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Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

En su reunion del 18 de diciembre de 2025, el Consejo de Gobierno decidié
mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Su evaluacion
actualizada siguio confirmando que la inflacién deberia estabilizarse en el objetivo
del 2 % a medio plazo.

De acuerdo con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2025, la inflacidon general se
situara, en promedio, en el 2,1 % en 2025, el 1,9 % en 2026, el 1,8 % en 2027 y el
2,0 % en 2028. Para la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, la prevision es
gue se sitle, en promedio, en el 2,4 % en 2025, el 2,2 % en 2026, el 1,9 % en 2027
y el 2,0 % en 2028. La inflacidn se ha revisado al alza para 2026, debido
principalmente a que ahora se espera que la inflacion de los servicios descienda
mas lentamente. Se estima que el crecimiento de la economia sera mas vigoroso
gue el previsto en las proyecciones de los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2025, impulsado especialmente por la demanda interna. El
crecimiento se ha revisado al alza hasta el 1,4 % en 2025, el 1,2 % en 2026 y el

1,4 % en 2027, y se espera que se mantenga en el 1,4 % en 2028.

El Consejo de Gobierno tiene la determinacién de asegurar que la inflacion se
estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo y aplicara un enfoque dependiente
de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar
la orientacion apropiada de la politica monetaria. En particular, las decisiones del
Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las
perspectivas de inflacién y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en
cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dindmica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria. El Consejo de
Gobierno no se compromete de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

La economia ha mostrado capacidad de resistencia. Experimentd un crecimiento del
0,3 % en el tercer trimestre de 2025, debido principalmente al fortalecimiento del
consumo y de la inversién. Las exportaciones también aumentaron, con una
contribucién significativa de los productos quimicos. La composicion sectorial del
crecimiento estuvo dominada por los servicios, especialmente, el sector de la
informacion y la comunicacién, mientras que la actividad en la industria y en la
construccion se mantuvo estable. Es probable que este patrén de crecimiento
liderado por los servicios continle a corto plazo.
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La economia se esta beneficiando de la fortaleza del mercado de trabajo. La tasa de
desempleo, que se situd en el 6,4 % en octubre de 2025, esta préxima a su minimo
histérico, y el empleo crecié un 0,2 % en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, la
demanda de mano de obra siguié disminuyendo, y la tasa de vacantes esta en su
nivel més bajo desde la pandemia de COVID-19.

Se espera que la demanda interna siga siendo el principal factor determinante del
crecimiento de la zona del euro, impulsada por el aumento de los salarios reales y
del empleo, en el contexto de resiliencia de los mercados de trabajo, con tasas de
paro histéricamente bajas. También se espera que el gasto publico adicional en
infraestructuras y defensa anunciado en 2025, especialmente en Alemania, junto
con la mejora de las condiciones de financiacion relacionada con las bajadas de los
tipos de interés oficiales desde junio de 2024, respalde la economia interna. En el
ambito exterior, aunque persisten los retos en materia de competitividad, incluidos
algunos de naturaleza estructural, se prevé que las exportaciones repunten en 2026.
Esta mejora se atribuye a un repunte de la demanda externa en un contexto de
disminucidn de la incertidumbre sobre la politica comercial, pese a la materializacion
gradual del impacto de las subidas arancelarias. Se proyecta que el crecimiento
anual del PIB real se sitle, en promedio, en el 1,4 % en 2025, el 1,2 % en 2026, el
1,4 % en 2027 y el 1,4 % en 2028. En comparacion con las proyecciones de
septiembre de 2025, el crecimiento del PIB se ha revisado al alza durante todo el
horizonte de proyeccion, debido a la publicacion de datos mejores de lo esperado, a
la menor incertidumbre sobre la politica comercial, al aumento de la demanda
externa y a la bajada de los precios de las materias primas energéticas.

El Consejo de Gobierno destaca la urgente necesidad de reforzar la zona del euro y
su economia en el entorno geopolitico actual. Acoge con satisfaccion el llamamiento
de la Comision Europea a los Gobiernos para priorizar unas finanzas publicas
sostenibles, inversiones estratégicas y reformas estructurales que favorezcan el
crecimiento. Es fundamental aprovechar todo el potencial del mercado Unico.
También es fundamental promover una mayor integracion de los mercados de
capitales, completando para ello la union de ahorros e inversiones y la unién
bancaria con un calendario ambicioso, y adoptar rapidamente el Reglamento relativo
a la instauracién de un euro digital.

Inflacion

La inflacion interanual de la zona del euro, medida por el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), se ha mantenido en un intervalo estrecho desde la
primavera y se situé en el 2,1 % en noviembre. Los precios de la energia fueron un
0,5 % mas bajos que en noviembre del afio anterior, tras registrar un descenso mas
acusado en octubre de 2025. La inflacién de los precios de los alimentos fue del

2,4 %, tras el 2,5 % de octubre y el 3,0 % observado en septiembre. La inflacién,
excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo estable en el 2,4 %, dado que la
inflacion de los bienes y la de los servicios se movieron en direcciones opuestas. La
de los bienes descendié hasta el 0,5 % en noviembre, desde el 0,6 % y el 0,8 %
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registrados en octubre y septiembre, respectivamente, y la de los servicios aumenté
hasta el 3,4 % en octubre y el 3,5 % en noviembre, desde el 3,2 % de septiembre.

Los indicadores de inflacion subyacente han variado poco en los Ultimos meses y
contindan siendo compatibles con el objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a
medio plazo. Aunque el crecimiento de los beneficios unitarios se mantuvo sin
variacion en el tercer trimestre de 2025, los costes laborales unitarios aumentaron a
un ritmo ligeramente mas rapido que en el segundo trimestre. La remuneracién por
asalariado creci6é a una tasa anual del 4,0 %, por encima de lo previsto en las
proyecciones de los expertos de septiembre de 2025, y se debid principalmente a
pagos adicionales por encima de los salarios negociados. Los indicadores
adelantados, como los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios y los
resultados de las encuestas sobre las expectativas salariales, sugieren que el
crecimiento de los salarios se moderara en los proximos trimestres, antes de
estabilizarse en niveles algo inferiores al 3 % hacia el final de 2026.

La mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo
contindan en niveles cercanos al 2 %, lo que apoya la estabilizacidn de la inflacion
en torno al objetivo del Consejo de Gobierno. Se prevé que la inflacion disminuya
del 2,1 % en 2025 al 1,9 % en 2026 y al 1,8 % en 2027, y que aumente hasta el
objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo en 2028. El descenso
esperado de la inflacion general a principios de 2026 refleja un efecto de base a la
baja derivado de los precios de la energia, mientras que la inflacion de los
componentes no energéticos deberia seguir reduciéndose durante 2026. Se espera
que la contribucién de la tasa de variacién de los precios de la energia a la inflacion
general se mantenga contenida hasta finales de 2027 y que aumente
significativamente en 2028, impulsada por la aplicacion prevista del nuevo régimen
de comercio de derechos de emision de la UE (RCDE2), con un impacto al alza de
0,2 puntos porcentuales en la inflacién general. La inflacion medida por el IAPC,
excluida la energia, bajaria desde el 2,5 % en 2025 al 2,2 % en 2026 y al 2,0 % en
2027 y 2028. De acuerdo con las proyecciones, la inflacion de los alimentos
descendera notablemente a medida que se moderen los efectos de las anteriores
subidas de los precios de las materias primas alimenticias a escala mundial y de las
condiciones meteoroldgicas adversas del verano, y se estabilizara en tasas
ligeramente superiores al 2 % a partir de finales de 2026. La inflacion medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se moderaria desde el 2,4 % en 2025
hasta el 2,0 % en 2028, debido al descenso de la inflacion de los servicios en un
entorno de relajacion de las presiones sobre los costes laborales, y a medida que la
anterior apreciacion del euro se transmita al proceso de formacion de precios y frene
la inflacion de los bienes. El crecimiento de los salarios deberia seguir moderandose
durante 2026, antes de estabilizarse en torno al 3 %, respaldado por un mercado
laboral resiliente y un crecimiento de la productividad ligeramente inferior al 1 %. Se
espera que el crecimiento de los costes laborales unitarios disminuya, aunque el
impacto sobre la inflacion se vera parcialmente compensado por una recuperacion
gradual de los margenes durante el horizonte temporal considerado en las
proyecciones.
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En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, las perspectivas para
la inflaciéon general medida por el IAPC se han revisado al alza en 0,2 puntos
porcentuales para 2026, lo que refleja datos mejores de lo esperado sobre la
inflacion medida por el IAPC, ademas de un crecimiento de los salarios que ha dado
lugar a una notable revision al alza de las perspectivas salariales. La proyeccién
referida a la inflacion medida por el IAPC se ha revisado ligeramente a la baja para
2027 como resultado de la menor contribucion prevista de la inflacion de los precios
energéticos, dado que ahora se espera que la aplicacion del RCDE2 se posponga
de 2027 a 2028, aunque se considera que esta contribucion se vera parcialmente
compensada por el aumento de la inflacién de los servicios.

Evaluacion de riesgos

Aunque las tensiones comerciales han disminuido, el todavia volatil entorno
internacional podria distorsionar las cadenas de suministro, frenar las exportaciones
y lastrar el consumo y la inversion. Un deterioro de la confianza de los mercados
financieros mundiales podria traducirse en un endurecimiento de las condiciones de
financiacion, una mayor aversion al riesgo y un crecimiento mas débil. Las tensiones
geopoliticas, en particular la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania, contintan
siendo una importante fuente de incertidumbre. En cambio, el gasto en defensa e
infraestructuras previsto, junto con las reformas para mejorar la productividad,
pueden impulsar el crecimiento méas de lo esperado. Una mejora de la confianza
podria estimular el gasto privado.

Las perspectivas de inflacion contindan sujetas a un nivel de incertidumbre mayor
del habitual, debido a que el entorno internacional sigue siendo volatil. La inflaciéon
podria ser menor si las subidas arancelarias en Estados Unidos reducen la
demanda de exportaciones de la zona del euro y si los paises con exceso de
capacidad aumentan sus exportaciones a la zona del euro. Asimismo, una
apreciacion del euro podria reducir la inflaciéon méas de lo previsto. Un aumento de la
volatilidad y de la aversion al riesgo en los mercados financieros podria incidir en la
demanda y, en consecuencia, reducir también la inflacion. En cambio, la inflacién
podria ser mas elevada si una mayor fragmentacion de las cadenas de suministro
mundiales presionara al alza los precios de las importaciones, redujera la oferta de
materias primas criticas y agudizara las limitaciones de capacidad en la economia
de la zona del euro. Una disminuciéon mas lenta de las presiones salariales podria
retrasar el descenso de la inflacion de los servicios. Un impulso del gasto en
defensa e infraestructuras también podria aumentar la inflacion a medio plazo.
Fendmenos meteoroldgicos extremos y una mayor propagacion de las crisis
climética y de la naturaleza podrian hacer que los precios de los alimentos suban
mas de lo esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han aumentado desde la Ultima reunion de politica
monetaria del Consejo de Gobierno, celebrada el 30 de octubre de 2025. Los tipos
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de interés de los préstamos bancarios a las empresas se han mantenido en general
estables desde el verano, tras reducirse en respuesta a los recortes de los tipos de
interés oficiales el afio anterior. En octubre se mantuvieron en el 3,5 %, sin cambios
desde septiembre. El coste de la emision de valores de renta fija se situé en el

3,4 %, también proximo a su nivel de septiembre. El tipo de interés medio de las
nuevas hipotecas continué estable en el 3,3 % en octubre.

El crédito bancario a las empresas creci6 un 2,9 % en términos interanuales en
octubre, sin variacion desde septiembre. Las emisiones de bonos corporativos
aumentaron un 3,2 %, también practicamente sin cambios. Los préstamos
hipotecarios se fortalecieron, creciendo un 2,8 %, tras el 2,6 % registrado en
septiembre.

En linea con la estrategia de politica monetaria del BCE, el Consejo de Gobierno
examind detenidamente los vinculos entre la politica monetaria y la estabilidad
financiera. Las entidades de crédito de la zona del euro son resilientes, respaldadas
por ratios de capital y de liquidez elevadas, una adecuada calidad de los activos y
una solida rentabilidad. Pero la incertidumbre geopolitica y la posibilidad de una
correccion brusca de los precios en los mercados financieros mundiales plantean
riesgos para la estabilidad financiera en la zona del euro. La politica
macroprudencial sigue siendo la primera linea de defensa frente a la acumulacion
de vulnerabilidades financieras, al mejorar la capacidad de resistencia y preservar el
espacio macroprudencial.

Decisiones de politica monetaria

Los tipos de interés aplicables a la facilidad de deposito, a las operaciones
principales de financiacion y a la facilidad marginal de crédito se mantuvieron sin
variacion en el 2,00 %, el 2,15 %y el 2,40 %, respectivamente.

El tamafio de las carteras del programa de compras de activos y del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia esta disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible, dado que el Eurosistema ha dejado de reinvertir el principal
de los valores que van venciendo.

Conclusion

En su reunion del 18 de diciembre de 2025, 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 inflacién se estabilice en su
objetivo del 2 % a medio plazo y aplicard un enfoque dependiente de los datos, en el
gue las decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar la orientacion
apropiada de la politica monetaria. Las decisiones del Consejo de Gobierno sobre
los tipos de interés se basaran en su valoracion de las perspectivas de inflacion y de
los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos
econémicos y financieros, la dinamica de la inflacién subyacente y la intensidad de
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la transmision de la politica monetaria. EI Consejo de Gobierno no se compromete
de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

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 se estabilice
de forma sostenida en su objetivo a medio plazo y preservar el buen funcionamiento
de la transmision de la politica monetaria.
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Entorno exterior

La actividad mundial ha mostrado capacidad de resistencia hasta ahora, pese a los
factores adversos provocados por los aranceles y el aumento de la incertidumbre.
Dicha capacidad se ha visto especialmente respaldada por las inversiones
relacionadas con la inteligencia artificial, en particular en Estados Unidos. Estas
inversiones estimulan el comercio internacional de los productos tecnolégicos e
impulsan ganancias en los mercados de renta variable, aunque también suscitan
preocupacion acerca de las valoraciones. La combinacién de politicas de apoyo en
las principales economias también ha mitigado parte del impacto negativo de las
tensiones comerciales y la incertidumbre. Otros desarrollos positivos estan
proporcionando alivio a la economia mundial. Entre ellos se incluyen unos precios
del petréleo mas bajos, unas condiciones financieras mas favorables, la reduccién
de los aranceles y el leve descenso de la incertidumbre en torno a las politicas.
Como resultado, las perspectivas de crecimiento global en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2025 se han
revisado ligeramente al alza en comparacién con las proyecciones anteriores,
aunque siguen siendo débiles con respecto a su media anterior a la pandemia. Se
prevé que la inflacion general medida por los precios de consumo disminuya
gradualmente en las principales economias avanzadas y emergentes y a un ritmo
algo mas rapido que en las proyecciones anteriores.

La actividad mundial ha mostrado capacidad de resistencia hasta ahora, pese
alos factores adversos provocados por los aranceles y el aumento de la
incertidumbre. Los datos més recientes correspondientes al tercer trimestre
sugieren una leve moderacién de la actividad econémica mundial con respecto al
segundo trimestre de 2025. El indice de directores de compras (PMI) compuesto
global (excluida la zona del euro) registré una ligera caida desde los meses de
verano hasta situarse en 52,8 en noviembre (grafico 1). Segun este indicador de
opinidn, la actividad econdmica se ralentizd en noviembre en la mayoria de las
economias principales. En Estados Unidos, el descenso de la actividad en los
servicios se vio parcialmente compensado por la mejora observada en las
manufacturas, mientras que en China se registraron caidas en los dos sectores. Los
datos nacionales publicados correspondientes al tercer trimestre confirman
ampliamente la moderacién esperada del crecimiento, como reflejan las
proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de
2025.
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Grafico 1
PMI de actividad global (excluida la zona del euro)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Notas: La linea de 50 puntos se refiere al valor neutral. Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025.

De cara al futuro, se espera que varios desarrollos positivos proporcionen
alivio a la economia mundial. Entre ellos se incluyen unos precios del petréleo
mas bajos, unas condiciones financieras mas favorables, la reduccion de los
aranceles, especialmente entre Estados Unidos y China, y el leve descenso de la
incertidumbre en torno a las politicas. Las sorpresas positivas en los datos
economicos de las principales economias también han contribuido a la ligera mejora
de las perspectivas de crecimiento mundial, que no obstante siguen siendo débiles
en comparacion con su media previa a la pandemia. Se estima que el crecimiento
se situard en el 3,5 % en 2025 antes de ir reduciéndose hasta el 3,3 % en 2026,
Segun las proyecciones, la expansion mundial mantendra este débil dinamismo en
2027 y en 2028.

