revisado
ligeramente a la baja, en 0,1 puntos porcentuales al afio, para 2023, 2024 y
2025, y en 0,2 puntos porcentuales para 2026. Estas revisiones pueden atribuirse
a las correcciones a la baja del componente ciclico durante todo el horizonte de
proyeccion (entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales al afio), que se compensan en parte
con los ajustes a la baja de los pagos por intereses debidos a unas condiciones de
financiacion mas favorables.

La orientacion de la politica fiscal de la zona del euro experimentaria un
endurecimiento significativo en 2024, pero no mucho posteriormente?. La
variacion anual del saldo primario ajustado de ciclo, ajustado por las subvenciones
concedidas a los paises en el marco del NGEU, apunta a un endurecimiento
sustancial de las politicas fiscales en la zona del euro en 2023 y 2024 en su
conjunto, conforme se van retirando gran parte de las medidas de apoyo
introducidas en 2022 relacionadas con la energia y la inflacion. En los ultimos afos
del horizonte de proyeccion, 2025 y 2026, se espera que la orientacion de la politica
fiscal sea neutra. Pese a la retirada en curso de las medidas de respaldo

2 La orientacion fiscal refleja la direccién y el tamafio del estimulo proporcionado por la politica fiscal a la
economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico. Esta
orientacion se mide como la variacion de la ratio de saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las
ayudas publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del programa Next Generation EU (NGEU) procedentes del presupuesto de la UE no
tiene un impacto contractivo en la demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta en este
contexto para excluir esos ingresos. En el articulo titulado «The euro area fiscal stancew», Boletin
Econémico, numero 4, BCE, 2016, se presenta informacion mas detallada sobre la orientacién de la
politica fiscal de la zona del euro.

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2024 — Evolucién econémica, financiera y monetaria
Evolucion de las finanzas publicas 44


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

relacionadas con la energia, se espera que el nivel de apoyo fiscal en la zona del
euro siga siendo, en gran parte, acomodaticio durante todo el horizonte de
proyeccioén, dado que el saldo presupuestario ajustado de ciclo se mantiene muy por
debajo del nivel previo a la pandemia como resultado de las medidas expansivas
adoptadas durante la crisis, que hasta la fecha han resultado ser duraderas.

Se prevé que la ratio de deuda publica en relaciéon con el PIB de la zona del
euro permanezca por encima del nivel previo a la pandemia y que incluso
aumente ligeramente durante el horizonte de proyeccion, desde el 88,3 %
estimado para 2023 hasta el 88,6 % en 2026. Durante la pandemia, la ratio de
deuda experiment6 un alza significativa hasta situarse en torno al 97 % del PIB en
2020, pero desde entonces ha descendido de forma gradual. Con todo, esta
tendencia de mejora parece haberse interrumpido, y ahora se espera que la ratio de
deuda aumente marginalmente a lo largo del horizonte de proyeccion, impulsada por
los déficits primarios y los ajustes positivos esperados entre déficit y deuda, que se
ven compensados solo en parte por unos diferenciales tipo de interés-crecimiento
todavia negativos (grafico 27).

Gréfico 27
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentajes del PIB, salvo indicacion en contrario)
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Fuente: Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2024.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 20 paises de la zona del euro (incluida
Croacia).

Es importante que los Gobiernos avancen con rapidez tanto en la
implementacion del NGEU como en la reforma del marco de gobernanza
econoémica de la UE. El 21 de febrero de 2024, la Comisién publicé la evaluacion
intermedia del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR). Aunque en la
evaluacion se ponen de relieve algunos avances en la aplicacion del programa
NGEU, también se reconoce que hasta la fecha se han producido retrasos en los
desembolsos y las inversiones, lo que se ha traducido en un impacto positivo sobre
el crecimiento considerablemente inferior al previsto al principio. Ahora es
fundamental acelerar la implementacion del NGEU para aprovechar todo su
potencial. Por ultimo, tras el reciente acuerdo politico provisional entre el Consejo
ECOFIN y el Parlamento Europeo sobre la reforma del marco de gobernanza
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economica de la UE, el proceso legislativo debe concluirse rapidamente para que
las nuevas normas puedan aplicarse sin demora.
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Recuadros

Especulacion en los precios del petroleo y del gas en
épocas de riesgos geopoliticos

Livia Chitu, Massimo Ferrari Minesso y Ana-Simona Manu

Las grandes fluctuaciones de los precios del petréleo y del gas, unidas a la
mayor volatilidad de los precios en el contexto de la pandemia, la guerra en
Ucrania y la escalada de las tensiones geopoliticas en Oriente Proximo, han
planteado la cuestion de en qué medida la especulacion esta afectando a los
precios de esas dos materias primas. Los precios del petréleo y del gas han
aumentado significativamente desde que terminé la pandemia, y durante la
recuperacion posterior a esta se observé una volatilidad de los precios a gran
escala. Mas recientemente, se ha reavivado la preocupacion por el incremento de la
volatilidad de los precios como consecuencia de los atentados terroristas
perpetrados en Israel y de las crecientes tensiones en el mar Rojo, aunque en
menor medida que en el periodo de recuperacién posterior a la pandemia, lo que ha
generado algunas presiones al alza sobre el precio del Brent (panel a del

grafico A)'. Sin embargo, en la coyuntura actual, las presiones alcistas sobre los
precios del petroleo derivadas de las tensiones geopoliticas y de los recortes de la
OPEP+ se estan compensando con la debilidad de la demanda y el crecimiento de
la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP. Aunque los precios del
gas también han reaccionado a las recientes tensiones geopoliticas, se han
mantenido muy por debajo de los niveles de 2022. En este contexto, la atencion ha
vuelto a centrarse en tratar de comprender los factores determinantes de los precios
del petréleo y del gas. La cuestion de si los precios reflejan principalmente factores
fundamentales (es decir, la oferta y la demanda mundiales de crudo y de gas) o de
caracter menos fundamental relacionados con la posicion especulativa es
especialmente interesante. Este tema ha sido objeto de intensos debates durante
mas de dos décadas, y algunos observadores apuntan a la especulaciéon y a la
financiarizacion de los mercados de materias primas como los principales
determinantes de las subidas de los precios del petroleo. Sin embargo, en los
estudios académicos no se suele encontrar evidencia sélida de que la especulacion
financiera tenga una influencia importante2.

' Para una estimacion de la reaccion de los precios del petroleo a perturbaciones geopoliticas, véase el
recuadro titulado «El riesgo geopolitico y los precios del petroleoy, Boletin Econémico, nimero 8,
BCE, 2023.

2 Véanse, por ejemplo, L. Kilian, «Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply
Shocks in the Crude Oil Market», American Economic Review, vol. 99, n.° 3, 2009, pp. 1053-1069, e
I. Vansteenkiste, «\What is driving oil futures prices? Fundamentals versus speculation», Working Paper
Series, n.° 1371, BCE, 2011.
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Grafico A
Evolucion de los precios del petroleo y del gas y acontecimientos clave

a) Precios del petréleo
(USD/barril)
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Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: EI TTF neerlandés es el precio de referencia del gas natural en Europa. La zona sombreada se refiere a la ventana ampliada.
Las ultimas observaciones corresponden al 15 de febrero de 2024.

Los indicadores financieros de los mercados sefalan, en general, que la
especulacion tiene una influencia limitada mas alla de las necesidades de
cobertura. La importancia de la especulacion puede medirse mediante la
elaboracion de indices de especulacion en los mercados de petrdleo y de gas
utilizando el «indice T de Working». Con el uso de datos sobre las posiciones en el
mercado de futuros de Estados Unidos extraidos del informe COT (Commitments of
Traders) de la Commodity Futures Tradings Trading Commission (CFTC), el indice
mide la especulacion como el niumero de contratos de futuros mantenidos por
operadores no comerciales (como aproximacion de los especuladores) que es
superior al necesario para equilibrar las posiciones de cobertura de los operadores
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comerciales (que son medidas por la entidad informadora)?. Los valores por encima
de uno indican que los operadores tienen mas contratos de los necesarios para
cubrir el riesgo de mercado. La especulacién podria amplificar las fluctuaciones de
los precios (tanto aumentandolos como reduciéndolos) en funcién de la posicion de
los inversores; el impacto medio de las actividades especulativas de la muestra se
analiza en la segunda parte de este recuadro. En retrospectiva, el indice del
petréleo se mantuvo estable hasta en torno al final de 2002, con una media proxima
a 1. Posteriormente, aumentd de forma sostenida hasta 2010 aproximadamente y
de nuevo en 2015, y alcanzé un maximo de casi 1,3, pero ha disminuido desde
entonces (panel a del grafico B)*. En conjunto, la correlacion entre el indice de
especulacién y el precio del petréleo parece ser limitada.

Los indices de especulaciéon en los mercados de gas se han mantenido, en
general, estables tanto en Estados Unidos como en Europa en los ultimos
afos. Dado que los mercados de gas estan menos integrados a escala mundial que
los de petréleo, se hace una distincion adicional entre el mercado estadounidense y
el europeo, basada en los datos de la CFTC para Estados Unidos y en informacion
de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés)
para la dinamica en Europa. El analisis sugiere que, histéricamente, el nivel de
especulacién no explicado por factores de cobertura es mas elevado en Europa que
en Estados Unidos (panel b del grafico B)®. Desde una perspectiva europea, el
indice de especulacion del gas aumento tras la invasion rusa de Ucrania, aunque se
mantuvo relativamente estable cuando los precios del gas volvieron a repuntar en el
verano de 2022. La correlacion entre el indice de especulacion y el precio del gas
parece ser, en general, limitada, y en los ultimos meses se observa un
desacoplamiento de las series.

3 Las entidades informadoras definen las posiciones como de especulacion o de cobertura basandose
en el contrato subyacente y en la contraparte. Es importante sefialar que los datos tienen varias
limitaciones, como el hecho de que la CFTC clasifique las posiciones por entidad (comercial frente a
no comercial) y no por actividad de negociacién (especulacion frente a cobertura). Véase también
I. Vansteenkiste, op. cit., para un uso similar de datos de la CFTC y aplicaciones del indice T de
Working.

Cabe indicar que, si bien el indice de especulacion aumentd en 2015, los precios del petréleo cayeron
debido a un exceso de suministro causado por un periodo de debilidad de la demanda y de auge de la
oferta como consecuencia de la elevada produccion de petréleo no convencional en Estados Unidos y
de la eliminacion, por parte de la OPEP, de las cuotas de exportacion; véase C. Baumeister y L. Kilian,
«Forty Years of Oil Price Fluctuations: Why the Price of Oil May Still Surprise Us», Journal of Economic
Perspectives, vol. 30, n.° 1, 2016, pp. 139-160.

5 Sin embargo, la informacion de la ESMA abarca un periodo mucho mas corto, dado que no se presentan
datos hasta después de 2018.
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Grafico B
indices de especulacion en los mercados de petréleo y de gas

a) Precios al contado del petréleo e indice de especulacién del petréleo basado en la CFTC
(escala izquierda: USD/barril; escala derecha: porcentaje)
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b) Precio al contado del gas e indices de especulacion del gas
(escala izquierda: EUR/MWh; escala derecha: porcentaje)
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Fuentes: CFTC, ESMA, LSEG y célculos del BCE.

Notas: Panel a: El limite inferior del indice es la unidad. Los valores mas elevados indican un mayor nimero de posiciones abiertas no
comerciales (es decir, de especulacion) que de posiciones comerciales (es decir, de cobertura). En la medida en que las posiciones
de las empresas no comerciales no compensan las posiciones asumidas por las empresas comerciales, la magnitud de este
desequilibrio es indicativa de posiciones especulativas que superan las necesidades de cobertura. La media del indice de
especulacion se calcula a partir de 1995. Panel b: El indice de especulacion del gas elaborado con informacion de la CFTC se basa
en datos de Estados Unidos, mientras que el indice de especulacion del gas basado en la informacién de la ESMA capta la
especulacion en el mercado europeo de gas.

Las ultimas observaciones corresponden al 15 de febrero de 2024 para el panel a (datos diarios) y al 9 de febrero de 2024 para el
panel b (datos mensuales).

Una investigacion empirica de la relacion entre los precios del petréleo y la
especulacion muestra que solo existe evidencia limitada de que la
especulacion afecta a la transmision de perturbaciones de los fundamentos de
oferta o de demanda a los precios del petréleo. La investigacion empirica del
papel de la especulacion sobre los precios de la energia se centra en el mercado de
petréleo porque los precios del gas se ven mas afectados por factores regionales®.
La idea basica es utilizar un modelo estructural para identificar sorpresas en las

6 El marco empirico empleado aqui es similar en espiritu al descrito en P. Altmeyer, L. Boneva,

R. Kinston, S. Saha y E. Stoja, «Yield curve sensitivity to investor positioning around economic
shocks», Staff Working Papers, n.° 1029, Banco de Inglaterra, 2023.
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variaciones de los precios del crudo (es decir, perturbaciones en el precio del
petréleo) no esperadas por los participantes en el mercado. Esto puede ayudar a
valorar si las posiciones especulativas de los inversores influyen significativamente
en la dinamica de los precios del crudo cuando se producen perturbaciones. Por
ejemplo, ante una perturbacion de los fundamentos que provoque una subida
inesperada de los precios de esa materia prima, los inversores excesivamente
expuestos a estos precios podrian reajustar su cartera, amplificando el efecto de la
perturbacion. Al mismo tiempo, es posible que los inversores con posiciones que
generarian ganancias si el precio del petroleo se incrementase inesperadamente
cierren sus posiciones para capitalizar dichas ganancias, moderando asi el efecto
de la perturbacion de los fundamentos. Esta hipotesis puede probarse mediante una
regresion de las variaciones de los precios del crudo sobre las perturbaciones de los
fundamentos, en funcion del nivel de posiciones de los inversores en los mercados
de petroleo (panel a del gréafico C). Las estimaciones empiricas muestran pocas
diferencias en la reaccion del precio de dicha materia prima cuando el nivel de
especulacion es mayor®. En el caso de los precios al contado del crudo, la
elasticidad a una perturbacion normalizada de la oferta de petréleo aumenta y pasa
de 1,6 (cuando el nivel de contratos especulativos es bajo) a alrededor de 1,8
(cuando las posiciones largas netas de los inversores son elevadas). Estas
estimaciones no son estadisticamente diferentes unas de otras, ya que los
intervalos de confianza se solapan en gran medida. Las diferencias son incluso
menores si se consideran los futuros del petréleo, dado que, en este caso, los
inversores con aversion al riesgo que mantienen posiciones largas obtendran
beneficios, puesto que han anticipado correctamente la subida de los precios del
crudo. La reversion de estas posiciones amortiguara el efecto de la perturbacion de
los fundamentos sobre los precios del petréleo. En general, se observa que la
especulaciéon no desempefia un papel importante en la amplificacién de la
transmision de perturbaciones de los fundamentos a los precios al contado y de los
futuros del petréleo, lo que es acorde con las conclusiones extraidas de estudios
académicos que se mencionaron anteriormente.

7 Concretamente, se realiza una regresion de los precios del petroleo sobre las perturbaciones diarias
de oferta de crudo en interaccién con el indice de especulacion del petréleo o el nivel de posiciones no
comerciales. Las peturbaciones diarias del petréleo se obtienen de A. Gazzani, F. Venditti y
G. Veronese, «Oil price shocks in real-time», Journal of Monetary Economics, de préxima publicacion.

8 Los resultados siguen siendo solidos al uso del indice T de Working en la interaccion con la
perturbacién negativa de oferta.
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Grafico C
Reaccion de los precios del petréleo a las perturbaciones de oferta de crudo, en
funcion del nivel de posiciones especulativas

Respuesta estimada de los precios al contado del petréleo
(porcentajes)
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Fuentes: LSEG, Caldara y lacoviello”, Gazzani et al.? y calculos del BCE.

Notas: Panel a: En el gréfico se utilizan perturbaciones estructurales del petréleo identificadas por Gazzani et al., normalizadas para
aumentar los precios del petréleo en el momento del impacto. Mas concretamente, una perturbacion negativa de oferta eleva los
precios del crudo en torno a un 1,2 % cuando se produce el impacto y un 1,8 % al cabo de una semana. El grafico muestra la
variacion porcentual del precio del petréleo para la misma perturbaciéon cuando las posiciones abiertas netas se sitian en el nivel
medio de la muestra (media), una desviacion tipica por debajo de la media (especulacién baja) o una desviacion tipica por encima de
la media (especulacion alta). El periodo de la muestra abarca de 2008 a 2022; los datos son semanales. Panel b: El grafico repite el
mismo analisis utilizando unicamente periodos de elevada incertidumbre geopolitica, medidos como periodos en los que el indice de
riesgo geopolitico diario calculado por Caldara e lacoviello se sitia por encima de su media de largo plazo. El periodo de la muestra
abarca de 2008 a 2022; los datos son semanales.

1) D. Caldara y M. lacoviello, «Measuring Geopolitical Risk», American Economic Review, vol. 112, n.° 4, 2022, pp. 1194-1225.

2) A. Gazzani, F. Venditti y G. Veronese, «Oil price shocks in real-time», Journal of Monetary Economics, de préxima publicacion.

También se observa que la especulaciéon no amplifica la transmision de
perturbaciones de los fundamentos en periodos de aumento del riesgo
geopolitico. Las tensiones geopoliticas pueden influir en los precios del petrdleo a
través de dos canales opuestos diferentes. En primer lugar, el aumento de la
incertidumbre geopolitica actia como una perturbacion negativa de demanda
mundial al suscitar dudas sobre las perspectivas econémicas, con efectos arrastre
sobre el consumo, la inversion y el comercio internacional. A través de este canal, la
incertidumbre geopolitica modera, en ultima instancia, la demanda mundial de crudo
y los precios de esa materia prima. En segundo lugar, las tensiones geopoliticas
pueden plantear riesgos para el suministro futuro de petréleo, elevando el valor en
efectivo de la tenencia de contratos de crudo —también denominado «rendimiento
por conveniencia»— y presionando al alza los precios. Estos dos canales mueven
los precios del petroleo en direcciones opuestas, y el canal que prevalece es una
cuestién empirica®. Para comprobar si la especulacién puede adquirir mayor
importancia como amplificador de las fluctuaciones de los precios del petréleo ante
tensiones geopoliticas, se repite el analisis anterior, pero centrando la atencién en
periodos de intensificacion de las tensiones geopoliticas (identificados como
periodos en los que el indice de riesgo geopolitico creado por Caldara e lacoviello
se sitla por encima de la media histdrica). El resultado indica que la elasticidad a las
perturbaciones de oferta de petroleo se mantiene, en general, estable, ya que los

9 Véase D. Caldara y M. lacoviello, «Measuring Geopolitical Risk», American Economic Review,
vol. 112, n.° 4, 2022, pp. 1194-1225.
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intervalos de confianza entre periodos de especulacion baja y alta se solapan
completamente (panel b del grafico C). Estos resultados sugieren que la
especulacion —medida por el nivel de posiciones netas de los inversores en los
mercados de petroleo—, también tiene un efecto limitado en la amplificacién de las
reacciones de los precios ante perturbaciones de los fundamentos en periodos de
intensificacion de las tensiones geopoliticas.

Boletin Econdmico, Nimero 2/2024 — Recuadros 53
Especulacién en los precios del petréleo y del gas en épocas de riesgos geopoliticos



El impacto de la geopolitica en el comercio
Costanza Bosone, Ernest Dautovi¢, Michael Fidora y Giovanni Stamato

El aumento de las tensiones comerciales y la sucesion de politicas dirigidas a
incorporar cuestiones de seguridad nacional en las relaciones comerciales
han suscitado una preocupacion creciente por las posibles consecuencias de
la fragmentacion geoeconémica’. Desde la crisis financiera global, el comercio ha
crecido mas lentamente que el PIB, dando paso a una era de slowbalisation o
ralentizacion de la globalizacion (panel a del grafico A)2. Este proceso se ha
atribuido, entre otros, a los factores siguientes: una disminucion de los beneficios
marginales de la integracion en las cadenas globales de valor, un cambio estructural
de la demanda a favor de los servicios y en detrimento de las manufacturas, y un
debilitamiento del apoyo politico al libre comercio. De hecho, en los ultimos afios se
ha observado un fuerte aumento de las medidas de restriccion al comercio®. La
preocupacion por la resiliencia de los intercambios comerciales y por la seguridad
nacional se ha intensificado a raiz de la invasion rusa de Ucrania, con un debate
cada vez mayor sobre la necesidad de proteccionismo, de near-shoring ([re]localizar
mas produccién en lugares geograficamente mas cercanos al centro de produccion
final o al pais de destino de las ventas) o de friend-shoring ([re]localizar mas
produccion en paises politicamente mas préximos al pais principal de destino de las
ventas). Algunas politicas industriales recientes incluyen disposiciones encaminadas
a ofrecer incentivos a los productores nacionales, sobre todo a los de los sectores
tecnolégicamente mas avanzados —posiblemente en perjuicio de los productores
extranjeros—. Al mismo tiempo, analisis basados en modelos muestran que las
restricciones al comercio de insumos intermedios entre paises pertenecientes a
bloques geopoliticos opuestos podrian conllevar unos costes econémicos
sustanciales en términos de disminucion de los intercambios comerciales y del
bienestar, asi como de encarecimiento de los precios®.

Véase, por ejemplo, S. Aiyar, J. Chen, C. H. Ebeke, R. Garcia-Saltos, T. Gudmundsson, A. llyina y
J. P. Trevino (2023), «Geoeconomic Fragmentation and the Future of Multilateralism», Staff Discussion
Notes, n.° 2023/001, Fondo Monetario Internacional, Washington, DC.

2 Véase P. Antras (2021), «De-globalisation? Global Value Chains in the Post-COVID-19 Age», en Central
Banks in a Shifting World: Conference Proceedings — ECB Forum.

Véase ICC (2023), «ICC 2023 Trade Report: A fragmenting world», Camara de Comercio Internacional.
4 Véase M. G. Attinasi, L. Boeckelmann y B. Meunier (2023), «The economic costs of supply chain
decoupling», Working Paper Series, BCE, n.° 2023/2389.
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Grafico A
Evolucion del comercio mundial y distancia geopolitica entre pares de paises
seleccionados

a) Comercio mundial b) Distancia geopolitica
(porcentajes del PIB global) (indice, distancia al punto ideal)
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Fuentes: World Bank — World Development Indicators, Bailey et al. (2017).

Notas: Panel a: El comercio se mide como la suma de las importaciones y las exportaciones. La ultima observacion corresponde a
2022. Panel b: La distancia al punto ideal mide el comportamiento observable de los paises en cuestiones de politica exterior, como el
desacuerdo en su comportamiento de voto en la Asamblea General de la ONU. Los valores mas altos indican mayor distancia
geopolitica. Véase Bailey et al. (2017). La ultima observacion corresponde a 2022.

Teniendo en cuenta que, por ahora, solo se dispone de evidencia empirica
limitada de que las preocupaciones geopoliticas ya estan afectando
significativamente a los patrones de comercio, en este recuadro se estudia el
papel de las tensiones geopoliticas en la configuraciéon del comercio
internacional a lo largo de la ultima década. En el andlisis se utiliza un modelo de
gravedad estructural para evaluar el efecto de la distancia geopolitica en los
patrones del comercio internacional. Los modelos de gravedad del comercio parten
del supuesto de que el nivel de actividad comercial entre dos paises viene
determinado por su masa econdmica y por las fricciones comerciales relativas, que
pueden ser consecuencia de las barreras arancelarias y no arancelarias al
comercio®. Las barreras no arancelarias suelen aproximarse por la distancia
geografica existente entre paises y otras caracteristicas que podrian fomentar u
obstaculizar los intercambios comerciales entre los paises, como compartir una
misma lengua o los acuerdos comerciales. Ademas de estas variables no
arancelarias, que son estandar en la literatura, este analisis incorpora una
aproximacion (proxy) del papel desempefiado por la geopolitica. El analisis se
centra en los productos manufacturados y, por tanto, excluye los productos
energéticos y el comercio de servicios.

El modelo de gravedad estandar del comercio internacional se amplia para
incluir un indicador de la distancia geopolitica. Esta variable, disponible a lo
largo del tiempo y para pares de paises, mide el desajuste en materia de politica
exterior entre los paises, a partir de sus patrones de voto en la Asamblea General
de la ONU. Para ello, transforma los comportamientos de voto observados de los

5 Véase J. Anderson y E. Van Wincoop (2003), «Gravity with Gravitas: A Solution to the Border Puzzle,

American Economic Review, vol. 93(1), pp. 170-192.
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paises en un indicador de la distancia geopolitica bilateral que refleja el desacuerdo
medio entre dos paises en la Asamblea General de la ONU®. A modo de ilustracion,
en el panel b del grafico A se representa la evolucion a lo largo del tiempo de la
distancia geopolitica entre cuatro pares de paises: Estados Unidos-China, Estados
Unidos-Francia, Alemania-China y Alemania-Francia. El grafico muestra una
distancia sistematicamente mayor de Estados Unidos y de Alemania con respecto a
China, asi como un nuevo aumento de esa distancia en los ultimos afios.

Se constata que la distancia geopolitica desempeia un papel cada vez mas
importante como factor determinante de los flujos comerciales internacionales
(panel a del grafico B). La elasticidad estimada del comercio a la distancia
geopolitica pasa a ser negativa y significativa a partir de 2018, coincidiendo
basicamente con la intensificacion de las disputas comerciales entre Estados Unidos
y China”. El impacto de la distancia geopolitica es relevante desde el punto de vista
economico: por ejemplo, se observa que un aumento del 10 % en la distancia
geopolitica reduce los flujos comerciales bilaterales en torno a un 2 %, es decir
aproximadamente una décima parte del efecto comercial atribuible a un acuerdo de
libre comercio. Estos resultados no obedecen unicamente a los patrones del
comercio estadounidense, ya que las estimaciones siguen siendo significativas
cuando se excluye de la muestra a Estados Unidos (panel b del grafico B).

6 Véase M. A. Bailey, A. Strezhnev y E. Voeten (2017), «Estimating Dynamic State Preferences from
United Nations Voting Data», Journal of Conflict Resolution, vol. 61(2), pp. 430-456.

7 Estos resultados son robustos a todas las perturbaciones globales, como la pandemia de COVID-19,
debido a la inclusion de efectos frontera variables en el tiempo en los costes comerciales, lo que
permite controlar por todos los factores globales no observables que afectan al comercio internacional
frente al nacional (véase C. Beverelli, A. Keck, M. Larch e.Y. V. Yotov [2023], «Institutions, trade, and
development: identifying the impact of country-specific characteristics on international trade», Oxford
Economic Papers).
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Grafico B
Efecto variable en el tiempo de la distancia geopolitica en los flujos comerciales

bilaterales
a) Efecto en el comercio bilateral b) Efecto en el comercio bilateral excluido
Estados Unidos
(elasticidades del comercio a la distancia geopolitica, (elasticidades del comercio a la distancia geopolitica, porcentajes)
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Fuentes: Tarde Data Monitor (TDM), FMI, Bailey et al. (2017), World Integrated Trade Solution (WITS), Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los puntos representan el coeficiente de la distancia geopolitica en interaccién con una variable ficticia temporal, utilizando
medias de datos de tres afios, y a partir de un modelo de gravedad estimado para 67 paises entre 2012 y 2022. La distancia
geopolitica se mide por el logaritmo de la distancia al punto ideal propuesto por Bailey et al. (2017). Las lineas verticales representan
intervalos de confianza del 95 %. La variable dependiente es el comercio en términos nominales de productos manufacturados,
excluida la energia. La estimacion se realiza mediante el estimador de pseudo-maxima verosimilitud de Poisson (PPML, por sus
siglas en inglés) y se tienen en cuenta controles bilaterales variables en el tiempo, efectos fijos exportador-afio/importador-afio y
efectos fijos de par. Los errores estandar estan agrupados por pares de paises y afios. Las estimaciones del panel b se basan en una
muestra de 66 paises, dado que se excluye a Estados Unidos.

Parece que la geopolitica ha tenido un impacto heterogéneo en los patrones
de comercio. Para comprender esta heterogeneidad, se realiza una regresion de
los flujos comerciales bilaterales sobre un conjunto de cuatro variables ficticias que
identifican los cuatro cuartiles de la distribucion de la distancia geopolitica entre
pares de paises. Ademas, para captar el efecto de la intensificacién de las tensiones
geopoliticas a lo largo del tiempo, se hace interactuar la variable ficticia de cada
cuartil con una variable ficticia temporal igual a la unidad en el periodo posterior a
2017. La geopolitica ha impulsado los intercambios comerciales entre paises
«amigos» (primer cuartil) en el periodo posterior a 2017. En cambio, ha
obstaculizado el comercio entre paises «rivales» (cuarto cuartil; panel a del

grafico C). El comercio entre «rivales» es aproximadamente un 4 % inferior al que
se habria registrado si las tensiones geopoliticas no se hubieran acentuado después
de 2017, mientras que los intercambios comerciales entre «amigos» han aumentado
en torno a un 6 %. En general, mientras que la geopolitica reduce la actividad
comercial entre paises geopoliticamente distantes, también puede reforzar los
vinculos comerciales entre los que estan alineados en términos geopoliticos.
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Grafico C
Efecto de la distancia geopolitica sobre los grupos de paises y las importaciones de
la UE

a) Efecto sobre los grupos de paises desde  b) Efecto sobre las importaciones de la UE
2017

(semielasticidad del comercio al grupo de paises) (elasticidad del comercio a la distancia geopolitica)
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Fuentes: TDM, FMI, Bailey et al. (2017), Egger y Larch (2008), WITS, Eurostat, Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: Resultados basados en un modelo de gravedad estructural, estimado para 67 paises para el periodo 2012-2022 con datos
anuales. Para informacion detallada sobre la estimacion, véase grafico B. Panel a: los efectos sobre cada grupo se identifican a partir
de una variable ficticia para los cuartiles de la distribucién de la distancia geopolitica entre pares de paises. La variable ficticia toma el
valor de 1 en el caso de intercambios comerciales entre pares de paises pertenecientes al mismo cuartil desde 2017. Una
semielasticidad  corresponde a una variacion de 100*(exp(B)-1). Panel b: los puntos representan el coeficiente de la distancia
geopolitica en interacciéon con una variable ficticia temporal y una variable ficticia para las importaciones de la UE, utilizando medias
de datos de tres afos. Los puntos de color amarillo se refieren a estimaciones basadas en el comercio bilateral como variable
dependiente. Los puntos de color azul se refieren a estimaciones basadas en el comercio bilateral de productos estratégicos, segin
la definicion de la Comision Europea. Las lineas representan intervalos de confianza del 95 %.

La evidencia de tendencias significativas de near-shoring o friend-shoring en
las importaciones agregadas de la UE es limitada. Dentro del mismo modelo de
gravedad, el impacto de los efectos variables en el tiempo de la distancia geopolitica
para la UE se aisla haciendo interactuar esa distancia con una variable ficticia para
las importaciones de la UE. En la estimacion se controla por los efectos relativos al
impacto de la integracion comercial de la UE en los distintos paises, y se observa
que las importaciones de productos manufacturados de la UE no se ven afectadas
significativamente por la geopolitica (panel b del grafico C). Este resultado es
robusto a especificaciones alternativas y puede reflejar el alto grado de integracion
en las cadenas globales de suministro, el hecho de que las estructuras productivas
son muy inflexibles a las variaciones de los precios, al menos a corto plazo, y que
esas rigideces se acentuan cuando los paises estan muy integrados en las citadas
cadenas®.