El hecho de que esta previsién de crecimiento sea algo mas elevada que en las
proyecciones anteriores refleja en gran medida unas perspectivas de crecimiento
mas favorables tanto para Estados Unidos como para China. Ademas de la
reduccion de los aranceles, las perspectivas de crecimiento de Estados Unidos se
han revisado ligeramente al alza debido a una capacidad de resistencia de la
demanda interna por encima de lo anteriormente previsto, que se vera respaldada a
corto plazo por efectos riqueza positivos derivados de la evolucién reciente de los
precios de las acciones y por supuestos de aumento general del gasto fiscal. En el
caso de China, las proyecciones de crecimiento del PIB real para 2025 y el siguiente
se han revisado también levemente al alza para reflejar una dindmica de las
exportaciones mas vigorosa que lo anteriormente estimado y el supuesto de mayor
estimulo fiscal. Las perspectivas de crecimiento del Reino Unido se han corregido
ligeramente a la baja como consecuencia de las medidas de consolidacion fiscal
previstas.

1 Para mas detalles, véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para
la zona del euro, diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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Los riesgos para las perspectivas de crecimiento y de inflacién a escala mundial se
estan equilibrando mas a medida que los principales factores de riesgo
macroeconomico y financiero influyen cada vez mas en ambas direcciones. Aqui se
incluyen los riesgos relacionados con las politicas comerciales y fiscales, asi como
los relativos a la inteligencia artificial (IA) y la evolucién geopolitica. Por ejemplo, si
bien las tensiones comerciales podrian volver a agravarse, especialmente entre
Estados Unidos y China, lo que podria generar impactos negativos sobre la
economia mundial, es posible que la Administracion Trump también avance en las
negociaciones comerciales, lo que podria tener efectos positivos.

Se estima que el crecimiento de las importaciones mundiales seguira siendo
estable en 2025, aunque se espera una ralentizacion para el afio siguiente. Los
datos mas recientes confirman que las exportaciones de semiconductores
vinculadas a una fuerte inversion relacionada con la IA siguieron siendo vigorosas
en el tercer trimestre, especialmente en relacion con la evolucion observada en
Estados Unidos. Al mismo tiempo, el comercio de otros bienes mostré una evolucion
bastante falta de dinamismo. Los nuevos datos también corroboran que el avance
de las exportaciones chinas continda siendo intenso. Se prevé que el crecimiento de
las importaciones mundiales se sitle en el 4,4 % en 2025, como reflejo en gran
medida de la fuerte expansion de las importaciones en el primer semestre del afio
relacionada con el adelanto de la demanda en prevision de la aplicacion de
aranceles, y que posteriormente descienda hasta el 2 % en 2026 debido al impacto
adverso de los aranceles. Segun las proyecciones, el ritmo de avance de las
importaciones a escala global se recuperara después hasta situarse en el 3,1 % en
2027 y 2028. Las perspectivas de las importaciones mundiales se han revisado
significativamente al alza para 2025 y 2026 en comparacion con las proyecciones
anteriores, mientras que la proyeccion para 2027 se mantiene inalterada. El mayor
crecimiento previsto de las importaciones se sustenta en la reduccion de los
aranceles acordada entre Estados Unidos y China, asi como en el dinamismo
relativamente fuerte del crecimiento en las economias emergentes. En este ultimo
grupo destaca India por la solidez que muestran la actividad econdmica y el avance
de las importaciones.

En los paises de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), lainflacion general aumento ligeramente en noviembre.
La tasa de inflacion interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) en
los miembros de la OCDE, excluida Turquia, registré un leve incremento hasta
situarse en el 3 % en noviembre, frente al 2,9 % en octubre. Este aumento se
produjo porgue la contribucion de los alimentos y del componente subyacente fue
algo mayor (grafico 2).
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Gréfico 2
Inflacién medida por el IPC en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: OCDE y célculos del BCE.
Notas: El agregado de la OCDE incluye los paises de la zona del euro que son miembros de la OCDE y excluye Turquia. Se calcula
utilizando ponderaciones anuales del IPC de la OCDE. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025.

Se prevé que lainflacion general mundial medida por el IPC disminuya
gradualmente y a un ritmo algo mas rapido que en las proyecciones de
septiembre?. Se situaria en el 3,1 % en 2025, el 2,8 % en 2026, el 2,5 % en 2027 y
el 2,6 % en 2028. El descenso de la inflacion medida por el IPC ligeramente mas
rapido de lo previsto anteriormente para el periodo 2025-2026 refleja una inflacion
mas baja de lo esperado en la mayoria de las economias avanzadas, la reduccion
de los aranceles entre Estados Unidos y China, y la reevaluacién del impacto de los
aranceles en la inflacion en Estados Unidos, que se espera que sea levemente
menor que en las proyecciones anteriores. Ademas, la mayor debilidad de la
demanda interna en China explica el aumento mas gradual de lo esperado
anteriormente de la inflacion medida por los precios de consumo durante el
horizonte temporal de las proyecciones. Este efecto en el agregado de las
economias emergentes se ve compensado por una prevision de inflacion
ligeramente mas elevada en otras grandes economias, como India y Rusia.

La percepcién de mayores perspectivas de un acuerdo de paz en Ucrania
influyo en los precios de las materias primas energéticas. Los precios del
petréleo se habian visto inicialmente impulsados en el periodo previo a la reunién
del Consejo de Gobierno de octubre por el anuncio de las nuevas sanciones de
Estados Unidos a dos principales petroleras rusas, Lukoil y Rosneft, que
representan el mayor porcentaje de exportaciones de Rusia. Mas recientemente, sin
embargo, los esfuerzos renovados de Estados Unidos para avanzar en las
negociaciones de paz en Ucrania han reducido la probabilidad percibida de que se
apliquen estas sanciones de manera estricta, lo que ha presionado a la baja los

Las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la inflaciéon
general medida por el IPC abarcan un conjunto mas amplio de paises, en particular grandes mercados
emergentes (como China, India, Brasil y Rusia) que no estan incluidos en la inflacién medida por el
IPC de la OCDE.
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precios. Esta presion a la baja se ha visto amplificada por un exceso de oferta que
se ha ido acumulando en el mercado de petréleo durante varios meses. Con
respecto a los precios del gas, aunque una ola de frio reciente en Europa occidental
elevo temporalmente el consumo y afecté a las existencias, los precios terminaron
cayendo un 15 % debido a la percepcién de que se habian logrado ciertos avances
hacia un posible acuerdo de paz en Ucrania. Dados los esfuerzos continuados de
Europa para poner fin a su dependencia de los combustibles fésiles rusos, es poco
probable que esta presion a la baja se deba a las expectativas de que se renueven
los flujos de gas ruso. Mas bien refleja probablemente la posibilidad de que un
acuerdo de paz dé lugar a la retirada de las sanciones estadounidenses que afectan
a partes de la capacidad exportadora de gas natural licuado de Rusia. Los precios
de los metales crecieron un 2 %, favorecidos por las renovadas expectativas de que
Estados Unidos impusiera aranceles al cobre, que impulsaron a los que operan con
este metal a acelerar los envios a Estados Unidos. En cambio, los precios de los
alimentos cayeron un 3 % en un contexto de sélida oferta de cacao.

La actividad econémica de Estados Unidos se ha visto afectada
negativamente por el cierre de la Administracion federal. El cierre dur6 43 dias y
retraso la publicacion de datos fundamentales. Se espera que también tenga un
impacto negativo sobre el crecimiento en el cuarto trimestre de 2025, mientras que
una gran parte de este efecto se compensaria en el primer trimestre de 2026. El
consumo privado supero las expectativas en 2025, respaldado por el aumento de la
riqgueza de los hogares con mayores ingresos en un contexto de auge de los
mercados de renta variable. Sin embargo, se espera que se ralentice a medida que
el mercado de trabajo se enfrie y los hogares reconstruyan sus ahorros a partir de
niveles bajos. En el tercer trimestre, el crecimiento del consumo privado fue
vigoroso, aunque en tasa intermensual se estancé en septiembre. Las
aproximaciones (proxies) del sector privado correspondientes al consumo privado
sefialan un avance débil en octubre y en noviembre, en consonancia con el
descenso de la confianza de los consumidores y un mercado laboral falto de
dinamismo. La expansion de los gastos de capital relacionados con la IA sustenta
unas perspectivas de inversion privada méas elevada. Se espera que la demanda
exterior neta contribuya positivamente al avance del PIB real en torno al cambio de
afio. El mercado de trabajo se mantiene falto de dinamismo pese a que el
crecimiento de los puestos de trabajo en el sector privado superé las expectativas
en septiembre, debido a que el impacto de esta sorpresa positiva se vio atenuado
por las revisiones a la baja del empleo en el sector privado en los meses anteriores.
Los datos del sector privado indican un aumento del empleo muy débil en octubre y
en noviembre, mientras que los indicadores de alta frecuencia sugieren un
incremento de los despidos y un estancamiento de la expansion del empleo. El ritmo
de avance de los salarios por hora sigue moderandose.

Entretanto, los aranceles estan teniendo un impacto en la inflacion medida por
los precios de consumo en Estados Unidos. Los aranceles aplicados a los
bienes de consumo contribuyeron a las presiones inflacionistas, y el dinamismo de
la inflacion de los bienes alcanz6 su mayor nivel desde abril de 2023. Se espera que
las subidas de precios relacionadas con los aranceles contribuyan al aumento de la
inflacion en el cuarto trimestre. La tasa de variacion de los precios de los servicios

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 13
Entorno exterior



contindia lentamente en una tendencia a la baja, sobre todo como consecuencia de
la desaceleracion del crecimiento de los costes de la vivienda. Mientras tanto, la
inflacion general medida por el indice de gasto en consumo personal (PCE, por sus
siglas en inglés) aumentd ligeramente (0,1 puntos porcentuales) hasta situarse en el
2,8 % en septiembre, mientras que la inflacién subyacente medida por el PCE
descendié (0,1 puntos porcentuales) y se situé en el 2,8 %. El Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal redujo el rango objetivo
para el tipo de interés de los fondos federales en su reunién de diciembre (25 puntos
basicos) y el rango se situd en el 3,50 %-3,75 %.

Las perspectivas a corto plazo de China apuntan a una moderacién del
dinamismo del crecimiento pese al avance mayor de lo esperado en el tercer
trimestre. La demanda interna sigue siendo débil, aunque el PIB real crecié un

1,1 % en términos intertrimestrales en el tercer trimestre, superando las expectativas
de los mercados. La demanda exterior neta contribuyé positivamente, mientras que
los indicadores de la demanda interna, como las ventas minoristas y la inversion en
activos fijos, continuaron debilitandose en relacion con la reducida confianza de los
consumidores y el ajuste en curso del sector inmobiliario residencial. Segun la
encuesta PMI, la actividad manufacturera se contrajo en noviembre, mientras que la
de los servicios se redujo, pero permanecio en terreno expansivo. El
comportamiento de las exportaciones de China ha sido solido; el crecimiento de las
exportaciones nominales de bienes alcanzo el 5,8 % en noviembre en términos
interanuales, gracias al vigor de las exportaciones a la Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés), Africa y Europa. Estos
incrementos mas que compensaron el descenso de las exportaciones dirigidas a
Estados Unidos. El reciente acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, que
reduce los aranceles a las importaciones chinas, junto con el mayor estimulo fiscal
con arreglo al nuevo plan quinquenal del pais asiatico, sustentarian el crecimiento
econdémico durante el horizonte de proyeccion. Sin embargo, los retos estructurales,
como la correccion que sigue experimentando el sector inmobiliario residencial,
lastran la confianza de los consumidores y, por tanto, plantean riesgos para las
perspectivas de consumo a medio plazo. La inflacién general medida por los precios
de consumo en China siguié subiendo en noviembre, mientras que persistio la
deflacion relativa a los precios de produccion. La inflacion general interanual medida
por el IPC aument6 hasta el 0,7 % en noviembre, el nivel méas alto desde febrero del
afio pasado, frente al 0,2 % registrado en octubre. El incremento fue acorde con las
expectativas del mercado y se debio principalmente a los precios de los alimentos
como consecuencia de la escasez de oferta causada por las condiciones
meteoroldgicas adversas. La tasa de variacion de los precios de produccion cayo
ligeramente hasta el -2,2 % en noviembre, desde el -2,1 % en octubre, lo que
refleja el descenso de los precios de las materias primas y de los bienes de
consumo duradero.

En el Reino Unido, la economia mostré un crecimiento modesto en el tercer
trimestre de 2025. El consumo privado sigui6 siendo débil, pero la inversion en
vivienda proporciono cierto apoyo. Los datos de avance del PMI correspondientes a
noviembre sugieren que continuo el escaso dinamismo de la economia en el cuarto
trimestre, la actividad de los servicios se contrajo y la producciéon manufacturera
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experimento leves mejoras. La inflacion general medida por el IPC descendié hasta
situarse en el 3,6 % en octubre, desde el 3,8 % de septiembre. La inflacion
subyacente también se redujo hasta el 3,4 %, como consecuencia de la disminucion
de la tasa de crecimiento de los precios de los servicios hasta que se situ6 en el

4,5 %. El ritmo de avance de los salarios se ralentiz6, pero siguio siendo elevado.
Los presupuestos de otofio anunciados el 26 de noviembre incluyen un incremento
del gasto fiscal en los proximos afios, mientras que se espera que las medidas de
politica como la prérroga de la congelacién de los umbrales del impuesto sobre la
renta generen ingresos fiscales adicionales sobre todo a partir de 2028.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro estd mostrando capacidad de resistencia, pese al
dificil entorno mundial. El PIB real se incrementé un 0,3 % en el tercer trimestre de
2025, por encima del nivel previsto en las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2025. Este incremento se
produjo tras la volatilidad observada en el primer semestre del afo, reflejo de los
efectos de la respuesta anticipada a la subida de los aranceles comerciales de
Estados Unidos y de la incertidumbre asociada, asi como del impacto de las
acusadas fluctuaciones de los datos de Irlanda. El crecimiento en el tercer trimestre
se vio impulsado por la demanda interna y la acumulacion de existencias por el lado
del gasto, y los servicios de mercado —en particular el sector de informacion y
comunicaciones— contribuyeron en términos de valor afiadido, mientras que la
industria y la construccion permanecieron estables. Actualmente, los datos
procedentes de encuestas sefialan un ritmo sostenido de crecimiento moderado en
el cuarto trimestre de 2025 liderado por la actividad de los servicios. El mercado de
trabajo mantiene su fortaleza, pero muestra signos de ralentizacion, con notables
diferencias entre paises y sectores. La tasa de paro se mantuvo estable en el 6,4 %
en septiembre y octubre, préxima a los niveles histéricamente bajos registrados
recientemente.

Se espera que la demanda interna respalde el avance del PIB a corto y medio plazo.
Es probable que las ganancias de renta real y la capacidad de resistencia del
mercado de trabajo sostengan el consumo privado, y se espera que la inversion
residencial se recupere en el cuarto trimestre y posteriormente, como sugieren los
indicadores adelantados. También se prevé que la inversion empresarial crezca,
impulsada por la inversion en intangibles, mientras que la inversion en activos
tangibles probablemente se mantendrd mas contenida en el corto plazo. Factores
como el aumento de la demanda, el incremento de los beneficios, la disminucién de
la incertidumbre, el gasto adicional en defensa e infraestructuras, asi como la
mejora de las condiciones de financiacién, continlen estimulando el crecimiento de
la inversion y la actividad a medio plazo.

Estas perspectivas se reflejan, en términos generales, en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2025, que prevén que el crecimiento anual del PIB real se sitle, en
promedio, en el 1,4 % en 2025, el 1,2 % en 2026, el 1,4 % en 2027 y el 1,4 % en
2028. En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, el crecimiento
del PIB se ha revisado al alza para todo el horizonte de proyeccién®.

Segun la ultima estimacion de Eurostat, la economia de la zona del euro crecié
un 0,3 % en el tercer trimestre de 2025, tras la volatilidad observada en la
primera mitad del afio (grafico 3). Ese trimestre, el crecimiento estuvo impulsado
por la demanda interna y la acumulacion de existencias, mientras que la
contribucidn de la demanda exterior neta fue negativa debido a la fuerte expansién
de las importaciones, sobre todo en Irlanda. El aumento de las inversiones en

3 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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activos intangibles y los datos detallados sobre la produccion de los servicios
sugieren que el gasto relacionado con la IA esta creciendo. El avance del valor
afadido bruto en el tercer trimestre estuvo determinado por los servicios de
mercado, liderados por el sector de informacién y comunicaciones, mientras que las
contribuciones de la industria y la construccién se mantuvieron estables.

Grafico 3
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos porcentuales)

PIB a precios de mercado

PIB a precios de mercado, excluida Irlanda
Consumo privado

Consumo plblico

Formacidn bruta de capital fijo

Demanda exterior neta

Variacién de existencias

0.8
04

0.0

ITR IITR WTR WNTR | ITR ITR WMTR WNWTR| ITR ITR TR WTR | ITR NIITR 1WTR
2022 2023 2024 2025

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025.

Los datos procedentes de encuestas sefialan un ritmo de crecimiento
moderado en el cuarto trimestre de 2025, impulsado por la actividad de los
servicios. En el primer mes del citado trimestre, la produccion industrial, excluida la
construccion, fue un 0,6 % mas elevada que en el tercer trimestre, en el que se
redujo un 0,1 %. En cuanto a los datos de encuestas, el indice de directores de
compras (PMI) compuesto de actividad de la zona del euro se situd, en promedio,
en un valor de 52,4 en el cuarto trimestre, frente a 51,0 en el tercero, mientras que
el perfil mensual reflejé un descenso —de 52,8 en noviembre a 51,9 en diciembre—.
Este descenso fue atribuible a la actividad de los servicios (que se situé en 52,6)
(panel b del gréfico 4) y a la caida de la produccion de las manufacturas hasta un
nivel de 49,7, por debajo del umbral de expansion de 50 (panel a del grafico 4). Mas
alla del cuarto trimestre, los PMI prospectivos de nuevos pedidos y de expectativas
empresariales siguen sefialando un crecimiento moderado liderado por los servicios,
mientras que parece que la evolucién de las manufacturas se mantendré contenida
a corto plazo.
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Grafico 4
PMI de distintos sectores de la economia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2025.

El mercado laboral mantuvo su fortaleza en el tercer trimestre de 2025, si bien
la demanda de trabajo siguid6 moderandose paulatinamente. El empleo y el total
de horas trabajadas aumentaron un 0,2 % y un 0,4 %, respectivamente, en dicho
trimestre (grafico 5). La moderacion en curso del crecimiento del empleo refleja, en
parte, una menor demanda de trabajo, con un descenso de la tasa de vacantes
hasta el 2,2 % en el tercer trimestre, y se situd por debajo de los niveles anteriores a
la pandemia observados en el cuarto trimestre de 2019. La poblacion activa
permanecio estable en el tercer trimestre, y los datos correspondientes a octubre
indican un avance intermensual del 0,1 %. Al mismo tiempo, la tasa de paro se situé
en el 6,4 % en octubre, habiéndose mantenido en un rango del 6,3 %-6,4 % desde
principios de afio.
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Grafico 5
Empleo en la zona del euro, PMI de empleo y tasa de paro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. EI PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50 que después se dividen por 10 para medir el crecimiento intertrimestral del empleo. Las dltimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025 para el empleo en la zona del euro, a diciembre de 2025 para el PMI de
empleo y a octubre de 2025 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un
crecimiento ligeramente positivo del empleo en el cuarto trimestre. El PMI
mensual compuesto de empleo se situd en 50,6 en diciembre, con una media
trimestral de 50,5, lo que sugiere un crecimiento practicamente nulo del empleo en
el cuarto trimestre. EI PMI de empleo del sector servicios ha oscilado en torno a 51
desde principios de afio y alcanz6 un valor de 51,3 en diciembre, mientras que el
mismo indicador correspondiente a las manufacturas permanecio en terreno
negativo, situdndose en 48,5 en diciembre, con un promedio trimestral de 48,1.

El consumo privado continud creciendo en el tercer trimestre de 2025y se
espera que mantenga este impulso en el cuarto. El consumo privado aumenté un
0,2 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del afio, en consonancia, en
lineas generales, con la dinamica observada en el segundo (panel a del gréfico 6).
El gasto en servicios siguid incrementandose, mientras que el consumo de bienes
se moderd. El comercio minorista y la produccion de los servicios registraron un
modesto avance intertrimestral del 0,2 % y el 0,3 %, respectivamente, en el tercer
trimestre con respecto al segundo, al tiempo que las ventas al por menor no
registraron variaciones en octubre en términos intermensuales. La evidencia
procedente de encuestas sugiere un sélido dinamismo del consumo privado hacia el
final del afio, y el indicador de confianza de los consumidores que elabora la
Comisién Europea permanecio estable en noviembre. Las expectativas
empresariales sobre la demanda en el comercio minorista y de servicios de
consumo en los tres meses siguientes mejoraron en noviembre, y la demanda de
este tipo de servicios alcanzo niveles proximos a los observados antes de la
pandemia. En cuanto a los servicios intensivos en contacto, los indicadores de la
Comision Europea de expectativas de demanda disminuyeron en el caso de los
servicios de alojamiento y, en menor medida, en los de restauracion, mientras que
aumentaron para los servicios de turismo y viajes. En este sentido, los datos de la
encuesta sobre las expectativas de los consumidores sefialan que las expectativas
de gasto relacionado con las vacaciones siguen siendo elevadas. De cara al futuro,
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se espera que el consumo privado continle creciendo, gracias a las ganancias de
renta real de afios anteriores. Si bien, hasta ahora, el consumo privado ha ido a la
zaga del crecimiento de la renta, se prevé que estas ganancias se traduzcan
paulatinamente en un mayor dinamismo del consumo a corto plazo, pese a la alta
tasa de ahorro (panel b del grafico 6). Asimismo, segln la encuesta antes citada, los
motivos de precaucion y los efectos ricardianos estan influyendo en la propensién al
ahorro de los hogares (véase recuadro 4).

Grafico 6
Consumo y confianza de los hogares, y expectativas empresariales; tasa de ahorro
de los hogares y expectativas de desempleo

a) Gasto y confianza de los consumidores, y expectativas empresariales
(tasas de variacion intertrimestral, contribuciones en puntos porcentuales; porcentajes de la renta bruta disponible)
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b) Tasa de ahorro de los hogares y expectativas de desempleo
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea y calculos del BCE.

Notas: Las expectativas empresariales sobre la demanda en el comercio minorista (excluidos los vehiculos de motor) y la demanda
de servicios ponderados por el consumo se refieren a los tres meses siguientes. La «demanda de servicios de consumo» se basa en
los indicadores de expectativas de demanda sectorial de la encuesta de opinién empresarial de la Comision Europea sobre los
servicios, ponderados por el peso de cada sector en el consumo privado interno de las tablas input-output FIGARO correspondientes
a 2022. La serie relativa a la demanda de servicios de consumo se normaliza para el periodo 2005-2019, mientras que las relativas a
la demanda en el comercio minorista y la confianza de los consumidores se normalizan para 1999-2019. Las ultimas observaciones
corresponden al segundo trimestre de 2025 para la tasa de ahorro, al tercer trimestre de 2025 para el consumo privado y a noviembre
de 2025 para las demas variables.
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La inversion empresarial avanzé con fuerza en el tercer trimestre y se prevé
que siga creciendo. En el tercer trimestre de 2025, la inversion empresarial se
incrementod un 1,8 %, en tasa intertrimestral, y un 1,1 % si se excluyen los activos
intangibles en Irlanda (que muestran un comportamiento volatil). Excluidos esos
activos, la inversion tanto en tangibles como en intangibles mostré un crecimiento
robusto. Los indicadores del sector de bienes de equipo correspondientes al cuarto
trimestre, como el PMI de produccion y los datos de la encuesta de confianza de la
Comision Europea disponibles hasta noviembre, apuntan a cierta debilidad de la
inversion en activos tangibles (panel a del gréfico 7). Entretanto, los resultados de
encuestas sobre servicios intangibles hasta noviembre, como el PMI de actividad y
la encuesta de la Comision Europea relativa a la demanda esperada en los tres
meses siguientes, indican que la inversion en intangibles estd aumentando. En el
foro de dialogo Non-Financial Business Sector Dialogue (NFBD) celebrado en
noviembre de 2025, las empresas participantes sefialaron que la inversion en
comercio electrénico, centros de datos, desarrollo de software y automatizacion esta
creciendo. No obstante, en este foro también se puso de relieve que los elevados
costes energéticos, laborales y regulatorios, asi como el temor a una regulacion
excesiva de la IA, siguen siendo obstaculos importantes. De cara al futuro, la
inversion deberia sustentarse en el aumento de la demanda total, en el incremento
de los beneficios, en la disminucién de la incertidumbre y en iniciativas adicionales
en materia de defensa e infraestructuras, asi como en las condiciones de
financiacion més favorables del Ultimo afio. La simplificacion de la normativa de la
UE también podria contribuir a acelerar la inversion. Con todo, persisten algunos
riesgos a la baja significativos, ya que aln pueden materializarse efectos adversos
derivados de las subidas arancelarias. Las empresas que participaron en el foro
NFBD mostraron especial preocupacion por la reorientacion de las exportaciones
chinas de productos de alta tecnologia a precios reducidos —habida cuenta de su
exceso de capacidad y de las menores oportunidades de exportacion a Estados
Unidos—, lo que puede erosionar los margenes y provocar pérdidas de cuota de
mercado en Europa.
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Grafico 7
Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

a) Inversiéon empresarial (excluidos los activos intangibles en Irlanda)

(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indice de difusion)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (CE), S&P Global Market Intelligence 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 construccion, excluidos los activos
intangibles en Irlanda. Los indicadores coyunturales se refieren al sector de bienes de equipo. El indicador de confianza de la
Comisién Europea para el sector de bienes de equipo se normaliza para la media del periodo 1999-2019 y la desviacién tipica de la
serie. En el panel b, la linea correspondiente al indicador de tendencia de la actividad de la Comisién Europea representa la media
ponderada de la valoracion de los segmentos de construccion de edificios y actividades de construccion especializada de dicha
tendencia en los tres meses anteriores, reescalada para presentar la misma desviacion tipica que el PMI. La linea correspondiente al
PMI de produccion se refiere a la actividad del sector de la vivienda. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2025 para la inversion y a noviembre de 2025 para el PMI de produccién y los indicadores de la Comisién Europea.

La inversion en vivienda disminuyd6 ligeramente en el tercer trimestre de 2025,
pero se espera que haya vuelto a registrar un crecimiento moderado en el
cuarto trimestre. Tras dos trimestres consecutivos de expansion, la inversion
residencial disminuy6 un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre, lo que
indica que aun no se ha afianzado una recuperacion sostenida (panel b del

gréfico 7). La produccién de la construccién de edificios y actividades de
construccion especializada fue un 0,1 % mas elevada, en promedio, en el tercer
trimestre que en el trimestre precedente. Los indicadores adelantados presentan un
panorama heterogéneo. El indicador de la Comisién Europea relativo a las
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tendencias recientes de la construccion de edificios y actividades de construccion
especializada se incrementd en octubre y en noviembre con respecto al tercer
trimestre, mientras que el PMI de produccidn de viviendas disminuyé. No obstante,
en general, es probable que la inversién residencial vuelva a recuperarse
paulatinamente. Esta valoracién se ve respaldada por el aumento continuado,
aunque modesto, de los visados de obra nueva residencial en el tercer trimestre, asi
como por el crecimiento que se observa en los nuevos préstamos para adquisicion
de vivienda. Ademas, la encuesta sobre las expectativas de los consumidores
sefiala el atractivo creciente de la vivienda como inversion, lo que apunta al
fortalecimiento de la demanda de inmuebles residenciales (véase recuadro 5).

Las exportaciones totales de la zona del euro repuntaron en el tercer trimestre
de 2025, con un avance del 0,7 %, aunque el dinamismo subyacente sigue
siendo débil. Las exportaciones de bienes de la zona del euro aumentaron
notablemente ese trimestre, un 1,5 % en términos intertrimestrales. Este repunte es
atribuible, en parte, a las mayores ventas de productos farmacéuticos a Estados
Unidos, que puede haber reflejado el adelanto de las exportaciones por parte de las
empresas en prevision de la posible subida de los aranceles aplicados a esos
productos. También fue consecuencia del avance de las exportaciones de
componentes de medicamentos para perder peso. Al margen de los productos
farmacéuticos, la zona del euro sigue registrando pérdidas de mercado en muchos
destinos y sectores debido a la mayor competencia de China. Es probable que este
patron afecte de forma persistente a las exportaciones de la zona. En el tercer
trimestre de 2025 las importaciones de bienes registraron un incremento moderado
del 0,7 %, y las importaciones chinas continuaron creciendo en un contexto de
intensificacion de la competencia para las empresas de la zona. Al mismo tiempo,
los precios de importacion continuaron bajando, con una caida interanual del 2 % en
agosto, como resultado del impacto de la anterior apreciacion del euro y de las
presiones a la baja sobre los precios con origen en China. De cara al futuro, los
indicadores de opinion siguen apuntando a la debilidad de las exportaciones tanto
de manufacturas como de servicios.

En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, el crecimiento
del PIB real se harevisado al alza en 0,2 puntos porcentuales para 2025y 2026
y en 0,1 puntos porcentuales para 2027. El ajuste al alza para 2025 refleja
revisiones de los datos anteriores, incluidos unos resultados mejores de lo esperado
en el tercer trimestre de 2025. La leve disminucién de la incertidumbre sobre las
politicas comerciales, el aumento de la demanda exterior y el descenso de los
precios de las materias primas energéticas han dado lugar a una revision al alza de
las perspectivas de crecimiento para 2026. Una evolucion trimestral ligeramente
mas solida y un efecto arrastre mas intenso a causa del mayor dinamismo del
crecimiento en 2026 comportan conjuntamente una pequefia correccion al alza de
las perspectivas para 2027. Por lo que respecta a los componentes del gasto, las
mayores revisiones al alza para el periodo 2025-2027 estan relacionadas con la
inversién, y en particular con el aumento de la inversion empresarial durante todo el
horizonte y con una inversion publica mas dinamica en 2027, asi como con un
incremento del consumo publico en 2025-2026. La demanda exterior neta también
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se ha revisado al alza para 2025, debido a un comportamiento de las exportaciones
mejor de lo esperado en los tres primeros trimestres del afio.
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Precios y costes

La inflacién general interanual de la zona del euro, medida por el indice Armonizado
de Precios de Consumo (IAPC), continda en un nivel préximo al objetivo del Consejo
de Gobierno del 2 % a medio plazo. En noviembre de 2025 permanecio en el

2,1 %*, dado que el aumento de la tasa de variacion de los precios de la energia se
compenso con el descenso de la inflacién de los alimentos. La inflacion medida por
el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX), se mantuvo estable en el

2,4 %, dado que la tasa de crecimiento de los precios de los bienes y la de los
servicios se movieron en direcciones opuestas. Los indicadores de la inflacion
subyacente han variado poco en los ultimos meses y contindan siendo compatibles
con el objetivo del 2 %. Aunque el aumento de los beneficios unitarios no registré
cambios en el tercer trimestre de 2025, los costes laborales unitarios se
incrementaron a un ritmo ligeramente mas rapido que en el segundo trimestre. El
crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado permaneci6 inalterado en
el 4 % en el tercer trimestre. La mayoria de los indicadores de las expectativas de
inflacion a largo plazo siguen en niveles cercanos al 2 %, lo que apoya la
estabilizacién de la inflacién en torno al objetivo.

Segun las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2025, la inflacion general
disminuira desde el 2,1 % en 2025 hasta el 1,9 % en 2026 y el 1,8 % en 2027,y
retornara al objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo en 2028. En
comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, la inflacion general se ha
revisado al alza para 2026 y ligeramente a la baja para 2027°.

La inflacién medida por el IAPC de la zona del euro permaneci6 en el 2,1 % en
noviembre de 2025 (grafico 8). Este resultado se debe a un leve repunte de la tasa
de crecimiento de los precios de los servicios y un incremento del componente
energeético, que se vieron contrarrestados por la inflacion més baja de los bienes
industriales no energéticos y de los alimentos. La tasa de variacion interanual de los
precios de la energia se incrementd hasta situarse en el -0,5 % en noviembre,
desde el -0,9 % de octubre, impulsada por el aumento del componente de
combustibles para transporte, que compensé con creces las disminuciones
registradas en los componentes de electricidad y gas. La tasa de variacion total de
los precios de los alimentos descendio hasta el 2,4 % en noviembre, frente al 2,5 %
registrado en octubre. Si se consideran los subcomponentes individuales de los
alimentos, el ritmo de crecimiento interanual de los precios de los alimentos
elaborados cayo ligeramente y se situd en el 2,2 % en noviembre, frente al 2,3 % en
octubre, mientras que el de los alimentos no elaborados se mantuvo inalterada en el
3,2 %. La inflacion medida por el IAPCX permanecio estable por tercer mes
consecutivo, en el 2,4 %, en noviembre. Esta evolucion refleja una modesta
disminucion de la inflacion de los bienes industriales no energéticos, hasta el 0,5 %,
desde el 0,6 % de octubre, que contrarrestd un avance de la misma magnitud del

4 Lafecha limite de recepcion de los datos incluidos en este Boletin Econémico fue el 17 de diciembre
de 2025. Segun la estimacién de avance de Eurostat, publicada el 7 de enero de 2026, la inflaciéon
interanual de la zona del euro se redujo hasta el 2 % en diciembre de 2025.