Con todo, existe evidencia de estrategias de eliminacion de riesgos (de-
risking) en sectores estratégicos de la UE. Los bienes estratégicos (equipamiento
militar, materias primas, baterias, productos de alta tecnologia y médicos, etc.)
representan alrededor del 9 % del total de las importaciones procedentes de fuera
de la UE y son especialmente relevantes en ambitos como la seguridad, la salud
publica y las transiciones ecoldgica y digital. Cuando el comercio de productos
estratégicos, segun la definicion de la Comision Europea, se utiliza como variable
dependiente, se observa que la distancia geopolitica disminuye sustancialmente las

8 Véase, por ejemplo, T. Bayoumi, J. Barkema y D. Cerdeiro (2019), «The Inflexible Structure of Global
Supply Chains», IMF Working Papers, n.° 2019/193, Fondo Monetario Internacional.
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importaciones de la UE (panel b del grafico C). La evidencia empirica sugiere que la
UE se esta desacoplando de forma selectiva, reduciendo su dependencia de
proveedores geopoliticamente distantes en sectores estratégicos.

La reorientacion de las exportaciones de la zona del euro hacia paises
alineados en términos geopoliticos se ha acelerado por la invasion rusa de
Ucrania. Un analisis de eventos sugiere que las exportaciones de la zona del euro a
Rusia se han reducido en mas de la mitad como consecuencia de la invasién de
Ucrania (grafico D). Al mismo tiempo, los flujos comerciales hacia los paises vecinos
de Rusia han repuntado, posiblemente debido a una reordenacién de las cadenas
de suministro. Se estima que los intercambios comerciales de la zona del euro con
paises alineados desde el punto de vista geopolitico han aumentado alrededor de
un 13 % tras el comienzo de la guerra en comparacion con el escenario
contrafactual sin guerra, principalmente como resultado del crecimiento del comercio
con Estados Unidos. Asimismo, existe cierta evidencia de near-shoring, dado que,
segun las estimaciones, el comercio entre paises de la zona del euro habria crecido
en torno a un 4 % en respuesta a la invasién rusa de Ucrania con respecto al
escenario contrafactual. Con todo, no hay senales de una reorientacion del comercio
en detrimento de los intercambios con China, posiblemente por el poder de mercado
de este pais en varios sectores clave. Sin embargo, cuando se excluye a China del
grupo de paises distantes en términos geopoliticos, el impacto de la invasion rusa
de Ucrania en las exportaciones de la zona del euro pasa a ser muy significativo y
de signo negativo.

Grafico D
Efecto de la invasion rusa de Ucrania en las exportaciones de la zona del euro

(semielasticidad)

Paises vecinos de Rusia _—|

Comercio dentro de la zona del euro
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Fuentes: TDM, FMI, ONU, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Coeficientes estimados de un modelo de gravedad; datos trimestrales para 2012-2022. La muestra incluye 67 paises
exportadores y 118 paises importadores. Los efectos en las exportaciones de la zona del euro se identifican mediante una variable
ficticia para las fechas posteriores a la invasién rusa de Ucrania. Los socios comerciales son Rusia, los paises vecinos de Rusia
(Armenia, Kazajistan, la Republica de Kirguistan y Georgia), y los paises amigos, distantes y neutrales geopoliticamente, que son los
que votaron en contra o a favor de Rusia o se abstuvieron, respectivamente, en las resoluciones fundamentales de la ONU del 7 de
abril y del 11 de octubre de 2022. También se incluye el comercio dentro de la zona del euro. Estimacién realizada mediante el
meétodo de pseudo-maxima verosimilitud de Poisson (PPML). En la estimacién se tienen en cuenta controles bilaterales variables en
el tiempo, efectos fijos exportador-tiempo e importador-tiempo y efectos fijos exportador-importador. Los errores estandar estan
agrupados por pares de paises y tiempo. Las barras representan los efectos medios para coeficientes significativos. Las lineas
verticales representan los coeficientes minimos y maximos estimados en diversos andlisis de robustez.
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¢, Como han ajustado los hogares su comportamiento de
gasto y de ahorro para hacer frente a la elevada
inflacion?

Alina-Gabriela Bobasu, Evangelos Charalampakis y Omiros Kouvavas

Los hogares se han enfrentado a varias perturbaciones en los ultimos afos y
han ajustado su comportamiento a través de distintos margenes. El episodio de
elevada inflacién de los dos ultimos afios se desencadend por una combinacion de
factores, entre ellos los cuellos de botella en la oferta causados por la pandemia y el
fuerte repunte de los precios de la energia tras la invasion rusa de Ucrania. La
perturbacion inflacionista afectd al comportamiento de los consumidores y repercutio
en su gasto. En general, los consumidores utilizan distintas estrategias para hacer
frente a las subidas de precios: ajustan su consumo, reducen sus ahorros o
aumentan sus rentas. En este recuadro se utiliza evidencia procedente de la
encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas
en inglés) para investigar como han reaccionado los hogares al reciente episodio
inflacionista a través de estos margenes de ajuste.

La evidencia procedente de la CES indica que la estrategia principal de los
consumidores para hacer frente a la inflacion es ajustar su consumo

(grafico A)'. Se pregunto a los participantes en la CES qué medidas habian
adoptado en los doce ultimos meses para hacer frente a la inflacion. Ademas de
reducir su consumo, habian recurrido al crédito, utilizado sus ahorros, trabajado mas
horas, encontrado un empleo adicional o solicitado una subida de sueldo. En enero
de 2024, la mayoria de los encuestados en la CES (69 %) habia modificado su
consumo, pero también fueron dignos de destacar los ajustes realizados a través de
los canales del ahorro/crédito (43 %) y de la renta (31 %)2. La respuesta
predominante a los elevados precios fue comparar precios antes de comprar (50 %),
seguida de cambiar a variedades de productos més baratas (33 %) y reducir las
cantidades adquiridas (28 %)3. El 35 % de los encuestados indicé que habia
recortado sus ahorros para sostener el consumo, mientras que, en términos de
renta, alrededor del 15 % sefalé que habia negociado una subida de sueldo y el

1 Esta bien documentado que los consumidores ajustan su comportamiento de consumo en respuesta a
grandes perturbaciones. Véanse, por ejemplo, los recuadros titulados «Patrones de consumo y
problemas de medicion de la inflacién durante la pandemia de Covid-19», Boletin Econémico,
numero 7, BCE, 2020; «L.a medicion de la inflacion en periodos de inestabilidad economicay, Boletin
Econémico, numero 3, BCE, 2020, y «Ponderaciones del IAPC para 2021 y sus implicaciones para la
medicion de la inflaciony, Boletin Econémico, niUmero 2, BCE, 2021. Los ajustes en el comportamiento
de consumo pueden implicar un cambio en el consumo total o un cambio en su composicién debido a:
i) la renuncia a una determinada categoria de producto o de marca, ii) la busqueda de mejores precios
y promociones o iii) el cambio a otras variedades de productos mas baratas.

2 Los porcentajes se refieren a una cifra media, dado que las respuestas se dividen en hogares con
restricciones presupuestarias —definidos como aquellos con un elevado porcentaje de gasto en
bienes y servicios de primera necesidad en relacion con su renta— y hogares sin restricciones
presupuestarias.

3 Las busquedas en Google corroboran esta evidencia, lo que sugiere que, desde mediados de 2022,
los consumidores han estado explorando activamente opciones de compra en establecimientos
minoristas que se ajusten mas a su presupuesto y mostrando un mayor interés en promociones,
especialmente de alimentos (por ejemplo, productos en oferta, menus con precios, descuentos en
alimentacion).
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17 % que habia trabajado mas horas o encontrado un empleo adicional. Los
hogares con restricciones presupuestarias —definidos como aquellos con un
porcentaje elevado de gasto en bienes y servicios de primera necesidad en relacién
con su renta— eran mas proclives a ajustar sus patrones de compra y de ahorro que
los hogares sin restricciones de presupuesto (grafico A)*. Los porcentajes de
encuestados que indicaron medidas de ajuste de la renta fueron similares en los dos
grupos®. Las respuestas de los consumidores mostraron aumentos en todos los
margenes de ajuste en comparacion con la ultima vez que se formuld la pregunta
(agosto de 2023). Las opciones de consumo fueron las que mas se incrementaron
(9 puntos porcentuales), seguidas de las estrategias del ahorro (7 puntos
porcentuales) y de la renta (7 puntos porcentuales).

Grafico A
Respuestas de los consumidores en todos los margenes de ajuste en la CES

Respuestas en enero de 2024 (para los doce meses anteriores)
(porcentajes)

B Sin restricciones presupuestarias
Con restricciones presupuestarias

Margen de consumo 1otal  ————
Reduccion del gasto
Busqueda de precio mas bajo

—
1
Cambio a variedades mas baratas s ————
Margen de ahorro total - p———
Reduccidn del ahormo

Utilizacion de mas crédito gy

Margen de renta total - p———
Obtencion de subida sueldo g ————
Aumento del trabajo e ———
10 20 30 40 50 60 70 80

o

Fuentes: CES y calculos del BCE.

Notas: La pregunta formulada en la CES es la siguiente: «Piense en sus expectativas sobre la evolucién de los precios en general en
los ultimos doce meses. ¢ Cual de las siguientes medidas, en su caso, ha adoptado en los Ultimos doce meses debido a esas
variaciones? Elija todas las opciones relevantes. 1. He adelantado compras importantes de bienes duraderos. 2. He reducido gastos
habituales y ahorrado mas dinero. 3. He comparado mas activamente para encontrar el mejor precio por el mismo producto o servicio.
4. He sustituido bienes y servicios por alternativas mas baratas. 5. He ahorrado menos de lo habitual o liquidado ahorros (parcial o
totalmente) para financiar gastos. 6. He utilizado mas crédito del habitual para financiar el gasto (por ejemplo, mayor saldo en las
tarjetas de crédito u otros préstamos para consumo). 7. He conseguido una subida de sueldo en mi empresa actual o encontrado un
trabajo mejor pagado. 8. He aumentado mis ingresos por otras vias (por ejemplo, he encontrado un segundo empleo o trabajado mas
horas en mi empresa actual). 9. Ninguna de las anteriores.».

La composicién de la cesta de gasto de los hogares mostré mayores ajustes
en las categorias que habian experimentado una mayor variacion de los
precios relativos. El panel a del grafico B muestra la composicion de la cesta de
consumo en 2023 en comparacion con 2021. Las categorias con mayores subidas
de los precios relativos han sufrido ajustes mas significativos en lo que respecta a
su porcentaje sobre el gasto total en los dos ultimos afios, lo que esta en
consonancia con la literatura que indica que los hogares reducen el consumo de los

4 Los distintos hogares también tienen estrategias diferentes para ajustarse a las perturbaciones
inflacionistas, dependiendo de su cesta de consumo, su renta y las caracteristicas de su balance. Para
un analisis reciente de las implicaciones de la perturbacién de los precios de la energia en modelos de
agentes heterogéneos, véase A. Auclert, H. Monnery, M. Rognlie y L. Straub, «Managing an Energy
Shock. Fiscal and Monetary Policy», mimeo, 2023.

5 Una posible explicacion de la similitud de los porcentajes en los dos grupos es que se invierte la
causalidad y, por tanto, los hogares que consiguen incrementar sus rentas dejan de tener restricciones
presupuestarias, ya que en este caso la renta es el factor condicionante para determinar los grupos y
el margen de ajuste.
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productos que se estan volviendo relativamente mas caros y los sustituyen por
otros®. En particular, el consumo de bienes como alimentos y equipos ha
experimentado un ajuste a la baja sustancial en respuesta a los mayores
incrementos de los precios. Esta evidencia cuantitativa es acorde con las respuestas
cualitativas del grafico A. Sin embargo, otras perturbaciones también han afectado
al comportamiento de consumo de los hogares. La expansion sostenida de los
servicios de ocio, como restaurantes y actividades recreativas, turismo y viajes
(panel b del gréfico B), estuvo determinada por un cambio en las preferencias a raiz
del levantamiento de las restricciones sociales tras la pandemia. Como
consecuencia de este cambio, el peso de estas categorias en el gasto total aumento
del 7,4 % en 2021 al 12,9 % en 2023. Asimismo, el peso del transporte (incluidas las
compras de vehiculos) comenzé a disminuir a principios de 2022, debido a las
restricciones de oferta de semiconductores, pero repunto en cierta medida en 2023.

6 Véanse D. Argente y M. Lee, «Cost of living inequality during the Great Recession», Journal of the
European Economic Association, vol. 19, n.° 2, 2021, pp. 913-952, y «Grocery prices in the euro area:
findings from the analysis of a disaggregated price dataset», Boletin Econémico, nimero 1, BCE,
2015.
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Grafico B
Ajuste de la cesta de consumo y descomposicion del consumo por categoria de
gasto

a) Variaciones relativas del gasto (2023 frente a 2021)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.

Notas: El panel a muestra las variaciones relativas del gasto en cada categoria (transporte, alimentacion, equipos, vivienda, articulos
de vestir y calzado, sanidad, bienes de lujo, otros bienes y servicios, educacion, suministros basicos, restaurantes, y actividades
recreativas, turismo y viajes) en 2023. La muestra incluye los once paises originales de la zona del euro: Bélgica, Alemania, Irlanda,
Espafia, Francia, ltalia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. En el panel b, la descomposicién se basa en valores
nominales, reescalando las tasas de crecimiento interanual en funcion del peso de cada categoria en el gasto en consumo nominal
total. Las ultimas observaciones corresponden a 2023 en el panel a y al primer trimestre de 2024 en el panel b.

En cuanto al margen de ahorro, la evidencia indica una caida de la tasa de
ahorro en los dos ultimos afios. Combinando la informacion contenida en la CES
sobre el consumo y la renta, pueden calcularse oportunamente las tasas de ahorro y
los agregados trimestrales de los hogares. Los movimientos de la tasa de ahorro
agregada (en porcentaje de la renta neta) de la CES son muy similares a los
observados en la tasa de ahorro agregada (sin desestacionalizar) de las cuentas
sectoriales trimestrales de Eurostat (QSA, por sus siglas en inglés) (panel a del
grafico C). En 2022 y 2023 se observa una disminucion de la tasa de ahorro de la
CES, que es ligeramente mas pronunciada que la que muestra el indicador de
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dichas cuentas sectoriales. Sin embargo, la tasa de ahorro de Eurostat se acerco a
su media de largo plazo en el tercer trimestre de 2023.

La descomposicion de la tasa de ahorro muestra que la caida se debio,
principalmente, al mayor gasto en actividades recreativas, turismo y viajes,
mas que en bienes y servicios de primera necesidad. Los microdatos de la CES
permiten realizar un desglose detallado de la variacion de la tasa de ahorro en los
dos ultimos afos, teniendo en cuenta las categorias de renta y consumo de los
distintos grupos de renta. La reciente disminucion de la tasa de ahorro puede
atribuirse, en gran medida, a una mayor preferencia de los hogares por el gasto en
actividades recreativas y en turismo y viajes tras la pandemia, impulsada sobre todo
por los hogares pertenecientes a los grupos con rentas mas altas (panel b del
grafico C). El aumento del gasto en bienes duraderos tras la normalizacion de los
cuellos de botella en la produccién, favorecido fundamentalmente por los hogares
con rentas mas bajas, también contribuyd, aunque en menor grado, al descenso de
la tasa de ahorro en 2023. En cambio, el gasto en bienes esenciales, como vivienda,
alimentacion y energia, tuvo un impacto a la baja relativamente moderado en el
ahorro de los hogares en 2022 y 2023, pese a los sustanciales incrementos de los
precios. Estos resultados reflejan una reduccion tanto de la cantidad como de la
calidad de las compras de estos bienes y servicios de primera necesidad, en
consonancia con los cambios en el comportamiento de gasto de los hogares.
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Grafico C
Tasa de ahorro de la zona del euro
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b) Descomposicion de la tasa de ahorro por quintil de renta y tipo de consumo en la CES (2023
frente a 2022)
(variacion en puntos porcentuales)
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Fuentes: CES, Eurostat y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, la tasa de ahorro de la CES se define como la relacion entre el ahorro y la renta neta de los hogares; el ahorro
se calcula como la renta neta de los hogares menos el consumo. La tasa de ahorro de Eurostat se calcula como la relacion entre el
ahorro bruto y la renta bruta disponible de los hogares. La linea punteada se refiere a la media de largo plazo durante el periodo
1999-2019. Las series estan sin desestacionalizar. En el panel b, el grafico muestra la descomposicion de la tasa de ahorro por quintil
de renta en 2023 en el lado izquierdo y la descomposicién de la tasa de ahorro agregada para 2023 en el lado derecho. En los datos
de la CES, la muestra incluye los once paises originales de la zona del euro: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espafia, Francia, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2024 para la
CESy al tercer trimestre de 2023 para las cuentas sectoriales trimestrales de Eurostat en el panel a, y a 2023 en el panel b.

En cuanto al margen de renta, mas de la mitad de los encuestados indicé que
la renta nominal habia aumentado menos que la inflaciéon en 2023. La evidencia
cualitativa procedente de la CES indica que la mayoria de los consumidores (54 %)
sefial6é que su renta se habia incrementado mas lentamente que la inflacion,
mientras que el 21 % afirmd que su renta habia crecido mas rapidamente que la
inflacion y el 25 % que su renta habia disminuido’. Sobre la base de la evidencia

7 Véase el recuadro titulado «Consideraciones basicas sobre la medicion de la renta de los hogares»,
Boletin Econémico, numero 8, BCE, 2023.
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cuantitativa obtenida de la descomposicion de la tasa de ahorro, la mayor
contribucion de la renta en 2023 contrarresta en gran medida el aumento del gasto
(panel b del grafico C). No obstante, los ajustes de la renta suelen ser los que
menos se producen, ya que los hogares tienen un control directo menor sobre ellos.
Por lo que se refiere a los aspectos distributivos, los consumidores de los quintiles
de rentas mas bajas fueron quienes sefialaron los mayores aumentos de renta, en
linea con las subidas del salario minimo en los paises de la zona del euro en los dos
ultimos afios®.

8  Véase el recuadro titulado «Los salarios minimos y su contribucién al crecimiento salarial en la zona

del eurow», Boletin Econémico, numero 3, BCE, 2022.
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Factores determinantes de la inflacion de los alimentos
en la zona del euro en los dos ultimos anos

Friderike Kuik, Eliza Magdalena Lis, Joan Paredes y leva Rubene

La tasa de variacion de los precios de los alimentos fue uno de los factores
que mas contribuyé al fuerte aumento de la inflaciéon general de la zona del
euro en 2022 y, cuando dicha tasa empezo6 a disminuir, también lo hizo la
inflacion. El ritmo de avance de los precios de los alimentos se incrementé hasta
alcanzar un maximo histoérico de alrededor del 15 % en marzo de 2023, superado
Unicamente por la anterior escalada de la inflacion energética (grafico A). Desde
entonces, dicho ritmo se ha reducido, hasta el 5,7 % en enero de 2024, pero
contintia por encima de su media de largo plazo anterior a la pandemia (2,1 %)*. Los
alimentos suponen en torno al 20 % del gasto en la cesta total del indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) y se trata, en su mayor parte, de bienes
de consumo de primera necesidad. Esto significa que la aceleracién del componente
de alimentos del IAPC afect6 al poder adquisitivo de los hogares, en particular de
aquellos con rentas mas bajas. En este recuadro se examinan los principales
factores que explican la evolucién reciente de los precios de los alimentos.

Grafico A
Evolucion de los precios de consumo de los alimentos en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2024.

El fuerte aumento de la tasa de variacion de los precios de consumo de los
alimentos desde mediados de 2021 hasta principios de 2023 se observo en los
dos componentes principales: alimentos elaborados y alimentos no
elaborados. Los alimentos elaborados representan la mayor parte del gasto en

1 Los maximos registrados anteriormente en la tasa de crecimiento interanual de los precios de los
alimentos se debieron a la preocupacion por la salud asociada a enfermedades animales (5,6 % a
principios de 2002) y al aumento de los precios internacionales de las materias primas alimenticias y
de los fertilizantes (6,1 % en 2008). Para un andlisis de la evolucién de los precios de los alimentos
durante la pandemia de COVID-19, véanse el recuadro titulado «Evolucion reciente de los precios de
los alimentos en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 5, BCE, 2020, y el recuadro titulado
«El marcado aumento de la inflacion de los alimentos en la zona del euro y el impacto de la guerra
Rusia-Ucrania», Boletin Econémico, numero 4, BCE, 2022.

Boletin Econémico, Numero 2/2024 — Recuadros
Factores determinantes de la inflacion de los alimentos en la zona del euro en los dos 67
ultimos afios


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2020/Fich/bebce2005.pdf#page=73
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2020/Fich/bebce2005.pdf#page=73
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2022/Fich/bebce2204.pdf#page=87
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2022/Fich/bebce2204.pdf#page=87

consumo de alimentos (75 %), mientras que los no elaborados suponen el resto. Las
tablas input-output de Eurostat sugieren que las estructuras de costes de los
sectores de alimentos elaborados y no elaborados son bastante similares, si bien
existen algunas diferencias importantes En el caso de la produccion de alimentos
elaborados, los insumos energéticos directos constituyen alrededor del 2 % de los
consumos intermedios, excluidos costes laborales, mientras que en el de los
alimentos no elaborados representan alrededor del 7 %. Al mismo tiempo, el gas y
la electricidad (a diferencia del petroleo) tienen un peso mayor en los insumos
energéticos de los alimentos elaborados (en torno al 80 %) que en los de los
alimentos no elaborados (alrededor del 50 %). Ademas, los insumos de fertilizantes
para la produccion de alimentos no elaborados son casi tan importantes como los
insumos energéticos. Adicionalmente, los precios de los alimentos no elaborados
suelen verse influidos en mayor medida por factores estacionales, como unas
condiciones meteoroldgicas adversas. Por ultimo, para ambos componentes, los
consumos intermedios de alimentos incluyen una elevada proporcion de costes no
laborales de consumos intermedios (en torno al 40 % para los alimentos no
elaborados y al 50 % para los alimentos elaborados), lo que significa que la
evolucion de los precios de los alimentos puede tener importantes efectos de
contagio dentro del sector.

El extraordinario aumento de los costes de la energia fue el principal factor
determinante del incremento de la tasa de variacién de los precios de
consumo de los alimentos en 2021 y 2022. A lo largo de 2021, los precios del
petréleo repuntaron con fuerza a medida que la economia mundial comenzaba a
recuperarse de los efectos de la pandemia de coronavirus (COVID-19), al mismo
tiempo que habia restricciones de oferta de esta materia prima. Ademas, en el
verano de 2021, los precios mayoristas del gas en los mercados europeos
experimentaron una acusada subida, como consecuencia de una combinacion de
factores de oferta y de demanda. Estos desarrollos se agravaron a principios de
2022 a causa de la invasion rusa de Ucrania?. El notable ascenso de los precios de
las materias primas energéticas provoco posteriormente un fuerte crecimiento de los
precios de produccién de la energia y de los fertilizantes, que estan estrechamente
ligados al precio del gas (grafico B). Desde una perspectiva historica, el aumento de
los precios de produccion de la energia fue excepcionalmente elevado. El avance
fue especialmente significativo en el caso del gas y la electricidad y, en septiembre
de 2022, los precios mayoristas del gas alcanzaron un pico que se situé un 440 %
por encima de su nivel de diciembre de 2020. Segun las tablas input-output de
Eurostat para 2019, se estima que los costes energéticos representan alrededor del
3 % de los costes totales no laborales de los consumos intermedios del sector
alimentario. Aunque este porcentaje puede parecer reducido, la propia magnitud de
la perturbacién de los precios de la energia provocé aumentos considerables de los
costes de produccion totales. Cuando alcanzaron su maximo, los precios de
produccion de la energia (que comprenden principalmente la electricidad, el gas y el
aire acondicionado) se situaron casi un 280 % por encima de su nivel de diciembre
de 2020. Este incremento implicaria un encarecimiento de los costes totales no

2 Para un analisis mas detallado de la evolucién de los precios de la energia en 2021-2022, véase el
articulo titulado «Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from commodity
prices to consumer pricesy», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2022.
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laborales de los consumos intermedios del sector alimentario de alrededor del 9 %
(debido exclusivamente a esta perturbacién especifica de los costes de los
insumos).

Grafico B
Evolucion de los costes de los insumos principales que afectan a los precios de
consumo de los alimentos

(indice: enero de 2021 = 100)
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Fuentes: Eurostat, Hamburg Institute of International Economics (HWWI), BCE y célculos del BCE.

Notas: Los indices de precios industriales se refieren a la zona del euro; los precios internacionales de las materias primas
alimenticias estan denominados en euros. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2023 para los indices de precios
industriales y a enero de 2024 para los precios agricolas en origen de la zona del euro y para los precios internacionales de las
materias primas alimenticias.

Las subidas de los precios internacionales de las materias primas alimenticias
y de los precios agricolas en origen de la zona del euro también contribuyeron
significativamente al aumento de la inflaciéon, como consecuencia, en parte,
del alza de los precios mundiales de la energia, pero también de otros
factores®. Tras caer a niveles reducidos durante la fase inicial de la pandemia, los
precios internacionales de las materias primas alimenticias, en particular el maiz, el
trigo y la soja, comenzaron a recuperarse en la segunda mitad de 2020 y siguieron
incrementandose de forma acusada a lo largo de 2021. Este avance tuvo su origen
en el repunte de la demanda de piensos en China, la escasez de oferta provocada
en parte por las condiciones meteoroldgicas en Ameérica del Sur y el aumento de los
costes de la energia®. Los precios del trigo experimentaron una fuerte subida, en
concreto tras el estallido de la guerra de Rusia contra Ucrania, lo que generé
preocupacion a escala mundial por el suministro de cereales procedente de estos
dos paises. En consecuencia, y como reflejo de la evolucion de los precios de las
materias primas alimenticias en los mercados internacionales, asi como del
encarecimiento de los costes de la energia y de los fertilizantes, los precios

3 La principal diferencia entre los precios internacionales de las materias primas alimenticias y los
precios agricolas en origen de la zona del euro es que los primeros se negocian en los mercados
financieros mundiales, mientras que los segundos son precios pagados a los agricultores de la zona
del euro a pie de explotacion (es decir, cuando los productos salen de la explotacion agricola). Los
precios agricolas en origen son comunicados por los Estados miembros de la UE a la Direccion
General de Agricultura y Desarrollo Rural de la Comision Europea y el BCE los agrega para la zona del
euro.

4 Véase «Commodity Markets Outlook: Urbanization and Commodity Demand», Grupo del Banco
Mundial, Washington, DC, octubre de 2021. Licencia: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO.
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agricolas en origen de la zona del euro se incrementaron con fuerza. La mayor alza
de precios se registré en los cereales, principalmente debido a los precios del trigo,
seguida de la carne y de los productos lacteos, dado que el maiz es un importante
forraje para los animales de granja. Estos ascensos de los precios agricolas en
origen de la zona del euro contribuyeron a la subida de los precios de produccion de
la industria alimentaria, que ya se enfrentaba a mayores costes energéticos directos
de produccion. A medida que los precios de la energia y de las materias primas
alimenticias en los mercados internacionales empezaron a disminuir a mediados de
2022, las presiones sobre los precios de los insumos se moderaron. Sin embargo,
los precios agricolas en origen de la zona del euro continuaron en niveles elevados,
lo que, en parte, puede haberse debido al persistente avance de los precios de la
carne, pero también a otros factores internos®. Las presiones adicionales al alza
sobre los precios internacionales de las materias primas alimenticias y sobre los
precios agricolas en origen de la zona del euro tuvieron su origen en fendmenos
meteoroldgicos adversos a nivel local y mundial, cuya frecuencia estd aumentando
gradualmente como consecuencia del cambio climatico. Parte de estas presiones al
alza se trasladaron posteriormente a los precios de consumo®. En conjunto, aunque
la subida de los precios de consumo de los alimentos fue generalizada en varios de
sus componentes, fue mayor en el caso de los que estan asociados mas
estrechamente a insumos de materias primas alimenticias y a un consumo
energético elevado.

Los resultados del modelo corroboran el importante papel que desempefian
los costes energéticos y, en menor medida, las materias primas alimenticias
(grafico C). Segun un modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por
sus siglas en inglés), la desviacion de la inflacién de los alimentos con respecto a su
media de largo plazo en los dos ultimos afios estuvo determinada, en un grado
significativo, por el aumento de los costes de la energia. Los precios internacionales
de las materias primas alimenticias (en euros) y los precios agricolas en origen de la
zona del euro también fueron factores importantes’. El impacto de los precios
agricolas en origen de la zona del euro que se presentan en el modelo es lo que

5 Los precios de la carne de porcino y de vacuno se han mantenido altos debido a la disminucion de la
oferta interna.

6 El efecto de unas condiciones meteoroldgicas extremas puede materializarse parcialmente a través de
los precios de las materias primas alimenticias, especialmente si se trata de fenémenos ocurridos
fuera de Europa. Por ejemplo, existe evidencia de que El Nifio (un fenédmeno climatico que se produce
de forma natural y puede dar lugar a condiciones meteoroldgicas extremas) de 2023-2024 esta
afectando a los precios internacionales de las materias primas alimenticias (véase el recuadro titulado
«Riesgos para los precios internacionales de las materias primas alimenticias derivados de EI Nifio»,
Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2023). Sin embargo, los fendmenos meteoroldgicos extremos en
Europa también pueden tener impactos directos en los precios de consumo de los alimentos,
especialmente cuando los productos no tienen un mercado mundial. Este seria el caso, por ejemplo,
de los precios de las frutas y hortalizas frescas. Por ejemplo, se estima que el calor extremo que
padecié Europa en el verano de 2022 afadio6 alrededor de 0,8 puntos porcentuales a los precios de
consumo de los alimentos en la zona del euro un afio después (véase F. Kuik, W. Modery, C. Nickel y
M. Parker, «The price of inaction: what a hotter climate mean for monetary policy», The ECB Blog,

12 de diciembre de 2023). Para mas evidencia, véase también el recuadro titulado «Resultados
principales de los contactos recientes del BCE con sociedades no financieras», Boletin Econémico,
numero 1, BCE, 2024.

7 No obstante, la contribucion de los precios internacionales de las materias primas alimenticias también
podria reflejar, en parte, la subida de los precios mundiales de la energia. Ademas, dado que para el
analisis del modelo los precios internacionales de las materias primas alimenticias estan denominados
en euros, la contribucion obtenida del modelo puede reflejar asimismo el impacto de las fluctuaciones
de los tipos de cambio.

Boletin Econémico, Numero 2/2024 — Recuadros
Factores determinantes de la inflacion de los alimentos en la zona del euro en los dos 70
Ultimos afios


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2023/Fich/bebce2306.pdf#page=50
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog231218%7E6291e67d1e.en.html
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2024/Fich/bebce2401.pdf#page=51
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2024/Fich/bebce2401.pdf#page=51

resta después de tener en cuenta el impacto de los precios de produccion de la
energia. Del mismo modo, el impacto de los precios de produccion del sector
alimentario de la zona del euro muestra la contribucion de este sector a los precios
de consumo después de tener en cuenta los efectos de los precios de la energia, los
precios internacionales de las materias primas alimenticias y los precios agricolas
en origen. Esto significa que la contribucién de los precios de produccion del sector
alimentario que se muestra en el grafico C refleja factores procedentes del
componente de manufacturas de los precios de consumo de los alimentos que no
estan relacionados con los precios de los insumos energéticos y alimenticios. En
general, si se considera esta contribucion junto con la contribucidén no explicada del
modelo, se puede concluir que hay una parte importante del repunte de la inflacién
de los alimentos que queda pendiente de explicar®. EI motivo puede ser que hay
caracteristicas que no se modelizan explicitamente debido a la escasez de datos
adecuados, por ejemplo, sobre factores internos como los salarios y los beneficios.
Estos factores son relevantes tanto para el componente de manufacturas de los
precios de consumo de los alimentos como para el componente de distribucion y
venta minorista. También es posible que el modelo no capture los efectos no
lineales de la escalada de los costes energéticos sobre los precios de los alimentos.