5 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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ritmo de crecimiento de los precios de los servicios, del 3,4 % al 3,5 %, durante el
mismo periodo. La inflacién de los servicios ha seguido una trayectoria al alza en los
ultimos meses, impulsado por el incremento de las tasas de crecimiento interanual
del subcomponente de actividades recreativas, en particular los servicios de
alojamiento y los paquetes turisticos, asi como de los subcomponentes de
transporte y comunicaciones. De cara al futuro, si bien las presiones sobre los
precios de los servicios siguen siendo intensas, la reduccién paulatina prevista del
ritmo de avance de los salarios deberia contribuir a la desinflacién de los servicios.

Grafico 8
Inflacién general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

= Inflacidn medida por el IAPC B Alimentos
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: «Bienes» se refiere a los bienes industriales no energéticos. «|IAPCX» es el IAPC sin energia ni alimentos. Las ultimas
observaciones corresponden a noviembre de 2025.

Los indicadores de lainflacion subyacente apenas han registrado variaciones
en los Ultimos meses y siguen siendo compatibles con el objetivo del BCE del
2 % a medio plazo (grafico 9). En noviembre de 2025, la mayoria de los
indicadores de la inflacion subyacente se mantuvieron relativamente estables y el
rango de los indicadores oscilé entre el 2 % y el 2,5 %°®. Los indicadores de la
inflacion basados en la exclusién permanente de componentes no registraron
variaciones en octubre y permanecieron entre el 2,4 %y el 2,5 %. Los movimientos
observados en la mayor parte de los indicadores basados en la exclusién temporal
de componentes también apuntaban a la estabilizacion de las presiones
inflacionistas subyacentes en noviembre. La inflacion interna, que principalmente
engloba partidas de los servicios, aument6 ligeramente en noviembre y se situ6 en
el 3,6 %, desde el 3,5 % de octubre. Por lo que respecta a los indicadores basados
en modelos, el PCCI (componente persistente y comun de la inflacién) cay6 hasta
situarse en el 2 % en noviembre, mientras que el indicador Supercore (inflacion
«supersubyacente»), que incluye los componentes del IAPC sensibles al ciclo
econdémico, permanecio estable en el 2,5 % por quinto mes consecutivo.

6 El rango excluye la inflacion interna.
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Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: La linea discontinua gris representa el objetivo de inflacién del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. EI IAPCX es el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos; el IAPCXX es el IAPCX, excluidos los servicios relacionados con turismo y viajes, y los
articulos de vestir y calzado. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025.

Los indicadores de las presiones latentes sefialan una relajacion gradual de
las presiones inflacionistas (grafico 10). En las primeras fases del proceso de
formacion de precios, la tasa de variacion de los precios de produccién de la energia
se redujo de forma significativa hasta situarse en el —=3,9 % en octubre de 2025,
desde el 2,4 % observado en septiembre, muy por debajo del maximo del 7,8 %
alcanzado en febrero. En cuanto a los bienes intermedios, en ese mismo periodo, la
tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion interior se increment6
hasta situarse en el 0,1 %, desde el -0,1 %, mientras que la correspondiente a los
precios de importacion se mantuvo sin cambios en el -0,8 %. En las fases
posteriores del citado proceso, la tasa de avance de los precios de produccion
interior de los bienes de consumo no alimenticio permanecio inalterada en el 1,5 %
en octubre, al tiempo que la de los precios de importacion descendié hasta el

-1,6 %, frente al -1,2 % de septiembre. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de los precios de produccion de los alimentos elaborados disminuy6
hasta el 1,1 %, desde el 1,7 %, mientras que la de los precios de importacion
continué cayendo desde el maximo del 10,6 % observado en enero y se situé en el
2,8 % en octubre, tras el 4,9 % registrado en septiembre. En conjunto, los datos
sugieren que las presiones latentes sobre los precios de los bienes de consumo y
de los alimentos se han ido relajando, reflejo de la apreciacion del euro y,
posiblemente, del hecho de que China estéa poniendo mas el foco en la zona del
euro como mercado de exportacion, ejerciendo presiones a la baja sobre los precios
de importacién.
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Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025.

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, se mantuvieron practicamente estables, en el 2,4 %, en el
tercer trimestre de 2025 (grafico 11). Esta evolucion obedeci6é a un repunte de la
contribucién de los costes laborales unitarios, que se vio compensado por una
aportacion de los beneficios unitarios que permanecié estable y por la disminucion
de la de los impuestos unitarios netos. El ligero aumento de la tasa de crecimiento
interanual de los costes laborales unitarios tuvo su origen en un descenso moderado
de la tasa de avance de la productividad del trabajo, hasta el 0,7 % en el tercer
trimestre frente al 0,8 % registrado en el trimestre anterior, y en la estabilidad de la
tasa de crecimiento de la remuneracién por asalariado, que se situ6 en el 4 % en el
tercer trimestre. Esta tasa reflejé una caida del crecimiento de los salarios
negociados, hasta el 1,9 % en el tercer trimestre, frente al 4 % del trimestre
precedente, que fue compensada por un incremento sustancial del componente de
deriva salarial durante ese periodo. La acusada disminucion del avance de los
salarios negociados es atribuible al impacto mecanico de los elevados importes de
los pagos extraordinarios que se abonaron en 2024 que, al mismo tiempo, también
era la causa de la volatilidad observada en la deriva salarial. De cara al futuro, los
indicadores del BCE de seguimiento de los salarios —que incluyen datos sobre
convenios colectivos negociados hasta el final de noviembre de 2025— continuan
indicando que las presiones sobre el crecimiento de los salarios seguiran siendo
moderadas en el cuarto trimestre de 2025 y en el primer semestre de 2026, y que se
estabilizaran paulatinamente en la segunda mitad de 20267. SegUn las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de

7 Para informacioén mas detallada, véase «Publicacion de nuevos datos: los indicadores del BCE de
seguimiento de los salarios sugieren un menor crecimiento de los salarios y la normalizacion gradual
de las presiones de los salarios negociados en 2026», nota de prensa, BCE, 19 de diciembre de 2025.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 28
Precios y costes


https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/25/presbce2025-155.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/25/presbce2025-155.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/25/presbce2025-155.pdf

diciembre de 2025, el crecimiento de la remuneracion por asalariado se situara en el
4 %, en promedio, en 2025 y se moderara hasta el 3,2 % en 2026, el 2,9 % en 2027
y el 3 % en 2028.

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

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

Notas: La remuneracion por asalariado contribuye de forma positiva a las variaciones observadas en los costes laborales unitarios,
mientras que la contribucion de la productividad del trabajo es negativa. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre
de 2025.

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembrey el

17 de diciembre de 2025, los indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion practicamente no variaron (panel a del gréfico 12), al igual que las
expectativas de inflacién a largo plazo de los expertos en prevision econémica
y de los analistas de politica monetaria. El tipo swap de inflaciéon a un afio dentro
de un afio, un indicador de mercado de la compensacién por inflacion a corto plazo,
permanecio, en general, estable en torno al 1,8 %. Los mercados de instrumentos
ligados a la inflacion parecieron no reaccionar enérgicamente a la decision adoptada
por el Consejo Europeo el 5 de noviembre de 2025 de aplazar un afio, de 2027 a
2028, la aplicacion del nuevo régimen de comercio de derechos de emisién de la UE
(RCDE2). A medio y a largo plazo, la compensacion por inflacion también se
mantuvo estable. El tipo swap de inflacion a cinco afios dentro de cinco afios,
ajustado por las primas de riesgo de inflacion, permaneci6 proximo al 2 %. Esta
evolucion sugiere que las expectativas a largo plazo basadas en los mercados
contindan estando bien ancladas al objetivo de inflacién del Consejo de Gobierno.
Tanto en la encuesta del BCE a expertos en prevision econémica (EPE)
correspondiente al cuarto trimestre de 2025 como en la encuesta del BCE a
analistas de politica monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) de diciembre de
2025, la media y la mediana de las expectativas de inflacién a largo plazo
permanecieron en el 2 %.

Las percepciones de los consumidores sobre la inflacion pasaday sus
expectativas de inflacion a corto plazo y a medio plazo se mantuvieron
estables en noviembre de 2025 (panel b del grafico 12). Segun la encuesta del
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BCE sobre las expectativas de los consumidores de noviembre de 2025, la tasa
mediana de la inflacion percibida en los doce meses anteriores permanecio estable
en el 3,1 % y no ha experimentado variaciones desde febrero de 2025. La tasa
mediana de la inflacion general esperada para los doce meses siguientes (2,8 %) y
la correspondiente a tres afios vista (2,5 %) tampoco han registrado cambios desde
octubre y julio, respectivamente.

Grafico 12
Indicadores de mercado de la compensacion por inflacion y expectativas de inflacion
de los consumidores

a) Indicadores de mercado de la compensacién por inflacién
(tasas de variacion interanual)
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b) Inflacién general medida por el IAPC y encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: LSEG, Eurostat, encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES) y célculos del BCE.

Notas: El panel a muestra los tipos forward de los ILS a diferentes horizontes para la zona del euro. La linea vertical gris indica el
comienzo del periodo de referencia (11 de septiembre de 2025). En el panel b, las lineas discontinuas muestran la tasa media y las
lineas continuas la mediana. Las ultimas observaciones corresponden al 17 de diciembre de 2025 para el panel a, y a noviembre de
2025 para los indicadores del panel b.

Segun las proyecciones de diciembre de 2025, la inflacion general se situara,
en promedio, en el 2,1 % en 2025, el 1,9 % en 2026 y el 1,8 % en 2027,y
retornara al objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo en 2028
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(gréfico 13). Se espera que la inflacién general se mantenga en el 2,1 % en el
ultimo trimestre de 2025, que después se sitle ligeramente por debajo del 2 % en
2026 y que permanezca en esos hiveles mas bajos en 2027. La tasa mas baja
prevista en 2026 esta relacionada con efectos de base de la energia en el primer
trimestre, con una tasa de variacién de los precios de los alimentos mas débil y con
una reduccién de la inflacion medida por el IAPCX atribuible a la moderacion del
ritmo de avance de los precios de los servicios. El descenso adicional de la inflacién
general en 2027 refleja una reduccion continuada de la inflacién medida por el
IAPCX, que se compensa en parte con una reversion de la tasa de avance de los
precios de la energia a tasas de cero, mientras que la de los precios de los
alimentos deberia mantenerse sin variacion. Posteriormente se espera que la
inflacion general aumente en 2028, impulsada principalmente por un aumento
significativo de la inflacion de la energia debido a las medidas fiscales relacionadas
con la transicion climatica y, en particular, a la introducciéon del RCDE2. En
comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, las perspectivas de
inflacion general se mantienen inalteradas para 2025, mientras que se han revisado
al alza en 0,2 puntos porcentuales para 2026 y a la baja en 0,1 puntos porcentuales
para 2027. La revision al alza en 2026 obedece fundamentalmente a unas
perspectivas de incremento de los precios de los servicios, mientras que la
correccion a la baja para 2027 es atribuible, en gran medida, al aplazamiento
previsto del RCDE2, que se vera parcialmente compensado por la mayor tasa de
variacion de los precios de los servicios. De acuerdo con las proyecciones, la
inflacion medida por el IAPCX descendera desde el 2,4 % en 2025 hasta el 2,2 % en
2026 y posteriormente se estabilizara en el 2 % o en un nivel proximo a este valor
hacia el final del horizonte de proyeccion, debido a la desaparicion de las presiones
de los costes laborales sobre la inflacion de los servicios. En comparacion con las
proyecciones de septiembre de 2025, la previsién de inflacién medida por el IAPCX
se mantiene sin variacion para 2025, pero se ha revisado al alza en 0,3 puntos
porcentuales para 2026 y a la baja en 0,1 puntos porcentuales para 2027.

Grafico 13
Inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

== Inflacién medida por el IAPC
Inflacion medida por el IAPCX
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2025.
Notas: La linea vertical gris sefiala el Ultimo trimestre antes del comienzo del horizonte de proyeccion. Las tltimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2025 (datos) y al cuarto trimestre de 2028 (proyecciones). Las proyecciones de diciembre de 2025
se finalizaron el 3 de diciembre de 2025 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 26 de noviembre de 2025.
Los datos histéricos y los datos proyectados relativos a la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX son trimestrales.
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Evolucion de los mercados financieros

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembre y el 17 de
diciembre de 2025, los tipos de interés libres de riesgo a corto y a largo plazo de la
zona del euro aumentaron y, de hecho, los mercados descartaron nuevos recortes
de los tipos de interés. Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
finalizaron el periodo analizado en niveles mas altos, pero los diferenciales con
respecto a los tipos libres de riesgo se redujeron. El incremento de los tipos libres de
riesgo y los rendimientos soberanos fue acorde con una tendencia mas amplia de
aumento de la pendiente de las curvas de rendimientos en todo el mundo, sobre
todo como consecuencia del ascenso de los tipos de interés reales. Los mercados
de renta variable de la zona del euro registraron ganancias durante el periodo
considerado, a pesar de los retrocesos temporales en un contexto de preocupacion
por las valoraciones de las empresas de inteligencia artificial (IA) en Estados
Unidos. En los mercados de renta fija privada, los diferenciales siguieron
estrechandose y actualmente se sitdan en niveles histéricamente bajos, sostenidos
por un elevado apetito por el riesgo. En los mercados de divisas, el euro se mantuvo
estable tanto frente al délar estadounidense (+0,3 %) como en términos efectivos
nominales (+0,4 %). La estabilidad frente al dolar estadounidense reflejo una
evolucion macroeconomica mejor de lo esperado en la zona del euro y en Estados
Unidos, mientras que la estabilidad en términos efectivos nominales se debi6 a los
movimientos compensatorios de los tipos de cambio frente a socios comerciales.

Los tipos libres de riesgo a corto plazo y a largo plazo de la zona del euro
aumentaron durante el periodo de referencia (grafico 14). El tipo de interés de
referencia a corto plazo del euro (ESTR) se situd en el 1,93 % al final del periodo
analizado, tras las decisiones de mantener los tres tipos de interés oficiales del BCE
sin variacion que adopto el Consejo de Gobierno en sus reuniones de septiembre y
de octubre. El exceso de liquidez disminuy6 unos 164 mm de euros, hasta la cifra de
2.486 mm de euros, principalmente como reflejo de la reduccion constante de las
carteras de valores mantenidos con fines de politica monetaria. Los tipos forward a
muy corto plazo experimentaron un ascenso en el periodo analizado, dado que los
mercados descartaron nuevos recortes de los tipos de interés. El resurgimiento de la
incertidumbre en torno al comercio a escala mundial, que se debi6 sobre todo a la
intensificacion de las tensiones entre Estados Unidos y China, provoc6 un breve
descenso de los tipos libres de riesgo durante octubre. Este descenso se revirtio
posteriormente en un contexto de mejora del sentimiento acerca del comercio,
puesto que Estados Unidos firmo6 acuerdos comerciales con varios paises asiaticos
y las tensiones geopoliticas en Oriente Proximo disminuyeron. Tras la reunion del
Consejo de Gobierno celebrada el 30 de octubre de 2025, las expectativas a corto
plazo sobre los tipos de interés oficiales fueron aumentando con la publicacion de
nuevos datos que sefialaban que la economia de la zona del euro mantenia su
capacidad de resistencia. Al final del periodo de referencia, la curva forward del
€STR descontaba subidas acumuladas de los tipos de interés de 6 puntos basicos
para el final de 2026, lo que supone una reversion con respecto a las bajadas
acumuladas de los tipos de interés de 8 puntos basicos que se descontaban al
comienzo del periodo. Més alla de 2027, la curva forward del €STR se desplazé al
alza en todos los plazos, en consonancia con el aumento a escala global de la
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pendiente de las curvas de rendimientos debido principalmente a unos tipos de
interés reales mas elevados. En conjunto, el tipo OIS (overnight index swap)
nominal a diez afios se incremento hasta situarse en el 2,7 % en el periodo
analizado.

Grafico 14
Tipos forward del €STR

(porcentajes)

== €5TR observado

Curva forward del €5TR el 11 de septiembre de 2025
== Curva forward del €STR el 29 de octubre de 2025
== Curva forward del €5TR el 17 de diciembre de 2025
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del BCE.
Nota: La curva forward se estima utilizando tipos spot del OIS (€STR).

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo finalizaron el periodo de
referencia en niveles més altos, mientras que los diferenciales con respecto a
los tipos libres de riesgo se redujeron (gréficos 15y 16). El rendimiento de la
deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el PIB aument6

14 puntos basicos durante el periodo analizado, hasta situarse en torno al 3,2 %.
Los diferenciales soberanos con respecto a los tipos OIS libres de riesgo se
estrecharon, lo que reflejd el fuerte apetito por el riesgo en las distintas categorias
de activos y una reevaluacién favorable de los mercados de las perspectivas
fiscales para algunos paises como Espafia e Italia. Los rendimientos de la deuda
soberana francesa mostraron un comportamiento similar a los de otros paises de la
zona del euro, al disminuir la incertidumbre politica en Francia. Entretanto, la rebaja
de la calificacién crediticia soberana de Francia solo provocé una reaccion
transitoria en los mercados financieros. La dispersion entre paises de los
diferenciales soberanos con respecto a los tipos libres de riesgo se redujo durante el
periodo de referencia y se situd en niveles histéricamente bajos.
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Grafico 15
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 (11 de septiembre de 2025). Las ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025.

Grafico 16
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 (11 de septiembre de 2025). Las ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025.

Los indices bursatiles de la zona del euro registraron subidas durante el
periodo de referencia, a pesar de los contratiempos temporales que reflejaron
la preocupacion por las valoraciones relacionadas con la IA (grafico 17). Los
indices bursétiles de la zona del euro experimentaron una subida del 4,9 % en el
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periodo considerado; el subindice de las sociedades no financieras (SNF) crecié un
4 %y los precios de las acciones del sector bancario se incrementaron un 10,6 %.
Las cotizaciones bursatiles del sector financiero de la zona del euro aumentaron
como consecuencia de una mejora sostenida de las valoraciones en los mercados
de renta variable, respaldada por la solidez de los balances y la rentabilidad
elevada. Los indices de las bolsas de Estados Unidos se revalorizaron un 1,3 %
aproximadamente, con ganancias del 1,5 % por parte de las SNF y del 6,8 % en el
sector bancario. El indice mas amplio del sector financiero estadounidense registré
un alza del 1,1 %. A pesar de las ganancias generalizadas tanto en la zona del euro
como en Estados Unidos, la inquietud de los inversores con respecto a las
valoraciones de la renta variable relacionada con la IA en Estados Unidos
desencadend un periodo de ventas masivas en noviembre. No obstante, los
resultados solidos presentados posteriormente por algunas de las empresas
principales del ambito de la IA contribuyeron a atenuar esa inquietud. En conjunto, el
comportamiento de la renta variable en la zona del euro fue mejor que en Estados
Unidos, en parte debido a las reservas de los mercados acerca de las valoraciones
excesivas, el descenso de los niveles de efectivo y las crecientes interdependencias
financieras entre las empresas de IA en Estados Unidos.

Grafico 17
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 (11 de septiembre de 2025). Las Ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025.

En los mercados de renta fija privada, los diferenciales de los bonos de grado
de inversion y de alto rendimiento (high-yield) siguieron estrechandose y
actualmente se sitdan en minimos histéricos. El apetito por el riesgo se mantuvo
en niveles elevados durante el periodo de referencia y propicié unas condiciones de
financiacién favorables en los mercados de renta fija privada, donde los
diferenciales de los segmentos de grado de inversion y de alto rendimiento
disminuyeron alrededor de 2 y 15 puntos basicos, respectivamente. Los
diferenciales del segmento de grado de inversién se redujeron 4 puntos basicos en
el caso de las SNF y permanecieron practicamente sin variacion en el sector
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financiero. En el segmento de alto rendimiento, los diferenciales se estrecharon
19 puntos basicos en el primer caso y se ampliaron en torno a 35 puntos béasicos en
el segundo.

En los mercados de divisas, el euro se mantuvo estable frente al délar
estadounidense y en términos efectivos nominales (grafico 18). Durante el
periodo analizado, 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—
permanecio estable (+0,4 %). Esta estabilidad reflejé los movimientos
compensatorios de los tipos de cambio frente a distintos socios comerciales. En
particular, el euro se aprecio frente al yen japonés (+5,5 %) y la libra esterlina

(+1,6 %), lo que reflejo la incertidumbre en torno a las perspectivas de politica fiscal
y monetaria en Japén y en el Reino Unido. La presién al alza sobre la moneda Unica
se compenso con una depreciacion frente al renminbi chino (-0,8 %) y el esloti
polaco (-1,3 %). El euro se mantuvo estable frente al délar estadounidense (+0,3 %)
y fluctué préximo a su media histérica de 1,18 durante el periodo de referencia,
dado que el fortalecimiento significativo observado anteriormente en el afio se
estabilizo. Esta estabilidad reflejé una evolucién macroeconémica mejor de lo
anticipado tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, junto con unas
expectativas sobre las politicas monetarias que apenas variaron.

Grafico 18
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del 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 17 de diciembre de 2025.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las empresas se han
mantenido bastante estables desde el verano, después de disminuir en respuesta a
los anteriores recortes de los tipos de interés del BCE. En octubre, los tipos de
interés medios de los nuevos préstamos a empresas y de las nuevas hipotecas
permanecieron en el 3,5 % y el 3,3 %, respectivamente. El crecimiento de los
préstamos a empresas y a hogares siguié aumentando, si bien en general continué
siendo moderado. En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de
septiembre y el 17 de diciembre de 2025, el coste de la financiacién —tanto
mediante valores de renta fija como mediante acciones— aumento, impulsado por la
subida de los tipos de interés libres de riesgo. La tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio (M3) se mantuvo sin variacion en el 2,8 % en octubre.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito permanecieron
estables en general en octubre de 2025. El coste sintético de la financiacion de la
deuda de las entidades de la zona del euro se situd en el 1,5 % en octubre (panel a
del gréfico 19). La rentabilidad de los bonos bancarios se mantuvo proxima al 3 %,
como indicaban los datos disponibles a mediados de diciembre (panel b del

gréafico 19). Los tipos de interés de los depdsitos a la vista y de los depdsitos con
preaviso, asi como los tipos de interés interbancarios, apenas variaron en octubre,
mientras que los de los depositos a plazo de los hogares se incrementaron
ligeramente. El diferencial entre los tipos de interés de los depésitos a plazo y de los
depdsitos a la vista tanto de las empresas como de los hogares practicamente no
experimento variaciones en octubre. Ese mes, el tipo de interés sintético de los
depdsitos permanecié estable en el 0,9 %, unos 60 puntos basicos por debajo del
maximo registrado en mayo de 2024.
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Grafico 19
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una seleccion de
paises de la zona del euro

a) Coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito
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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 de los costes de las nuevas operaciones de
depositos a la vista, depdsitos con preaviso, depdsitos a plazo, bonos y financiacion interbancaria, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. Los costes medios de financiacion de las entidades de crédito utilizan las mismas ponderaciones, pero
se basan en los tipos de interés de los saldos vivos en el caso de los depositos y la financiacion interbancaria, y en la rentabilidad
hasta el vencimiento en el momento de la emisién en el caso de los bonos. La rentabilidad de los bonos bancarios son medias
mensuales de los bonos de tramos senior. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025 para el coste sintético de la
financiacion de la deuda de las entidades de crédito (panel a) y al 17 de diciembre de 2025 para la rentabilidad de los bonos
bancarios (panel b).

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas y a hogares se
han estabilizado desde septiembre, en un contexto de tipos de interés
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oficiales sin cambios y escasas variaciones de los tipos de interés a més largo
plazo. El coste de la financiacion bancaria de las sociedades no financieras (SNF)
se mantuvo inalterado en el 3,5 % en octubre de 2025 —en torno a 1,8 puntos
porcentuales por debajo del nivel maximo alcanzado en octubre de 2023—, con
variaciones menores entre los paises mas grandes de la zona del euro (panel a del
gréfico 20). El diferencial de tipos entre los créditos de hasta un millén de euros y los
créditos de mas de un millén de euros permanecié practicamente estable en
octubre, con una evolucion desigual en las economias de mayor tamafio de la zona
del euro. El coste de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda no vario
y fue del 3,3 % en octubre —unos 70 puntos basicos por debajo de su maximo de
noviembre de 2023—, con algunas variaciones entre los paises mas grandes de la
zona del euro (panel b del gréafico 20). El diferencial entre los tipos del crédito a
hogares y los de los préstamos concedidos a las empresas, que habia alcanzado un
pico de 140 puntos basicos en marzo de 2024, se mantuvo estable en 20 puntos
bésicos. El tamafio de este diferencial refleja sobre todo el hecho de que los
préstamos a hogares suelen tener periodos de fijacion de tipos mas largos en
muchos paises de la zona del euro, lo que hace que sean menos sensibles a las
fluctuaciones de los tipos de interés de mercado a corto plazo.
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Grafico 20
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a empresas y a hogares en
una seleccion de paises de la zona del euro

a) Tipos de los préstamos a SNF

(porcentajes anuales)

Zona del euro
Alemania
Francia

Italia

Espafia

2022 2023 2024 2025
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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. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025. En el
panel a, «SNF» corresponde a «sociedades no financieras».

En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembrey el 17 de
diciembre de 2025, el coste de la financiacion, tanto mediante valores de renta
fija como mediante acciones, aumentd. El coste total de la financiacion de las
SNF —es decir, el coste sintético de la financiacién bancaria, los valores de renta
fija y las acciones— permanecio estable en el 5,7 % en octubre, sin cambios con
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respecto al mes anterior (grafico 21)2. Esta estabilidad reflejé un incremento del
coste de las acciones, que en general se vio compensado por un descenso del
coste de los valores de renta fija en octubre con respecto al mes anterior. Por su
parte, el coste de la financiacion bancaria se mantuvo practicamente inalterado. Los
datos diarios del periodo de referencia —comprendido entre el 11 de septiembre y el
17 de diciembre de 2025— muestran movimientos al alza tanto del coste de los
valores de renta fija como, en menor medida, del coste de las acciones. El
incremento del coste de los valores de renta fija estuvo impulsado por la evolucién al
alza de los tipos de interés libres de riesgo, mientras que los diferenciales de los
bonos corporativos registraron un leve descenso. Del mismo modo, el aumento del
tipo de interés libre de riesgo (aproximado por el tipo OIS [overnight index swap] a
diez afios) provocé un incremento del coste de las acciones, pese al ligero retroceso
de la prima de riesgo bursatil.

Grafico 21
Coste nominal de la financiacion externa de las empresas de la zona del euro, por
componente

(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG 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 de los costes de la financiacion bancaria a corto y a largo plazo (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 17 de diciembre de 2025 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios) y a
octubre de 2025 para el coste total de la financiacion y el coste de la financiacién bancaria (datos mensuales).

El crecimiento del crédito a empresas y a hogares siguié siendo moderado y
permanecié por debajo de las medias historicas. La tasa de avance interanual
de los préstamos bancarios a empresas fue del 2,9 % en octubre de 2025, sin
cambios con respecto a septiembre. Esta tasa habia aumentado paulatinamente
desde principios de 2025, pero ain se mantiene muy por debajo de su media
histérica del 4,3 % (panel a del gréfico 22). El crecimiento interanual de la
financiacién con deuda corporativa se incrementé ligeramente hasta situarse en el
3,2 % en octubre, pero permanece bastante por debajo de su media histérica del

8  Acausa del desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, los datos
sobre el coste total de la financiacién de las SNF solo estan disponibles hasta octubre de 2025.
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4,8 %. La encuesta del BCE sobre préstamos bancarios en la zona del euro de
octubre de 2025 puso de manifiesto un aumento de la aversién al riesgo entre las
entidades de crédito. Segun la encuesta, los criterios de aprobacion aplicados a los
préstamos a empresas habian registrado un leve e inesperado endurecimiento neto
y la demanda de nuevos préstamos habia experimentado un ligero aumento neto,
aunque continuaba siendo débil en general. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a hogares sigui6 recuperandose de forma gradual y se situé en el 2,8 %
en octubre, frente al 2,6 % de septiembre, un nivel todavia significativamente inferior
a su media histérica del 4,1 % (panel b del gréfico 22). El crecimiento tanto de los
préstamos a hogares para adquisicién de vivienda como del crédito para consumo
respaldaron esta tendencia al alza. El crédito a hogares para otros fines, como el
concedido a empresarios individuales, mantuvo su atonia. Segun la Ultima encuesta
del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés),
los hogares percibian que el acceso al crédito se habia endurecido ligeramente en
octubre, aunque esperaban que se mantuviese estable en los doce meses
siguientes. El ritmo de crecimiento de los préstamos, todavia relativamente lento,
refleja en parte los mayores niveles de incertidumbre en torno a las politicas
economicas globales. Este factor fue especialmente preponderante durante el
primer semestre de 2025, entre otras cosas como consecuencia de la evolucion de
la politica comercial de Estados Unidos®.

9 Véase «More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe», The ECB Blog,
2 de octubre de 2025.
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Grafico 22
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

a) Préstamos de las IFM a SNF
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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 centralizacién nocional de tesoreria (notional
cash pooling). Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025.

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3) se
estabilizd en octubre, respaldada por una dinamica estable de los préstamos y
los depdsitos de hogares y empresas (grafico 23). El descenso progresivo del
avance de M3 observado desde febrero de 2025 se detuvo en octubre, y la tasa de
crecimiento interanual de M3 se mantuvo sin variacion en el 2,8 %, muy inferior a la
tasa del 4 % que se alcanzo6 durante la primera parte de 2025, asi como a su media
de largo plazo del 6,1 %. El crecimiento interanual del agregado monetario estrecho
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(M1), que incluye los componentes mas liquidos de M3, aumenté a un ritmo
relativamente estable y se situd en el 5,2 % en octubre, desde el 5 % de septiembre.
El avance de M1 siguid estando impulsado por los depésitos a la vista, lo que refleja
la marcada preferencia de las empresas y los hogares por los activos liquidos. En
cuanto a las contrapartidas, la contribucion de los préstamos a hogares y empresas
a la creacion de dinero continué siendo moderada. Las entradas monetarias netas
del exterior parecen haber perdido fuerza y haberse tornado mas volatiles en
comparacion con las de 2024. Las compras de deuda publica por parte de las
entidades de crédito sostuvieron el crecimiento del dinero en un entorno de solidez
de la oferta de bonos. Esto coincidié con la contraccién continuada del balance del
Eurosistema, con una reduccion pasiva de la cartera del programa de compras de
activos y el programa de compras de emergencia frente a la pandemia, que sigui6
lastrando el crecimiento de M3.

Grafico 23
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2025, el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la
zona del euro disminuira desde el 3,1 % del PIB en 2024 hasta el 3 % del PIB en
2025. Posteriormente, se prevé que aumente y se sitde en el 3,5 % en 2027 y se
modere hasta el 3,4 % del PIB en 2028. Como reflejo, en lineas generales, de esta
senda, se prevé que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro se
endurezca algo en 2025, se relaje en 2026 y vuelva a endurecerse en 2027 y 2028.
Sin embargo, los supuestos y las proyecciones relativos a la politica fiscal de la
zona del euro continGian sujetos a una incertidumbre elevada'®. La Comision
Europea aprobé el paquete de otofio de 2026 y espera que la mayoria de los
Estados miembros cumplan sus compromisos o que su riesgo de incumplimiento
sea limitado, teniendo en cuenta la activacion de la clausula nacional de
salvaguardia. Asimismo, se considera positivo que la inversion financiada a nivel
nacional esté aumentando en la zona del euro en su conjunto. Los Gobiernos deben
priorizar unas finanzas publicas sostenibles, inversiones estratégicas y reformas
estructurales que favorezcan el crecimiento.

De acuerdo con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2025, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas de la zona del euro mejorara gradualmente durante
el horizonte de proyeccion (grafico 24)'*. Tras un ligero descenso esperado en
2025, se prevé que el déficit presupuestario de la zona del euro aumente de forma
bastante acusada hasta situarse en el 3,5 % del PIB en 2027 y que después se
modere solo levemente hasta el 3,4 % del PIB en 2028. Este aumento refleja el
incremento de los pagos por intereses (del 1,9 % del PIB en 2024 al 2,3 % en 2028),
gue solo se veria ligeramente compensado por el impacto del ciclo econémico. Por
tanto, el componente ciclico seguiria siendo basicamente neutral durante el
horizonte de proyeccion y pasaria a ser algo positivo en 2028, y el saldo primario
ajustado de ciclo se mantendria practicamente sin variacion (si se tienen en cuenta
las subvenciones del programa Next Generation EU [NGEU, por sus siglas en
inglés]). En comparacion con las proyecciones de los expertos del BCE de
septiembre de 2025, la senda prevista del saldo presupuestario se ha revisado
ligeramente a la baja para 2025-2027, principalmente como consecuencia del saldo
primario ajustado de ciclo, que compensa con creces la leve mejora del componente
ciclico.

10 Los planes fiscales de algunas de las grandes economias de la zona del euro adin no se han finalizado
o se han quedado obsoletos dada la situacién politica imperante.

11 Para mas detalles, véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para
la zona del euro, diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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Grafico 24
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Calculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2025.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 21 paises de la zona del euro.