8 Incluso después de tener en cuenta un mayor nimero de perturbaciones identificadas (incluidas las de

los precios de la energia y de las materias primas alimenticias), en un trabajo reciente también se llega
a la conclusion de que una gran parte del aumento de la inflacion de los alimentos sigue sin explicarse
(véase M. Banbura, E. Bobeica y C. M. Hernandez, «\hat drives core inflation? The role of supply
shocksy, Working Paper Series, n.° 2875, BCE, noviembre de 2023).
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Grafico C
Vision basada en un modelo de los determinantes de los precios de consumo de los
alimentos en la zona del euro

(contribuciones en puntos porcentuales a las desviaciones con respecto a la media de largo plazo)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra una descomposicion, basada en un modelo BVAR, de los determinantes de la desviacion de la inflacion de
los alimentos en la zona del euro con respecto a su media de largo plazo (y su situacion inicial) utilizando el conjunto de herramientas
BEAR del BCE. Los costes de la energia se aproximan mediante el indice de precios industriales de la zona del euro para el sector
energético. Los precios internacionales de las materias primas alimenticias (en euros) proceden del HWWI; los precios agricolas en
origen de la zona del euro proceden del BCE, basados en datos de la Comision Europea. La identificacion de los determinantes sigue
la descomposicion de Choleski como en G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez y L. Onorante, «Food Price Pass-Through in the Euro
Area: Non-Linearities and the Role of the Common Agricultural Policy», International Journal of Central Banking, vol. 8, marzo de
2012, pp. 179-218, que impone el siguiente orden de innovaciones: precios internacionales de las materias primas alimenticias,
precios de produccién de la energia en la zona del euro, precios agricolas en origen de la zona del euro, precios de produccion del
sector alimentario y precios de consumo. Este orden es coherente con el supuesto de la cadena de precios. La muestra de
estimacion abarca el periodo comprendido entre diciembre de 1996 y diciembre de 2023.

Los factores internos —como la evolucién de los salarios y de los
beneficios— han ido adquiriendo importancia gradualmente para explicar la
subida de los precios de consumo de los alimentos. La descomposicidon basada
en el modelo sugiere que los precios de los insumos de energia y alimentos no
pueden explicar plenamente el aumento y los elevados niveles posteriores de la
tasa de variacion de los precios de consumo de los alimentos a partir del segundo
semestre de 2022 aproximadamente (véase «no explicado» en el grafico C). Como
se ha indicado con anterioridad, una posible explicacién es la contribucién de
factores internos. Por ejemplo, para compensar las pérdidas de renta real de los
trabajadores, los salarios del sector agricola y de la industria alimentaria
aumentaron un 6,2 % y un 3,5 %, respectivamente, en 2022 (en tasa interanual), y
algo mas del 5 %, en ambos casos, en los tres primeros trimestres de 2023

(gréafico D)°. Del mismo modo, los salarios del sector de transporte y
almacenamiento, que es una parte importante de la cadena de distribucion
alimentaria, se elevaron un 4,3 % en 2022 y un 6,3 % en los tres primeros trimestres
de 2023. Esto significa que el crecimiento de los salarios en estos sectores, que
refleja, en parte, las subidas de los salarios minimos, fue ligeramente superior al de

9  Esto contrasta con un aumento medio anual de los sueldos y salarios en el sector agricola y en la
industria alimentaria del 1,6 % y el 1,9 %, respectivamente, entre 2009 y 2019. Los célculos se basan
en datos de Eurostat.
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los salarios en el conjunto de la economia®. Mientras que los datos de las cuentas
nacionales muestran que los beneficios unitarios en el sector agricola se
incrementaron de forma sustancial, los datos de beneficios de la industria
alimentaria y del sector minorista de alimentacion son escasos. Aunque los
volumenes vendidos (medidos por el indice deflactado de ventas minoristas de
alimentos y bebidas) se redujeron levemente durante el periodo de elevada
inflacion, al final de 2023 se situaban solo un 1 % por debajo del nivel de 2019, pero,
en promedio, el nivel de precios era un 26 % mas alto que en 2019. Esto podria
sugerir una reaccion lenta de la demanda a las variaciones de los precios en el
sector alimentario.

Grafico D
Evolucion de los salarios en algunos sectores relevantes para los precios de
consumo de los alimentos

(tasas de variacion interanual)

== Total
Industria alimentaria
== Transporte y almacenamiento
== Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

2020 2021 2022 2023

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2023. Los datos relativos a la industria alimentaria y al sector de
transporte y almacenamiento se refieren a los sueldos y salarios brutos por hora trabajada (obtenidos de las estadisticas coyunturales
de Eurostat), mientras que los datos para el total de los sectores y para el sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca se
refieren a la remuneracion por hora trabajada (obtenidos de las cuentas nacionales).

En resumen, la inflacién de los alimentos en la zona del euro aumenté de
forma acusada inicialmente, debido a los altos precios de la energia y de las
materias primas alimenticias, mientras que los factores internos han
contribuido a mantenerla en niveles elevados mas recientemente. Las
excepcionales perturbaciones que afectan a los precios de la energia y de las
materias primas alimenticias, atribuibles en gran medida a factores externos, estan
desapareciendo, lo que contribuira previsiblemente a moderar la tasa de avance de
los precios de los alimentos en el transcurso de este afio. Se espera que esta
desaceleracion sea gradual, dado el fuerte crecimiento de los salarios, en particular
de los salarios minimos.

10 En 2022, y en particular en 2023, los salarios minimos aumentaron en muchos paises de la zona del
euro y contribuyeron al crecimiento total de los salarios. Véase el recuadro titulado «Los salarios
minimos y su contribucion al crecimiento salarial en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 3,
BCE, 2022.
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Evaluacion actualizada de la precision de las
proyecciones recientes de inflacion a corto plazo de los
expertos del Eurosistema/BCE

Mohammed Chahad, Anna Hofmann-Drahonsky, Catalina Martinez
Hernandez y Adrian Page

En los ultimos aios, la elaboracion de las proyecciones de inflacién ha sido
una tarea sumamente compleja, habida cuenta de las grandes perturbaciones
que han afectado a la economia de la zona del euro. La serie de perturbaciones
extraordinarias que se produjeron con posterioridad a 2019 —entre ellas la
pandemia de coronavirus (COVID-19) y la guerra de Rusia contra Ucrania—
provocaron una escalada de la inflacion. Estas perturbaciones fueron de caracter
excepcional y de tal magnitud que su transmision a través de la economia y a los
precios de consumo resultaba muy dificil de evaluar en tiempo real. Es importante
sefalar que varias de las perturbaciones quedaban por fuera de las distribuciones
historicas, lo que limitaba considerablemente la extrapolacion de patrones previos.
Con el fin de dar mejor cuenta de la incertidumbre existente, las proyecciones de los
expertos del Eurosistema/BCE empezaron a incorporar escenarios alternativos
durante ese periodo’.

Los errores en las proyecciones de inflacion a corto plazo aumentaron a partir
de la segunda mitad de 2021 y disminuyeron de forma significativa en 2023. En
2022, el BCE publicé un analisis de los motivos del deterioro observado en la
precision de las proyecciones de inflacion desde mediados de 20212
Adicionalmente, en 2023 se analiz6 el impacto de la guerra en Ucrania y de las
consiguientes perturbaciones en el suministro energético sobre la precision de las
proyecciones realizadas en 20223, Los analisis demostraron la existencia de errores
importantes y generalizados en las proyecciones de inflacion, tanto en las
elaboradas por las distintas instituciones y analistas como en las referidas a las
distintas economias. Esto puso de relieve el papel preponderante que
desempeniaron los factores globales en un contexto de subidas sin precedentes de
los precios de las materias primas (sobre todo de la energia). Sin embargo, la
proporcion del total de errores de prevision atribuibles a los precios de las materias

1 En 2020 y 2021, en todas las proyecciones trimestrales se incluyeron analisis de escenarios basados
en supuestos alternativos sobre la evolucion futura de la pandemia de COVID-19 y sus consecuencias
econdmicas. En 2022, los escenarios alternativos se centraron en las repercusiones econémicas de la
guerra en Ucrania, en especial en lo que respecta a la incertidumbre sobre el suministro de energia.
Mas recientemente, el analisis de escenarios se ha focalizado en riesgos mas concretos, como la
desaceleracion de la economia china o una posible escalada del conflicto en el mar Rojo.

2 Véase el recuadro titulado «Factores que explican los errores recientes en las proyecciones de
inflacion de los expertos del Eurosistema y del BCEw», Boletin Econémico, nimero 3, BCE, 2022.
Véase también el articulo titulado «The performance of the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projections since the financial crisis», Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2019. Ademas, en el ECB
Data Portal puede consultarse una base de datos completa de proyecciones macroeconomicas
anteriores elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE, que permite a los investigadores analizar
con facilidad la precision de las proyecciones. Los procesos y las herramientas utilizados para elaborar
las proyecciones se describen en una guia que esta disponible en el sitio web del BCE.

3 Véase el recuadro titulado «Evaluacion actualizada de las proyecciones de inflacion a corto plazo de
los expertos del Eurosistema y del BCE», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2023.
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primas energéticas o a otros supuestos condicionantes (cuantificados mediante las
herramientas convencionales del Eurosistema/BCE) disminuy6 a lo largo de 2022.
Esta disminucion enfatizé la influencia de otras perturbaciones excepcionales
—como las originadas por la reapertura de la economia tras la pandemia y por los
cuellos de botella en las cadenas globales de suministro— que afectaron
principalmente a la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos (IAPCX). En este recuadro se actualizan esos analisis, poniendo el foco
en el periodo mas reciente. En el grafico A se presentan los errores a un trimestre
vista (calculados como los datos observados para un trimestre dado menos la
proyeccion correspondiente) en la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX, y se
muestra que el acusado deterioro observado en la precision de las proyecciones
abarco el periodo comprendido entre mediados de 2021 y principios de 2023. Desde
entonces, la precision de las proyecciones ha retornado, en general, a los niveles
anteriores a la pandemia de COVID-19, sobre todo en lo que respecta a la inflacion
medida por el IAPC*. En el caso de la inflacion medida por el IAPCX, la magnitud de
los errores detectados en 2023 fue menor, pero siguid siendo algo elevada en
términos histéricos. Si se consideran los datos disponibles para los dos primeros
meses de 2024, y suponiendo que la inflacion permanezca sin variaciéon en marzo
de 2024, el error de prevision del IAPC sera de —0,2 puntos porcentuales en el
primer trimestre de 2024, mientras que el dato relativo al IAPCX estara en linea con
las proyecciones de los expertos del Eurosistema/BCE.

Grafico A
Errores de prevision a un trimestre vista en las proyecciones de inflaciéon de los
expertos del Eurosistema/BCE

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema/BCE para la zona del euro y Eurostat.

Notas: Un error se define como la diferencia entre el dato observado para un trimestre dado y la prevision para ese trimestre realizada
en el trimestre inmediatamente anterior (por ejemplo, la diferencia entre el dato correspondiente al cuarto trimestre de 2022 y el valor
proyectado para ese trimestre en las proyecciones macroeconémicas del BCE de septiembre de 2022). Los datos del primer trimestre
de 2024 representan errores medios basados en datos publicados disponibles (que solo abarcan enero y febrero de 2024) y asumen
que las tasas de inflacion permanecen sin variacion en marzo de 2024.

4 En un horizonte a cuatro trimestres vista se obtienen resultados similares. Los errores de prediccion
del IAPC —y, en menor medida, del IAPCX— a cuatro trimestres vista también se redujeron en 2023 y
actualmente se situan préoximos a los niveles prepandemia.
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La precision de las proyecciones de inflacion para la zona del euro elaboradas
por otras instituciones internacionales y analistas del sector privado también
mejoro a lo largo de 2023. Los expertos del Eurosistema/BCE vy otras instituciones
y analistas han cometido errores de prevision en sus proyecciones de inflacion a
corto plazo muy similares en términos tanto del signo como de la magnitud de
dichos errores (grafico B). Al comparar las proyecciones es importante tener en
cuenta las diferencias en las fechas de publicacién de las diversas previsiones (lo
que implica que la informacion de que disponen los expertos es diferente), que
vienen sefaladas por las flechas en el grafico B. Las principales instituciones y
analistas subestimaron considerablemente la escalada de la inflacion en 2021-2022
y se vieron sorprendidos por la velocidad de su descenso en el primer trimestre de
2023; desde entonces, se ha observado que los errores han disminuido
sustancialmente y se cometen de forma menos sistematica.

Grafico B
Errores de prevision a un trimestre vista en las proyecciones de inflaciéon medida por
el IAPC de distintas instituciones y analistas

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Proyecciones de los expertos del Eurosistema/BCE, Consensus Economics, encuesta a analistas de politica monetaria
(SMA, por sus siglas en inglés), Comisién Europea, OCDE y Eurostat.

Notas: Los errores se calculan como el dato observado menos el proyectado. En el eje horizontal se indica el trimestre en el que se
publicaron las proyecciones y el trimestre al que se refieren (es decir, «IV TR 20 — | TR 21» se refiere a las proyecciones relativas al
primer trimestre de 2021 que se publicaron en el cuarto trimestre de 2020). Los errores de previsién de otras instituciones y analistas
distintos del Eurosistema/BCE se muestran para publicaciones con una fecha de cierre préxima a la de las proyecciones del
Eurosistema/BCE correspondientes. En el caso de la SMA, los datos representan la mediana de las respuestas de los encuestados,
mientras que para Consensus Economics, los datos representan la media. Las flechas que aparecen encima y debajo de las barras
indican las diferencias en el nimero de meses para los que se disponia de datos del IAPC en la fecha de cierre de cada publicacion
en comparacion con las proyecciones del Eurosistema/BCE: una flecha hacia arriba sefiala un mes mas de datos, una hacia abajo un
mes menos y dos flechas hacia abajo indican dos meses menos de datos. Las proyecciones trimestrales de la OCDE solo se publican
dos veces al afio, por lo que no se muestran errores en el primer y tercer trimestre. Por lo que respecta a las previsiones para el
cuarto trimestre de 2023, la Comision Europea no publicd previsiones trimestrales en sus proyecciones del verano de 2023, por lo que
no se muestran errores para ese trimestre. La fecha de cierre de las proyecciones macroeconémicas del BCE de septiembre de 2023
fue el 30 de agosto de 2023. Aunque era un dia antes de la publicacion de la estimacion de avance del IAPC de la zona del euro para
agosto de 2023, se incluyeron estimaciones de avance para cinco paises de la zona (que representaban el 45 % del IAPC total de la
zona del euro), con el resultado de que, finalmente, la cifra utilizada no se desvié de la estimacion de avance del IAPC general de
Eurostat.

Los factores determinantes de los errores de prediccion han ido cambiando
con el tiempo. En el grafico C se descomponen los errores de prediccion de la
inflacion medida por el IAPC entre distintos factores determinantes. Los precios de
la energia fueron el origen de la mayoria de los errores que se produjeron hasta
principios de 2022. En esos momentos, el aumento acusado e inesperado de los
precios de los alimentos también empezo6 a desempefiar un papel importante (como
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muestran las barras de color gris oscuro, que indican, a partir de elasticidades
estandar, la contribucion de los errores detectados en la previsién del componente
de alimentos del IAPC que no pueden explicarse por los errores en los supuestos)®.
Los errores de prediccion de la inflacion medida por el IAPCX también tuvieron un
impacto considerable hasta el segundo trimestre de 2023. En ese afio, los precios
de la energia volvieron a causar errores significativos, pero en esta ocasion el factor
inesperado fue la velocidad de su descenso.

Grafico C
Descomposicion de los errores de prevision a un trimestre vista de la inflacion
medida por el IAPC en las proyecciones recientes del Eurosistema/BCE

(puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: «Error total» es el dato observado menos el proyectado. En el eje horizontal se indica el trimestre en el que se publicaron las
proyecciones y el trimestre al que se refieren (es decir, «IV TR 20 — | TR 21» se refiere a las proyecciones relativas al primer
trimestre de 2021 que se publicaron en el cuarto trimestre de 2020). «Impacto indirecto de los precios de la energia sobre la inflacion
no energética» es la suma de los efectos indirectos de los precios del petrdleo, del gas y de la electricidad. En el caso del petréleo se
basan en las elasticidades obtenidas de los modelos macroeconémicos de los expertos del Eurosistema, y para el gas y la
electricidad se calculan suponiendo una elasticidad proporcional a la perturbacion del precio del petréleo. «Impacto de los supuestos
no relacionados con la energia» se refiere a los supuestos sobre los tipos de interés a corto y a largo plazo, las cotizaciones en los
mercados bursatiles, la demanda externa, los precios de exportacion de los competidores, los precios de los alimentos y el tipo de
cambio.

En un principio, los errores en los supuestos relativos a los precios de las
materias primas explicaron la mayor parte de los errores detectados en el
componente energético del IAPC, pero, posteriormente, la naturaleza
crecientemente compleja de la traslacion de los precios de la energia empezé
a cobrar mayor importancia. Al elaborar las proyecciones, los expertos utilizan las
expectativas de los mercados acerca de una serie de variables fundamentales
(incluidas las implicitas en los precios de los futuros de las materias primas
energéticas) como supuestos condicionantes. En épocas menos excepcionales,
estos «supuestos técnicos» —en particular los que se refieren a los precios del
petréleo— explican la gran mayoria de los errores observados en las previsiones de

5 Veéase el recuadro titulado «Factores determinantes de la inflacion de los alimentos en la zona del euro
en los dos ultimos anos» en este Boletin Econdmico.
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inflacién del componente energético®. Dado que los precios del gas han ido
desvinculandose cada vez mas de los del petréleo, los modelos empleados en las
proyecciones de los expertos del Eurosistema se han actualizado para incluir los
precios del gas y del crudo como canales separados y diferenciados. En el grafico D
se presenta una descomposicion de los errores detectados en las proyecciones de
inflacion relativas al componente energético (reflejo de las barras de color rojo del
grafico C) a partir de estos modelos ajustados. A diferencia de periodos anteriores,
los precios del petroleo han desempefiado un papel relativamente limitado a la hora
de explicar los errores de los ultimos afios, mientras que los errores que se han
producido en los supuestos condicionantes de los precios del gas han sido
significativos. Con todo, en el grafico D también se muestra que, incluso si se
hubieran anticipado sin errores las sendas de los precios del crudo y del gas, los
modelos habrian seguido subestimando considerablemente la tasa de variacion de
los precios de la energia en 2022 y la habrian sobreestimado de forma notable en el
primer trimestre de 2023 (como indican las barras de color azul, que representan
todos los errores no explicados por los supuestos técnicos). Ello probablemente
refleje la complejidad de la fijacion de los precios de consumo del gas y de la
electricidad en los distintos paises de la zona del euro, la cual se vio acrecentada
por las medidas fiscales de amplio alcance adoptadas para tratar de limitar el
impacto de las perturbaciones de los precios de la energia’. También puede reflejar
no linealidades en la traslacién de los precios de las materias primas a los precios
de consumo, que pueden haber sido sustanciales durante ese periodo.

6 Entre el cuarto trimestre de 2001 y el cuarto trimestre de 2019 (es decir, antes del COVID), el peso
mediano de los errores totales de prevision a un trimestre vista de la inflacion del componente
energético del IAPC atribuible a errores en los supuestos relativos a los precios del petréleo fue de
alrededor del 90 %, mientras que, entre el primer trimestre de 2020 y el ultimo trimestre de 2023, dicho
peso se redujo hasta el 40 %, aproximadamente.

7 Veéanse el articulo titulado «Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from
commodity prices to consumer prices», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2022; el recuadro titulado
«Politicas climaticas en las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema/BCE para
la zona del euro e impacto macroeconomico de las medidas fiscales verdesy, Boletin Econémico,
numero 1, BCE, 2023, y el recuadro titulado «Medidas de politica fiscal en respuesta a la perturbacion
energética e inflacionista y al cambio climatico», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2024.
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GraficoD
Descomposicion de los errores de prevision a un trimestre vista del componente
energético del IAPC en las proyecciones recientes del Eurosistema/BCE

(puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: «Error total» es el dato observado menos el proyectado. En el eje horizontal se indica el trimestre en el que se publicaron las
proyecciones y el trimestre al que se refieren (es decir, «IV TR 20 — | TR 21» se refiere a las proyecciones relativas al primer
trimestre de 2021 que se publicaron en el cuarto trimestre de 2020). La descomposicion se basa en elasticidades actualizadas
obtenidas de los modelos macroeconémicos de los expertos del Eurosistema a partir de finales de 2023.

Una descomposicion historica de la inflacion medida por el IAPCX confirma la
importante contribucién de los efectos indirectos generados por el
encarecimiento de la energia después de la pandemia y apunta a una
transmision sin precedentes de las intensas e inusuales perturbaciones. En
vista del inesperado y acusado aumento que ha experimentado la inflaciéon medida
por el IAPCX en el pasado reciente, los expertos del BCE han desarrollado un
modelo BVAR estructural de gran escala que identifica una amplio abanico de
perturbaciones de demanda y de oferta®. Una descomposicion historica basada en
este modelo muestra que el pronunciado avance del IAPCX con posterioridad a la
pandemia tuvo su origen en una tormenta perfecta de perturbaciones (grafico E).
Las perturbaciones de oferta —en particular los efectos indirectos derivados de las
subidas sin precedentes de los precios del gas y de las disrupciones en las cadenas
globales de suministro— explican la mayor parte del incremento del IAPCX en el
periodo pospandemia. No obstante, las perturbaciones de demanda también fueron
un importante factor determinante de esa dinamica observada después de la
pandemia, debido a la recuperacion de la demanda interna y mundial tras la
reapertura de la economia, aunque solo a partir de 2022. Tras las medidas de
politica monetaria adoptadas por el BCE, la contribucién de las perturbaciones de
demanda agregada comenz6 a disminuir en 2023, lo que favorecio el proceso de
desinflaciéon. Como muestra el gréafico E, la proporcion de la dinamica del IAPCX que
el modelo no puede explicar (denominada «otros factores») aumenta de forma
significativa a partir de 2022. Esto podria apuntar a una transmisién no lineal de las
grandes perturbaciones de 2021 que los modelos lineales estandar no pueden

8  Véase M. Banbura, E. Bobeica y C. Martinez Hernandez, «\hat drives core inflation? The role of
supply shocks», Working Paper Series, n.° 2875, BCE, 2023.
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captar. La evidencia obtenida de este modelo demuestra la importancia de incluir
indicadores de las cadenas globales de suministro y de los precios del gas al
modelizar y realizar previsiones de la inflacién de la zona del euro, asi como de
considerar enfoques de modelizacién alternativos.

Grafico E
Descomposicion basada en modelos de la inflacidn medida por el IAPCX

(tasas de variacion interanual; desviaciones con respecto a la media implicita en el modelo)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la media puntual de la distribucién posterior de la descomposicion histérica de la inflacion medida por el
IAPCX basada en un modelo BVAR estructural de gran escala que identifica las perturbaciones con restricciones cero y de signo. La
ultima descomposicién corresponde al cuarto trimestre de 2023.

Aunque los errores de prediccion de la inflacion han retornado ahora a niveles
mas normales, los expertos siguen perfeccionando sus herramientas de
previsioén realizando andlisis adicionales que puedan utilizarse en las
proyecciones en momentos de gran incertidumbre. Los expertos contindian
trabajando para mantener sus herramientas de prevision en linea con las técnicas
mas avanzadas y desarrollando un conjunto mas diverso de modelos. A este
proceso contribuyen los intercambios periddicos en los foros técnicos del
Eurosistema y los debates con representantes del mundo académico. Un ejemplo
de ello es la modelizacion mas elaborada de los precios del gas y de las cadenas
globales de suministro que se ha descrito anteriormente. Otro es el desarrollo de
modelos de aprendizaje automatico que tratan de capturar algunas de las no
linealidades mencionadas antes, y uno de estos modelos se ha incorporado a la
serie de herramientas empleadas por los expertos para realizar contrastes
periédicos de sus proyecciones de referencia®. Asimismo, los expertos siguen
desarrollando herramientas para evaluar los riesgos en torno a los escenarios base
utilizando una amplia variedad de analisis de sensibilidad y escenarios alternativos.
Desde marzo de 2023, las proyecciones se presentan utilizando graficos de

9 Véase M. Lenza, |. Moutachaker y J. Paredes, «Density forecasts of inflation: a quantile regression
forest approach», Working Paper Series, n.° 2830, BCE, 2023.
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abanico, que ponen de relieve la incertidumbre implicita, sobre todo en horizontes
mas largos'®. Estos andlisis adicionales aportan informacion relevante para las
decisiones de politica monetaria del BCE, que complementa las proyecciones de
referencia y otros analisis de los expertos.

10 Veéase, por ejemplo, el grafico 4 del documento «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los

expertos del BCE para la zona del euro», marzo de 2024.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 1 de noviembre de
2023 y el 30 de enero de 2024

Nikolaus Solonar y Maria Gonzalez da Silva

En este recuadro se describen la situacion de liquidez y las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema durante el séptimo y el octavo periodo de
mantenimiento de reservas de 2023. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 1 de noviembre de 2023 y el 30 de enero de 2024
(el «periodo de referencia»).

El exceso de liquidez en el sistema bancario de la zona del euro continué
disminuyendo durante el periodo de referencia. Esta disminucién se debié al
vencimiento de la sexta operacion de la tercera serie de operaciones de financiacion
a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO 111.6) y a los reembolsos
anticipados de la financiacion obtenida en otras TLTRO efectuados por las
entidades de crédito el 20 de diciembre de 2023. La provision de liquidez también
descendi6, como consecuencia de la reduccion del tamano de la cartera del
programa de compras de activos (APP) tras la finalizacion de las reinversiones en el
marco de este programa a principios de julio de 2023. La menor provision de
liguidez se vio compensada, en parte, por la contraccion continuada de los factores
autonomos netos —debido fundamentalmente a una caida de los depositos de las
Administraciones Publicas— desde que los tipos de interés oficiales del BCE
abandonaron el terreno negativo en julio de 2022.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias de liquidez del sistema bancario, definidas como la
suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas, se
redujeron, en promedio, en 104,1 mm de euros en el periodo de referencia y se
situaron en 1.630,9 mm de euros. Esta reduccion obedecié casi integramente a
una disminucion de 102,3 mm de euros —hasta los 1.467,7 mm de euros— de los
factores autdbnomos netos (véase la seccion del cuadro A titulada «Otra informacién
relativa a la liquidez»), que fue consecuencia de la caida de los factores autbnomos
de absorcion de liquidez y del aumento de los factores autbnomos de inyeccion de
liquidez. Las exigencias de reservas minimas descendieron en 1,8 mm de euros
hasta los 163,2 mm de euros.

Durante el periodo de referencia, los factores autonomos de absorcion de
liquidez experimentaron un descenso de 67,1 mm de euros, hasta situarse
en 2.653,5 mm de euros, principalmente como resultado de la caida de los
depodsitos de las Administraciones Publicas y de otros factores auténomos.
Los depésitos de las Administraciones Publicas (véase la seccion «Pasivo» del
cuadro A) disminuyeron en 40,3 mm de euros, en promedio, durante el periodo
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considerado, hasta situarse en 182,3 mm de euros. Esta disminucion refleja la
continuacion de la normalizacion del volumen general de los colchones de efectivo
mantenidos por los Tesoros nacionales y su mayor propension a colocar esos
fondos en el mercado en respuesta a los cambios en la remuneracion de los
depdsitos de las Administraciones Publicas mantenidos en el Eurosistema, asi como
el descenso de dichos depdsitos que suele producirse al final del afio. La
normalizacion de las condiciones del mercado de repos y el aumento de los tipos
repo con respecto al tipo a corto plazo del euro (€STR) también hicieron que invertir
en el mercado fuera una opciéon mas atractiva que mantener depdsitos en el
Eurosistema. El importe de los billetes en circulacion disminuyd, en promedio, en
6,1 mm de euros durante el periodo de referencia, hasta los 1.553,7 mm de euros,
debido a la reduccion en curso en las tenencias de billetes observada desde que los
tipos de interés oficiales del BCE abandonaron el terreno negativo en julio de 2022.

Los factores autonomos de inyeccion de liquidez se incrementaron en

35,4 mm de euros, hasta alcanzar los 1.186,2 mm de euros (véase la seccion
«Activo» del cuadro A)'. Los activos netos denominados en euros aumentaron en
18,1 mm de euros durante el periodo de referencia. Este aumento obedecio, sobre
todo, a la caida continuada de los pasivos denominados en euros frente a no
residentes. Ello, a su vez, refleja cambios en las estrategias de gestion de efectivo
de los clientes de los servicios de gestion de reservas del Eurosistema (ERMS, por
sus siglas en inglés), dado que la remuneracion de los depésitos mantenidos en el
marco de ERMS se reviso a la baja el 1 de mayo de 2023. Los activos exteriores
netos registraron un alza de 17,3 mm de euros, reflejo de la reasignacion de activos
propios a las reservas exteriores por parte de varios bancos centrales nacionales.

1 Para mas detalles sobre los factores auténomos, véase el articulo titulado «La gestion de la liquidez
del BCEw, Boletin Mensual, BCE, Frankfurt am Main, mayo de 2002.
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Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual: 1 de noviembre de 2023 a 30 de

enero de 2024

Periodo de
referencia anterior:
2 de agosto a 31 de

octubre de 2023

Séptimo y octavo
periodo de
mantenimiento

Séptimo periodo de
mantenimiento:
1 de noviembre a
19 de diciembre de

Octavo periodo de
mantenimiento:
20 de diciembre de
2023 a 30 de enero

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

2023 de 2024
Factores auténomos de 2.653,5 (-67,1) 2.656,2 (-47,1) 2.650,3 (-5,8) 2.720,6 (-83,0)
absorcion de liquidez
Billetes en circulacion 1.5653,7 (-6,1) 1.551,1 (-3,6) 1.556,7 (+5,6) 1.559,8 (-5,5)
Depdsitos de las AAPP 182,3 (-40,3) 194,1 (-28,6) 168,4 (-25,7) 222,6 (-32,8)
Otros factores auténomos (neto)” 917,5 (-20,7) 910,9 (-14,9) 925,1 (+14,2) 938,2 (-44,7)
Saldos de las cuentas corrientes 8,1 (-1,4) 8,1 (-1,9) 8,1 (+0,0) 9,5 (-5,1)
por encima de las exigencias de
reservas minimas
Exigencias de reservas 163,2 (-1,8) 163,9 (-0,7) 162,3 (-1,6) 165,0 (-0,0)
minimas?
Facilidad de depdsito 3.520,5 (-94,6) 3.548,8 (-28,6) 3.487,4 (-61,4) 3.615,1 (-300,3)
Operaciones de ajuste de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

absorcion de liquidez

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis

indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.

1) Calculados como la suma de las cuentas de revalorizacion, otros activos y pasivos de residentes en la zona del euro, capital y

reservas.

2) Partida pro memoria que no figura en el balance del Eurosistema y, por tanto, no deberia incluirse en el calculo de los pasivos

totales.
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Activo

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual: 1 de noviembre de 2023 a 30 de enero

de 2024

Periodo de
referencia anterior:
2 de agosto a 31 de

octubre de 2023

Séptimo y octavo
periodo de
mantenimiento

Séptimo periodo de
mantenimiento:
1 de noviembre a
19 de diciembre de

Octavo periodo de
mantenimiento:
20 de diciembre de
2023 a 30 de enero

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

2023 de 2024
Factores auténomos de 1.186,2 (+35,4) 1.159,2 (-4,8) 1.217,7 (+58,4) 1.150,8 (+18,0)
inyeccion de liquidez
Activos exteriores netos 944.,8 (+17,3) 933,3 (+2,0) 958,3 (+25,1) 927,5 (-10,5)
Activos netos denominados en 2414 (+18,1) 226,0 (-6,8) 259,3 (+33,4) 223,3 (+28,5)
euros
Instrumentos de politica 5.159,4 (-200,0) 5.218,2 (-73,2) 5.091,0 (-127,3) 5.359,5  (-406,7)
monetaria
Operaciones de mercado abierto | 5.159,4 (-200,0) 52182  (-73,2) 50909 (-127,3) 53594  (-406,7)
Operaciones de crédito 4574 (-110,8) 508,2 (-20,4) 4041 (-99,0) 568,2  (-329,3)
OPF 76 (+0,8) 73 (-0,9) 7.9 (+0,8) 6,8 (+0,5)
OFPML a tres meses 4,4 (-3,8) 47 (-2,7) 4,0 (-0,7) 8,2 (+4,3)
Operaciones TLTRO Il 445,5 (-107,8) 491,2 (-16,8) 392,3 (-98,9) 553,3  (-334,2)
Carteras en firme" 4.702,0 (-89,3) 47150  (-53,0) 4.686,8 (-28,2) 47912  (-77,3)
Facilidad marginal de crédito 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior. «<OPF» son las operaciones principales de
financiacion; «OFPML» se refiere a las operaciones de financiacion a plazo mas largo y «TLTRO Ill» a la tercera serie de operaciones
de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico.
1) Debido a la finalizacion de las compras netas de activos, ya no se muestra el desglose individualizado de las carteras en firme.

Otra informacion relativa a la liquidez

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual: 1 de noviembre de 2023 a 30 de

enero de 2024

Periodo de
referencia
anterior:
2 de agosto a 31
de octubre de
2023

Séptimo y octavo
periodo de
mantenimiento

Séptimo periodo de
mantenimiento:
1 de noviembre a
19 de diciembre de

Octavo periodo de
mantenimiento:
20 de diciembre de
2023 a 30 de enero

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

2023 de 2024
Necesidades de liquidez 16309  (-1041) 16612  (429) 15955 (65,8) 17350  (-101,3)
agregadas”
Factores auténomos netos? 14677  (-102,3) 14973 (-42,2)  1.433,1 (64,2) 15700 (-101,3)
Exceso de liquidez” 35285  (960) 35569  (-30,5) 3.4954 (61,5) 3.6245 (-3053)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis

indican la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.

1) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.
2) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
En este cuadro también se incluyen las partidas en curso de liquidacion en los factores auténomos netos.
3) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.
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Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes y puntos porcentuales)

Periodo de referencia actual:
1 de noviembre de 2023 a 30 de enero de
2024

Periodo de referencia anterior:
2 de agosto a 31 de octubre de 2023

Séptimo periodo de
mantenimiento:
1 de noviembre a
19 de diciembre de

Octavo periodo de
mantenimiento:
20 de diciembre a
30 de enero de 2024

Quinto periodo de

Sexto periodo de
mantenimiento

2023 mantenimiento
OPF 4,50 (+0,00) 4,50 (+0,00) 425  (+0,25) 4,50 (+0,25)
Facilidad marginal de crédito 4,75 (+0,00) 4,75 (+0,00) 4,50  (+0,25) 4,75 (+0,25)
Facilidad de deposito 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00) 3,75  (+0,25) 4,00 (+0,25)
€STR 3,903  (+0,002) 3,901 (-0,002) 3,652 (+0,250) 3,900 (+0,248)
indice RepoFunds Rate Euro 3,945  (+0,019) 3,905 (-0,040) 3,687 (+0,286) 3,926 (+0,239)

Fuentes: BCE, CME Group y Bloomberg.
Notas: Las cifras entre paréntesis indican la variacién en puntos porcentuales con respecto al periodo de referencia o de
mantenimiento anterior. <OPF» son las operaciones principales de financiacion y «€STR» se refiere al tipo a corto plazo del euro.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de instrumentos de
politica monetaria disminuy6é en 200 mm de euros, hasta un importe de
5.159,4 mm de euros, durante el periodo de referencia (grafico A). Este
descenso obedecid tanto a la disminucion del volumen de liquidez proporcionado a
través de operaciones de crédito como a la reduccion de las carteras relacionadas
con la politica monetaria.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito se redujo
en 110,8 mm de euros, hasta los 457,4 mm de euros, durante el periodo de
referencia. Esta disminucion refleja en gran medida la caida de los saldos vivos de
las operaciones TLTRO Il debido al vencimiento de la TLTRO I11.6 (37,3 mm de
euros) y a los reembolsos anticipados el 20 de diciembre de 2023 de la financiacion
obtenida en otras TLTRO (61,7 mm de euros), esto es, al comienzo del octavo
periodo de mantenimiento. Al mismo tiempo, los saldos vivos de las operaciones de
financiacion convencionales del Eurosistema —operaciones principales de
financiacion (OPF) y operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres
meses— se redujeron ligeramente. Dicha reduccion se debié fundamentalmente a
que los saldos vivos de las OFPML a tres meses descendieron en 3,8 mm de euros,
en promedio, mientras que los correspondientes a las OPF se mantuvieron
practicamente sin variacion en 7,6 mm de euros, con respecto al quinto y el sexto
periodo de mantenimiento de 2023. La limitada participacion de las entidades de
crédito en estas operaciones, junto con su capacidad para realizar cuantiosos
reembolsos de la financiacion obtenida en las TLTRO sin recurrir a las operaciones
regulares de financiacion refleja su holgada posicion de liquidez, en términos
agregados, Yy la disponibilidad de fuentes de financiacion alternativas a tipos de
interés atractivos.

La liquidez media proporcionada mediante las tenencias de carteras en firme
se redujo en 89,3 mm de euros durante el periodo de referencia. Esta
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disminucién se debid a la finalizacioén, a partir del 1 de julio de 2023, de las
reinversiones del principal de los valores que fueron venciendo en el contexto del
programa APP. En el marco del programa de compras de emergencia frente a la
pandemia, el principal de los valores que han ido venciendo se ha reinvertido
integramente desde que se puso fin a las compras netas a finales de marzo de
20222, En diciembre de 2023, el Consejo de Gobierno anuncié que la reinversion
integra del principal de los valores adquiridos finalizaria en la segunda mitad de
2024.

Grafico A
Evolucion de la liquidez proporcionada a través de las operaciones de mercado
abierto y exceso de liquidez

(mm de euros)

B Operaciones de crédito
Carteras en firme
== Exceso de liquidez

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 30 de enero de 2024.

Exceso de liquidez

El exceso medio de liquidez disminuyé en 96 mm de euros, hasta un importe
de 3.528,5 mm de euros (grafico A), durante el periodo de referencia. El exceso
de liquidez es la suma de las reservas de las entidades de crédito por encima de las
exigencias de reservas y el recurso a la facilidad de deposito neto de su recurso a la
facilidad marginal de crédito. Refleja la diferencia entre la liquidez total
proporcionada al sistema bancario y las necesidades de liquidez que tienen las
entidades de crédito para cumplir las exigencias de reservas minimas. Tras registrar
un maximo de 4.748 mm de euros en noviembre de 2022, el exceso medio de
liguidez ha disminuido de forma sostenida, principalmente como consecuencia de
los vencimientos y los reembolsos anticipados de las TLTRO lIl, al tiempo que la
finalizacién de las reinversiones del APP también ha contribuido a esta disminucion
desde julio de 2023.

2 Los valores mantenidos en las carteras en firme se contabilizan a coste amortizado y se revalorizan al

final de cada trimestre, lo que también tiene un impacto en las medias totales y en las variaciones de
estas carteras.
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Evolucién de los tipos de interés

El Consejo de Gobierno mantuvo sin variacion los tres tipos de interés
oficiales del BCE durante el periodo de referencia. Los tipos de interés de la
facilidad de deposito, de las OPF y de la facilidad marginal de crédito permanecieron
en el 4,00 %, el 4,50 % y el 4,75 %, respectivamente.

En promedio, el €STR apenas experimenté cambios durante el periodo de
referencia, mientras que el diferencial con respecto a los tipos de interés
oficiales del BCE se mantuvo estable. El €STR cotizé, en promedio, 10,2 puntos
basicos por debajo del tipo de la facilidad de depdsito durante el periodo analizado,
préximo a la media de 9,9 puntos basicos de los periodos de mantenimiento de
reservas de 2023. Por consiguiente, hasta ahora, el menor exceso de liquidez no ha
tenido un impacto al alza en el €STR. El descenso de 1,8 puntos basicos del €STR
al cierre del afio fue solo algo mas pronunciado que el efecto de fin de afio de 2022
(-1,5 puntos basicos).

El tipo repo medio de la zona del euro, medido por el indice RepoFunds Rate
Euro, también cotizé mas préximo al tipo de la facilidad de depésito, excepto
en los dias en torno al fin de aio. En promedio, el tipo repo se situé 7,3 puntos
basicos por debajo del tipo de interés de la facilidad de depdsito durante el periodo
de referencia. La disminucion de 25,5 puntos basicos al cierre de 2023 fue
sustancialmente inferior al descenso de 226,8 puntos basicos que experimento al
final de 2022. Esto muestra que el mercado de repos funcioné correctamente,
debido a varios factores, entre ellos las mayores emisiones netas efectuadas desde
el principio del afo, la liberacion de los activos de garantia movilizados a raiz de las
operaciones TLTRO que fueron venciendo, un cambio en la posicidon en el mercado
que se plasmo en una caida de la demanda de valores en el mercado de repos, y la
disminucién de los saldos vivos de los valores mantenidos en el marco del APP.
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El euro como moneda internacional desde la perspectiva
de los pagos

Oana Furtuna, Patrick Papsdorf, Livia Polo Friz y Sara Testi

El BCE hace un seguimiento de la evolucion del papel internacional del euro y
publica los resultados periodicamente. El informe mas reciente del BCE sobre
este tema (publicado en junio de 2023) mostré que el papel internacional del euro en
2022 no habia cambiado de forma significativa con respecto a 2021, y el peso del
euro en el uso internacional total de las monedas se situd, en promedio, en niveles
proximos al 20 % en diversos indicadores, en consonancia con el afio anterior®. El
informe mostré que el euro seguia desempenando un papel relevante en el sistema
monetario internacional, ya que continuaba siendo la segunda moneda mas
importante en distintos segmentos del mercado, como las tenencias oficiales de
reservas de divisas y la emision internacional de bonos.

Los pagos también pueden ser un indicador del uso global de una moneda.
Este indicador puede calcularse para cada moneda como el importe de los pagos
transfronterizos entre entidades de crédito denominados en esa moneda en relacion
con el total de pagos entre entidades en todas las monedas?. Los pagos entre
entidades de crédito pueden realizarse utilizando distintos mecanismos, como, por
ejemplo, acuerdos multilaterales (es decir, sistemas de pago), acuerdos bilaterales
(es decir, el uso de bancos corresponsales) o una combinacion de ambos®. Estos
pagos se efectuan normalmente mediante mensajes estandarizados que se
intercambian a través de la red SWIFT4.

Varios sistemas de pago en todo el mundo (incluidos los sistemas de grandes
pagos en euros, como T2) utilizan SWIFT como una red de comunicaciones
para sus participantes®. T2 —al igual que su predecesor, TARGET2— es el
sistema de liquidacion bruta en tiempo real del Eurosistema para los pagos
denominados en euros, que procesa y liquida pagos en dinero de banco central. En
2023, represento el 92 % de todos los pagos denominados en euros liquidados por
sistemas de grandes pagos en términos de importe y el 70 % en términos de
volumen. Por lo tanto, el trafico en T2 es un determinante clave del importe total de
los pagos en euros procesados por los sistemas de grandes pagos y, en
consecuencia, también un componente importante del importe total de los mensajes
de pago en euros intercambiados y registrados en la red SWIFT.

1 Véase «The international role of the euro», BCE, 2023.

2 En este recuadro, el término «pagos entre entidades» incluye tanto los pagos de clientes (es decir, los
pagos efectuados por las entidades de crédito en nombre de sus clientes) como los interbancarios (es
decir, los pagos realizados entre las propias entidades).

3 Los pagos originados a través de acuerdos de corresponsalia bancaria pueden liquidarse
bilateralmente entre entidades de crédito o canalizarse a través de sistemas de pago. Véase
«Eleventh survey on correspondent banking in euro», BCE, 2020.

4 SWIFT es el principal proveedor mundial de servicios de mensajeria financiera segura, y mas de
11.000 entidades financieras lo utilizan en todo el mundo. SWIFT permite una comunicacién
estandarizada, segura y eficiente.

5 T2 utiliza tanto SWIFT como Nexi como proveedores de servicios de red.
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Después de marzo de 2023, el peso del euro en el total de mensajes de pago
de SWIFT disminuyé en términos de importe. Para las monedas mas utilizadas
en todo el mundo (grupo que incluye el euro), SWIFT publica un indicador mensual
que muestra el uso de cada moneda en los pagos mundiales, medido por el importe
de los mensajes de pago que las entidades financieras envian a través de la red®.
Segun este indicador, los mensajes de pago en euros intercambiados a través de
SWIFT representaron, en promedio, el 36 % del total de mensajes en todas las
monedas entre enero de 2020 y febrero de 2023 (grafico A); este porcentaje se
redujo posteriormente hasta situarse en el 32,6 % en marzo de 2023 y el 31,7 % en
abril de 2023. En el cuarto trimestre de 2023, el peso del euro se habia estabilizado
en un nivel mas bajo, y se situd, en promedio, en el 22,6 %’.

Grafico A
Peso del euro en el total de pagos procesados a través de SWIFT en términos de
importe y trafico en T2

(escala izquierda: porcentajes; escala derecha: billones de euros; totales mensuales)

== Peso del euro en el total de mensajes SWIFT en términos de importe
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Fuentes: SWIFT, TARGETZ2, T2 y célculos del BCE.

Notas: La ultima observacion se refiere a diciembre de 2023. El indicador SWIFT refleja los mensajes intercambiados a través de
SWIFT como mensajes en produccion (live) y entregados sobre la base de los tipos de mensajes MT103 y MT202 (pagos de clientes
e interbancarios, respectivamente) y sus equivalentes ISO. Las estadisticas de T2 pueden ser objeto de revision debido a los cambios
metodolégicos derivados de la puesta en marcha de la plataforma T2-T2S consolidada.

La aparente disminucion del peso del euro en el total de mensajes de pago
intercambiados a través de SWIFT coincidié con un importante cambio de
infraestructura en Europa y con la adopcién de un nuevo estandar de
mensajeria SWIFT. El 20 de marzo de 2023, el Eurosistema puso en marcha su
plataforma T2-T2S consolidada, la nueva infraestructura troncal operada por los
bancos centrales para el euro, que ha aumentado la eficiencia de la gestién de la
liquidez y de las practicas de pago, lo que ha permitido a los participantes agilizar
sus actividades de pago®. Al mismo tiempo, las instituciones financieras del mercado
del euro también migraron del antiguo estandar de mensajeria (MT) al nuevo
estandar ISO 20022 (pacs) en la red SWIFT. Este cambio favorece una mayor

6 Este indicador (que se basa en un subconjunto de todos los mensajes de pago intercambiados a
través de SWIFT) esta incluido en el RMB Tracker mensual de SWIFT.

7 Los datos de los meses de marzo, abril, mayo y junio de 2023 no incluyen una correccion ex post que
fue aplicada por SWIFT en julio de 2023 y comunicada en su Operational Newsletter.

8  Véase la nota de prensa del BCE de 21 de marzo de 2023. En el andlisis que se presenta en este
recuadro se utilizan datos de T2 a 20 de marzo de 2023 y datos de TARGET2 anteriores a esa fecha.
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interoperabilidad, un procesamiento directo (straight-through processing o STP) y
una clasificacion mas granular de los datos financieros.

Ambos cambios tuvieron un impacto en los mensajes de pago en euros
intercambiados a través de SWIFT, por lo que, ceteris paribus, afectaron al
peso del euro en el total de mensajes procesados a través de SWIFT. La nueva
configuracion de la plataforma T2-T2S consolidada y el nuevo estandar de
mensajeria han modificado las maneras de realizar pagos en euros y de gestionar la
liquidez en euros, con un impacto especialmente significativo en el ambito de la
gestion de la liquidez de los flujos intrabancarios e interbancarios. De hecho,
algunas operaciones realizadas actualmente utilizando el nuevo estandar de
mensajeria, que suelen ser de importe elevado, se excluyen del calculo del
indicador SWIFT, por lo que este registré una caida después de marzo de 2023°.

Esta explicacion técnica de la caida del peso del euro en el total de mensajes
de pago procesados a través de SWIFT se ve confirmada por la evolucion del
importe de los pagos en euros liquidados entre entidades de crédito en T2,
que muestra distintas dinamicas (grafico A). El importe medio mensual de los
pagos de clientes e interbancarios denominados en euros liquidados en T2 ascendio
a mas de 27,3 billones de euros en 2023, frente a los 25,9 billones de euros
liguidados en TARGET2 en 2020. Ademas, estos importes solo experimentaron un
ligero ajuste —en lugar de un cambio de nivel patente— como consecuencia de los
nuevos mecanismos de gestion de la liquidez en marzo de 2023. Una tendencia
similar puede observarse en el volumen medio mensual de pagos de clientes e
interbancarios procesados a través de T2, que se incremento hasta 7,8 millones de
operaciones en 2023 (frente a 6,3 millones de operaciones en TARGET2 en
2020)°.

Otro indicador del papel del euro como moneda internacional es el porcentaje
de pagos en euros realizados en T2 (en términos de importe) en los que la
entidad ordenante o la beneficiaria esta ubicada fuera de la zona del euro. T2
—al igual que su predecesor, TARGET2— permite que las entidades de crédito de
todo el mundo efectien pagos transfronterizos en euros, y para ello las entidades
situadas fuera de la zona del euro recurren, en general, a bancos corresponsales
que tienen acceso directo a los sistemas de pago de la zona del euro™".

Ese indicador de pagos mundiales en euros en T2 no ha experimentado
ninguna ruptura después de marzo de 2023, lo que confirma que los pagos en
euros en los que participaba al menos una entidad situada fuera de la zona del
euro se han mantenido estables. El importe mensual de los pagos mundiales de
clientes e interbancarios en T2 se situd, en promedio, en 11,6 billones de euros

9 Antes de la migracion al estandar 1ISO 20022, los pagos interbancarios se enviaban como mensajes
MT202, mientras que los pagos en nombre de los clientes se transmitian como mensajes MT103.
Ahora se envian como mensajes pacs.009 y pacs.008, respectivamente. Ademas, con la migracion a
1ISO 20022, al menos algunos de los mensajes MT relativos a transferencias de liquidez, gestion de
efectivo y presentacién de informacién han cambiado a mensajes camt. El indicador SWIFT solo
recoge los mensajes MT202 y MT103 y sus pacs equivalentes, mientras que los mensajes camt
quedan excluidos.

10 Véanse también las estadisticas sobre el trafico liquidado en los servicios TARGET.

1 Estos pagos se liquidan en la cuenta de un participante directo en T2. Véase «Eleventh survey on
correspondent banking in euro», BCE, 2020.
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entre marzo y diciembre de 2023, en linea con anos anteriores. En ese periodo,
esos pagos representaron el 43 % del total de pagos entre entidades de crédito en
T2, sin que se haya observado ningun retroceso después de marzo de 2023
(grafico B).

Grafico B
Pagos mundiales de clientes e interbancarios en T2

(escala izquierda: billones de euros; escala derecha: porcentajes; totales mensuales)
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Fuentes: TARGET2, T2 y célculos del BCE.

Notas: La Ultima observacion se refiere a diciembre de 2023. Los pagos «mundiales» son aquellos en los que la entidad ordenante o
la beneficiaria esta ubicada fuera de la zona del euro. Las estadisticas de T2 pueden ser objeto de revision debido a los cambios
metodoldgicos derivados de la puesta en marcha de la plataforma T2-T2S consolidada.

En conclusidn, la aparente caida del peso del euro en el total de mensajes
SWIFT después de marzo de 2023 no tiene su origen en una disminucion del
importe de los pagos realizados a través de T2 ni en una reduccion de su
alcance global. En su condicion de infraestructura troncal del mercado financiero
para el euro, T2 sigue siendo un componente importante del total de pagos en euros
procesados a través de SWIFT en términos de importe. En cambio, la disminucién
del peso del euro en el total de mensajes SWIFT en términos de importe parece
reflejar la puesta en marcha de la plataforma T2-T2S consolidada y la transicion del
mercado al nuevo estandar de mensajeria ISO 20022. Esto ha dado lugar a cambios
en las practicas de gestion de la liquidez de las entidades de crédito y en los tipos
de mensajes utilizados, y algunos pagos han dejado de incluirse en el indicador
SWIFT. Asi pues, en el seguimiento del papel internacional del euro, los indicadores
que unicamente se basan en el trafico de pagos deben interpretarse con cautela.
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El plan sobre clima y naturaleza 2024-2025 del BCE

Sara Skjeggestad Meyer y Carolin Nerlich

El 30 de enero de 2024, el BCE publico su plan sobre clima y naturaleza 2024-2025
en el que se identifican tres nuevas areas prioritarias que guiaran sus actuaciones
climaticas en los dos proximos afios. En este recuadro se explican los argumentos
econoémicos que justifican la decision del BCE de avanzar en sus trabajos en las tres
areas’.

El cambio climatico esta afectando cada vez mas a la economia de la zona del
euro. El mundo esta muy lejos de cumplir los objetivos climaticos en linea con el
Acuerdo de Paris de 20152. El afio 2023 fue el mas calido desde que hay registros,
y varios fenédmenos meteoroldgicos extremos causaron dafos econdmicos tanto en
Europa como en el resto del mundo. De forma paralela, la pérdida acelerada de
biodiversidad y la degradacion de los habitats estan contribuyendo a una crisis de la
naturaleza en rapida evolucion, en parte debido a los vinculos indisociables entre el
clima y la naturaleza. El cambio climatico y la consiguiente necesidad de impulsar la
transicion verde estan teniendo un impacto creciente en la economia y en el sistema
financiero. Ello puede tener implicaciones para la estabilidad de precios, la
estabilidad financiera y la transmision de la politica monetaria. EI cambio climatico
también incide en el valor y el perfil de riesgo de los activos en el balance del
Eurosistema. Por tanto, es fundamental que el BCE tenga en cuenta estos efectos
para cumplir su objetivo principal de mantener la estabilidad de precios.

Desde 2021, el BCE ha ampliado su compromiso de integrar consideraciones
climaticas en sus actividades. Tras la revision de su estrategia de politica
monetaria, en 2021, el BCE anunci6 su primer plan de actuacion climatica en el que
se comprometia a incluir consideraciones climaticas en las actividades relacionadas
con la aplicacién de la politica monetaria, el analisis macroeconémico y las
estadisticas®. El alcance del plan se amplié en 2022 para abarcar las actividades
climaticas en otros ambitos de actividad del Banco, entre ellas las de estabilidad
financiera y supervision bancaria*. Tras finalizar una evaluacion exhaustiva de sus
actuaciones climaticas, en enero de 2024, el BCE publicé un plan actualizado para
2024-2025. En el plan, que por primera vez incluye el compromiso de analizar
cuestiones relacionadas con la naturaleza, se identifican tres areas prioritarias que

1 Veéase el plan sobre clima y naturaleza 2024-2025 del BCE, BCE, enero de 2024.

2 En el Acuerdo de Paris suscrito en 2015, 196 paises acordaron adoptar las medidas necesarias para
mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo de 2 °C con respecto a los
niveles preindustriales y proseguir los esfuerzos para limitar ese aumento de la temperatura a 1,5 °C.
De conformidad con el acuerdo, Europa se comprometié a reducir sus emisiones de carbono a cero
emisiones netas para 2050 y en un 55 % para 2030 en comparacién con los niveles de 1990. Para
lograr el objetivo de 2030, la Unién Europea llegé a un acuerdo sobre el Pacto Verde y sobre un
paquete de medidas para mitigar el cambio climatico, también denominado paquete «Objetivo 55».
Pese a estas iniciativas, las estimaciones indican que el calentamiento global alcanzara los 2,9 °C con
las actuales contribuciones determinadas a nivel nacional, véase el Programa para el Medio Ambiente
de las Naciones Unidas, «Informe sobre la Brecha de Emisiones 2023y, informe, noviembre de 2023.

3 Véase «EI BCE presenta un plan de actuacién para incluir consideraciones climaticas en su estrategia
de politica monetaria», nota de prensa, BCE, 8 de julio de 2021.

4 Veéase la Agenda climatica del BCE 2022, BCE, 4 de julio de 2022.
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guiaran las actividades del BCE relacionadas con el clima en los dos préoximos afios
(cuadro A).

Cuadro A
Areas prioritarias del plan sobre clima y naturaleza 2024-2025 del BCE
Tres areas prioritarias Actuaciones previstas
1. Impulsar la transicién hacia una « Evaluar las necesidades de inversiones verdes y su
economia verde financiacién.

« Analizar las consecuencias estructurales de la transicion.

« Analizar los efectos de la financiacion de la transicion y de
los riesgos de transicién en el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria.

« Avanzar en el marco de modelizacién macroeconémica
prestando especial atencion a los aspectos climaticos.

2. Abordar el creciente impacto fisico del « Adoptar nuevas medidas para integrar los efectos del cambio
cambio climatico climatico en los escenarios climaticos y en el marco analitico
utilizado en las proyecciones macroecondmicas.

« Estudiar el impacto de la adaptacion al cambio climatico,
incluida la brecha de proteccion del seguro.

* Mejorar la disponibilidad de datos para facilitar el analisis de
los riesgos fisicos.

3. Avanzar en los trabajos relacionados « Estudiar mas en profundidad las implicaciones econémicas y
con los riesgos naturales financieras de la pérdida de biodiversidad y de la degradacion
de la naturaleza.

Fuente: BCE.

La primera area prioritaria se centra en los retos asociados a impulsar la
transicion hacia una economia verde. Para cumplir su objetivo de cero emisiones
netas en 2050, Europa tendra que introducir medidas especificas hasta 2030 para
incentivar un cambio hacia procesos de produccion y patrones de consumo
energéticamente eficientes, y sustituir los combustibles fésiles por fuentes de
energia renovables®. En consecuencia, la economia de la zona del euro
experimentara cambios estructurales profundos, con implicaciones para el empleo y
para las cualificaciones requeridas. Esto puede dar lugar a una reasignacion del
capital con efectos ambiguos a largo plazo sobre el crecimiento potencial®. La
transicion verde afectara a los flujos de comercio y de capitales de la economia de
la zona del euro y planteara riesgos para su competitividad exterior. Asimismo, es
posible que aumente la vulnerabilidad de la zona a los riesgos en las cadenas de
suministro y a interrupciones en el suministro de minerales criticos necesarios para
la transicion. Es importante que el BCE tenga un conocimiento exhaustivo de estos
cambios y retos estructurales, y de como podrian afectar a las perspectivas
macroeconomicas de la zona del euro. Para ello es preciso adaptar los modelos
macroeconomicos como corresponda.

Las inversiones verdes, la innovacion tecnolégica y la financiacion verde son
esenciales para realizar la transiciéon hacia una economia baja en carbono. Las
estimaciones de diversas instituciones sobre el volumen de inversiones verdes

5 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evaluacion de los efectos macroeconémicos de las
politicas de transicion relacionadas con el cambio climatico», Boletin Econémico, nimero 1, BCE,
2024.

6 Véase el articulo titulado «How climate change affects potential output», Boletin Econémico, nimero 6,
BCE, 2023.
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necesario para alcanzar los objetivos climaticos varian considerablemente. Por
ejemplo, segun la Comisién Europea, la transicion requerira inversiones adicionales
por importe de 620 mm de euros anuales hasta 2030 para que la UE logre su
objetivo de reducir las emisiones en un 55 %’. El BCE analizara mas detenidamente
las distintas estimaciones disponibles con el fin de entender mejor los supuestos
subyacentes y los factores determinantes, incluido el papel de las politicas de
cambio climatico. Examinara las condiciones marco que se precisan para facilitar las
inversiones requeridas, incluida la necesidad de promover un entorno que impulse
altos niveles de investigacion y desarrollo y la capacidad de innovacién, asi como
una infraestructura de mercado que incentive la asuncion de riesgos. Se prestara
atencion a la cuestion de la financiacion de las necesidades de inversiones verdes.
Aunque los instrumentos de financiacién verde han crecido con fuerza en los ultimos
afios, siguen representando solo una proporcion reducida del total de las emisiones
de deuda en la zona del euro (grafico A). En concreto, el BCE analizara si la oferta
de financiacion esta atendiendo la demanda, qué condiciones de financiacion de
proyectos de inversion verde estan afrontando las empresas y como pueden
contribuir las politicas publicas a movilizar mas financiacion privada, también a
través de la mejora de los requisitos de divulgacién de informacion. Todas estas
cuestiones son relevantes para la politica monetaria y su mecanismo de
transmision.

Grafico A
Emisiones de deuda sostenible en la zona del euro

(escala izquierda: mm de euros, saldos vivos a valor nominal; escala derecha: porcentajes del total de emisiones de deuda en la zona
del euro)

== Porcentaje del total de emisiones (escala derecha)
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Fuentes: Base de datos centralizada de valores (CSDB, por sus siglas en inglés) y célculos del BCE.

Notas: En el grafico se muestran las emisiones de deuda asociada a criterios ambientales, sociales y de gobernanza para todos los
niveles de certificacion. «Porcentaje del total de emisiones» se refiere al saldo total de valores sostenibles en porcentaje del total de
emisiones de deuda en la zona del euro.

La segunda area prioritaria tiene como objetivo abordar el creciente impacto
fisico del cambio climatico. La frecuencia de los fendmenos meteorolégicos

7 Véase Comision Europea, «lLa sostenibilidad y el bienestar de las personas como ntcleo central de la
autonomia estratégica abierta de Europa», Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo y al
Consejo, 6 de julio de 2023.
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extremos esta aumentando y sus costes son cada vez mas evidentes®. Junto con
los cambios en los patrones climaticos, estos fendmenos afectan a la
macroeconomia y al sector financiero a través de diversos canales. Las variaciones
del clima inciden, en particular, en la agricultura, el turismo y —por la via de los
precios de los alimentos— en los sectores minorista y de restauracién. Tras la ola
de calor del verano de 2022, se estima que la tasa de variacion de los precios de los
alimentos en Europa se increment6 en 0,67 puntos porcentuales al cabo de un afio®.
Se ha constatado que el mayor calentamiento global tiene efectos no lineales en los
precios de los alimentos, lo que plantea riesgos de que la dinamica inflacionista se
intensifique en el futuro. Los andlisis empiricos llegan a la conclusion de que los
aumentos de la temperatura por encima de determinados umbrales reducen la
productividad del trabajo y el crecimiento economico'®. Es fundamental que el BCE
refuerce su andlisis sobre la forma en que un clima cambiante afecta a la inflacién y
a la economia. Para ello, ademas de tener acceso a datos de alta calidad, sera
necesario estudiar mas detenidamente como integrar los efectos fisicos del cambio
climatico en escenarios climaticos y en el marco analitico utilizado en las
proyecciones macroeconomicas.