Tras registrar un ligero endurecimiento en 2025, se proyecta que la orientacion
de la politica fiscal de la zona del euro se relaje en 2026 y vuelva a
endurecerse en 2027 y 20282, La variacion interanual del saldo primario ajustado
de ciclo, ajustado por las subvenciones concedidas a los paises en el marco del
programa NGEU, apunta a un modesto endurecimiento en los préximos afios,
excepto en 2026. El endurecimiento observado en 2025 se debe principalmente a
medidas discrecionales relativas a los ingresos, como aumentos de las cotizaciones
sociales y, en menor medida, de los impuestos directos e indirectos. Estos
incrementos se vieron compensados, en parte, por un crecimiento continuado del
gasto publico. Se prevé una relajacion de la orientacién de la politica fiscal en 2026,
principalmente como consecuencia de la mayor inversion pablica. En 2027, la
consolidacién en muchos paises (entre otros factores, tras la finalizacion de la
financiacién del NGEU) se veria compensada por medidas de estimulo, en particular
en Alemania. Ademas, el gasto financiado por el NGEU aplazado, sobre todo en
Espafia e Italia, mitigaria el endurecimiento de la orientacion de la politica fiscal en
ese afio. En 2028, se espera que el tono de la politica fiscal de la zona del euro siga
endureciéndose, aunque a un ritmo algo mas lento que en 2027. Sin embargo, este
modesto endurecimiento oculta una heterogeneidad entre los paises, ya que la
fuerte relajacién prevista en Alemania compensa el tono significativamente
restrictivo esperado en Francia, Espafia e Italia. El endurecimiento en Espafia e

12 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientacion se mide como la variacién del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del NGEU procedentes del presupuesto de la UE no tiene un impacto contractivo en la
demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta para excluir esos ingresos. En el articulo
titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico, numero 4, BCE, 2016, se presenta
informacion mas detallada sobre la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Evoluciéon econdmica, financiera y monetaria 47
Evolucion de las finanzas publicas


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff~12ead61977.es.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff~12ead61977.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

Italia tendria su origen, en gran medida, en un menor nivel de gasto, principalmente
en transferencias de capital e inversiones anteriormente financiadas por el NGEU.

Laratio de deuda en relacién con el PIB de la zona del euro sigue una senda
ascendente (grafico 25). Segun las proyecciones, la ratio de deuda en relacién con
el PIB de la zona del euro aumentara desde el 86,6 % en 2024 hasta el 89,2 % en
2028, en un contexto en el que los déficits primarios y los ajustes positivos entre
déficit y deuda compensan los favorables, aunque decrecientes, efectos de los
diferenciales tipo de interés-crecimiento. En comparacion con las proyecciones de
septiembre de 2025, la senda de la deuda publica se ha revisado a la baja. Este
ajuste a la baja refleja efectos de base derivados de las revisiones estadisticas de
2024 y unos diferenciales tipo de interés-crecimiento mas favorables.

Grafico 25
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentajes del PIB, salvo indicacién en contrario)
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Fuentes: Célculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2025.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 21 paises de la zona del euro.

El 25 de noviembre, la Comisién Europea aprob6 su paquete de otofio de 2026,
en el que se establecen las prioridades de la politica econémicay de empleo.
Este paquete contiene la evaluacion de la Comision del cumplimiento del marco
fiscal de la UE por parte de los Estados miembros de la UE y proporciona
orientaciones para sus politicas fiscales en 2026. También incluye la evaluacion de
los proyectos de planes presupuestarios de los paises de la zona del euro para
2026 realizada por la Comision. Sin embargo, no todos los paises de la zona
presentaron sus planes presupuestarios a la Comisién, debido principalmente a sus
ciclos electorales®®. Es alentador constatar que, seguin el andlisis de la Comision, se
espera que la mayoria de los Estados miembros cumpla sus compromisos o que su
riesgo de incumplimiento sea limitado, teniendo en cuenta la activacion de la
clausula nacional de salvaguardia. También se considera positivo que la inversion

13 Beélgica y Espafia atin no han presentado sus proyectos de planes presupuestarios. En mayo, Austria
presento el proyecto correspondiente a 2025 y 2026, y la Comision consideré que cumplia las
disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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financiada a nivel nacional esté aumentando en la zona del euro en su conjunto. Los
Gobiernos deben priorizar unas finanzas publicas sostenibles, inversiones
estratégicas y reformas estructurales que favorezcan el crecimiento.
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Recuadros

Bulgaria adopta el euro
Matteo Falagiarda, Christine Gartner y Steffen Osterloh

El 1 de enero de 2026, Bulgaria adopté el euro y se convirtié en el vigésimo
primer miembro de la zona del euro. Las evaluaciones recogidas en los Ultimos
informes de convergencia de la Comision Europea (2025) y del Banco Central
Europeo (BCE, 2025) allanaron el camino para la adopcién del euro por parte de
Bulgaria y, por tanto, para una nueva ampliacion de la zona del euro tras la entrada
de Croacia en 2023, El 8 de julio de 2025, el Consejo de la Union Europea aprob6
formalmente la incorporacion de Bulgaria a la zona del euro vy fijé el tipo de
conversion de la leva bulgara en 1,95583 levas por euro, el nivel de la paridad
central de la leva durante el periodo en el que el pais particip6é en el mecanismo de
tipos de cambio (MTC I1)2. La adopcién de la moneda Unica por Bulgaria demuestra
gue la pertenencia a la zona del euro sigue siendo una opcion atractiva en épocas
de elevada incertidumbre y de tensiones geopoliticas.

Bulgaria esté bien integrada con la zona del euro a través de vinculos
comerciales y financieros. Tiene una poblacién de unos 6,5 millones de
habitantes y su PIB supone aproximadamente el 0,7 % del PIB de la zona del euro.
Su estructura econémica es similar, en lineas generales, a la de la zona del euro en
su conjunto, con una contribucion de la industria (incluida la construccion) y de los
servicios al valor afiadido bruto de en torno al 29 % y el 68 %, respectivamente,
frente a alrededor del 26 % y el 72 % en la zona del euro. La zona del euro es el
principal socio comercial y financiero de Bulgaria (panel a del grafico A). Antes de
adoptar la moneda Unica, su economia presentaba un nivel relativamente elevado
de eurizacion. En torno al 70 % de la deuda publica, asi como una proporcién
significativa de la deuda de las sociedades no financieras, ya estaban denominadas
en euros, reflejo de la composicién por monedas del ahorro de los hogares y de los
activos liquidos de las empresas, mantenidos en su mayor parte en forma de
depodsitos (panel b del grafico A). Durante més de 25 afios, la politica monetaria de
Bulgaria estuvo alineada con la del BCE a través de su sistema de currency board,
gue mantuvo un tipo de cambio fijo BGN/EUR. La profunda integracion del pais con
la zona del euro se plasma en la estrecha armonizacion de su ciclo econémico con
el de la zona en los 15 afios anteriores a la introduccion de la moneda Unica.
Ademas, los bancos propiedad de instituciones financieras domiciliadas en otros
paises de la zona desempefian un papel dominante en el sistema bancario bulgaro.

1 Véase Falagiarda y Gartner (2022).
2 Veéase Dorrucci et al. (2020).
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Grafico A
Vinculos de Bulgaria con la zona del euro

a) Vinculos comerciales y financieros
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: Panel a: los datos corresponden a 2024. Las exportaciones y las importaciones se refieren tnicamente al comercio de
bienes. Panel b: los datos se refieren a los saldos vivos de los préstamos y depdsitos de los sectores privados nacionales (distintos
de las instituciones financieras monetarias) al final de octubre de 2025 y al saldo de deuda de las Administraciones Publicas al final
de 2024.

Al igual que otros paises que han adoptado el euro, se espera que Bulgaria se
beneficie de la disminucion de los costes de transaccion y financiacién. Dada
la profunda integracién de este pais con la zona del euro y su compromiso con el
mantenimiento de unas politicas fiscales, estructurales y financieras sélidas, se
prevé que la adopcion de la moneda Unica reporte una serie de ventajas
economicas, entre las que se incluyen: i) aumento del comercio exterior y de la
inversién como resultado de la disminucion de los costes de transaccion; ii) mayor
transparencia y comparabilidad de los precios; y iii) mayor confianza de los
inversores®. También se espera que la economia se vea favorecida por un

3 Algunas de estas ventajas ya son evidentes en las mejoras recientes de las calificaciones crediticias
de Bulgaria.
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descenso de los costes de financiacion debido al firme anclaje de las expectativas
de inflacion y a la reduccion de los costes regulatorios para las entidades de
crédito, como menores exigencias de reservas. Ademas, la adopcion de la moneda
Unica por parte de Bulgaria le permite participar en la toma de decisiones de la zona
del euro y contribuir a la elaboracién de las politicas econémicas pertinentes.

Se espera que los costes y los riesgos asociados a la adopcién de la moneda
Unica sean reducidos y en gran medida puntuales. Cuando un pais se va a
incorporar a la zona del euro, los principales motivos de inquietud son los costes
relacionados con la transicién al euro y la posibilidad de que se produzcan subidas
de precios injustificadas en la conversion de los precios a euros®. Para mitigar estas
preocupaciones, las autoridades bulgaras han aplicado diversas medidas, como
reforzar el seguimiento de los precios y las inspecciones para hacer frente a
practicas abusivas, asi como la imposicién de un largo periodo obligatorio de doble
indicacion de precios (entre el 8 de agosto de 2025 y el 8 de agosto de 2026). Con
todo, el apoyo de los ciudadanos bulgaros al euro sigue siendo relativamente bajo
ante el temor de que los precios suban. Esta situacion también se dio en anteriores
transiciones al euro, en las que el respaldo a la moneda Unica por lo general crecia
posteriormente (grafico B)®. Habida cuenta del alto nivel de integracién econémica y
financiera de Bulgaria con la zona del euro y de la trayectoria sostenida del tipo de
cambio fijo BGN/EUR, la pérdida de flexibilidad cambiaria como herramienta de
estabilizacion es practicamente irrelevante.

Grafico B
Actitudes con respecto al euro

(en porcentaje del total)
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Fuente: Comision Europea (Eurobarémetro).

Notas: Las barras muestran las respuestas a la pregunta «; Personalmente, en general, estd mas a favor o en contra de la idea de
introducir el euro en su pais?» de la encuesta del Eurobarémetro titulada «Introduccién del euro en los Estados miembros que aun
no han adoptado la moneda comuny. Los circulos con relleno representan las respuestas a la pregunta «; Esta mas a favor o en
contra de una unién econémica y monetaria europea con una moneda Unica, el euro?» del Eurobarémetro estandar de otofio (de
primavera 2025 para Croacia). Los circulos sin relleno reflejan las respuestas a la misma pregunta del Eurobarémetro estandar de
primavera 2025.

4 Para consultar informacién mas detallada acerca del impacto estimado de la transicion al euro sobre
los precios en Croacia y anteriormente en otros paises, véase Falagiarda et al. (2023).

5 Véase también Dreher y Hernborg (2025).
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Desde su incorporacion a la UE en 2007, Bulgaria ha avanzado de forma
significativa en la convergencia con la zona del euro. Los desequilibrios
macroecondmicos excesivos existentes antes de la pandemia de COVID-19 —
como una posicion deudora frente al exterior, fragilidades en el sector financiero y
un elevado endeudamiento empresarial— se han corregido gradualmente con
medidas creibles y politicas fiscales prudentes. Bulgaria también ha realizado
progresos notables en su convergencia en términos reales: el PIB per capita
aumenté desde alrededor del 35 % de la media de la zona del euro en 2006 hasta
algo mas del 60 % en 2025 (panel a del gréafico C). Ademas, ha logrado una mayor
integracion financiera gracias al marco de cooperacion estrecha (establecido en
2020), que ha contribuido tanto a armonizar los estandares de supervision con los
de la zona del euro como a reforzar la estabilidad financiera.

Pese a que la economia de Bulgaria ha capeado relativamente bien las
perturbaciones recientes, persisten riesgos para la convergencia de la
inflacion. La economia bulgara demostré capacidad de resistencia durante la
pandemia y ante los repuntes recientes de los precios energéticos y las tensiones
geopoliticas. Sin embargo, su caracter de economia pequefia y abierta hace que
siga expuesta a perturbaciones externas®. La inflacién continta siendo vulnerable a
las fluctuaciones de los precios exteriores debido a la elevada intensidad energética
de la produccion y al importante peso de la energia y los alimentos en el consumo
de los hogares’. Aunque la fuerte dinamica de los salarios y del crédito se esta
moderando, plantea riesgos al alza adicionales. A largo plazo, los niveles
relativamente bajos de precios y de renta en Bulgaria en comparacion con otros
paises que han adoptado el euro (panel b del gréfico C), sugieren que la
convergencia real y nominal probablemente continuara.

6 Véase, por ejemplo, Bijsterbosch et al. (2025).

7 Véase Falagiarda (2024) para mas informacion sobre las causas y las implicaciones de la alta
inflacion de los ultimos afios en los paises de Europa Central y Oriental (CEE, por sus siglas en
inglés) de la zona del euro, cuyas economias presentan caracteristicas estructurales similares a las
de los CEE no pertenecientes a la zona del euro, como Bulgaria.
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Grafico C
PIB real per capita en relacion con la media de la zona del euro

a) Evolucién en el tiempo y en comparacion con paises de su entorno
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Fuentes: Comisién Europea (base de datos AMECO) y célculos del BCE.

Notas: El PIB real per capita se expresa en unidades de poder adquisitivo. Los datos correspondientes a 2025 proceden de las
previsiones econémicas de otofio de 2025 de la Comisién Europea. Panel b: las barras azules muestran el PIB real per capita en el
afio anterior a la adopcién del euro (por ejemplo, 2007 en el caso de Chipre; 2025 en el de Bulgaria) en relacién con la media de la
zona del euro (ZE-20). Los puntos rojos muestran el PIB real per capita en el afio anterior a la adhesion a la UE (por ejemplo, 2003
para Chipre; 2006 para Bulgaria) con respecto a la media de la ZE-20, mientras que los puntos amarillos reflejan el nivel estimado
para 2025 en relacion con la media de la ZE-20.

Bulgaria ha mantenido una trayectoria fiscal sélida, pero podria afrontar
presiones para que incremente sus niveles relativamente bajos de gasto
publico. En el marco del sistema de currency board, el pais ha registrado
superavits presupuestarios en 13 de los Ultimos 27 afios, ha mantenido su ratio de
deuda muy por debajo del 60 % del PIB (23,8 % en 2024, la segunda mas baja de
la UE) y desde 2012 ha evitado quedar sujeto a un procedimiento de déficit
excesivo. Esta sélida evolucion fiscal se ha visto respaldada por una politica fiscal
prudente, necesaria para preservar la credibilidad del sistema de currency board.
Cuando Bulgaria adopte el euro y las restricciones de este sistema desaparezcan,
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es posible que los incentivos de politica fiscal cambien. Si surgiera la percepcion de
que cabria la posibilidad de relajar la disciplina fiscal, con el tiempo se podrian
generar presiones alcistas sobre el gasto, en particular en aquellas funciones
econdémicas a las que actualmente se dedica un porcentaje de gasto relativamente
bajo. En concreto, este es el caso de la inversion publica, que ha permanecido en
niveles persistentemente reducidos en comparacién con otros paises de Europa
Central y Oriental (panel a del grafico D), debido, en parte, a que el despliegue de
los fondos Next Generation EU fue mas lento de lo inicialmente previsto. El gasto
en proteccion social, sanidad y educacion también es moderado en relacion con el
de la zona del euro (panel b del grafico D). Si las presiones para elevar estas
partidas de gasto publico se tradujeran en un incremento de este, para mantener la
ratio de deuda estable serian necesarios mayores ingresos tributarios. De cara al
futuro, la preservacion de unas finanzas publicas saneadas y favorables al
crecimiento, en consonancia con las normas de gobernanza econémica de la UE y
respaldadas por un marco fiscal nacional sélido, junto con la continuacién de las
reformas estructurales para impulsar la productividad, seria el mejor camino para
lograr una convergencia econdmica sostenible a largo plazo y evitar presiones
inflacionistas indebidas y pérdidas de competitividad que podrian lastrar el potencial
de crecimiento econémico a largo plazo de Bulgaria.
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Grafico D
Inversién y gasto publicos

a) Inversién publica
(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: Comision Europea (base de datos AMECO), Eurostat (COFOG, por sus siglas en inglés) y calculos del BCE.
Notas: Panel a: los datos correspondientes a 2025 proceden de las previsiones econdémicas de otofio de 2025 de la Comision
Europea. Panel b: los datos se refieren a 2023. Las cifras que figuran en los circulos blancos indican el total.
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Del texto a las complicaciones: hacia una mejor
comprension de los limites de los indicadores de
incertidumbre comercial basados en analisis de texto

Maximilian Schroder

La incertidumbre sobre las politicas comerciales ha aumentado de forma
significativa como consecuencia de las subidas arancelarias y de las
amenazas de imposicién de aranceles, lo que ha afiadido un nuevo nivel de
complejidad al andlisis de las perspectivas econdmicas mundiales. Los
cambios en las politicas arancelarias y comerciales, la impredecibilidad de la
comunicacion y el progresivo abandono del multilateralismo basado en normas en
favor de relaciones bilaterales basadas en el poder de negociacion han acrecentado
la incertidumbre para las empresas y los inversores. Todo ello ha influido en las
decisiones de abastecimiento, produccion e inversion, y puede afectar a la dinamica
del comercio, a la inversion y a la evolucion macroecondmica general. Ademas, la
incertidumbre puede incidir en las expectativas y frenar la actividad incluso en
ausencia de cambios concretos en las politicas. Por lo tanto, su seguimiento ha
pasado a ser crucial para analizar las perspectivas econdémicas. La incertidumbre en
torno a las politicas comerciales ha sido un elemento importante de los supuestos
técnicos utilizados en las proyecciones macroeconémicas recientes de los expertos
del Eurosistema/BCE para la zona del euro?.

Con todo, laincertidumbre sobre las politicas comerciales no es observable y
resulta dificil de modelizar. Para capturarla, indicadores como el indice de
incertidumbre comercial (TPU, por sus siglas en inglés) presentado en Caldara et al.
(2020) hacen un recuento de los articulos de prensa en los que palabras clave
relacionadas con el comercio y la incertidumbre aparecen muy préximas. Este
indice, que en el gréafico A se muestra para el periodo 1990-2025, se mantuvo en
niveles reducidos entre 1990 y 2016, y posteriormente aumento durante la primera
campafa electoral de Trump y su primer mandato, asi como durante el primer
conflicto comercial entre Estados Unidos y China en 2018-2020. En abril de 2025, el
indice alcanzé un maximo histérico cuando la segunda Administracion Trump
impuso un arancel base del 10 % a la mayoria de las importaciones y aranceles
adicionales de hasta el 50 % a paises concretos. Aunque el indice TPU ha
disminuido desde entonces, se mantiene elevado en términos historicos.

En cuanto ala medicion de los efectos macroecondmicos de la incertidumbre
sobre las politicas comerciales, para los dos ultimos trimestres, los modelos
lineales estandar muestran con frecuencia efectos de una magnitud poco
verosimil. Uno de los motivos es que estos modelos realizan extrapolaciones de
relaciones histéricas que pueden haber dejado de existir. Otro motivo esta asociado
con la construccion del propio indice TPU: el repunte de abril implica que en una

1 Véanse el recuadro 2 de las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro, junio de 2025» y el recuadro 1 de las «Proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, septiembre de 2025».
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proporcién muy elevada (en torno al 10 %) de todos los articulos de prensa del
conjunto de datos de texto utilizado aparecen palabras clave relacionadas con la
incertidumbre en torno a las politicas comerciales, lo que sugiere que el indice se
puede haber sobreestimado como consecuencia de la mayor atencion mediatica o
de la mencion de palabras clave sobre politica comercial en el contexto de otros
temas.

Grafico A
indice de incertidumbre comercial

(porcentajes de articulos de prensa que mencionan palabras clave relativas a la incertidumbre sobre las politicas comerciales,
multiplicados por 100)
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Fuentes: Caldara et al. (2020) y calculos del BCE.
Nota: El grafico muestra el indice TPU bruto presentado en Caldara et al. (2020).

Es probable que la contaminacion de los indicadores TPU basados en textos
esté relacionada con que la cobertura mediatica de la politica comercial
coincida con la publicacion de informacién econdmica o sobre politica méas
general. Un motivo de preocupacion es que las politicas aplicadas han aumentado
la incertidumbre no solo en el &mbito del comercio, sino también en otras &reas de
politica. En consecuencia, al medir la incertidumbre en torno a las politicas
comerciales se pueden producir solapamientos con otros tipos de incertidumbre. Por
ejemplo, en un articulo publicado por Reuters en junio (Saphir, 2025) se menciona la
politica comercial, pero principalmente en el contexto del riesgo geopolitico: «dado
gue ya se espera una desaceleracion de la economia estadounidense bajo la
presion de los elevados aranceles a las importaciones impuestos por la
Administracion Trump, una subida de los precios del petr6leo como consecuencia
del conflicto [el ataque a Iran] podria ejercer una fuerte presion a la baja sobre la
capacidad de gasto de los hogares...». Este tipo de informacién también pone de
relieve otro caso fronterizo: articulos en los que se analiza la incertidumbre
economica asociada a los efectos de los aranceles, mas que la incertidumbre sobre
la propia politica comercial, por ejemplo en este texto: «Y aunque también se espera
que la inflacion se haya situado en niveles proximos al objetivo del 2 % de la
Reserva Federal el mes pasado, muchos funcionarios de la Reserva Federal
esperan gue los aranceles se traduzcan en subidas de precios...» en el mismo
articulo. Por consiguiente, las noticias de los medios de comunicacién pueden inflar
el recuento de palabras clave relacionadas con la incertidumbre de politica
comercial cuando el indice se interpreta en sentido estrictamente econémico. En
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este contexto, en este recuadro se advierte de que los valores del indice TPU no
deben interpretarse de manera mecanica como perturbaciones puras de
incertidumbre y se propone una medida alternativa para utilizarla en modelos
macroecondmicos convencionales.

El indicador TPU estandar puede refinarse eliminando las influencias
contaminantes. Estas influencias se vuelven problematicas cuando el andlisis
econométrico trata de aislar distintos canales de incertidumbre, por ejemplo, en
andlisis de escenarios, y pueden dar lugar a una doble contabilizacién si los valores
del indicador TPU bruto se interpretan como una perturbacién original de
incertidumbre sobre las politicas comerciales. Por consiguiente, en este recuadro se
propone un indicador TPU alternativo, que utiliza el indice bruto depurado de los
casos de menciones simultadneas de palabras clave, como las que figuran en el
parrafo anterior. En lugar de construirlo desde cero, la serie sin ajustar se depura
indirectamente regresando la serie sobre un conjunto de variables proxy, una
constante y una variable ficticia (dummy) de la pandemia de COVID-19. De este
modo se eliminan las variaciones atribuibles a correlaciones histéricas de palabras
clave relacionadas con la incertidumbre, preservando al mismo tiempo los cambios
gue trascienden estas correlaciones. El primer conjunto de variables proxy controla
por los casos en los que una amplia cobertura mediatica de la incertidumbre infla los
recuentos de palabras relacionadas con la incertidumbre de politica comercial, e
incluye: los indices de incertidumbre de politica econdmica por categorias de Baker
et al. (2016), excluida la politica comercial; el indice de riesgo geopolitico de Caldara
e lacoviello (2022); el indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange
(VIX, por sus siglas en inglés), y la volatilidad de los precios del petréleo. El segundo
conjunto comprende episodios en los que las tensiones financieras o en las cadenas
de suministro dan lugar a la publicacion de informacion sobre los riesgos
relacionados con el comercio: el indice nacional de condiciones financieras (NFCI,
por sus siglas en inglés) de Estados Unidos y el indice de presiones en las cadenas
globales de suministro (GSCPI, por sus siglas en inglés). Por ultimo, el tipo
arancelario efectivo, definido como los ingresos aduaneros en relacion con las
importaciones, controla por los casos en los que la cobertura de los medios de
comunicacion refleja los cambios observados en la politica comercial mas que la
incertidumbre sobre futuras medidas?.

El indicador depurado muestra picos significativamente menores durante
2025. En el panel a del grafico B se muestra el indice TPU depurado junto con el
indicador sin depurar®. Aunque mantiene las principales caracteristicas del indicador
original, los picos observados en 2025 solo alcanzan niveles en torno al 20 % de la
magnitud de los registrados por el indicador original y superan los niveles
observados durante el primer conflicto comercial entre Estados Unidos y China por
un margen mas reducido®. La evolucion reciente es comparable, en general, con la
observada en los indicadores de incertidumbre de politica econémica (EPU, por sus

2 Eltipo arancelario efectivo se ha ajustado de valores atipicos.

3 Elindice depurado se centra en su media historica de largo plazo. Por tanto, unos valores negativos

indican unos niveles del indice TPU depurado inferiores a esa media, mientras que unos valores
positivos indican una incertidumbre superior a la media.

4 Elindicador ajustado es algo mas volatil y podria afiadir ruido al analisis.
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siglas en inglés), como el EPU de Estados Unidos basado en noticias, el EPU de
Estados Unidos con tres componentes y el EPU global que se muestra en el panel b
del gréfico B. La coincidencia de picos en los distintos indicadores de incertidumbre
explica, en parte, el repunte desproporcionado del indice TPU bruto si no se corrige
de otras fuentes de incertidumbre. Al mismo tiempo, el indice TPU depurado adn
registra picos durante el primer conflicto comercial entre Estados Unidos y China,
alineandose bien con el TPU bruto. En conjunto, esto avala la opinién de que el
indicador TPU sin ajustar puede interpretarse erroneamente en el actual entorno de
elevada incertidumbre, a menos que se realice una interpretacion restrictiva de las
perturbaciones relacionadas con la incertidumbre sobre las politicas comerciales.

Grafico B
indice TPU vy otros indicadores de incertidumbre
a) TPU y TPU depurado b) TPU depurado e indicadores de
incertidumbre de politica econémica
(indices de difusion) (indices de difusién, estandarizados)
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Fuentqs: Panel a: Caldara et al. (2022) y calculos del BCE; panel b: Baker et al. (2016), Davis (2016) y célculos del BCE.
Nota: Ultimas observaciones: septiembre de 2025.

El indice TPU ajustado permite construir escenarios contrafactuales que dan
lugar a estimaciones més plausibles de los impactos macroecondmicos. A
partir del indice ajustado se pueden definir y actualizar sendas alternativas del grado
de incertidumbre sobre las politicas comerciales a medida que se dispone de
nuevos datos, lo que proporciona una fuente de informacion flexible para realizar
previsiones condicionadas y ejercicios de proyeccién. El panel a del grafico C
muestra dos escenarios: uno en el que el TPU se reduce desde los niveles actuales
hasta la media observada durante el primer conflicto comercial y otro en el que se
supone un descenso mas prolongado. El panel b del grafico C muestra los efectos
correspondientes sobre el PIB de Estados Unidos y el PIB mundial (excluido
Estados Unidos), teniendo en cuenta las perturbaciones que se derivan de la
incertidumbre sobre las politicas comerciales desde principios de afio. De acuerdo
con estos supuestos, el PIB de Estados Unidos y del resto del mundo disminuiria
alrededor de 0,1 puntos porcentuales al final de 2027 si la incertidumbre volviera a
situarse en los niveles del primer conflicto comercial, mientras que se reduciria
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alrededor de 0,2 puntos porcentuales si la incertidumbre se mantuviera elevada
durante mas tiempo.

Grafico C
Impacto de la incertidumbre sobre las politicas comerciales en el crecimiento

a) Evolucioén de laincertidumbre sobre las politicas comerciales
(indice, medias moviles de tres meses)
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b) Impacto acumulado de la incertidumbre en el crecimiento del PIB, 2025-2027
(puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: Panel a: Ultima observacién: julio de 2025, extrapolaciones a partir de esa fecha. Panel b: Los impactos se calculan a partir de
previsiones basadas en modelos de vectores autorregresivos bayesianos, condicionadas por la senda prevista del TPU depurado.
Los modelos incluyen, de forma aislada para cada region, el TPU depurado; los logaritmos del PIB, la inversién y el IPC, y la variable
ficticia de la pandemia de COVID-19. La perturbacién asociada a la incertidumbre sobre las politicas comerciales se identifica
mediante el método de identificacién de Cholesky.

En conclusién, el ajuste de los indicadores TPU puede mejorar sus
propiedades de indicador y facilitar su interpretacion. En este recuadro se
sostiene que los indicadores de incertidumbre comercial basados en textos podrian
capturar un concepto de incertidumbre mas amplio que la incertidumbre en torno a
los anuncios sobre politica comercial y a su implementacion Gnicamente. Una vez
eliminados los factores distorsionadores y los efectos del ciclo de noticias, los
indicadores ajustados de la incertidumbre sobre las politicas comerciales muestran
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impactos macroeconémicos menos significativos de lo que se suele indicar en la
literatura. Ademas, si se adopta una definicion mas restrictiva de la incertidumbre
sobre las politicas comerciales, estos indicadores alternativos se pueden utilizar con
facilidad con el fin de definir escenarios para elaborar previsiones condicionadas y
ejercicios de proyecciones. En este contexto, el indice TPU ajustado se ha usado
como punto de partida para analizar el impacto de la incertidumbre sobre las
politicas comerciales en las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema/BCE para la zona del euro, y se ha empleado tanto en los escenarios
de referencia de las proyecciones como en el analisis de escenarios.
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Seguimiento del comercio en tiempo real: ampliacion del
conjunto de herramientas de nowcasting con datos
satelitales

Rinalds Gerinovics y Baptiste Meunier

Las perturbaciones recientes han subrayado la importancia de hacer un
seguimiento puntual del comercio internacional, asi como las dificultades que
conlleva. Los grandes efectos de los cuellos de botella en la oferta posteriores a la
pandemia de COVID-19 (2021-2022), las disrupciones en el canal de Panaméa
(2023) y en el mar Rojo (2024-2025), y las recientes subidas arancelarias han
puesto de relieve la necesidad de un seguimiento en tiempo real del comercio. En
este recuadro se describe como la inclusion de indicadores en tiempo real obtenidos
a partir de datos procedentes de satélites sobre los movimientos de los buques en
un indicador de seguimiento (tracker) convencional puede proporcionar informacién
actualizada sobre la evolucion del comercio mundial. El tracker ampliado indica
actualmente que el comercio muestra falta de dinamismo, pero esta mejorando.

Los expertos del BCE elaboraron primero en 2020 un indicador de
seguimiento del comercio global para seguir la evolucién del crecimiento de
las importaciones mundiales (fuera de la zona del euro) utilizando indicadores
financieros relacionados con los intercambios comerciales; sin embargo, su
precisién era limitadal. Esa version inicial se basaba principalmente en datos de
los mercados financieros, como los precios de las acciones de las empresas de
logistica internacionales. De acuerdo con la metodologia explicada en Lewis et al.
(2022), se empled un analisis de componentes principales para extraer la tendencia
subyacente en un conjunto de datos que combinaba datos de alta frecuencia (diaria
y semanal) con indicadores mensuales?. A pesar de la mayor actualizacion que
ofrecia con respecto a los datos de las cuentas nacionales, que no se publican
hasta 30-45 dias después del final del trimestre de referencia, esta version del
tracker presentaba una precision limitada en las estimaciones fuera de la muestra.

Los nuevos indicadores basados en los movimientos de los buques
rastreados por satélite ofrecen informacién en tiempo real sobre el comercio
por pais y por materia prima. El sistema de identificacion automatica (AlS, por sus
siglas en inglés) es un sistema de seguimiento a través del cual los buques
transmiten a los satélites informacién clave como su identidad, posicion, velocidad,
rumbo y estado de navegacion (por ejemplo, navegando o anclado). El AIS fue
originalmente desarrollado para evitar colisiones y el uso de los datos transmitidos
por este sistema se ha generalizado en la economia porque son datos diarios
publicados con un desfase de tan solo un dia. Para el seguimiento del comercio, se
emplean cuatro indices: 1) el del comercio agregado (importaciones y

1 Delle Chiaie y Perez-Quirds (2020).
2 Las series mensuales contribuyen a suavizar la volatilidad inherente en los datos de alta frecuencia.

Las pruebas empiricas muestran que los datos mensuales mejoran la correlacién dentro de la muestra
y la precisién de las previsiones fuera de la muestra.
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exportaciones) a nivel de pais, elaborado contabilizando el volumen de carga que
llega a los puertos de cada pais; 2) el de la actividad maritima en los principales
puntos de congestién, que se basa en el mismo método; 3) el de los flujos
comerciales de las principales materias primas —petréleo, gas natural licuado
(GNL), hierro, carbén, bauxita—, obtenido mediante el rastreo de los petroleros y los
graneleros, y 4) el de las exportaciones de automoviles, calculado mediante el
seguimiento de los buques de transbordo rodado (dedicados al transporte de
vehiculos).

Los indicadores basados en datos satelitales reflejan adecuadamente los
principales acontecimientos que se producen en el comercio mundial. Por
ejemplo, la fuerte expansion del comercio de bienes tras la pandemia tuvo su reflejo
en un incremento acusado del trafico maritimo (panel a del gréfico A). En el segundo
trimestre de 2025, los mismos datos indicaban una ralentizacion pronunciada de los
intercambios comerciales estadounidenses, en un contexto de aumento de las
barreras comerciales, asi como el contraste con la resiliencia que mostraban los
intercambios comerciales de China. Asimismo, los cuellos de botella generalizados
en la oferta posteriores a la pandemia se manifestaron en la congestion superior a la
media que se experimentd en grandes puertos estadounidenses (panel b del

gréafico A). Otro ejemplo fueron los ataques de los rebeldes huties a buques en el
mar Rojo en 2024, que provocaron que las compafias navieras redirigieran los
buqgues hacia el cabo de Buena Esperanza (panel ¢ del grafico A).
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Grafico A
Indicadores de comercio basados en datos satelitales
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Fuentes: QuantCube y calculos del BCE.
Notas: En el panel b, el indice se basa en los buques contenedores en los puertos de Los Angeles y Long Beach. Las Ultimas
observaciones corresponden al 30 de octubre de 2025.