La financiacion de la adaptacion sera un area destacada de los nuevos
trabajos de investigacion. Los costes asociados al impacto fisico del cambio
climatico plantean riesgos financieros y fiscales, pero solo una cuarta parte de las
pérdidas debidas a catastrofes relacionadas con el clima estan aseguradas™'. Con
todo, las inversiones de adaptacion para limitar la exposicion a riesgos climaticos
fisicos desviaran recursos en detrimento de oportunidades de inversién mas
productivas'?. EI BCE estudiara las implicaciones econémicas y financieras de las
medidas de adaptacién al cambio climatico y la financiacion necesaria asociada
para aumentar la capacidad de resistencia de la economia a un clima cambiante.

La tercera area prioritaria estudia los riesgos naturales. Existe evidencia
creciente de que el cambio climatico tiene implicaciones adversas para la
naturaleza, mientras que la degradacién de esta derivada del uso intensivo del
suelo, de la contaminacion y de la sobreexplotacion de los recursos acrecienta la
crisis climatica. La degradacion de la naturaleza se traduce en una menor capacidad
de absorcién y almacenamiento de carbono y reduce la resiliencia del suelo a los
impactos generados por fendmenos meteoroldgicos extremos y por un clima
cambiante. En Europa, més del 80 % de los habitats ya se encuentra en condiciones
deficientes'®. La pérdida de naturaleza constituye un grave riesgo para la

Véase N. S. Diffenbaugh, «Verification of extreme event attribution: Using out-of-sample observations
to assess changes in probabilities of unprecedented events», Science Advances, vol. 6(12), n.° 2368,
2020.

9 Véase M. Kotz, F. Kuik, E. Lis y C. Nickel, «The impact of global warming on inflation: averages,
seasonality and extremes», Working Paper Series, n.° 2821, BCE, 2023.

10 Véase, por ejemplo, «Climate change and climate policy: analytical requirements and options from a
central bank perspective», Monthly Report, Deutsche Bundesbank, enero de 2022, p.33.

1 Véase EIOPA-BCE, «Policy options to reduce the climate insurance protection gap», Discussion Paper,
abril de 2023.

12 Veéase «The price of inaction: what a hotter climate means for monetary policy», The ECB Blog, BCE,
18 de diciembre de 2023.

13 Veéase Agencia Europea de Medio Ambiente, «Conservation status of habitats under the EU Habitats
Directive», 18 de noviembre de 2011.
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humanidad, ya que pone en peligro funciones vitales como el suministro de
alimentos y medicamentos.

La degradacién de la naturaleza afecta a la economia y genera riesgos
financieros. Segun la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion
(SAFE, por sus siglas en inglés), el 48 % de las empresas de la zona del euro estan
muy preocupadas por las implicaciones de la degradacion del medio ambiente para
su negocio™. Esta opinién es acorde con la conclusion de un trabajo de
investigacion reciente de que el 72 % de las sociedades no financieras de la zona
del euro tienen una alta dependencia de al menos un servicio de los ecosistemas,
como suelos en buen estado, agua potable y proteccion contra inundaciones. Dado
que los préstamos a estas sociedades suponen el 75 % de los préstamos a
empresas de las entidades de crédito de la zona del euro, los riesgos naturales
plantean un riesgo claro para las entidades (grafico B). El BCE estudiara las
implicaciones de la pérdida de naturaleza y de biodiversidad para la economia, su
interaccion con el cambio climatico y como puede afectar a las variables
macroeconomicas relevantes para su mandato.

Grafico B
Dependencia de las sociedades no financieras y de las carteras de préstamos de la
zona del euro de los servicios de los ecosistemas

(porcentajes)
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Fuentes: ENCORE, EXIOBASE, AnaCredit y calculos del BCE.

Notas: Porcentaje de sociedades no financieras (SNF) de la zona del euro con alta dependencia total de al menos un servicio de los
ecosistemas (puntuacion superior a 0,7), y porcentaje correspondiente a las carteras de préstamos a empresas de las entidades de
crédito de la zona del euro en estos servicios de los ecosistemas. Se considera que un préstamo presenta una alta dependencia si la
SNF prestataria tiene una puntuacion de dependencia suficientemente elevada. El grafico B muestra las medias de las puntuaciones
de dependencia de las SNF de la zona del euro y de las carteras de préstamos a empresas de las entidades de crédito de la zona.
También muestra las dependencias directas de las SNF de los servicios de los ecosistemas y sus dependencias indirectas (upstream)
por los efectos en las cadenas de suministro. Los Ultimos datos disponibles corresponden a diciembre de 2021. VVéase S. Boldrini,

A. Ceglar, C. Lelli, L. Parisi e |. Heemskerk «Living in a world of disappearing nature: Physical risk and the implications for financial
stability», Occasional Paper Series, n.° 333, BCE, 2023.

4 Véase el recuadro titulado «E| cambio climatico y la inversion y financiacion verde de las empresas de

la zona del euro: resultados de la encuesta SAFE», Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2023.
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Articulos

El impacto de las perturbaciones recientes y de los
cambios estructurales en curso sobre el crecimiento de la
productividad de la zona del euro

Paloma Lopez-Garcia, Brindusa Anghel, Gert Bijnens, Simon Bunel,
Tibor Lalinsky, Wolfgang Modery y Maria T. Valderrama

Introduccion

La pandemia de COVID-19 y la crisis energética han interactuado con el actual
proceso de transicion a una economia mas verde y digital, con efectos
inciertos en el crecimiento de la productividad. Durante |la fase aguda de la
pandemia, la productividad por persona ocupada disminuyé como consecuencia de
la infrautilizacién del factor trabajo y de la menor utilizacion de la capacidad
productiva. Las rapidas medidas adoptadas en respuesta a la crisis ocasionada por
la pandemia a escala nacional y europea evitaron una oleada de quiebras, pero es
posible que también dificultaran la reasignacion de recursos orientada a aumentar la
productividad. La pandemia modificé los patrones de inversién y de produccion de
las empresas y los habitos de consumo y de trabajo de las personas, y provocé una
aceleracion del proceso de digitalizacion en curso de la economia de la zona del
euro, que también se vio favorecido por los fondos del programa Next Generation
EU (NGEU). Estos cambios pueden tener efectos sustanciales y positivos en la
productividad, pero para beneficiarse plenamente de ellos es necesario realizar
mayores inversiones en competencias y activos intangibles complementarios. Por
otra parte, la perturbacién de los precios de la energia que se produjo a raiz de la
invasion rusa de Ucrania y la transicion a una economia mas verde estan
modificando los precios relativos de los insumos e influyendo en las decisiones de
produccion e inversion de las empresas, lo que repercute en su productividad.
Aunque se espera que el impacto sea negativo a corto plazo, dada la necesidad de
adaptar los procesos de produccion, la innovacién ecolégica podria mejorar las
perspectivas de productividad a mas largo plazo.

En este articulo se resumen los principales resultados de trabajos recientes
sobre productividad de un grupo de expertos del Sistema Europeo de Bancos
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Centrales (SEBC)'. El analisis se basa en estudios anteriores realizados en el
contexto de la revision de la estrategia de politica monetaria del BCE?.

El articulo se estructura en cuatro secciones. Tras la introduccién, en la
seccion 2 se estudia el impacto de la pandemia y de las politicas de apoyo sobre la
productividad y la reasignacion de recursos entre sectores y dentro de cada sector
de actividad. En la seccién 3 se analiza el posible efecto en la productividad
derivado de las transiciones digital y verde. Primero se analiza si las tecnologias
digitales podrian tener un impacto radical en el crecimiento de la productividad en la
zona del euro y a través de qué canales podrian hacerlo, y a continuacién se
examina cémo afectan los cambios en los precios relativos de los insumos
generados por la transicion verde y la perturbacién energética reciente a la
innovacion y a la reasignacion de recursos para mejorar la productividad. En la
seccion 4 se presentan las conclusiones.

Conclusiones: el crecimiento de la productividad de la zona del
euro a medio plazo

En los ultimos aios, la economia de la zona del euro se ha visto golpeada por
varios shocks. La pandemia de COVID-19 y la perturbacién energética que se
produjo a raiz de la invasion rusa de Ucrania se han entremezclado con otras
tendencias estructurales actuales, incluido el proceso de transicion verde y digital. El
impacto global de estas perturbaciones en las perspectivas de productividad a
medio plazo de la zona del euro es incierto y varia en funcién del horizonte temporal
considerado.

Las generosas y rapidas actuaciones emprendidas a escala nacional y
europea en respuesta a la pandemia y las medidas de confinamiento
asociadas contribuyeron a limitar la magnitud y la duracion de las secuelas en
los hogares y las empresas. Aunque la reasignacién de recursos para mejorar la
productividad no se vio sujeta a distorsiones graves en 2020, la pandemia y el
apoyo de las politicas redujeron el efecto «de depuracién» causado por esa crisis en
comparacion con crisis anteriores.

La pandemia acelero la digitalizaciéon de la economia y los fondos del
programa NGEU contribuyeron a este proceso. Se ha demostrado que la
digitalizacion de las empresas ha impulsado el avance de la productividad. Con
todo, hasta ahora, sus efectos a nivel de empresa han sido relativamente limitados,
y uno de los motivos principales radica en que solo unas pocas empresas —las mas

1 El analisis se ha publicado en B. Anghel, S. Bunel et al., «Digitalisation and productivity: a report by the
ESCB expert group on productivity, innovation and technological change», Occasional Paper Series,
n.° 339, BCE, Frankfurt am Main, febrero de 2024; en G. Bijnens et al., «The impact of climate change
and policies on productivity: a report by the ESCB expert group on productivity, innovation and
technological change», Occasional Paper Series, n.° 340, BCE, Frankfurt am Main, febrero de 2024, y
en T. Lalinsky et al., «The impact of the COVID-19 pandemic and policy support on productivity: a
report by the ESCB expert group on productivity, innovation and technological change», Occasional
Paper Series, n.° 341, BCE, Frankfurt am Main, febrero de 2024.

2 Veéase Work stream on productivity, innovation and technological progress (grupo de trabajo sobre

productividad, innovacién y progreso tecnolégico), «Key factors behind productivity trends in EU
countries», Occasional Paper Series, n.° 268, BCE, Frankfurt am Main, septiembre de 2021.
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proximas a la frontera tecnoldgica— han sido las mayores beneficiarias de la
digitalizacion. Otras deben invertir mas en competencias digitales adecuadas y en
activos intangibles complementarios con el fin de aprovechar plenamente las
ganancias de productividad derivadas de la digitalizacion. Este proceso solo se
plasmara en mejoras de la productividad agregada a mas largo plazo.

La transicion verde ain puede impulsar el crecimiento de la productividad,
pero llevara tiempo. De corto a medio plazo, el ajuste de las empresas a los
cambios en los precios relativos de los insumos derivados de los impuestos al
carbono o de las tensiones geopoliticas, ademas de a nuevos limites y estandares,
asi como la sustitucion del capital intensivo en carbono, reduciran las emisiones
segun lo previsto, pero es probable que también frene el avance de la productividad.
Asimismo, la reasignacion de recursos lejos de los sectores y las empresas
intensivas en carbono podria afectar negativamente a la productividad a corto plazo.
Con todo, cabe esperar que unas politicas medioambientales mas estrictas den
lugar a una nueva ola de innovacion verde y a nuevas tecnologias
medioambientales que incrementen la productividad a largo plazo.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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¢ Existe una brecha digital en los pagos? Razones por
las que el efectivo sigue siendo importante para tantos
usuarios

Alejandro Zamora-Pérez, Andrea Marini y Juha Honkkila

Introduccion

¢La tendencia constante hacia la digitalizacion de los pagos esta creando un
mundo binario de usuarios digitales y usuarios analégicos? Mediante un
analisis de los habitos de pago en la zona del euro a partir de datos detallados
extraidos de encuestas, los resultados presentados en este articulo cuestionan dos
creencias predominantes. En primer lugar, se rebate la idea de que solo los usuarios
menos conectados al mundo digital utilizan el efectivo, mostrando el uso elevado de
este medio de pago en distintos sectores de la poblacién con acceso a medios de
pago digitales. En segundo lugar, se reconsidera la idea de que la digitalizacion de
los pagos es un proceso uniforme, dado que se demuestra que los consumidores
con un acceso mas limitado a los instrumentos de pago electrénicos presentan
perfiles sociodemograficos variados. Ademas, los resultados indican que la
adopcion de medios de pago digitales no se ve impulsada unicamente por las
limitaciones en el acceso al efectivo, lo que sugiere que las preferencias personales
influyen notablemente y que persiste la costumbre de pagar en efectivo. La
informacion obtenida permite comprender mejor esta cuestion al ir mas alla de un
enfoque Unico para los pagos habituales en la era digital. Las conclusiones estan en
consonancia con el enfoque del Eurosistema en relacién con el efectivo y los pagos,
cuya finalidad es garantizar la disponibilidad y aceptacién del efectivo al tiempo que
se adopta la innovacion digital.

Conclusiones

Aunque el término «brecha» aplicado a la tenencia de instrumentos de pago
electronicos sugiere que existe una clara division, este analisis revela una
realidad mas matizada en la zona del euro, donde el efectivo sigue siendo
fundamental, junto con las opciones digitales. Muchos consumidores —con vy sin
medios de pago digitales— utilizan con frecuencia el efectivo, lo que indica que esta
division preconcebida no es tan clara. Aunque algunas personas pueden tener
dificultades para desenvolverse en un entorno digital, seria una falacia creer que por
el hecho de que algunos colectivos menos digitalizados dependan del efectivo,
todos los que lo usan estan necesariamente menos digitalizados. Esta creencia
erronea se ve rebatida por la diversidad de perfiles sociodemograficos del
aproximadamente 20 % de la poblacién con acceso limitado al menos a un medio de
pago digital habitual, lo que pone en entredicho ideas preconcebidas sobre su
uniformidad. La persistencia de la costumbre de pagar en efectivo, incluso en un
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contexto de perturbaciones externas como la pandemia, y la aparentemente escasa
influencia de la presencia de oficinas bancarias a la hora de poseer instrumentos de
pago electronicos ilustran la complejidad de los comportamientos financieros. Con
este trasfondo, el Eurosistema se ha comprometido no solo a preservar el efectivo
en reconocimiento de estas circunstancias diversas, sino también a mejorar el
ecosistema de pagos, lo que incluye explorar las opciones para introducir un euro
digital. Este enfoque tiene por finalidad potenciar la resiliencia y la diversidad del
entorno financiero, garantizando que se tengan en cuenta todas las preferencias de
pago en la zona del euro.

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

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

PIB" IPC
(tasas de variacién entre periodos) (tasas de variacién interanual)
G-20| Estados Reino| Japoén | China |Pro memoria: Paises de la OCDE Estados Reino| Japoén| China | Pro memoria:
Unidos Unido Zona . Unidos Unido Zona
del euro| Total |[Excluidos energia (IAPC) del euro?
y alimentos (IAPC)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2021 6,5 58 8,7 2,6 8,4 5,9 4,0 2,9 4,7 2,6 -0,3 0,9 2,6
2022 3.2 1,9 4,3 1,0 3,0 3,4 9,5 6,7 8,0 9,1 2,5 1,9 8,4
2023 2,6 1,9 . . . . 41 7.4 3,3 0,3 54
2023 1 TR 1,0 0,6 0,2 1.1 23 0,1 8,6 7,2 58 10,2 3,6 1,3 8,0
IITR 0,6 0,5 0,0 1,0 0,5 0,1 6,5 6,9 4,0 8,4 3,3 0,1 6,2
TR 0,7 1,2 -0,1 -0,8 1,3 -0,1 6,2 6,7 3,5 6,7 3,2 -0,1 5,0
IVTR 0,8 -0,3 -0,1 0,0 . 3,2 4,2 2,9 -0,1 2,7
2023 Sep - - - - - - 6,2 6,6 3,7 6,7 3,0 0,0 4,3
Oct - - - - - - 5,6 6,5 3, 4,6 3,3 -0,2 2,9
Nov - - - - - - 54 6,3 3,1 3,9 2,8 -0,5 2,4
Dic - - - - - - . . 3,4 4,0 2,6 -0,3 2,9
2024 Ene - - - - - - . . 3,1 4,0 . . 2,8
Feb ¥ - - - - - - . . . . . . 2,6
Fuentes: Eurostat (col. 6, 13), BPI (col. 9, 10, 11, 12) y OCDE (col. 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8).
1) Datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
3) La cifra relativa a la zona del euro es una estimacion basada en datos nacionales provisionales, asi como en informacion adelantada sobre los precios de la energia.
1.2 Principales socios comerciales, indice de directores de compras (PMI) y comercio mundial
Encuestas a los directores de compras (indices de difusion, d.) Importaciones
de mercancias"
PMI compuesto PMI global?
Global® | Estados Reino| Japén| China|Pro memoria:| Manufacturas| Servicios Nuevos Mun-| Economias | Economias
Unidos Unido Zona pedidos diales| avanzadas |emergentes
del euro exteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2021 54,7 59,6 559 494 520 54,9 53,7 55,0 52,1 11,3 9,9 12,8
2022 50,6 50,7 53,0 50,3 482 51,4 49,9 51,0 47,8 2,7 4,2 1,0
2023 52,0 51,2 51,2 518 525 49,7 49,8 52,3 47,6 -2,5 -3,8 -1,0
2023 1 TR 51,7 49,7 51,3 516 533 52,0 50,1 52,2 48,3 -1,3 -1,3 -1,2
II'TR 54,0 53,6 53,9 53,1 539 52,3 51,1 54,9 48,3 -0,3 -1,4 0,8
TR 51,5 50,8 49,3 52,3 515 47,5 50,3 51,8 48,1 -0,7 -0,7 -0,7
IVTR 51,0 50,8 50,5 50,0 514 47,2 50,2 51,3 48,8 1,4 1,3 1,6
2023 Sep 51,0 50,2 48,5 52,1 50,9 47,2 49,8 50,7 47,6 -0,7 -0,7 -0,7
Oct 50,6 50,7 48,7 50,5 50,0 46,5 48,9 50,4 47,5 0,5 0,4 0,5
Nov 50,9 50,7 50,7 49,6 516 47,6 49,9 50,6 48,1 0,9 1,1 0,6
Dic 51,6 50,9 52,1 50,0 52,6 47,6 49,4 51,6 48,1 1,4 1,3 1,6
2024 Ene 52,5 52,0 529 515 525 47,9 50,3 52,3 48,8
Feb 52,6 52,5 53,0 50,6 525 49,2 51,2 52,4 49,4

Fuentes: Markit (col. 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE (col. 10-12).

1) Las columnas «Mundiales» y «Economias avanzadas» excluyen la zona del euro. Los datos anuales y trimestrales son variaciones entre periodos; los datos mensuales son
variaciones intertrimestrales. Todos los datos estan desestacionalizados.

2) Excluida la zona del euro.
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2 Actividad econdmica

2.1 PIB y componentes del gasto
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior"
Total Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total| Exporta-| Importa-
privado publico de exis- ciones” ciones”
Total Total| Productos de tencias?
construccion|maquinaria propiedad
intelectual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2020 11.517,2 11.106,0 5.951,3 2.579,7 2.534,3 1.236,1 689,6 601,8 40,6 411,2 52229 48117
2021 12.474,8 11.979,4 6.352,2 2.737,4 2.728,4 1.390,3 761,3 570,3 161,4 4955 6.1716  5.676,2
2022 13.491,9 13.248,2 7.062,9 2.899,2 3.019,6 1.561,8 847,0 603,8 266,4 2437 7.436,2 7.192,5
2022 IVTR 3.457,8  3.383,6 1.828,1 742,717 7747 398,4 219,0 155,6 38,1 74,2 1.912,7 1.838,5
20231 TR 3.526,3 3.393,6 1.854,0 738,6 783,5 405,1 223,5 1531 17,5 1327 1.894,7 1.762,0
IITR 3.570,5 3.435,1 1.871,4 752,0 7879 404,2 226,3 155,6 23,7 1354 1.858,5 1.723,1
INTR3.592,2 3.457,0 1.894,7 761,0 7944 406,3 228,9 157,3 6,9 1352 1.829,1 1.693,9
en porcentaje del PIB
2022 100,0 98,2 52,3 21,5 22,4 11,6 6,3 4,5 2,0 1,8 - -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
20231 TR 0,1 -0,6 0,1 -0,5 0,4 0,8 2,0 -2,8 - - -0,4 -1,7
II'TR 0,1 0,8 0,0 0,2 -0,1 -0,9 0,2 1,4 - - -1.1 0,0
NTR  -0,1 -0,1 0,3 0,4 0,0 -0,4 0,4 0,5 - - -1,2 -1,2
IVTR 0,0 . . . . - - .
tasas de variacion interanual
2020 -6,1 -5,7 -7,7 1,0 -5,9 -3,4 -11,6 -3,9 - - -9,1 -8,5
2021 5,9 47 4,4 4,2 3,5 5,9 8,0 -6,5 - - 11,5 9,2
2022 3.4 3,5 4,2 1,6 2,6 1,4 4,9 2,8 - - 7,2 7,9
20231 TR 1,3 0,6 1,4 -0,2 1,8 -1,0 57 3,5 - - 2,5 1,4
II'TR 0,6 0,7 0,6 0,2 1,1 -1,3 4,7 24 - - -0,6 -0,4
TR 0,0 -0,4 -0,4 0,6 -0,1 -1,0 1,8 -0,4 - - -3,0 -4,0
IVTR 0,1 . . . . . . . - - . .
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
20231 TR 0,1 -0,6 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,6 0,7 - -
II'TR 0,1 0,7 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,7 -0,6 - -
IMTR  -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 - -
IVTR 0,0 . . . . . . . . . - -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales
2020 -6,1 -5,5 -4,1 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 -0,2 -0,3 -0,6 - -
2021 59 4,8 2,4 1,0 0,9 0,7 0,5 -0,3 0,6 1,4 - -
2022 34 3,5 2,2 0,3 0,6 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
2023 1 TR 1,3 0,6 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,3 0,2 -0,4 0,6 - -
IITR 0,6 0,7 0,3 0,0 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,1 - -
TR 0,0 -0,5 -0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,4 0,5 - -
IVTR 0,1 . . . . . . - -
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
2) Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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2 Actividad econdmica

2.2 Valor afadido por ramas de actividad
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos
sobre los
Total| Agricultura, | Ind. manufac-| Cons-| Comercio, | Informa- | Activida-| Activi- Actividades| Administra- |Actividades | productos
ganaderia, tureray| truc-| transporte| ciény |des finan-| dades |profesionales,|cion publica,| artisticas, menos
silvicultura | suministro de| cion y hoste-| comuni- cieras inmo- | administrati-| educacion, | de entrete- | subvencio-
y pesca energia leria|caciones y de| biliarias |vas y servicios| actividades| nimientoy | nes sobre
eléctrica, gas seguros auxiliares| sanitarias 'y otros los
y agua de servicios servicios | productos
sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2020 10.378,7 175,2 2.009,2 5494 1.807,3 546,9 486,6 1.210,9 1.203,5 2.066,4 323,2 1.138,5
2021 11.191,7 186,6 2.220,1 594,6 2.021,5 598,5 515,1 1.247,2 1.297,7 2.173,0 337,6 1.283,1
2022 12.152,7 2131 2.456,6 655,3 2.330,1 633,2 523,6 1.304,0 1.396,7 2.269,7 370,4 1.339,2
2022 IVTR 3.134,3 55,8 639,1 169,3 600,9 161,8 138,2 335,5 359,8 579,7 94,2 323,5
20231 TR 3.197,7 56,3 663,7 178,1 604,7 164,0 1443 3445 364,1 581,2 96,7 328,6
IITR 3.232,5 54,4 662,9 1791 610,7 168,4 149,2 3491 370,9 589,5 98,2 338,0
TR 3.2451 55,0 652,8 180,7 612,2 169,9 151,7 352,6 373,2 597,6 99,5 3471
en porcentaje del valor afiadido
2022 100,0 1,8 20,2 54 19,2 52 4,3 10,7 11,5 18,7 3,0 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2022 IVTR -0,1 0,2 -03 -02 -0,7 0,2 0,4 0,2 0,2 0,3 -1,2 0,0
20231 TR 0,2 1,0 -1,1 1,9 0,2 0,9 -0,3 0,9 0,1 0,3 2,0 -0,7
IITR 0,0 0,0 -04 -08 0,0 1,4 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,6 1,0
TR -0,1 -1,0 -1,0  -01 0,0 1,0 0,3 0,1 0,0 0,2 1,6 -0,7
tasas de variacion interanual
2020 -5,9 -1,8 60 -53 -13,9 2,2 -0,5 -0,9 -54 -2,9 -18,1 -7,3
2021 58 1,1 8,7 29 7,9 9,3 5,6 1,9 6,6 3,5 43 71
2022 3,5 -3,2 1,3 1,1 75 58 0,2 2,3 47 1,9 11,9 2,5
2022 IVTR 2,2 -3,1 1,5 -06 2,9 4,2 0,4 1,7 3,0 21 74 -0,9
20231 TR 1,7 0,3 -0,1 0,7 2,5 5,1 0,3 1,9 1,8 1,7 6,7 -2,5
IITR 0,7 0,9 -1,0  -0,2 0,2 47 0,7 1.1 1,4 1,2 3,2 -0,5
TR 0,1 0,1 -2,8 0,7 -0,5 3,5 0,9 1.1 0,9 0,8 2,9 -0,4
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afadido; puntos porcentuales
2022 IVTR -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2023 1 TR 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 -
IITR 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
TR -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido; puntos porcentuales
2020 -5,9 0,0 -1,2 -0,3 -2,6 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,5 -0,6 -
2021 5,8 0,0 1,8 0,2 1,4 0,5 0,3 0,2 0,8 0,7 0,1 -
2022 3,5 -0,1 0,3 0,1 1,4 0,3 0,0 0,3 0,5 0,4 0,4 -
2022 IVTR 2,2 -0,1 0,3 0,0 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,4 0,2 -
20231 TR 1,7 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 -
II'TR 0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 -
TR 0,1 0,0 -0,6 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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2 Actividad econdmica

2.3 Empleo”

(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total Por situacion Por rama de actividad
profesional
Asala- Auto- | Agricul-| Ind. manu-| Cons-| Comercio, Infor-| Activi-| Activi-| Actividades| Administracion| Actividades
riados| nomos tura, |factureray| truc-| transporte| macion| dades| dades | profesionales, publica, artisticas,
gana-| suministro|  cién |y hosteleria|y comu-| finan-| inmo-|administrativas educacion, de entrete-
deria,|de energia| nica-| cieras [biliarias y servicios actividades nimiento y
silvicul-| eléctrica, ciones y de auxiliares sanitarias y otros
tura y|gas y agua seguros de servicios servicios
pesca sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas
2021 100,0 86,1 13,9 3,0 14,4 6,3 241 3,1 2,4 1,0 14,0 25,0 6,6
2022 100,0 86,2 13,8 2,9 14,2 6,4 24,4 3,2 2,3 1,0 14,1 24,8 6,5
2023 100,0 . . . . . . . .
tasas de variacion interanual
2021 1,4 1,6 0,4 0,2 0,0 3,2 0,3 4,5 0,6 0,4 2,9 2,1 0,9
2022 2,3 2,4 1,2 -0,9 1,2 31 34 58 0,0 2,9 3,0 1,6 1,4
2023 1,4 . . . . . . . . . . . .
2023 1 TR 1,6 1,7 1,4 -1,4 1,3 1,5 2,3 4,7 1,2 2,6 2,0 1,2 1,1
TR 1,4 1,4 1,4 -2,4 1,1 0,7 2,0 3.8 1,2 2,7 2,1 1,1 0,3
MmTR 1,3 1,2 1,5 -1,1 0,8 1,1 21 2,4 1,3 1,7 1,4 1,2 -0,1
IVTR 1,2 . . .
Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas
2020 100,0 82,0 18,0 4,3 15,1 7,0 241 3,3 2,6 1,1 13,7 231 57
2021 100,0 81,8 18,2 4.1 15,0 7,3 24,3 3,4 25 1,1 14,0 22,6 58
2022 100,0 81,9 18,1 3,9 14,6 7,3 25,2 3,5 2,4 1,1 14,1 22,0 5,9
tasas de variacion interanual
2020 -8,0 -7,3 -11,2 -3,5 -7,6 -6,1 -14,7 -1,8 -2,2 -5,4 -8,2 -2,0 -12,7
2021 59 57 6,7 1,1 5,1 9,8 6,8 7,9 3,0 59 8,2 3,9 6,5
2022 34 3,5 3,0 -1,5 0,9 3,2 75 59 -0,1 4,6 4,0 0,7 58
2022IVTR 21 2,2 1,9 -1,3 1,1 3,0 3,1 5,0 1,2 3,7 2,8 1,0 2,6
20231 TR 1,9 2,2 0,6 -1,0 1,6 1,3 2,8 4,3 1,3 1,9 2,3 1,2 2,1
IITR 1,5 1,6 1,0 -2,7 1,3 1,1 1,7 3,8 1,5 2,2 2,3 1,5 1,0
MmTR 1,3 1,3 1,1 -1,3 0,6 1,4 1,8 1,8 1,3 2,0 1,6 1,4 0,9
Horas trabajadas por persona ocupada
tasas de variacion interanual
2020 -6,7 -5,9 -10,2 -0,9 -5,8 -6,7 -11,3 -3,7 -2,6 -6,0 -6,4 -3,1 -10,0
2021 4,4 4,1 6,3 0,9 5,1 6,4 6,4 3,2 2,3 54 5,1 1,7 5,6
2022 1,1 1,1 1,7 -0,5 -0,3 0,1 4,0 0,2 -0,1 1,7 1,0 -0,9 4,3
2022IVTR 0,6 0,5 1,1 0,0 0,1 0,8 1,3 0,3 0,7 0,5 0,8 -0,4 1,7
20231 TR 0,3 0,5 -0,8 0,5 0,4 -0,2 0,5 -0,3 0,1 -0,7 0,3 0,1 1,0
IITR 0,1 0,2 -0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,3 0,0 0,3 -0,4 0,2 0,4 0,7
TR 0,0 0,1 -0,4 -0,2 -0,1 0,3 -0,3 -0,6 0,0 0,3 0,2 0,2 1,0

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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2 Actividad econdmica

2.4 Poblacion activa, desempleo y vacantes
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Poblacion Sub- Desempleo” Tasa de
activa,| empleo, vacan-
millones | % de la Total Desempleo Por edad Por sexo tes?¥
poblacion de larga
activaMillones % de la|  duracion, Adultos Jovenes Masculino Femenino

pobla-| o dela

cion poblacién Millones| % de la|Millones| % de la| Millones| % de la| Millones| % de la|% del total
activa o) poblacién poblacién poblacién poblacién|de puestos
activa activa activa activa activa| de trabajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% del total 100,0 80,1 19,9 51,2 48,8
en 2020
2021 165,020 34 12,790 7,8 3,2 10,305 6,9 2,485 16,9 6,517 74 6273 8,1 2,4
2022 167,789 3,1 11,339 6,8 2,7 9,080 6,0 2,259 14,6 5,686 6,4 5,653 7.2 3,1
2023 . . 6,5 . 57 . 14,4 . 6,2 . 6,9 29
20231 TR 169,462 3,0 11,132 6,6 2,5 8,929 58 2,203 13,9 5,596 6,2 5536 7,0 3,1
IITR 169,827 3,0 11,033 6,5 23 8,765 57 2,268 14,3 5,567 6,2 5,466 6,9 3,0
TR 169,965 29 11,167 6,6 23 8,851 57 2,316 146 5,634 6,2 5,533 6,9 2,9
IVTR . . 6,5 . 57 . 14,7 . 6,2 . 6,9 2,7
2023 Ago - - 11,055 6,5 - 8,727 57 2,328 14,6 5,602 6,2 5452 6,8 -
Sep - - 11,126 6,5 - 8,783 57 2,343 14,7 5,620 6,2 5,505 6,9 -
Oct - - 11,155 6,5 - 8,763 57 2,392 15,0 5,620 6,2 5534 6,9 -
Nov - - 11,097 6,5 - 8,782 57 2315 14,6 5,625 6,2 5472 6,8 -
Dic - - 11,043 6,5 - 8,723 56 2,319 14,5 5,565 6,1 5,477 6,8 -
2024 Ene - - 11,009 6,4 - 8,694 56 2,315 14,5 5,534 6,1 5,475 6,8 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

1) En caso de que todavia no se hayan publicado los datos anuales y trimestrales de la encuesta de poblacién activa, dichos datos se calculan como medias simples de los datos
mensuales. Existe una ruptura en la serie a partir del primer trimestre de 2021 debido a la implementacién del Reglamento de estadisticas sociales europeas integradas. Debido a
problemas técnicos con la introduccion del nuevo sistema aleman de encuestas integradas a los hogares, incluida la encuesta de poblacion activa, las cifras relativas a la zona del
euro incluyen datos de Alemania a partir del primer trimestre de 2020 que no son estimaciones directas obtenidas de los microdatos de la encuesta de poblacién activa, sino que se
basan en una muestra mas amplia que incluye datos de otras encuestas integradas a los hogares.

2) Sin desestacionalizar.

3) La tasa de vacantes es igual al nimero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajo ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje. Los datos no estan
desestacionalizados y abarcan la industria, la construccion y los servicios (excluidos los hogares como empleadores y las organizaciones y organismos extraterritoriales).

2.5 Estadisticas de actividad a corto plazo

Produccion Industrial Produc-| Ventas del comercio al por menor | Cifra de negocio | Matricula-
cién de de Produccion | ciones de
Total Grandes sectores industriales la cons- | Total Alimen- No | Com- de servicios" auto-
(excluida construccion) truccion tacion, | alimen-| bus- méviles
bebidas, tacion| tible
Manu-| Bienes| Bienes| Bienes de|Energia tabaco
facturas inter- de| consumo
medios| equipo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 40,4 525 7.1 100,0 100,0

en 2015

tasas de variacion interanual
2021 8,9 9,8 9,6 11,7 8,1 1,5 6,0 51 0,9 78 96 8,2 -2,9
2022 23 3,0 -1,3 55 54 -3,7 23 07 -2,8 25 64 10,0 -4,3
2023 -2,4 -2,1 -5,2 0,3 -1,9 -4,9 0,1 -17 -2,9 -0,5 -24 . 14,5
20231 TR 0,3 1,1 -5,1 5,1 4,0 -6,2 03 -2,6 -5,4 -09 27 47 18,3
IITR -1,2 -0,6 -6,0 54 -1,9 -7,4 0,1 -1,9 -3,3 -06 -14 3,5 22,6
TR -4,8 -4,6 -5,0 -5,6 -3,2 -5,9 05 -1,8 -1,8 -0,7 -52 2,8 15,4
IVTR -3,9 -4,2 -4,4 -3,1 -6,1 -0,3 -0,3 -0,7 -1,0 0,3 -52 . 4,2
2023 Ago -5,3 -5,0 -5,2 -7,0 -2,7 -5,8 0,1 17 -2,4 01 -7,3 2,8 18,3
Sep -6,7 -6,8 -4,6 -9,5 -5,5 -6,0 03 -28 -0,8 -34 -6,6 2,2 12,2
Oct -6,7 -7 -4,1 -9,8 -7,2 -0,9 -0,7 -08 -1,2 02 -59 1,7 7,8
Nov -5,4 -6,1 -5,4 -6,7 -6,8 1,8 -1,9 -04 -0,7 05 -3,3 1,1 53
Dic 1,2 1,5 -3,6 9,4 -4,0 -1,7 1,9 -08 -1,0 0,1 -6,2 . -0,3
2024 Ene . . . . . . . . . . . . 71
tasas de variacion intermensual (d.)

2023 Ago 0,6 0,2 -0,3 0,5 0,4 -0,3 -0,9 -06 -0,5 -06 -24 0,2 4,6
Sep -1,0 -0,5 -0,4 0,2 -1,1 -1,4 04 -0 1,0 -1,1 0,6 -0,4 -0,3
Oct -0,7 -0,7 -0,7 -1,4 -1,2 0,6 -05 04 -0,9 1,1 0,1 -0,3 -2,3
Nov 0,4 0,6 -0,7 0,8 1,1 1,7 -04 03 -0,1 0,3 1,8 -0,4 0,7
Dic 2,6 7,6 -1,2 20,5 1,2 0,3 08 -1, -1,6 -1,0 -05 . -1,1
2024 Ene . . . . . . . . . . . . -0,9

Fuentes: Eurostat, calculos de BCE y Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles (col. 13).
1) Excluidos comercio y servicios financieros.
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2 Actividad econdmica

2.6 Encuestas de opinion
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comisién Europea
(saldos netos, salvo indicacién en contrario)

Encuestas a los directores de compras
(indices de difusion)

Indicador| Industria Indicador| Indicador de |Indicador| Ramas de servicios PMI de|Produccion| Actividad PMI
de| manufacturera de confianza| de con- manufac-| manufac-| comercial| compuesto
sentimiento[ |ndicador| Utilizacion| confianza de la|fianza del(|ndicador de| Utilizacion turas turera de los|de actividad
economico de|de la capa- de los| construccion |comercio|  confianza de la servicios

(mediaal  confianza| cidad pro-| ~consumi- al por de los| capacidad

largo plazo de la|ductiva (%) dores menor|  servicios produc-

=10 industria tiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-20 99,9 -4,3 80,7 -10,8 -12,4 -7,0 7,3 - 51,4 52,5 52,7 52,6
2021 111,2 9,6 81,9 -7,5 41 -1,5 8,5 87,8 60,2 58,3 53,6 54,9
2022 102,1 5,0 82,1 -21,9 52 -3,5 9,2 90,1 52,1 49,3 52,1 51,4
2023 96,4 -5,6 80,3 -17,4 -2,0 -4,0 6,7 90,2 45,0 45,8 51,2 49,7
20231 TR 99,2 0,3 81,4 -19,6 1,5 -0,9 8,3 90,1 48,2 49,8 52,8 52,0
I TR 97,1 -4,8 80,7 -17,0 -0,5 -3,8 7.3 90,3 44,7 46,4 54,5 52,3
TR 94,2 -8,9 79,9 -16,3 -4,7 -4,6 5,0 90,4 43,2 43,1 49,2 47,5
IVTR 94,8 -9,0 79,4 -16,7 -4,2 -6,5 6,2 89,9 43,9 44,0 48,4 47,2
2023 Sep 93,9 -8,4 - -17,7 -5,5 -5,4 4.8 - 43,4 43,1 48,7 47,2
Oct 93,9 -8,9 79,6 -17,9 -5,1 -7,2 52 90,1 43,1 43,1 47,8 46,5
Nov 94,2 -9,2 - -17,0 -4.1 -6,9 54 - 44,2 44,6 48,7 47,6
Dic 96,4 -9,0 - -15,1 -3,6 -5,5 8,0 - 44,4 44,4 48,8 47,6
2024 Ene 96,1 -9,3 79,2 -16,1 -4,6 -5,6 8,4 89,7 46,6 46,6 48,4 47,9
Feb 95,4 -9,5 - -15,5 -5,4 -6,7 6,0 - 46,5 46,6 50,2 49,2

Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros) (col. 1-8) y Markit (col. 9-12).

2.7 Resumen de indicadores de los hogares y de las sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacion en contrario; datos sin desestacionalizar)

Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversién Inversion | Patri-|Riqueza| Tasa de | Tasa de Ratio| Inversion Inversiéon | Finan-
de ahorro | de en-| disponible | financiera | no financiera |monio| inmo-|peneficios® ahorro| de endeu-| financiera | no financiera | ciacion
(bruta) |deuda-| bruta real (bruta)| neto?| biliaria (bruta) damiento® (bruta)
miento
Porcentaje de Porcentaje Porcentaje
la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB|  Tasas de variacion interanual

bruta (ajustada)” afiadido bruto
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2020 19,6 95,5 -0,2 4,2 -1,5 55 4,9 45,8 24,6 78,5 3,8 -11,9 2,6
2021 17,5 95,2 2,0 3,7 19,3 88 8,9 49,1 27,1 76,0 55 9,8 34
2022 13,7 92,8 -0,2 2,5 122 2.2 8,2 48,9 24,8 77 3,0 8,6 1,9
2022 IV TR 13,7 92,8 -0,4 2,5 53 22 8,2 48,9 24,8 77 3,0 0,9 1,9
20231 TR 13,5 90,9 1,2 2,3 55 25 5,1 48,5 24,8 69,7 25 -0,3 1,3
IITR 13,9 89,3 1,3 2,0 14 31 2,3 48,3 245 68,8 1,7 19,4 0,8
TR 14,1 88,1 0,4 1,8 09 23 0,9 47,9 24,2 68,1 1,5 -9,9 0,6

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Basada en importes acumulados de cuatro trimestres del ahorro, del endeudamiento y de la renta disponible bruta (ajustada por la variacion de los derechos por pensiones).
2) Activos financieros (netos de pasivos financieros) y activos no financieros. Los activos no financieros se componen principalmente de riqueza inmobiliaria (construcciones resi-

denciales y terrenos). También incluyen los activos no financieros de las empresas no constituidas en sociedad clasificadas en el sector hogares.
3) La tasa de beneficios es el cociente entre la renta empresarial bruta (equivalente, en general, al flujo de efectivo) y el valor afiadido bruto.
4) Definida como préstamos consolidados y pasivos materializados en valores representativos de deuda.
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2 Actividad econdmica

2.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacién en contrario; transacciones)

Cuenta corriente Cuenta
de capital®
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria
Ingresos Pagos Neto [Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2023 1 TR 1.370,7  1.338,1 32,6 7332 689,1 319,2 295,0 277,2 278,4 411 75,5 35,5 30,8
IITR 1.3949 1.327,9 67,0 7235 664,8 325,1 290,3 302,9 288,1 43,5 84,6 25,7 215
TR 1.405,1 1.328,2 76,9 718,6 644,1 327,5 294,7 317,1 305,0 41,9 84,4 28,2 17,4
IVTR 1.412,8  1.329,7 83,1 7384 642,0 331,6 283,3 300,4 320,2 42,4 84,2 52,9 34,6
2023 Jul 467,5 439,1 28,4 2387 216,1 109,5 97,0 105,4 97,6 13,8 28,4 7.1 7,0
Ago 470,5 443,9 26,6 241,6 2143 108,6 98,0 106,3 103,7 14,0 28,0 7,9 55
Sep 4671 4452 21,9 238,22 213,7 109,4 99,7 105,3 103,7 14,1 28,1 13,2 4,9
Oct 4701 441,4 28,7 2444 214,9 108,5 93,6 103,4 104,4 13,7 28,4 10,8 78
Nov 472,5 450,1 22,5 2459 213,8 112,9 95,7 99,8 113,1 13,8 27,5 9,2 5,6
Dic 470,2 438,2 31,9 2481 213,3 110,1 94,0 97,2 102,6 14,8 28,2 32,9 21,3

transacciones acumuladas de 12 meses

2023 Dic 5.583,5 5.323,9 259,6 2.913,7 2.640,1 1.3034 1.1634 1.1976 1.191,7 168,8 328,7 142,4 104,4
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2023 Dic 39,5 37,6 1,8 20,6 18,7 9,2 8,2 8,5 8,4 1,2 2,3 1,0 0,7

1) La cuenta de capital no esta desestacionalizada.

2.9 Comercio exterior de bienes de la zona del euro?, en términos nominales y reales por grupos de productos?
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro Total Pro memoria
memoria:
Exporta- | Importa- Bienes| Bienes Bienes Manu- Bienes| Bienes Bienes Manufac-| Petro-
ciones| ciones intermedios de de facturas intermedios de de turas leo
equipo| consumo equipo| consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)

20231 TR 8,6 1,0 7224 347,2 138,4 2244 596,9 730,1 430,4 114,6 161,9 503,6 78,6
II'TR -1,9 -13,8 7083 331,9 143,9 216,8 588,8 706,2 411,0 1134 164,8 502,1 741
MmTR -54 -222 7025 332,3 141,6 214,6 583,7 6775 390,6 111,2 158,5 486,0 825
IVTR -53 -17,3 7053 . . . 584,4 666,1 . . . 468,8 .

2023 Jul -2,7  -18,1 2329 109,5 46,3 71,4 193,0 2287 131,7 37,8 54,0 1654 26,6
Ago -3,7 -244 236,0 110,8 49,0 72,0 197,0 2244 128,8 36,7 53,0 161,17 27,3
Sep -92  -239 2337 112,0 46,2 71,2 193,7 2244 130,1 36,7 51,5 159,5 28,6
Oct -24 -16,3 234,6 111,4 47,2 70,4 1954 2235 129,0 35,6 52,5 158,5 29,5
Nov -5,0 -16,9 236,3 111,4 48,3 715 196,7 2213 127,4 34,6 51,8 155,1 26,6
Dic -8,8 -18,7 2343 . . . 192,3 2213 . . . 155,2 .

En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)

2023 1 TR 0,8 -2,1  106,5 102,8 107,0 1191 106,3 1171 115,3 1221 1171 118,2 146,1
IITR -2,8 -6,6 105,0 100,6 110,2 115,7 1056 116,2 1154 123,2 119,1 119,8 159,8
MmTR -39 -104 104,0 100,6 107,8 112,7 104,2 1125 111,6 119,2 1171 17,1 1732
IVTR . . . . . . . . . . . . .

2023 Jun 0,2 -7,0 105,0 101,1 108,0 1151 1056 112,5 112,4 1171 116,1 116,4 164,7
Jul -1,2 -5,3 1031 100,2 105,9 112,8 103,3 1154 114,9 121,6 119,1 119,3 169,9
Ago -1,8  -12,0 1052 100,8 1121 113,6 1056 111,56 110,0 118,2 117,9 116,8 174,8
Sep -82 -13,5 1037 101,0 105,3 11,7 103,9 110,7 109,9 117,9 114,4 115,1 174,9
Oct -1,0 -7,4 1034 99,7 106,7 110,2 103,5 110,0 108,5 114,7 115,9 114,7 163,7
Nov -3,5 -9,9  104,0 99,2 107,3 113,2 104,3 109,1 107,5 107,7 114,3 112,0 162,9

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Las diferencias entre la cuenta de bienes de la balanza de pagos del BCE (cuadro 2.8) y los datos de comercio exterior de bienes de Eurostat (cuadro 2.9) se deben fundamentalmente
a distintas definiciones.

2) Grupos de productos clasificados segun la Clasificacion por destino econémico de los bienes.
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3 Precios y costes

3.1 indice Armonizado de Precios de Consumo”
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total Total (d.; tasa de variacién respecto al periodo anterior)? Precios administrados
Indice: Total Bienes | Servicios | Total | Alimentos| Alimen- Bienes | Energia| Servicios| Total IAPC,| Precios
2015 elaborados| tos no | industriales (s.d.) excluidos | adminis-
=100 IT(')dtaL elabo-|  no ener- precios | trados
excluidos e N
energia y rados géticos administrados
alimentos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 69,8 56,5 43,5 100,0 15,5 4,5 26,3 10,2 43,5 86,8 13,2
en 2023
2021 107,8 2,6 1,5 34 1,5 - - - - - - 25 3,1
2022 116,8 84 3,9 11,9 3,5 - - - - - - 8,5 7,8
2023 1232 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 55 4,9
2023 1 TR 121,3 8,0 55 10,3 4,7 0,9 3,3 3,1 1,7 -6,0 1,3 8,1 7,3
IITR 123,2 6,2 55 6,8 52 0,6 1,8 0,7 0,6 -4,3 1,3 6,1 6,8
TR 1239 5,0 5,1 4,5 53 0,9 1,1 1,1 0,6 1,3 0,9 5,0 4,5
IVTR 1241 2,7 3,7 1,7 4,2 0,3 0,7 0,9 0,0 -1,1 0,6 3, 1,3
2023 Sep 1244 43 4,5 4,0 4,7 0,3 0,4 0,2 -0,1 1,5 0,3 4,6 2,2
Oct 1245 29 4,2 1,7 4,6 0,1 0,2 0,2 0,0 -1,2 0,3 3,2 0,6
Nov 1239 24 3,6 1,3 4,0 -0,2 0,1 0,8 0,0 -2,2 -0,1 2,5 1,5
Dic 1241 2,9 3,4 2,1 4,0 0,0 0,1 0,2 0,2 -1,6 0,3 3,1 1,7
2024 Ene 1236 28 3,3 1,8 4,0 0,4 0,5 0,5 0,2 1,2 0,4 3,0 1,9
Feb ¥ 1244 26 3,1 3,9 0,4 0,3 -0,8 0,1 1,5 0,5 .
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte| Comuni- |Recreativos| Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y perso-
nales
Total | Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Alquileres
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% del total 20,0 15,5 4,5 36,5 26,3 10,2 9,5 5,6 7,3 2,2 15,2 9,2
en 2023
2021 1,5 1,5 1,6 4,5 1,5 13,0 1,4 1,2 21 0,3 1,5 1,6
2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 2,1
2023 10,9 11,4 9,1 2,9 5,0 -2,0 3,6 2,7 52 0,2 6,9 4,0
2023 1 TR 14,9 15,4 13,3 78 6,7 10,0 3,6 25 5,8 0,2 7,2 3,8
IITR 12,5 13,5 9,5 3,7 5,8 -1,8 3,7 2,7 6,1 0,4 75 4,1
TR 9,8 10,3 7,9 1,7 4,6 -4,6 3,7 2,7 57 0,0 7.2 4,2
IVTR 6,8 7.1 59 -1,1 2,9 -9,8 3,5 2,7 3,2 0,4 5,9 4,0
2023 Sep 8,8 9,4 6,6 1,4 4,1 -4,6 3,7 2,7 3,9 0,0 6,7 41
Oct 74 8,4 4,5 -1,4 3,5 -11,2 3,6 2,8 3,9 0,3 6,4 41
Nov 6,9 7.1 6,3 -17 2,9 -11,5 3,5 2,7 2,5 0,2 59 4,0
Dic 6,1 5,9 6,8 -0,1 2,5 -6,7 3,5 2,7 3,3 0,5 52 3,8
2024 Ene 5,6 52 6,9 -0,2 2,0 -6,1 3,4 2,8 3,5 -0,3 54 3,8
Feb ? 4,0 4,5 2,2 1,6 -3,7 . . . . .

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) En mayo de 2016, el BCE empez6 a publicar nuevas series desestacionalizadas del IAPC de la zona del euro, tras una revision del método de desestacionalizacién descrita en el recuadro 1

del Boletin Econémico 3/2016 del BCE (https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2016/Fich/bebce 1603.pdf#page=20).
3) Estimacion de avance.
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3 Precios y costes

3.2 Precios industriales, de la construccion y de los inmuebles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales, excluida la construccion® Cons- Precios de Indicador
truccion?| los inmuebles| experimental
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residen-| de los precios
(indice: _ i ; . ciales® de los
2015 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo inmuebles
manufac- intermedios de comerciales?
turera equipo| Total Alimen- | No ali-
tacién,| men-
bebidas | tacion
y tabaco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% del total 100,0 100,0 773 721 28,9 20,7 225 16,6 59 27,9
en 2015
2021 100,0 12,2 75 60 11,0 26 21 33 1.8 30,6 58 8,1 0,5
2022 134,4 34,4 16,9 143 20,2 72 121 164 7,7 85,2 12,0 7.1 0,6
2023 130,3 -3,1 20 33 -0,7 50 82 84 55 -15,0 6,6 . .
20231 TR 136,5 10,9 90 97 8,7 71 1441 17,4 85 11,4 10,7 0,4 -4,9
IITR 1288 -1,3 09 35 -11 57 94 96 65 -12,2 75 -1,5 -9,9
TR 127,8 -10,3 -03 09 -4,4 43 64 55 45 -27,9 4,8 -2,1 .
IVTR 1279 -97 -12 04 -5,1 32 36 22 27 -25,2 3,7 . .
2023 Ago 127,8 -11,1 00 09 -4,5 43 64 55 45 -29,3 - - -
Sep 128,5 -12,2 00 03 -4,7 40 54 43 39 -30,6 - - -
Oct 128,7 -9,5 -14 03 -5,3 36 42 28 3,0 -24,5 - - -
Nov 128,1 -9,0 -1,4 05 -5,1 3,1 3,5 20 2,7 -238 - - -
Dic 127,0 -10,7 -08 -05 -4,8 28 32 1,7 23 273 - - -
2024 Ene 1259 -8,6 -1,9 15 -5,8 21 . . . -21,3 - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y célculos del BCE basados en datos de MSCI y fuentes nacionales (col. 13).

1) Unicamente ventas interiores.

2) Precios de los consumos intermedios de los edificios residenciales.

3) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
para mas informacion).

3.3 Precios de las materias primas y deflactores del PIB
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Deflactores del PIB Precios del Precios de las materias
petroleo primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- | Importa- (EUR Ponderados por Ponderados por
(d.; ciones” | ciones”| Porbarril)|  las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo |Formacion Total Ali- No| Total Ali- No
2015 privado publico| bruta de men- alimen- men-| alimen-
=100) capital fijo tacion tacion tacion|  tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% del total 100,0 454 54,6 100,0 50,4 49,6
2021 109,7 22 29 2,2 1,8 3,9 59 7,9 59,8 29,5 214 371 29,0 22,0 37,0
2022 1148 46 68 6,7 4,3 7,8 12,5 17,6 950 18,3 28,8 96 194 277 10,9
2023 . . . . . . 76,4 -13,0 -11,6 -14,3 -13,8 -12,5 -15,3
2023 1 TR 1196 6,1 5,6 8,0 41 6,5 53 41 758 -10,5 -58 -146 -115 -7,7 -15,6
IITR 1210 6,1 41 6,9 4,5 4,6 0,3 -3,6 71,6 -18,0 -16,1 -19,9 -184 -164 -20,8
MmTR 1218 59 31 58 3,9 3,5 -1,9 -7,0 79,8 -13,8 -14,5 -13,0 -14,9 -152 -14,5
IVTR . . . . . . 785 -90 -93 -8,8 -10,1 -104 -9,6
2023 Sep - - - - - - - - 88,1 -12,1 -14,0 -10,1 -13,1 -14,4 -11,4
Oct - - - - - - - - 86,2 -12,2 -13,9 -10,4 -13,1 -14;3 -11,7
Nov - - - - - - - - 769 -89 -96 -8,1 -10,0 -11,0 -8,8
Dic - - - - - - - - 71,4 -58 -37 -79 -68 -55 -8,2
2024 Ene - - - - - - - - 735 -58 -1,8 96 -66 -3,8 -9,7
Feb - - - - - - - - 775 -44 02 -89 -43 -02 -9,1

Fuentes: Eurostat, célculos del BCE y Bloomberg (col. 9).

1) Los deflactores de las exportaciones y de las importaciones se refieren a los bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.

2) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcion de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2009-2011; ponderados por el destino: ponderados
en funcion de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2009-2011.
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3 Precios y costes

3.4 Encuestas de opinién relacionadas con precios

(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comisiéon Europea
(saldos netos)

Encuestas a los directores de compras
(indices de difusion)

Expectativas de precios de venta Tendencias| Precios de los consumos Precios
(para los tres proximos meses) de los precios intermedios cobrados
de consumo
Manufacturas Comercio Servicios Construccion | gn |os 12 meses | Manufacturas|  Servicios | Manufacturas Servicios
al por menor anteriores
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-20 4,4 55 - -2,9 27,9 56,5 56,1 - 50,0
2021 31,7 23,9 10,3 19,7 30,4 84,0 61,9 66,8 53,4
2022 48,6 52,9 27,4 42,4 71,6 771 75,4 69,6 62,0
2023 9,5 28,5 19,2 13,9 74,5 43,7 64,6 50,0 57,4
2023 1 TR 23,8 43,3 26,0 27,3 78,4 51,3 69,9 57,8 61,2
IITR 7,2 29,8 17,9 11,9 76,9 41,6 64,3 49,2 58,0
TR 3,6 221 15,3 6 73,3 39,1 62,0 45,7 55,5
IVTR 3,6 18,8 17,6 7 69,5 42,8 62,0 47,5 54,8
2023 Sep 4,4 20,7 14,6 3 73,6 41,9 62,7 45,8 54,7
Oct 4,0 19,7 15,9 0 72,6 42,5 62,0 46,4 54,1
Nov 3,4 18,3 18,0 9,3 68,9 42,7 62,5 47,2 54,5
Dic 3,5 18,4 18,9 11,8 66,9 43,1 61,6 48,9 55,6
2024 Ene 4.4 18,6 20,2 10,2 66,1 42,8 62,6 48,6 56,3
Feb 3,8 16,5 17,5 4.4 65,3 45,5 62,9 48,3 56,6

Fuentes: Comision Europea (Direccion General de Asuntos Econémicos y Financieros) y Markit.

3.5 indices de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Total (indice: Total Por componentes Por ramas de actividad seleccionadas Pro memoria:
2020 = 100) indicador
Sueldos Cotizaciones Economia Principalmente, | _de salarlo1s
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados”

de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7

% of total 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0

in 2020

2021 100,9 0,9 1.1 0,5 0,9 1,0 1,3
2022 105,7 47 3,9 7,0 49 4,0 29
2023 . . . . . . 45
2023 I TR 102,7 53 5,0 6,3 57 4,4 4,3
II'TR 113,8 4,5 4,6 41 4,6 4,2 4,4
TR 107,4 5,2 53 5,1 5,8 41 47
IVTR . . . . . . 4,5

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
para mas informacion).
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3 Precios y costes

3.6 Costes laborales unitarios, remuneracion del factor trabajo y productividad del trabajo
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario; datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total| Total Por rama de actividad
(indice:
2015 Agricultura, Ind.| Cons- Comercio, | Informacioén Activi-| Activi-| Actividades |Administraciéon| Actividades
=100) ganaderia, |[manufactu-| truccion transporte y comuni- dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
silvicultura | reray su- y hosteleria caciones| financie-| inmo-| administrati- educacion, de entre-
y pesca | ministro de ras y de|biliarias|vas y servicios actividades| tenimiento y
energia seguros auxiliares sanitarias y otros
eléctrica, de servicios servicios
gas y agua sociales
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2020 110,3 46 2,4 2,0 52 7,9 -0,2 0,8 1,3 34 6,2 16,7
2021 110,1 -0,2 1,8 -3,7 5,6 -1,9 1,2 -1,5 5,0 11 0,9 -0,1
2022 1138 34 7.4 3,5 6,2 21 3.2 2,9 4,7 3,5 34 -3,0
2022 IVTR 116,56 4,7 78 3,0 78 4,2 4,0 3,3 4,2 5,1 4,9 -1,3
20231 TR 1189 59 4,2 7.1 55 6,5 4,5 6,0 4,7 7,2 3,6 0,0
IITR 1196 63 2,7 74 6,4 7,9 4,7 4,8 57 6,9 4,9 3,1
TR 1216 6,7 4,3 9,7 57 8,0 4,3 4,7 4,2 6,8 4,9 3,3
Remuneracién por asalariado
2020 107,17 -0,3 3,2 -2,3 -1,0 -3,3 0,0 -02 -02 -0,2 2,1 -1,5
2021 11,6 4.2 27 47 52 55 58 33 66 47 23 33
2022 1166 45 5,0 3,6 4,1 6,2 3,3 3,0 4,2 52 3,8 7,0
2022 1IVTR 1191 5,0 58 3,5 4,9 54 3,5 3,1 2,6 6,1 57 5,1
20231 TR 1211 55 6,0 5,6 4,6 6,7 5,0 4,9 4,0 7,0 4,2 55
IITR 1218 55 6,1 52 55 6,0 5,6 4,3 41 6,2 5,0 6,1
IMTR 1234 53 55 5,8 5,3 5.2 54 4,3 3,5 6,3 4,5 6,4
Productividad del trabajo por persona ocupada
2020 97,1 47 0,8 -4,2 -5,9 -10,4 0,2 09 -15 -3,5 -3,9 -15,6
2021 1014 44 0,9 8,7 -0,3 75 4,6 4,9 1,5 3,6 1,3 34
2022 1025 11 -2,3 0,1 -2,0 4,0 0,1 02 -05 1,7 0,4 10,3
2022 IVTR 1023 03 -1,9 0,5 -2,6 11 -0,4 -0,1 -1,5 1,0 0,7 6,5
20231 TR 101,8 -04 1,7 -1,3 -0,9 0,2 0,4 -1,0  -0,7 -0,2 0,5 55
IITR 1018 -0,8 34 -2,1 -0,8 -1,7 0,8 -05 -15 -0,6 0,1 2,9
TR 1015 -13 1,2 -3,6 -0,4 -2,6 1.1 -04 -06 -0,5 -0,4 3,0
Remuneracion por hora trabajada
2020 1140 59 59 3,3 51 7,6 3.1 1,8 4,9 59 4,9 7.1
2021 1141 0,1 0,5 -0,1 -0,5 -0,6 2,7 1,2 2,2 0,1 0,8 -1,5
2022 118,0 3, 6,3 4,0 4,4 1,9 3.2 3,1 2,9 3,9 4,8 3,4
2022 IVTR 120,7 4, 7.4 3,3 43 3,9 3,5 2,6 1,9 52 6,1 3,8
20231 TR 1221 4,9 4,7 53 4,5 5,6 52 49 4,4 6,3 4,0 4,5
IITR 122,7 53 6,4 49 51 6,2 55 4,2 4,7 6,0 4,5 49
INTR 1246 52 51 57 51 55 55 4,6 4,7 6,1 44 5,0
Productividad del trabajo por hora

2020 1047 21 1,7 1,6 0,8 1,0 41 1,7 4,8 3.1 -0,9 -6,2
2021 104,7 0,0 0,0 3,5 -6,3 1,0 1,3 25 37 -1,5 -0,4 -2,1
2022 104,7 0,0 -1,7 0,4 -2,1 0,0 -0,1 03 -23 0,7 1,3 5,8
2022IVTR 1046 -0,3 -1,9 0,3 -3,5 -0,2 -0,7 -0,8 -20 0,2 1,1 4,7
20231 TR 1038 -0,6 1,3 -1,7 -0,7 -0,3 0,7 -1,0 0,0 -0,5 0,4 4,5
IITR 103,6 -0,9 3,7 -2,3 -1,3 -1,5 0,8 -08  -11 -0,9 -0,3 2,2
TR 1036 -1,3 1,4 -3,4 -0,7 -2,2 1,7 -03  -09 -0,7 -0,6 2,0

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.1 Tipos de interés del mercado monetario
(porcentajes; medias del periodo)

Zona del euro Estados Unidos Japon
Tipo de interés Depésitos Depésitos Depésitos Depésitos | Secured Overnight| Tokyo Overnight
a corto plazo a1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses Financing Rate Average Rate
del euro (€ESTR) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (SOFR) (TONAR)
1 2 3 4 5 6 7
2021 -0,57 -0,56 -0,55 -0,52 -0,49 0,04 -0,02
2022 -0,01 0,09 0,35 0,68 1,10 1,63 -0,03
2023 3,21 3,25 3,43 3,69 3,86 5,00 -0,04
2023 Ago 3,64 3,63 3,78 3,94 4,07 5,30 -0,06
Sep 3,75 3,76 3,88 4,03 4,15 5,31 -0,05
Oct 3,90 3,86 3,97 4,11 4,16 5,31 -0,02
Nov 3,90 3,84 3,97 4,06 4,02 5,32 -0,02
Dic 3,90 3,86 3,93 3,92 3,67 5,33 -0,01
2024 Ene 3,90 3,87 3,92 3,89 3,61 5,32 -0,01
Feb 3,91 3,87 3,92 3,90 3,67 5,31 -0,01
Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
4.2 Curvas de rendimiento
(fin de periodo; tasas en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)
Tipos al contado Diferenciales Tipos forward instantaneos
Zona del euro"? Zona Estados Reino Unido Zona del euro”?
del euro” 2 Unidos
3 meses 1 afio 2 afios 5afios| 10 afios 10 afos 10 afios 10 afios 1 afio 2 afios 5 afios| 10 afios
-1 afio -1 afio -1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2021 -0,73 -0,72 -0,68 -0,48 -0,19 0,53 1,12 0,45 -0,69 -0,58 -0,12 0,24
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
2023 3,78 3,05 2,44 1,88 2,08 -0,96 -0,92 -1,20 2,25 1,54 1,76 2,64
2023 Ago 3,46 3,38 2,95 2,52 2,57 -0,81 -1,30 -0,80 2,96 2,24 2,39 2,77
Sep 3,70 3,51 3,16 2,78 2,88 -0,64 -0,89 -0,63 3,14 2,56 2,69 3,17
Oct 3,82 3,39 2,99 2,68 2,82 -0,56 -0,53 -0,48 2,87 2,41 2,67 3,19
Nov 3,78 3,26 2,81 2,41 2,53 -0,74 -0,83 -0,72 2,67 2,14 2,33 2,88
Dic 3,78 3,05 2,44 1,88 2,08 -0,96 -0,92 -1,20 2,25 1,54 1,76 2,64
2024 Ene 3,81 3,05 2,47 2,05 2,27 -0,79 -0,81 -1,03 2,26 1,67 2,06 2,76
Feb 3,82 3,33 2,90 2,43 2,48 -0,85 -0,76 -0,46 2,79 2,24 2,20 2,79
Fuente: Célculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Calculos del BCE basados en datos brutos facilitados por Euro MTS Ltd y en calificaciones crediticias proporcionadas por Fitch Ratings.
4.3 Indices bursatiles
(niveles de los indices en puntos; medias del periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japon
Unidos
Referencia Principales indices sectoriales
indice 50 Mate- | Servicios Bienes| Petré-| Servicios| Industria|Tecnologia| Ener-| Teleco-| Sanidad |Standard Nikkei
amplio riales de de| leoy finan- géticas | munica- & Poor’s 225
basicos| consumo| consumo gas cieros ciones 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2021 448,3 4.023,6 962,9 289,8 183,0 95,4 164.,4 819,0 874,3 377,7 279,6 886,3 4.277,6 28.836,5
2022 414,6 3.757,0 937,3 253,4 171,3  110,0 160,6 731,7 748,4 3534 283,2 825,8 4.098,5 27.257,8
2023 452,0 4.272,0 968,5 2927 169,2 119,2 186,7 809,8 861,5 367,8 283,1 803,6 4.285,6 30.716,6
2023 Ago 453,9 4.296,8 966,3 297,6 167,8 115,8 188,6 816,5 867,9 362,6 269,1 828,5 4.457,4 32.167,4
Sep 447,3 4.227,2 963,8 286,2 161,2 123,9 189,5 787,3 835,7 3634 280,6 825,2 4.409,1 32.725,6
Oct 430,8 4.104,0 922,9 2741 155,6 123,11 186,7 748,8 810,5 3445 269,0 775,7 4.269,4 31.381,0
Nov 448,0 4.275,0 963,3 282,6 162,0 123,3 192,5 790,5 885,3 368,0 279,3 742,2 4.460,1 32.960,3
Dic 472,0 4.508,6 1.019,9 298,5 163,4 1227 202,0 862,9 950,4 390,0 282,2 749,5 4.688,4 33.118,0
2024 Ene 471,8 4.505,8 998,5 289,2 163,2 120,2 204,7 875,3 963,2 381,9 288,4 762,5 4.804,5 35.451,8
Feb 489,4 4.758,9 989,4 315,9 165,3 119,0 207,3 916,0 1.085,4 3534 283,8 7479 5.012,0 37.785,2
Fuente: LSEG.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depdésitos (nuevas

operaciones)" 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)

Depdsitos Créditos | Saldos| Créditos al consumo | Préstamos Préstamos para adquisicion de vivienda
renova- de a empre-
Ala Con A plazo: blesy| tarjetas| Por periodo TAE? | sarios indi- | Por periodo inicial de fijacion TAE®| Indicador
vista| preaviso descu- de| inicial de viduales del tipo de interés sintético
hasta biertos | crédito| fIJagIO_n del y socieda- (éE|f(_:OSte
3 meses d‘l"‘ pago t|po' e |ntere‘s pedres?)r?zlarj Tipo| De1a| De5a | Mas ?:i;::?gr;
Hasta] Mas aplazadol  Tipo| Mas lidad| flexible| 5 afios |10 afios|de 10
2 afios| de 2 flexible|  de juridica| ¥ hasta afios
afios y hasta | 1 afio 1 afio
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2023 Feb 0,11 1,17 1,91 2,20 6,54 16,14 721 7,08 7,78 4,58 3,67 3,48 352 294 3,55 3,24
Mar 0,14 1,20 211 2,26 6,71 16,14 763 723 7,90 4,70 3,88 3,78 356 3,14 3,72 3,37
Abr 0,17 1,25 2,28 242 6,97 16,29 8,06 743 811 4,91 4,12 3,85 361 3,19 3,81 3,48
May 0,21 1,30 2,47 248 7,14 16,34 8,16 7,60 831 5,08 4,24 3,98 3,65 3,31 3,93 3,58
Jun 0,23 1,37 2,71 259 7,27 16,35 702 749 7,99 5,11 4,39 4,07 3,71 341 4,05 3,70
Jul 0,27 142 282 2,86 7,49 16,40 8,38 7,73 841 5,23 4,54 4,14 3,72 3,46 4,09 3,76
Ago 0,31 1,50 3,04 3,11 7,59 16,47 872 783 849 5,36 4,69 4,21 3,79 351 4,16 3,85
Sep 0,33 1,54 3,08 3,12 7,77 16,54 8,47 783 855 5,40 4,72 4,24 3,86 357 4,25 3,89
Oct 0,35 1,59 3,27 3,31 7,97 16,54 825 787 854 5,58 4,81 4,28 3,78 3,60 4,27 3,91
Nov 0,36 1,62 3,32 3,41 7,97 16,66 7,27 790 854 5,56 4,88 4,31 389 3,70 4,35 4,01
Dic 0,37 1,65 3,28 3,46 8,04 16,78 754 7,71 8,43 5,38 4,86 4,23 3,81 363 4,33 3,97
2024 Ene ® 0,38 1,67 3,20 3,15 8,15 16,79 799 8,02 872 5,39 4,80 4,10 3,67 352 4,15 3,87
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Tasa anual equivalente (TAE).
4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras
y a sus depositos (nuevas operaciones)" 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)
Depésitos Créditos Otros préstamos por cuantia y periodo inicial de fijacion del tipo Indicador
] intati
Alal  Aplazo: retr:lc;\éay Hasta 250.000 euros Mas de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros dt?cils(ice)
vista descu- y hasta 1 millén de euros de finan-
- biertos Tipo De 3| Mas de|Tipo flexible [De 3 meses | Méas de Tipo De 3| Mas de|  ciacion
Hasta |Mas de flexible|  meses| 1 afio y hasta ailafio| 1afio| flexible| meses| 1 afio
2 afios | 2 afios y hasta| a1 afio 3 meses y hasta| a1 afio
3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2023 Feb 0,31 230 2,81 3,81 4,40 4,54 4,71 4,06 4,10 3,70 3,69 3,54 3,58 3,86
Mar 041 257 295 4,11 4,70 4,83 4,88 4,33 4,48 3,84 4,07 4,32 3,87 4,22
Abr 045 2,80 3,11 4,39 4,87 4,74 4,96 4,60 4,58 3,98 4,32 4,37 3,69 4,39
May 049 296 3,13 4,56 5,04 5,07 5,16 4,76 4,84 4,01 4,47 4,58 4,01 4,57
Jun 0,55 320 3,10 4,78 5,24 5,43 5,26 4,95 4,99 4,14 4,71 4,88 4,10 4,78
Jul 0,61 331 3,58 4,88 5,52 5,52 5,43 5,13 5,02 4,30 4,86 5,01 4,32 4,94
Ago 0,66 342 3,53 5,02 5,46 5,64 5,55 5,24 5,16 4,38 5,00 4,89 4,01 4,99
Sep 0,75 359 3,79 5,19 5,58 5,72 5,64 5,40 5,22 4,40 5,04 4,99 4,20 5,09
Oct 0,80 3,70 3,81 5,31 5,66 5,87 5,73 5,49 5,28 4,52 5,23 5,08 4,54 5,27
Nov 0,83 3,71 392 5,33 5,70 5,91 5,79 5,50 5,30 4,55 5,12 5,17 4,40 5,23
Dic 0,83 3,71 4,08 5,57 5,48 5,72 5,68 5,41 5,10 4,51 5,25 5,09 4,37 5,25
2024 Ene® 0,89 3,69 3,32 5,37 5,80 5,69 5,65 5,45 5,22 4,43 5,15 5,00 4,18 5,22
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de instituciones

financieras.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.6 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector

emisor y plazo
(mm de euros; operaciones durante el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores de mercado)

Saldos vivos Emisiones brutas"
Total| IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones
Publicas Publicas
Sociedades Sociedades de las Sociedades Socie- de las
financieras no finan- cuales, financieras dades no cuales,
distintas | FVC cieras Adminis- distintas | gy | financieras Adminis-
de IFM tracion de IFM fracian
Central Central
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2021 1.406,9 427,2 1271 50,1 87,9 764,7 674,9 387,1 138,4 79,1 26,3 32,1 137,6 104,8
2022 1.372,8 467,6 143,6 51,9 94,6 667,0 621,7 481,0 182,6 116,4 48,2 48,1 133,9 97,1
2023 1.504,7 588,3 1317 50,8 85,8 698,8 659,0 499,1 211,3 1117 37,9 48,8 127,4 103,9
2023 Ago 1.513,7 593,1 1411 51,5 99,1 680,4 647,9 518,77 2303 121,9 40,2 40,5 126,0 108,3
Sep 1.532,6 591,9 137,4 50,7 92,1 711,3 676,2 5224 2140 1171 425 46,8 144,5 126,5
Oct 1.519,9 577,3 138,2 49,5 95,1 709,2 671,7 486,9 197,9 116,3 37,5 51,2 121,6 92,2
Nov  1.529,9 590,8 134,7 48,3 95,7 708,7 667,8 4794 187,6 120,7 40,8 45,0 126,2 100,2
Dic 1.504,7 588,3 131,7 50,8 85,8 698,8 659,0 329,6 144,0 79,4 358 32,2 74,0 60,6
2024 Ene 1.497,0 604,9 131,9 45,3 86,0 674,2 641,6 520,1 211,8 1215 37,7 43,7 143,0 1211
Largo plazo
2021 19.917,7 4.181,3 3.3745 13411 1599,0 10.762,9 9.941,9 316,3 67,9 83,5 33,6 231 141,8 128,3
2022 17.896,7 3.971,9 3.2579 1.339,0 1.3958 9.271,0 8.559,2 2988 78,5 731 295 16,6 130,6 121,2
2023 19.562,9 4.497,3 34584 1.3474 1504,1 10.103,0 9.362,8 326,7 95,9 71,6 245 20,6 138,6 130,1
2023 Ago 18.814,4 43072 3.367,4 1.367,8 1.427,7 9.712,0 8.989,6 206,0 52,3 479 124 8,4 97,4 93,9
Sep 18.670,1 4.294,9 3.401,0 1.372,7 14299 95444 8.830,7 350,1 91,2 91,8 214 29,3 137,8 127,8
Oct 18.712,2 4.3416  3.402,3 1.374,4 1.430,8 9.5374 8.8250 336,1 93,4 70,7 22,0 14,4 157,6 151,4
Nov 19.081,1 4.412,2 3.417,1 1.3457 14639 9.787,9 9.066,6 303,9 84,1 88,5 21,0 25,2 106,1 101,2
Dic 19.562,9 4.497,3 3.458,4 1.347,4 1.504,1 10.103,0 9.362,8 2154 69,3 59,6 16,9 17,3 69,1 67,6
2024 Ene 19.671,5 4.577,5 3.503,4 1.351,7 1.502,9 10.087,7 9.340,0 466,9 162,9 958 28,9 22,5 185,7 165,0
Fuente: BCE.

1) Para facilitar la comparacion, los datos anuales son medias de los datos mensuales correspondientes.

4.7 Tasas de crecimiento interanual y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas
(mm de euros y tasas de variacion; valores de mercado)

Valores representativos de deuda

Acciones cotizadas

Total IFM Entidades distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM| Sociedades Socie-
financieras dades no
Sociedades Socie- de las distintas | financieras
financieras FVC| dades no cuales, de IFM
distintas financieras Adminis-
de IFM tracion
Central
1 2 3 4 5 8 9 10 11
Saldo vivo
2021 21.324,6 4.608,5 3.501,6 1.391,2 1.686,9 11.527,6 10.616,8  10.366,1 600,0 1.544,3 8.220,9
2022 19.269,5 4.439,5 3.401,5 1.391,0 1.490,5 9.938,0 9.180,9 8.711,0 524,9 1.351,1 6.834,3
2023 21.067,6 5.085,7 3.590,1 1.398,2 1.589,9 10.801,8 10.021,8 9.696,2 621,5 1.476,0 7.598,2
2023 Ago  20.328,1 4.900,4 3.508,5 1.419,3 1.526,8 10.392,4 9.637,5 9.526,3 582,1 1.493,1 7.450,5
Sep  20.202,7 4.886,8 3.538,3 1.4234 1.522,0 10.255,7 9.506,9 9.159,1 576,0 1.424,2 7.158,4
Oct 20.232,0 4.918,9 3.540,6 1.423,9 1.526,0 10.246,6 9.496,7 8.780,2 558,5 1.367,2 6.854,0
Nov  20.611,0 5.003,0 3.551,8 1.394,0 1.559,6 10.496,6 9.734,4 9.397,5 611,1 1.462,0 7.323,9
Dic 21.067,6 5.085,7 3.590,1 1.398,2 1.589,9 10.801,8 10.021,8 9.696,2 621,5 1.476,0 7.598,2
2024 Ene  21.168,5 5.182,3 3.635,3 1.396,9 1.589,0 10.761,9 9.981,5 9.845,4 640,6 1.504,6 7.699,8
Tasa de crecimiento”
2023 Jun 53 10,2 43 4,1 0,9 4,3 51 -1,0 -2,4 1,6 -1,3
Jul 6,1 12,1 4,1 2,8 1,8 4,7 53 -1,0 -2,1 0,9 -1,3
Ago 59 12,1 4,0 2,3 1,1 4,6 53 -1,0 -2,0 1,0 -1,2
Sep 6,4 11,0 51 4,5 1,6 55 6,2 -0,9 -3,1 0,8 -1,1
Oct 6,1 10,6 51 4,5 21 5,0 55 -1,3 -3,0 0,6 -1,5
Nov 55 10,0 3,8 0,9 21 4,5 4,9 -1,2 -3,3 0,8 -1,4
Dic 5,8 11,4 3,6 0,3 1,8 4,6 5,0 -1,3 -3,1 0,7 -1,6
2024 Ene 5,8 10,4 5,0 1,1 1,5 4,6 , -1,4 -3,0 0,6 -1,7
Fuente: BCE.
1) Para informacién mas detallada sobre el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.8 Tipos de cambio efectivos”
(medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

TCE-18 TCE-41
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM reales | CLUT reales Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2021 99,6 93,7 93,6 89,4 68,1 87,2 120,5 94,3
2022 95,3 90,8 93,5 84,2 63,4 82,5 116,1 90,9
2023 98,1 94,0 98,0 . . . 121,8 94,7
20231 TR 97,1 93,0 96,9 86,8 65,8 85,1 119,4 93,4
II'TR 98,2 93,8 98,0 88,0 64,8 85,6 121,4 94,6
TR 98,9 94,9 98,8 88,8 66,1 87,2 123,5 95,9
IVTR 98,3 94,2 98,1 . . . 123,0 95,1
2023 Sep 98,5 94,6 98,6 - - - 123,0 95,5
Oct 98,0 94,1 98,0 - - - 122,5 95,0
Nov 98,7 94,6 98,4 - - - 123,4 95,3
Dic 98,2 93,9 98,0 - - - 123,2 94,8
2024 Ene 98,4 94,3 98,1 - - - 123,6 95,1
Feb 98,1 94,1 97,9 - - - 123,3 94,8
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2024 Feb -0,3 -0,2 -0,3 - - - -0,2 -0,3
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2024 Feb 1.1 1.1 1.1 - - - 3,4 1,5
Fuente: BCE.
1) Para una definicion de los grupos de socios comerciales e informacion adicional, véase la seccién «Methodology» del ECB Data Portal.
4.9 Tipos de cambio bilaterales
(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)
Renminbi Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu Corona Franco Dolar
chino checa danesa hdngaro japonés polaco esterlina| rumano sueca suizo| estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2021 7,628 25,640 7,437 358,516 129,877 4,565 0,860 4,9215 10,146 1,081 1,183
2022 7,079 24,566 7,440 391,286 138,027 4,686 0,853 4,9313 10,630 1,005 1,053
2023 7,660 24,004 7,451 381,853 151,990 4,542 0,870 4,9467 11,479 0,972 1,081
2023 1 TR 7,342 23,785 7,443 388,712 141,981 4,708 0,883 4,9202 11,203 0,992 1,073
IITR 7,644 23,585 7,450 372,604 149,723 4,537 0,869 4,9488 11,469 0,978 1,089
TR 7,886 24,126 7,453 383,551 157,254 4,499 0,860 4,9490 11,764 0,962 1,088
IVTR 7,771 24,517 7,458 382,125 159,118 4,420 0,867 4,9697 11,478 0,955 1,075
2023 Sep 7,797 24,380 7,457 386,429 157,795 4,598 0,862 4,9656 11,842 0,960 1,068
Oct 7,720 24,584 7,460 385,333 158,038 4,512 0,868 4,9682 11,647 0,955 1,056
Nov 7,809 24,485 7,458 379,195 161,844 4,402 0,870 4,9703 11,547 0,963 1,081
Dic 7,787 24,478 7,456 381,803 157,213 4,334 0,862 4,9707 11,203 0,944 1,090
2024 Ene 7,820 24,716 7,457 382,042 159,458 4,365 0,859 4,9749 11,283 0,937 1,091
Feb 7,765 25,232 7,455 388,039 161,377 4,326 0,855 4,9746 11,250 0,946 1,079
Tasa de variacioén respecto al mes anterior
2024 Feb -0,7 21 0,0 1,6 1,2 -0,9 -0,5 0,0 -0,3 1,0 -1,0
Tasa de variacién respecto al afio anterior
2024 Feb 6,0 6,4 0,1 0,8 13,3 -8,8 -3,5 1,3 0,7 -4,5 0,7
Fuente: BCE.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.10 Balanza de pagos de la zona del euro; cuenta financiera
(mm de euros, salvo indicacién en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)

Total" Inversion Inversion Derivados Otra inversion Activos Pro
directa de cartera financieros de| memoria:
netos reserva Deuda
Activos| Pasivos Neto Activos| Pasivos Activos|  Pasivos| Activos| Pasivos ethe”tO"
ruta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2022 IVTR 31.081,0 30.811,8 269,2 12.269,1 10.087,5 11.099,7 12.824,9 184 6.5796 7.899,5 1.1142 15.838,2
20231 TR 31.597,9 31.462.3 1356 12.277,8 10.022,2 11.332,6 13.396,9 94 6.8634 8.0432 1.133,5 16.089,2
IITR 31.742,7 31.558,7 184,17 12.170,2 9.8950 11.711,0 13.708,1 -349 6.790,7 79556 1.105,7 16.057,7
TR 31.882,7 31.556,1 326,7 122474 9.999,7 11.762,3 13.707,3 -57,7 6.816,7 7.849,1 1.114,1 16.042,7
Saldos vivos en porcentaje del PIB
2023 1l TR 2254 2231 2,3 86,6 70,7 83,2 96,9 -0,4 48,2 55,5 7,9 113,4
Transacciones
20231 TR 405,4 366,0 39,4 50,5 16,5 63,3 159,7 15,3 295,0 189,8 -18,6 -
I TR 47 -45,1 49,8 -108,7 -116,7 205,7 138,0 -4,8 -89,4 -66,4 1,9 -
TR 102,5 21 100,4 6,4 -4.1 86,5 112,5 -3,4 15,2 -106,3 -2,2 -
IVTR -123,0 -264,5 141,5 -105,0 -103,6 20,1 11,4 17,3 -61,8 -172,3 6,4 -
2023 Jul 136,7 103,8 32,9 0,5 26,8 52,5 5,1 -8,9 92,3 71,9 0,4 -
Ago 99,0 77,6 21,5 16,5 4,6 32,7 44,9 3,3 45,3 28,1 1,3 -
Sep -133,3 -179,3 46,0 -10,5 -35,5 1,3 62,5 2,2 -122,4 -206,2 -3,9 -
Oct 8,4 -12,7 21,1 -47,9 -64,2 -19,3 -7,4 17,1 54,8 58,9 3,7 -
Nov 89,5 42,3 47,2 15,4 27,9 59,1 19,7 1,2 12,4 -5,3 1,5 -
Dic -220,9 -294,1 73,1 -72,4 -67,3 -19,7 -0,8 -0,9 -129,0 -226,0 1,2 -
Transacciones acumuladas de 12 meses
2023 Dic 389,6 58,5 331,1 -156,7 -207,9 375,5 421,6 24,4 158,9 -155,2 -12,5 -
Transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2023 Dic 2,8 0,4 23 -1,1 -1,5 2,7 3,0 0,2 1,1 -1,1 -0,1 -
Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.1 Agregados monetarios™
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Efectivo en| Depésitos Depositos| Depositos Cesiones | Participa- Valores
circulaciéon| a la vista a plazo | disponibles tempo- | ciones en| representa-
hasta con rales | fondos del tivos
2 afos preaviso mercado| de deuda
hasta monetario hasta
3 meses 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2021 1.470,4 9.822,6 11.292,9 918,8 2.504,9 3.423,7 14.716,7 118,7 644,1 25,3 788,1 15.504,8
2022 1.539,5 9.763,6  11.303,1 1.382,1 2.563,9 3.946,0 15.249.1 124,2 646,1 49,5 819,8 16.068,9
2023 1.536,5 8.834,3 10.370,9 2.309,8 2.458,5 4.768,3 15.139,1 186,8 739,0 72,0 997,9 16.137,0
2023 I TR 1.542,2 9.456,6 10.998,7 1.633,7 2.548,0 4.181,7 15.180,4 102,6 676,7 91,5 870,7 16.051,1
IITR 1.535,3 9.179,2 10.714,5 1.865,1 2.517,8 4.382,9 15.097,4 114,4 695,9 83,7 894,0 15.991,4
TR 1.535,7 8.985,8 10.521,5 2.085,9 2.465,8 4.551,6 15.073,2 131,0 7144 75,7 921,2 15.994,3
IVTR 1.536,5 8.834,3 10.370,9 2.309,8 2.458,5 4.768,3 15.139,1 186,8 739,0 72,0 997,9 16.137,0
2023 Ago 1.534,1 9.009,3 10.543,4 1.993,8 2.485,1 4.478,9 15.022,3 122,0 699,5 83,6 905,1 15.927,4
Sep 1.535,7 8.985,8 10.521,5 2.085,9 2.465,8 4.551,6 15.073,2 131,0 714,4 75,7 921,2 15.994,3
Oct 1.536,1 8.869,0 10.405,1 2.169,7 2.453,3 4.622,9 15.028,0 144,3 711,2 87,8 943,2 15.971,3
Nov 1.534,0 8.835,1 10.369,1 2.232,6 2.446,9 4.679,5 15.048,7 161,4 719,2 73,7 954,3 16.003,0
Dic 1.536,5 8.834,3 10.370,9 2.309,8 2.458,5 4.768,3 15.139,1 186,8 739,0 72,0 997,9 16.137,0
2024 Ene ®  1.533,0 8.733,0 10.265,9 2.360,6 2.446,8 4.807,4 15.073,3 182,7 750,0 86,8 .019,5 16.092,8
Operaciones
2021 107,7 908,1 1.015,8 -121,0 65,7 -55,3 960,5 12,3 20,3 13,2 45,8 1.006,3
2022 69,2 -46,8 22,4 428,9 55,5 484,3 506,7 3,9 2,4 76,6 82,8 589,5
2023 -4,4 -954,4 -958,8 925,6 -100,0 825,6 -133,2 40,9 93,4 25,0 159,3 26,1
20231 TR 1,3 -346,4 -345,1 245,9 -10,8 2351 -110,0 -22,1 30,4 43,7 52,1 -57,9
II'TR -6,9 -275,8 -282,7 226,7 -30,2 196,5 -86,2 11,9 19,2 -5,5 25,6 -60,6
I TR 0,3 -202,7 -202,4 224,0 -52,1 171,9 -30,5 16,0 18,2 -8,7 25,5 -5,0
IVTR 0,8 -129,5 -128,6 228,9 -6,8 2222 93,5 35,0 25,6 -4,5 56,0 149,6
2023 Ago -0,4 -82,6 -83,0 75,9 -21,7 54,2 -28,8 -0,1 4,8 43 8,9 -19,9
Sep 1,6 -28,5 -26,9 89,5 -19,4 70,1 43,2 8,5 14,8 -7,9 15,4 58,6
Oct 0,4 -114,6 -114,2 84,3 -12,3 72,0 -42,3 13,3 -3,3 10,8 20,8 -21,5
Nov -2,0 -27,4 -29,4 66,4 -6,2 60,2 30,8 17,8 8,0 -14,3 11,5 42,2
Dic 2,5 12,5 15,0 78,3 11,7 90,0 105,0 3,8 20,9 -0,9 23,8 128,8
2024 Ene ® -3,0 -106,3 -109,3 48,1 -11,8 36,3 -73,0 -1,7 10,9 21,2 30,3 -42,6
Tasas de crecimiento
2021 7.9 10,2 9,9 -11,7 2,7 -1,6 7,0 12,1 3,3 158,5 6,2 6,9
2022 4,7 -0,5 0,2 45,7 2,2 14,1 3,4 3,1 0,4 457,8 11,1 3,8
2023 -0,3 -9,7 -8,5 66,7 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,4 47,4 19,5 0,2
20231 TR 1,4 -5,7 -4,7 69,2 1,3 20,0 1,0 -17,6 15,2 538,5 23,8 2,0
II'TR 0,4 -9,3 -8,0 85,7 -0,3 24,0 -0,6 -2,4 14,4 325,0 22,4 0,5
TR -0,2 -11,4 -9,9 76,3 -3,3 21,9 -2,2 10,3 18,4 64,9 19,9 -1,2
IVTR -0,3 -9,7 -8,5 66,7 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,4 47,4 19,5 0,2
2023 Ago -0,2 -11,9 -10,4 85,9 -2,3 23,8 -2,4 -1,2 16,9 160,2 20,3 -1,3
Sep -0,2 -11,4 -9,9 76,3 -3,3 21,9 -2,2 10,3 18,4 64,9 19,9 -1,2
Oct -0,4 -11,5 -10,0 72,9 -3,9 21,4 -2,2 15,9 14,4 254,6 22,5 -1,0
Nov -0,5 -10,9 -9,5 68,6 -4,1 20,8 -1,9 18,2 13,0 93,6 17,8 -0,9
Dic -0,3 -9,7 -8,5 66,7 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,4 47,4 19,5 0,2
2024 Ene ® -0,5 -9,9 -8,6 62,3 -4,3 19,8 -1,1 24,8 17,6 72,5 22,5 0,1
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.2 Depositos en M3"

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares® Institucio-| Empresas Otras
nes finan-|de seguros | Adminis-
Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- _cleras| yfondos [traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con nes| distintas _ de PUb'L‘)
2 afios| preaviso| porales 2 afos| preaviso| tempo-| deIFMy| pensiones cas

hasta hasta rales| €mpresas

3 meses 3 meses de seguros

y fondos de

pensiones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Saldos vivos

2021 3.228,3 2.802,7 289,7 128,4 7,4 8.087,9 5.380,8 3741 2.332,3 0,7 1.272,8 229,0 546,9
2022 3.3604 27214 497.,6 134,9 6,4 8.373,7 5.536,8 4449 2.391,1 0,9 1.302,0 236,9 560,8
2023 3.335,1 24239 767,6 131,6 12,1 84256 5111,6 1.021,7 2.290,9 1,4 1.252,2 2347 541,7
2023 1 TR 3.332,6  2.595,7 595,6 132,6 8,6 8.377,5 54332 566,2 23771 0,9 1.227,4 230,5 572,9
IITR  3.333,1 2.502,4 687,7 132,0 11,0 8.364,2 5.311,8 701,6 2.349,9 0,8 1.185,3 229,1 564,9
INNTR 3.322,6 243838 7371 131,9 14,8 8.351,5 5.206,0 847,5 2.297 1 0,8 1.216,1 212,6 565,7

IVTR 3.3351 24239 767,6 131,6 12,1 84256 5.1116 1.021,7 2.290,9 1.4 1.252,2 234,7 5417
2023 Ago 3.314,9 24524 719,7 1321 10,8 8.360,0 5.238,0 804,5 2.316,7 0,8 1.157,2 217,5 560,6

Sep 3.322,6 2.438,8 7371 131,9 14,8 83515 5.206,0 847,5 2.297 1 0,8 1.216,1 2126 5657
Oct 3.326,5 24138 768,5 131,4 129 8.346,7 5.150,1 909,6 2.286,3 0,7 1.205,6 210,4 5470
Nov 3.326,0  2.405,1 772,6 132,0 16,4 8.3651 5.1155 969,9 2.278,8 0,8 1.225,4 223,3 536,3
Dic 3.335,1 24239 767.,6 131,6 12,1 84256 5.1116 1.021,7 2.290,9 1,4 1.252,2 234,7 5417
2024 Ene ® 3.327,8 23845 803,7 128,4 11,2 8.436,5 5.080,7 1.071,7 2.283,1 1.1 1.210,7 221,8  526,2

Operaciones

2021 248,2 272,8 -21,3 -6,9 3,6 4222 411,3 -65,0 76,1 -0,2 159,0 -10,4 46,0
2022 121,3 -89,7 206,5 5,9 -1,4 296,5 167,9 74,6 53,9 0,1 1,4 8,2 14,0
2023 -28,8 -302,6 269,3 -1,4 5,9 22,8 -458,0 575,4 -95,1 0,6 -55,3 -0,6 -25,9
20231 TR -37,0 -136,3 97,7 -0,6 2,3 -25,3 -132,2 115,9 -9,1 0,1 -74,2 -5,1 8,2
IITR 0,9 -91,8 90,9 -0,6 2,4 -13,2 -121,2 135,2 -27,1 -0,1 -43,2 -1,2 -10,7
TR -13,8 -65,7 48,3 -0,1 3,7 -14,8 -111,2 149,3 -52,9 0,0 30,6 -17,3 0,6
IVTR 21,0 -8,8 32,4 -0,1 -2,5 76,2 -93,4 174,9 -6,0 0,6 31,5 23,0 -24,1
2023 Ago 2,9 -16,6 19,1 0,4 0,0 -4,9 -36,7 53,1 -21,3 0,0 -22,9 0,6 -4,2
Sep 4.1 -15,8 16,2 -0,2 3,9 -9,8 -32,7 42,5 -19,7 0,0 56,2 -5,5 5,0
Oct 57 -23,6 31,6 -0,4 -1,9 -4,5 -55,7 62,1 -10,8 -0,1 -9,8 -2,0 -18,7
Nov 4,0 -5,9 55 0,7 3,7 19,7 -34,0 60,9 -7,4 0,1 24,3 13,4 -10,8
Dic 11,3 20,7 -4,7 -0,4 -4,3 61,0 -3,8 51,9 12,2 0,6 17,0 11,6 54
2024 Ene ® -8,6 -40,8 35,2 -3,2 0,2 9,5 -31,8 49,6 -7,9 -0,3 -43,8 -13,2 -15,5
Tasas de crecimiento
2021 8,4 10,8 -6,9 -5,0 103,4 55 8,3 -14,8 3,4 -18,4 14,1 -4,3 9,3
2022 3,7 -3,2 70,1 4,6 -16,4 3,7 3,1 20,1 2,3 19,9 0,4 3,6 2,6
2023 -0,9 -11,1 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4,1 -0,2 -4,6
20231 TR 1,2 -9,4 105,8 3,1 -18,7 2,0 -1,3 56,8 1,4 -10,8 -8,4 0,3 3,1
IITR 0,7 -12,7 125,2 2,1 10,4 1,1 -4,4 97,1 -0,3 20,9 -14,2 0,5 -2,3
TR -1,2 -14,1 90,6 0,2 83,5 -0,3 -7,4 127,5 -3,4 -14,5 -16,4 -12,3 1,8
IVTR -0,9 -11,1 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4,1 -0,2 -4,6
2023 Ago -2,3 -15,7 107,5 0,8 37,5 0,2 -6,7 124,2 -2,4 -1,0 -18,6 -7,5 -2,5
Sep -1,2 -14,1 90,6 0,2 83,5 -0,3 -7,4 127,5 -3,4 -14,5 -16,4 -12,3 1,8
Oct -2,0 -14,2 73,0 0,7 45,8 -0,5 -8,3 134,1 -4,0 -28,7 -10,7 -16,0 -2,9
Nov -1,9 -13,0 59,3 1,0 102,4 -0,3 -8,5 132,1 -4,3 -18,6 -8,4 -9,1 -5,1
Dic -0,9 -11,1 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4,1 -0,2 -4,6
2024 Ene ® -1,0 -11,2 49,9 -3,1 58,3 0,3 -8,3 121,4 -4,3 39,2 -5,4 -4,8 -6,7

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Corresponde al sector de Administraciones Publicas, excluida la Administracion Central.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.3 Crédito a residentes en la zona del euro"
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Crédito a las AAPP

Crédito a otros residentes en la zona del euro

Total|Préstamos| Valores Total Préstamos Valores Participa-
represen- represen- ciones
tativos Total A socie-| A hoga- A institu-| A empresas tativos| en el capital
de deuda dades no res?| ciones fi-| de seguros|de deuda| y en fondos
finan- nancieras y fondos de inversion
- cieras® distintas de de pen- no mone-
P_restadmozs) IFM y em- siones tarios

ajustados presas de

seguros y

fondos de

pensiones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2021 6.531,5 9943 55353 14.805,8 12.340,5 12.722,7 4.864,8 6.372,6 941,9 161,14 1.577,2 888,1
2022 6.361,6 1.004,6 5.332,0 15.390,1 12.990,2 13.183,7 5.131,2 6.632,2 1.079,3 1476  1.563,7 836,3
2023 6.315,4 994,7 5.2954 15.491,8 13.035,4 13.262,2 5.126,8  6.647,3 1.122,4 139,0 1.559,0 897,4
2023 1 TR 6.353,2 9953 5.333,0 154263 13.019,5 13.214,7 5.136,0 6.665,6 1.076,5 141,4  1.556,9 849,9
IITR 6.275,3 986,6 5.263,3 15.426,5 12.982,2 13.210,7 5.126,9  6.634,3 1.078,5 1425 1.5751 869,3
TR 6.212,1 989,2 5.197,9 154290 12.977,5 13.194,2 5.114,6 6.633,5 1.092,3 137,2 1.576,9 874,6
IVTR 6.3154 994,7 5.2954 15.491,8 13.035,4 13.262,2 5.126,8 6.647,3 1.122,4 139,0 1.559,0 897,4
2023 Ago 6.257,7 987,3 5.2453 15.414,5 12.963,8 13.186,6 5.119,9 6.632,8 1.079,9 1312  1.573,7 877,1
Sep 6.212,1 989,2 5.197,9 15.429,0 12.977,5 13.194,2 5.114,6 6.633,5 1.092,3 137,2 1.576,9 874,6
Oct 6.197,1 987,3 5.184,7 154522 13.008,9 13.2245 5.112,9 6.641,8 1.119,1 135,1 1.563,0 880,3
Nov 6.226,6 986,0 5.2154 15.471,8 13.033,9 13.243,3 5.118,2 6.652,6 1.129,0 134,1  1.560,0 877,9
Dic 6.315,4 994,7 5.2954 15.491,8 13.035,4 13.262,2 5.126,8 6.647,3 1.122,4 139,0 1.559,0 897,4
2024 Ene ®  6.248,4 984,1 5.238,8 154953 13.001,0 13.2451 5.110,7 6.634,0 1.124,7 131,6  1.584,3 909,9
Operaciones
2021 663,0 -0,9 673,6 563,0 475,8 509,2 176,9 261,7 47,4 -10,1 78,0 9,2
2022 175,9 9,4 165,7 634,8 624,3 680,5 269,9 242,0 125,8 -13,4 16,9 -6,4
2023 -160,8 -16,6 -144,4 55,4 23,4 70,0 -5,5 6,3 30,7 -8,1 -13,8 45,8
2023 1 TR -72,9 -17,4 -55,3 2,5 3,7 7,5 -2,1 14,9 -3,0 -5,9 -9,7 8,5
IITR -751 -8,6 -67,0 0,9 -32,0 -0,9 -5,1 -28,6 0,8 1,0 17,6 15,3
TR -18,4 1,6 -19,6 8,1 -0,1 -11,6 -8,4 1,6 12,1 -5,3 24 58
IVTR 5,6 78 -2,5 44,0 51,7 75,0 10,2 18,5 20,9 2,2 -24 .1 16,3
2023 Ago 14,8 2,4 12,8 -23,6 -24 .1 -27,9 -3,9 4,2 -20,2 -4,3 0,3 0,3
Sep 1,0 1,6 -0,6 16,7 13,0 7,9 -5,2 2,2 10,1 6,0 4,2 -0,5
Oct -16,4 0,9 -17,4 32,4 371 34,3 2,7 10,0 26,3 -1,8 -12,9 8,2
Nov -14,2 -2,1 -12,2 49 19,3 26,7 -3,9 11,5 12,5 -0,8 -6,9 -7,5
Dic 36,3 9,0 27,2 6,7 -4,6 14,0 11,4 -3,0 -17,9 4,9 -4,3 15,6
2024 Ene @ -45,2 -8,4 -37,0 71 -29,2 -12,2 -13,5 -12,5 4,2 -7,4 27,7 8,6
Tasas de crecimiento
2021 11,3 -0,1 13,8 3,9 4,0 4,2 3,8 4,3 52 -4,6 52 1,0
2022 2,7 0,9 3,0 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1,1 -0,6
2023 -2,5 -1,7 -2,7 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,1 2,8 -5,4 -0,9 54
20231 TR -0,1 -1,5 0,1 2,9 3,5 3,9 4,5 2,9 5,0 -9,7 -1,3 2,0
IITR -2,5 -2,3 -2,5 1,5 1,4 2,0 2,5 1,1 0,6 -12,2 1,0 4,5
TR -2,1 -2,1 -2,1 0,2 -0,3 0,2 -0,4 0,2 -0,6 -13,9 1,7 5,0
IVTR -2,5 -17 -2,7 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,1 2,8 -5,4 -0,9 54
2023 Ago -2,1 -2,1 -2,1 0,6 0,1 0,7 0,1 0,4 0,4 -13,9 1,7 52
Sep -2,1 -2,1 -2,1 0,2 -0,3 0,2 -0,4 0,2 -0,6 -13,9 1,7 5,0
Oct -2,6 -1,8 -2,7 0,4 0,0 0,4 -0,9 0,2 4,7 -14,2 1,3 5,0
Nov -2,8 -1,7 -3,1 0,2 0,0 0,4 -0,7 0,2 34 -10,5 -0,2 3,9
Dic -2,5 -1,7 -2,7 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,1 2,8 -5,4 -0,9 54
2024 Ene ©® -2,5 -1,0 -2,8 0,4 -0,1 0,4 -0,4 -0,1 2,9 -10,4 1,3 6,4
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizaciéon nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.
3) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
4) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.4 Préstamos de IFM a sociedades no financieras y hogares de la zona del euro®
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares®
Total Hasta 1 afio De 1 Mas de| Total Crédito Présta- Otras
a 5 afios 5 afios al consumo mos para| finalidades
adquisicion
Préstamos Préstamos de vivienda
ajustados® ajustados®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos

2021 4.864,8 4.995,5 889,0 1.005,2 2.970,7 6.372,6 6.638,3 698,3 4.970,8 703,5

2022 5.131,2 5.137,8 967,2 1.078,9 3.085,1 6.632,2 6.833,5 717,3 5.214,7 700,2

2023 5.126,8 5.150,4 914,0 1.091,1 3.121,7 6.647,3 6.865,2 733,5 5.227,8 685,9

20231 TR 5.136,0 5.147,9 940,7 1.092,7 3.102,6 6.665,6 6.868,6 723,7 5.236,0 705,9

IITR 5.126,9 5.144,8 924,2 1.088,2 3.114,6 6.634,3 6.867,2 726,0 5.207,9 700,4

TR 5.114,6 5.130,9 902,8 1.085,4 3.126,5 6.633,5 6.865,0 731,6 5.210,5 691,4

IVTR 5.126,8 5.150,4 914,0 1.091,1 3.121,7 6.647,3 6.865,2 733,5 5.227,8 685,9

2023 Ago 5.119,9 5.125,4 901,9 1.085,1 3.132,9 6.632,8 6.865,0 729,9 5.209,0 693,9

Sep 5.114,6 5.130,9 902,8 1.085,4 3.126,5 6.633,5 6.865,0 731,6 5.210,5 691,4

Oct 5.112,9 5.128,3 897,4 1.087,7 3.127,8 6.641,8 6.865,0 7311 5.222,8 688,0

Nov 5.118,2 5.137,3 902,1 1.087,5 3.128,6 6.652,6 6.866,7 732,1 5.231,6 688,9

Dic 5.126,8 5.150,4 914,0 1.091,1 3.121,7 6.647,3 6.865,2 733,5 5.227,8 685,9

2024 Ene ® 5.110,7 5.135,8 894,1 1.092,8 3.123,8 6.634,0 6.870,2 734,6 5.215,3 684,1

Operaciones

2021 176,9 208,3 -1,6 2,3 176,1 261,7 267,5 10,7 255,0 -3,9

2022 269,9 308,9 78,6 7 113,5 242,0 250,5 22,7 218,5 0,9

2023 -5,5 24,2 -44,4 10,2 28,7 6,3 24,0 19,8 8,6 -22,1

20231 TR -2,1 4,3 -24,1 11,0 11,0 14,9 17,9 4,6 15,0 -4,7

IITR -5,1 -0,9 -15,1 -2,9 12,9 -28,6 0,4 3,9 -27,6 -4,9

II'TR -8,4 -10,0 -21,8 -3,2 16,6 1,6 0,8 7,5 2,8 -8,7

IVTR 10,2 30,9 16,6 53 -11,7 18,5 4,9 3,8 18,5 -3,8

2023 Ago -3,9 -17,0 -18,9 -3,2 18,3 4,2 1,7 2,7 3,9 -2,3

Sep -5,2 6,1 0,2 -0,5 -4,9 2,2 1,8 2,6 1,8 -2,2

Oct 2,7 0,6 -4,1 3,1 3,6 10,0 1,2 0,3 12,3 -2,7

Nov -3,9 13,4 7,6 -2,4 -9,1 11,5 2,8 1,5 9,4 0,7

Dic 11,4 16,9 13,1 4,5 -6,2 -3,0 0,8 2,0 -3,2 -1,9

2024 Ene ® -13,5 -11,6 -19,1 1,7 3,9 -12,5 49 1,0 -12,2 -1,2

Tasas de crecimiento

2021 3,8 43 -0,2 0,2 6,3 43 4,2 1,5 54 -0,6

2022 55 6,4 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4.4 0,1

2023 -0,1 0,5 -4,6 0,9 0,9 0,1 0,4 2,8 0,2 -3,1

20231 TR 4,5 53 4,0 9,1 3,1 2,9 2,9 3.1 3,3 -0,8

II TR 2,5 3.1 -1,9 6,3 2,5 1,1 1,7 2,5 1,2 -1,7

TR -0,4 0,2 -9,0 2,2 1,4 0,2 0,8 2,9 0,2 -2,7

IVTR -0,1 0,5 -4,6 0,9 0,9 0,1 0,4 2,8 0,2 -3,1

2023 Ago 0,1 0,7 -7,8 2,6 1,8 0,4 1,0 3,0 0,5 -2,5

Sep -0,4 0,2 -9,0 2,2 1,4 0,2 0,8 2,9 0,2 -2,7

Oct -0,9 -0,3 -9,6 1,5 1,1 0,2 0,6 2,8 0,3 -3,1

Nov -0,7 0,0 -7,9 1,3 0,9 0,2 0,5 2,7 0,3 -3,1

Dic -0,1 0,5 -4,6 0,9 0,9 0,1 0,4 2,8 0,2 -3,1

2024 Ene ® -0,4 0,2 -5,8 0,8 0,8 -0,1 0,3 2,8 -0,1 -3,2
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizaciéon nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.

BCE - Boletin Econémico, Numero 2/2024 — Estadisticas

S 21



5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.5 Contrapartidas de M3 distintas del crédito a residentes en la zona del euro”
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Tenencias Pasivos financieros a mas largo plazo Activos Otros
Ad dela frente a otros residentes en la zona del euro exterlor;es
minis- n
tracio’sn Total| Depositos a| Dep6sitos Valores Capital elos Total
Central® plazo a mas | disponibles | representa-| vy reservas - —
entra de 2 afios |con preaviso tivos de te%?)solg}gz Ad@%%‘gg}:z
33%13522 deuddeazaamﬁgz con entidades | con entidades
de contra- de contra-
partida pattida
central® central®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2021 736,9 6.886,2 1.838,9 37,1 1.999,2 3.010,9 1.377,6 413,1 128,5 136,8
2022 649,0 6.752,7 1.782,6 45,9 2.121,9 2.802,4 1.333,4 385,4 137,8 147,6
2023 461,3 7.338,4 1.826,4 90,5 24241 2.997,5 1.860,6 268,9 155,0 152,6
20231 TR 573,9 6.912,1 1.791,9 55,5 2.168,4 2.896,3 1.426,2 331,44 152,1 165,8
IITR 485,0 6.984,3 1.806,8 61,5 2.229,8 2.886,2 1.465,0 293,9 168,6 172,6
TR 456,0 7.143,7 1.825,0 72,9 2.367,0 2.878,8 1.635,2 317,7 153,8 163,3
IVTR 461,3 7.338,4 1.826,4 90,5 24241 2.997,5 1.860,6 268,9 155,0 152,6
2023 Ago 439,5 7.140,5 1.807,1 68,0 2.342,1 2.923,3 1.579,7 255,4 165,9 161,8
Sep 456,0 7.143,7 1.825,0 72,9 2.367,0 2.878,8 1.635,2 317,7 153,8 163,3
Oct 440,0 7.225,5 1.819,7 77,7 24154 2.912,8 1.735,8 251,7 163,1 151,4
Nov 407,6 7.273,7 1.827,9 83,7 24147 2.947,5 1.794,2 1917 170,4 162,0
Dic 461,3 7.338,4 1.826,4 90,5 2.4241 2.997,5 1.860,6 268,9 155,0 152,6
2024 Ene © 4546 7.374,7 1.829,6 97,0 2.449,0 2.999,1 1.960,2 218,1 165,7 159,7
Operaciones
2021 26,3 -38,0 -74,9 -5,0 -39,5 81,4 -111,2 -120,3 -8,3 -4,3
2022 -83,9 38,9 -89,7 -4,4 16,0 117,0 -70,5 -195,6 10,5 17,9
2023 -194,4 334,6 25,7 40,0 227,2 41,6 460,6 -189,0 19,8 9,0
20231 TR -81,8 80,4 5,9 5,0 58,3 11,3 63,7 -52,6 15,0 18,9
I TR -88,7 96,7 13,9 6,1 61,8 14,9 92,9 -71,2 16,5 6,7
TR -29,1 98,1 17,3 11,4 45,0 24,5 128,3 -54,1 -13,0 -6,0
IVTR 53 59,4 -11,3 17,6 62,1 -9,0 175,8 -11,1 1,2 -10,7
2023 Ago -24,6 28,7 0,1 3,5 17,2 7,9 27,6 -34,6 12,1 54
Sep 16,4 38,2 16,3 4,9 10,5 6,6 58,7 36,8 -10,3 4.8
Oct -16,0 34,0 -4,4 4.8 25,6 8,0 58,9 -78,3 9,3 -12,0
Nov -32,5 15,6 -4,9 6,0 15,9 -1,5 62,7 -28,0 7.3 10,7
Dic 53,8 9,8 -2,0 6,8 20,5 -15,5 54,1 95,2 -15,4 -9,4
2024 Ene ® -6,5 60,7 2,4 6,5 37,3 14,6 100,6 -50,8 10,7 7,0
Tasas de crecimiento
2021 3,7 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 2,7 - - -6,0 -3,0
2022 -11,4 0,6 -4,8 -13,0 0,6 41 - - 7,9 12,7
2023 -29,8 4,9 1,4 80,1 10,6 1,5 - - 14,4 5,9
20231 TR -22,6 2,3 -3,4 -0,5 4,9 4,0 - - -4,2 1,3
IITR -37,6 3,5 -2,2 25,0 8,7 3,0 - - 1,7 10,2
TR -30,3 5,0 1,4 48,7 10,5 24 - - 57 14,1
IVTR -29,8 49 1,4 80,1 10,6 1, - - 14,4 5,9
2023 Ago -34,9 4,5 -0,4 37,0 10,1 3,0 - - 5,9 11,5
Sep -30,3 5,0 1,4 48,7 10,5 24 - - 57 14,1
Oct -34,5 5,6 1,7 57,7 11,1 3,0 - - 14,9 -0,6
Nov -40,3 53 1,3 68,4 10,3 2,9 - - 7,5 -2,7
Dic -29,8 49 1,4 80,1 10,6 1,5 - - 14,4 5,9
2024 Ene ® -20,7 5,2 1,6 85,3 10,3 2,0 - - 8,4 4,2
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Comprende los depdsitos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administracion Central.
3) Sin desestacionalizar.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.1 Déficit/superavit

(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit (—)/superavit (+)

Pro memoria:
Déficit (-)/superavit (+)

Total Administracion Administracion Administracion Administraciones primarios
Central Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 5 6
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,1 0,3 1,0
2020 -7 -5,8 -0,4 0,0 -0,9 -5,5
2021 -5,2 -5,2 0,0 0,1 0,0 -3,8
2022 -3,6 -3,9 0,0 0,0 0,3 -1,9
2022 IVTR -3,6 -1,9
20231 TR -3,7 -2,0
IITR -3,8 -2,1
TR -3,5 -1,7
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
6.2 Recursos y empleos
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Recursos Empleos
Total Recursos corrientes Recur-| Total Empleos corrientes Empleos
sos de de capital
Impues-| Impues-| Cotizaciones| capital Remu- Consumo| Intere- Presta-
tos di-| tos indi- sociales neracion intermedio ses ciones
rectos| rectos netas de asala- sociales
riados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 46,3 458 129 13,1 15,0 0,5 46,9 43,2 9,9 54 1,6 22,4 3,8
2020 46,4 459 129 12,7 15,5 0,5 535 489 10,6 5,9 1,5 253 4,6
2021 47,0 46,2 132 13,1 15,1 0,8 522 47,2 10,2 5,9 1,5 23,9 5,0
2022 46,9 46,1 13,5 12,9 14,8 0,8 505 454 9,9 5,9 1,7 22,8 5,1
2022IVTR 46,9 46,1 13,5 12,9 14,8 08 50,5 454 9,9 5,9 1,7 22,8 5,1
20231 TR 46,6 458 134 12,8 14,8 08 50,3 452 9,8 58 17 22,7 5,1
IITR 46,4 456 134 12,7 14,8 0,8 50,2 451 9,8 58 1,7 22,7 51
TR 46,4 456 134 12,6 14,8 0,8 49,8 448 9,8 58 1,7 22,6 5,0
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
6.3 Ratio de deuda publica en relacion con el PIB
(en porcentaje del PIB; saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Efectivo | Prés- | Valores| Acreedores Acreedores| Hasta| Mas de| Hasta De1a Mas Euro o Oftras
y de- | tamos| represen- residentes no residentes| 1 afio 1afio| 1afo| 5 afos de monedas| monedas
positos tativos IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2019 84,1 3,0 132 67,8 45,8 30,8 38,3 7,7 76,3 15,6 27,9 40,6 82,7 1,3
2020 97,2 32 145 79,5 54,6 39,1 42,5 11,1 86,0 18,9 30,9 47,3 95,5 1,7
2021 94,7 30 138 77,9 55,2 41,3 39,5 9,8 84,9 17,5 30,1 47,1 93,3 1,4
2022 90,9 2,7 13,2 75,0 53,4 40,2 37,5 8,8 82,1 16,3 28,9 45,7 90,0 0,9
2022 IVTR 90,9 2,7 13,2 75,0
2023 1 TR 90,7 25 128 75,3
IITR 90,3 25 125 75,3
TR 89,9 25 122 75,1
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.4 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacién con el PIB y factores subyacentes”

(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Variacion | Déficit (+)/ Ajuste entre déficit y deuda D'fef.e”CC"a' PfONmemPJ'a&
de la ratio de superavit Operaciones _tltpo de zcefsl a
deuda publica | (-) primarios otal | incinal tivos fi - Efectos de| Otros Interes- e linan-
en relacion con los principales activos financieros r(’gvabnza- crecimiento ciacion
con el PIB2 Total| Efectivo| Prés- Valores| Participa-| ciony otras
y depo-| tamos| represen- ciones en| variaciones
sitos tativos el capital| de volumen
de deuda| y en fondos
de inversion
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
2019 -2,0 -1,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 -1,2 0,9
2020 13,1 55 2,2 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,3 0,0 5,3 9,6
2021 2,4 3,8 -0,2 0,6 04 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 -6,0 5,1
2022 -3,8 1,9 -0,3 -0,2 -0,7 0,2 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,4 2,7
2022 IV TR -3,8 1,9 -0,3 -0,2 -0,7 0,2 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,4 2,7
2023 1 TR -3,8 2,0 -0,7 -0,7 -1,1 0,1 0,1 0,1 0,7 -0,7 -5,1 2,3
IITR -3,2 2,1 -0,7 -1,0 -1,4 0,1 0,2 0,1 0,7 -0,4 -4,5 2,4
TR -2,3 1,7 0,0 -0,5 -0,7 -0,2 0,2 0,1 0,6 -0,1 -4,1 2,8

Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
1) Los préstamos intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera se han consolidado, excepto en los datos trimestrales sobre el ajuste entre déficit y deuda.

2) Calculada como la diferencia entre las ratios de deuda publica en relacién con el PIB al final del periodo de referencia y un afio antes.

6.5 Valores representativos de deuda de las AAPP"
(servicio de la deuda en porcentaje del PIB; flujos durante el periodo de servicio de la deuda; rendimiento nominal medio en porcentaje)

Servicio de la deuda a pagar en un afo? Vida Rendimiento nominal medio®
residual
Total Principal Intereses media Saldos vivos Operaciones
en afios® - - - —— — -
Hasta Hasta Total Tipo| Cupdn| Tipo de interés fijo Emision| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero ciéon
variable Hasta
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2021 14,0 12,7 4,2 1,2 0,3 7,9 1,6 1,1 -0,4 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 13,1 11,9 4,2 1,2 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,9 2,0 1,1 0,5
2023 13,9 12,5 4,5 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
2022IVTR 13,1 11,9 4,2 1,2 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,9 2,0 1,1 0,5
20231 TR 13,5 12,3 4,2 1,2 0,3 8,1 1,8 1,2 1,0 1,9 2,0 2,1 0,7
IITR 13,6 12,3 3,6 1,3 0,3 8,1 1,9 1,3 1,5 1,9 2,0 2,8 1,1
TR 13,8 12,4 3,8 1,3 0,3 8,1 1,9 1,1 1,8 2,0 1,7 3,3 1,5
2023 Ago 13,5 12,2 4,0 1,3 0,3 8,1 1,9 1,3 1,7 2,0 1,9 3,2 1,4
Sep 13,8 12,4 3,8 1,3 0,3 8,1 1,9 11 1,8 2,0 1,7 3,3 1,5
Oct 13,4 12,0 3,5 1,4 0,3 8,2 2,0 1,1 2,0 2,0 1,7 3,5 1,7
Nov 13,6 12,3 3,8 1,4 0, 8,2 2,0 1,2 2,0 2,0 1,7 3,6 1,8
Dic 13,9 12,5 4,5 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
2024 Ene 13,3 11,9 41 1,4 0,4 8,2 2,0 1,2 2,0 2,0 1,6 3,6 2,1
Fuente: BCE.

1) Datos registrados al valor nominal y sin consolidar dentro del sector AAPP.
2) Excluye los pagos futuros de valores representativos de deuda que todavia no estan en circulacion y amortizaciones anticipadas.
3) Vida residual a fin de periodo.

4) Saldos vivos a fin de periodo; operaciones en media de doce meses.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.6 Evolucioén de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro

(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de un afio y saldos vivos a fin de periodo)

Bélgica Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafia Francia Croacia Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2019 -2,0 1,5 0,1 0,5 0,9 -3,1 -3,1 0,2 -1,5 0,9
2020 -8,9 -4,3 -5,4 -5,0 -9,7 -10,1 -9,0 -7,3 -9,6 -5,7
2021 -5,4 -3,6 -2,5 -1,5 -7,0 -6,7 -6,5 -2,5 -8,8 -1,9
2022 -3,5 -2,5 -1,0 1,7 -2,4 -4,7 -4,8 0,1 -8,0 2,4
2022 IV TR -3,5 -2,5 -1,0 1,7 -2,4 -4,7 -4,8 0,1 -8,0 2,4
20231 TR -3,9 -3,0 -1,3 2,0 -2,5 -4,4 -4,6 -0,2 -8,1 3,0
IITR -4,0 -3,1 -17 2,2 -2,4 -4,6 -4,9 -0,4 -7,9 3,4
TR -4.,1 -2,7 -2,2 1,9 -1,2 -4,4 -4,8 0,3 -6,8 3,2

Deuda de las AAPP

2019 97,6 59,6 8,5 57,1 180,6 98,2 97,4 70,9 134,2 93,0
2020 111,8 68,8 18,6 58,1 207,0 120,3 114,6 86,8 154,9 114,9
2021 108,0 69,0 17,8 54,4 195,0 116,8 112,9 78,1 1471 99,3
2022 104,3 66,1 18,5 44,4 172,6 111,6 111,8 68,2 141,7 85,6
2022 IV TR 104,3 66,1 18,5 44,4 172,6 111,6 111,8 68,2 141,7 85,6
2023 1 TR 106,4 65,7 17,2 43,6 169,3 11,2 112,3 69,1 140,9 83,1
IITR 105,9 64,7 18,5 43,2 167,1 111,2 111,8 66,5 142,5 85,1
TR 108,0 64,8 18,2 43,6 165,5 109,8 111,9 64,4 140,6 79,4
Letonia Lituania| Luxemburgo Malta | Paises Bajos Austria Portugal Eslovenia| Eslovaquia Finlandia
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2019 -0,5 0,5 2,2 0,5 1,8 0,6 0,1 0,7 -1,2 -0,9
2020 -4,5 -6,5 -3,4 -9,6 -3,7 -8,0 -5,8 -7,6 -5,4 -5,6
2021 -7,2 -1,1 0,6 -7,5 -2,2 -5,8 -2,9 -4,6 -5,2 -2,8
2022 -4,6 -0,7 -0,3 -5,7 -0,1 -3,5 -0,3 -3,0 -2,0 -0,8
2022 IV TR -4,6 -0,7 -0,3 -5,6 -0,1 -3,5 -0,3 -3,0 -2,0 -0,5
20231 TR -4.,4 -1,2 -0,6 -4,8 -0,1 -3,3 0,1 -3,2 -2,6 -0,4
IITR -3,0 -1,2 -0,7 -4,2 -0,2 -3,6 0,0 -3,2 -3,4 -11
TR -3,3 -11 -0,4 -3,4 0,1 -3,5 0,5 -3,5 -4,7 -1,5

Deuda de las AAPP

2019 36,7 35,8 22,4 40,0 48,6 70,6 116,6 65,4 48,0 64,9
2020 42,2 46,2 24,6 52,2 54,7 83,0 134,9 79,6 58,9 74,7
2021 44,0 43,4 24,5 54,0 51,7 82,5 124,5 74,4 61,1 72,5
2022 41,0 38,1 24,7 52,3 50,1 78,4 112,4 72,3 57,8 73,3
2022 IV TR 41,0 38,1 24,7 51,6 50,1 78,4 112,4 72,3 57,8 73,3
20231 TR 43,0 38,1 28,3 51,5 48,3 80,2 112,3 72,0 58,0 73,3
IITR 39,5 38,1 28,2 49,6 46,9 78,5 110,0 70,4 59,6 74,5
TR 41,4 37,4 25,7 49,3 45,9 78,2 107,5 71,4 58,6 73,8
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