Los indicadores basados en datos satelitales muestran una correlacion mas
fuerte con el comercio internacional que los indicadores financieros, por lo
gue son muy adecuados para ampliar el indicador de seguimiento del
comercio. Las pruebas estadisticas (Efron et al., 2004; Fan y Lv, 2008) en las que
se evallia la capacidad predictiva de distintos indicadores diarios y semanales
relativos a las importaciones mundiales muestran que las series basadas en datos
de satélites arrojan mejores resultados que los indicadores elaborados con datos de
mercado (como los precios de las acciones, los precios del transporte maritimo o los
precios de las materias primas) y que los indicadores de fuentes alternativas de
datos (como Google Trends o los datos sobre los vuelos). Por ejemplo, algunos
indices basados en datos satelitales (como las exportaciones de automéviles de la
UE) tienen una correlacion de Pearson con las importaciones globales superior a 0,7
durante el periodo 2016-2024, mientras que los indicadores financieros presentan
una correlacion media de 0,4.

El indicador revisado de seguimiento del comercio mundial incorpora los
datos satelitales que tienen la mayor capacidad predictiva®. La seleccién se
basa en la literatura, que muestra que los modelos de factores son
significativamente mas precisos cuando se seleccionan menos predictores, pero de
caracter mas informativo (Bai y Ng, 2008). El tracker ampliado incorpora 47 series,
25 de las cuales son semanales (cuatro cotizaciones de acciones de compafiias
navieras y 21 indicadores basados en datos satelitales) y 22 son mensuales (como
el indice de directores de compras de nuevos pedidos exteriores y los datos
aduaneros). Entre los indicadores especificos de cada pais, para doce paises que
representan el 64 % del comercio internacional, la seleccion de variables basadas
en datos refleja el papel central de China, dado que varios de los indicadores
seleccionados guardan relaciéon con el comercio chino (exportaciones de
automoviles, comercio total e importaciones de GNL, hierro y petréleo).

Los datos satelitales mejoran sustancialmente la capacidad predictiva del
indicador de seguimiento, tanto en términos de precision direccional (aumento
del 50 % al 80 %) como en términos de precisiéon puntual (el error fuera de la
muestra se redujo a la mitad). La precision direccional de las previsiones fuera de
la muestra del tracker anterior era inferior al 50 %, es decir, predecia correctamente
la direccion del crecimiento del comercio internacional menos de la mitad de las
veces. En comparacion, el tracker revisado habria predicho correctamente la
direccion en alrededor del 80 % de los casos durante el periodo 2021-2024 (panel a
del gréafico B)*. Se observan resultados similares para la precision de las previsiones
puntuales, donde el error cuadratico medio (RMSE, por sus siglas en inglés) fuera
de la muestra se reduce en torno a un 50 % (panel b del gréfico B).

Se aplicaron mejoras metodoldgicas para garantizar la coherencia en las transformaciones, los puntos
de partida y la secuenciacion del andlisis de componentes principales. El conjunto de regresores se
amplié con ajustes de alta frecuencia de acuerdo con Wegmiiller y Glocker (2023). Los cambios
técnicos tuvieron un impacto limitado en los resultados fuera de la muestra.

4 Las predicciones se muestran en pseudo tiempo real, es decir, tienen en cuenta los retrasos en las
publicaciones, pero no las revisiones.
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Grafico B
Precision de las previsiones fuera de la muestra
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Fuentes: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube y calculos del BCE.

Notas: Precision durante el periodo 2021-2024. En el panel a, la precision direccional es la proporcion de periodos en los que la
direccion del cambio en el crecimiento real (positivo o negativo) de las importaciones mundiales coincidié con la direccion prevista por
el tracker.

El indicador de seguimiento ampliado ofrece resultados mejores que el tracker
anterior sobre todo en periodos en los que las variables de los mercados
financieros se apartan de la dinamica del comercio internacional. EI comercio
mundial presenta en general una buena correlacién con los movimientos de los
mercados financieros (Barhoumi y Ferrara, 2015), pero esta relacién puede dar
lugar a sefiales errGneas cuando dichos mercados se desvinculan en gran medida
de la evolucién del comercio. Esto es lo que sucedié en 2022, cuando los mercados
bursatiles cayeron en un contexto de escalada de la inflacion y de perturbaciones
geopoliticas, mientras que el comercio internacional mostr6é capacidad de
resistencia debido a la disminucién gradual de los cuellos de botella en la oferta
(panel a del gréfico C). Una situacion similar se produjo en el primer trimestre de
2025, cuando los mercados financieros retrocedieron como consecuencia de la
incertidumbre en torno a las politicas, mientras que el comercio mundial se vio
impulsado por el adelanto de las importaciones en prevision de la aplicacion de
aranceles (panel b del grafico C). En ambos episodios, el tracker anterior apuntaba
a un avance del comercio mundial muy por debajo del ritmo verdadero, que el
tracker ampliado capté con mayor precision.
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Grafico C
Predicciones fuera de la muestra

(tasas de variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores)
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Fuentes: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube y calculos del BCE.

El tracker ampliado sugiere actualmente que el comercio internacional sigue
siendo débil, aunque estd mejorando (grafico D). Este indicador ampliado sefala
que el comercio mundial tocé fondo en el segundo trimestre de 2025, en
consonancia con el acusado descenso de las importaciones estadounidenses (-8 %
en tasa intertrimestral), y mejoré en el tercer trimestre. Este repunte es acorde con
las cuentas nacionales de China y de Corea del Sur publicadas recientemente, que
muestran un buen comportamiento de las exportaciones, estimuladas en el caso de
este segundo pais por el fuerte aumento de los envios de productos relacionados
con la inteligencia artificial (IA), que compensaron en parte el lastre derivado de los
aranceles. Aunque el tracker ampliado apunta a un crecimiento del comercio inferior
a la media, el indicador de seguimiento anterior habria mostrado un panorama
considerablemente méas optimista, impulsado por el dinamismo de los mercados
financieros. En el tracker ampliado, los nuevos datos satelitales sirven para moderar
esas sefales.
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GraficoD
Tracker del comercio global

(tasas de variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores, desviacién con respecto a la media de 2016-2024)
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Fuentes: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube y calculos del BCE.
Notas: El grafico muestra la desviacion del 0,8 % con respecto al crecimiento medio durante el periodo 2016-2024. «Contribucién de
los nuevos datos al tracker ampliado» se calcula como la diferencia entre el indicador de seguimiento anterior y el ampliado.

El indicador de seguimiento del comercio global complementa otras
herramientas de previsién de los intercambios comerciales, facilitando la
realizacién de un anédlisis agregado (top-down) de las perspectivas a corto
plazo. El tracker complementa los modelos de factores dinamicos y las ecuaciones
de comercio basadas en la correccién de errores para que sirvan de punto de
partida para el andlisis del comercio. Ofrece un control més inmediato del pulso del
comercio basado en datos de alta frecuencia, por lo que es més sensible a los
cambios rapidos en la dindmica del comercio que los modelos basados en datos
mensuales o trimestrales. Ahora bien, el tracker es un complemento y no un
sustituto de otras herramientas, ya que, en épocas normales, los datos de alta
frecuencia, que contienen mas ruido por definicion, podrian tener una importancia
de segundo orden.
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Actualizacion del analisis de la tasa de ahorro de los
hogares: dinamica reciente y determinantes subyacentes

Maria Dimou, Marco Flaccadoro y Johannes Gareis

Tras disminuir desde el méximo asociado a la pandemia, la tasa de ahorro de
los hogares volvié a aumentar entre mediados de 2022 y mediados de 2024 y
desde entonces se ha mantenido practicamente estable en un nivel elevado
(gréfico A). La tasa de ahorro desestacionalizada de los hogares, segun figura en
las cuentas trimestrales de los sectores institucionales (QSA, por sus siglas en
inglés) de Eurostat, se situd, en promedio, en torno al 13 % entre 1999 y 2019. Tras
incrementarse de forma notable durante la pandemia, en el segundo trimestre de
2022 esta tasa retorno a cotas proximas a la media histérica, y después comenzé a
crecer de nuevo hasta situarse en el 15,4 % a mediados de 2024. Desde entonces
ha permanecido practicamente estable en ese alto nivel. En este recuadro se
presenta evidencia actualizada sobre la evolucion de la tasa de ahorro de los
hogares y sus determinantes recientes?.

Grafico A
Tasa de ahorro de los hogares
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Fuentes: Eurostat, BCE, BCE y Eurostat (QSA), y calculos del BCE.
Notas: Datos desestacionalizados. La media anterior a la pandemia se calcula desde el primer trimestre de 1999 hasta el cuarto
trimestre de 2019. La ultima observacién corresponde al segundo trimestre de 2025.

Desde mediados de 2024, la renta real disponible y el consumo real de los
hogares han crecido a tasas practicamente similares, de modo que la tasa de
ahorro se ha estabilizado en un nivel mas elevado que antes de la pandemia.
Una descomposicion estadistica muestra que el aumento de la renta real —en
particular de las rentas del trabajo— respaldé la tasa de ahorro antes de la
pandemia, mientras que el avance del consumo real tuvo un efecto opuesto

(gréafico B). En comparacion con el periodo anterior a la pandemia, el crecimiento de
la renta se acelerd de forma acusada entre mediados de 2022 y mediados de 2024,

1 Para un andlisis de los factores que explican el aumento de la tasa de ahorro de los hogares en la
zona del euro entre mediados de 2022 y mediados de 2024, véase Bobasu et al. (2024).
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y se vio estimulado principalmente por la mayor contribucion de las rentas no
salariales —incluidas las rentas del trabajo por cuenta propia, los ingresos netos por
intereses, los dividendos y los alquileres— y por los ingresos fiscales netos
relacionados con las medidas fiscales introducidas en respuesta a la perturbacion
de los precios de la energia, incluido el apoyo no focalizado. Es probable que estos
factores impulsaran la tasa de ahorro, ya que las rentas no salariales se acumulan
de forma desproporcionada en los hogares con rentas mas altas que tienen una
mayor propension al ahorro?. Desde mediados de 2024, esta tasa se ha mantenido
practicamente estable a medida que la dinamica de la renta y del consumo reales se
ha ido normalizando, y el mayor crecimiento de las rentas del trabajo —que refleja la
recuperacion de los salarios reales y el sostenimiento del empleo— ha compensado
el descenso de las rentas no salariales y la retirada gradual del apoyo fiscal.

GraficoB
Contribucion del crecimiento de la renta y del consumo a las variaciones de la tasa
de ahorro de los hogares

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales; medias)
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Fuentes: Eurostat, BCE, BCE y Eurostat (QSA), y calculos del BCE.

Notas: La variacion intertrimestral de la tasa de ahorro es aproximadamente igual a la diferencia entre el crecimiento intertrimestral de
la renta real disponible y del consumo real. La renta se descompone en rentas del trabajo (remuneracién de los asalariados), rentas
no salariales (rentas del trabajo por cuenta propia, ingresos netos por intereses, dividendos y alquileres) e ingresos fiscales netos
(transferencias e impuestos sobre la renta y el patrimonio). Los componentes de la renta y el consumo se expresan en términos
reales utilizando el deflactor del consumo privado de las cuentas nacionales.

Las estimaciones empiricas indican que la tasa de ahorro se ha mantenido en
niveles elevados durante el Gltimo afio, ya que las contribuciones negativas de
la disminucion de los tipos de interés reales y la mejora de las posiciones
patrimoniales reales netas no han contrarrestado totalmente el impulso
procedente del acusado crecimiento de las rentas reales del trabajo. Un
modelo empirico del consumo real de los hogares muestra que, antes de la
pandemia, el incremento de la renta real, en particular de las rentas del trabajo,
elevo la tasa de ahorro, ya que el consumo no se ajusté en la misma medida a la
renta, mientras que los aumentos de la riqgueza real neta propiciaron su disminucion

2 Para una descripcion de las medidas de politica fiscal aplicadas en la zona del euro durante el periodo
de alta inflacion, véase Bankowski et al. (2023).
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al reducir los incentivos de los hogares para ahorrar y, con ello, fomentar un mayor
consumo (gréafico C). El crecimiento de la tasa de ahorro entre mediados de 2022 y
mediados de 2024 reflejé el rapido aumento de las rentas del trabajo, mientras que
el avance superior al habitual de las otras rentas (es decir, la suma de las rentas no
salariales y de los ingresos fiscales) también supuso una contribucion positiva
significativa®. El descenso de la riqueza real neta tras la escalada de la inflacion y la
subida de los tipos de interés reales derivada del endurecimiento de la politica
monetaria representaron una contribucion adicional al alza, mientras que el legado
de la pandemia afect6 a la tasa de ahorro a medida que el consumo se normalizé.
Desde mediados de 2024, el crecimiento de las rentas reales del trabajo ha vuelto a
aumentar, impulsando con fuerza al alza la tasa de ahorro. No obstante, esta
evolucion se ha visto compensada por el incremento de la riqueza real neta —cuya
aportacion a la tasa de ahorro retorn6 a su media histérica—, la bajada de los tipos
de interés reales y la reversion de anteriores incrementos de otras rentas.

Grafico C

Contribuciones a la variacién de la tasa de ahorro de los hogares: descomposicién
basada en un modelo

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales; medias)
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Fuentes: Eurostat, BCE, BCE y Eurostat (QSA), y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las contribuciones de las rentas reales del trabajo y de otras rentas (es decir, la suma de las rentas no
salariales y los ingresos fiscales), la riqueza real neta, los tipos de interés reales, la confianza de los consumidores, la pandemia de
COVID-19 y un componente residual de las variaciones medias de la tasa de ahorro de los hogares en distintos periodos. La
descomposicion se basa en un modelo estimado de correccién del error para el crecimiento del consumo de los hogares,
considerando como dado el crecimiento de la renta real de los hogares. Los componentes de la renta y la riqueza neta se deflactan
utilizando el deflactor del consumo privado de las cuentas nacionales. El tipo de interés real se mide por el euribor a tres meses
ajustado por la tasa de variacion interanual esperada de los precios de consumo obtenida de la encuesta de opinién de la Comision
Europea. El modelo se estima para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1999 y el segundo trimestre de 2025. Para
mas detalles sobre un modelo similar sin variables ficticias del COVID-19 y sin que la renta se divida en rentas del trabajo y otras
rentas, véase Bobasu et al. (2024).

Laincertidumbre de los hogares acerca de su propia situacion financiera
también parece influir de manera importante en las decisiones de ahorro. La

3 Para un andlisis de la evolucion reciente de las rentas del trabajo y de otras rentas de los hogares en

la zona del euro y de su influencia en el lento crecimiento del consumo en el periodo posterior a la
pandemia, véase Ceciy Flaccadoro (2026).
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informacion a nivel de hogares procedente de la encuesta sobre las expectativas de
los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) se utiliza para arrojar luz sobre los
factores no capturados por los determinantes macroecondémicos convencionales,
como indica el componente positivo no explicado en la descomposicion basada en
el modelo utilizado desde mediados de 2022 (grafico C). En particular, el andlisis se
centra en la incertidumbre relacionada con las politicas y la incertidumbre individual,
como reflejan los motivos ricardianos y de precaucién para ahorrar®. Una nueva
pregunta incluida en el cuestionario de la CES de noviembre de 2025 revela que los
motivos de precaucion y ricardianos son relevantes para las decisiones de ahorro de
alrededor del 50 % de los encuestados, y el 25-30 % también indica uno u otro
motivo como la razén mas importante para ahorrar (panel a del grafico D). Si se
analizan con mas detalle las diferencias transversales entre los participantes, se
observa que la importancia de estos dos motivos depende principalmente de las
restricciones economicas que afrontan los encuestados y del grado de incertidumbre
sobre su situacion financiera, mientras que las diferencias por nivel de renta y edad
parecen influir menos (panel b del grafico D). Es més probable que los hogares que
no declaran tener restricciones de liquidez concedan una importancia
significativamente mayor a ambos motivos, en consonancia con su mayor capacidad
de planificacion y ahorro («sin restricciones»). Al mismo tiempo, los encuestados
gue afirman estar muy seguros sobre su situacion financiera futura («seguridad»)
consideran que estos dos motivos son mucho menos importantes que para los
hogares que se enfrentan a una incertidumbre mayor. Las similitudes que se
observan en los factores determinantes de ambos motivos sugeririan que estan
relacionados desde el punto de vista conceptual, ya que los encuestados tienden a
percibir las medidas del Gobierno como una fuente adicional de incertidumbre sobre
la renta. Esto es coherente con andlisis anteriores que han puesto de manifiesto la
importancia de la incertidumbre geopolitica y en torno a las politicas para el gasto en
consumo®.

4 Los motivos ricardianos se refieren al ahorro en prevision de cambios en la tributacion o en las
prestaciones publicas como resultado del endeudamiento publico en ese momento (Barro, 1974). Los
motivos de precaucion estan relacionados con el ahorro para proteger al consumo de fluctuaciones
imprevisibles en la renta (prudencia frente a impaciencia) (Carroll, 1997).

5 Los encuestados debian evaluar, en una escala del 0 % (ninguna influencia) al 100 % (influencia muy
importante), cdmo habian afectado los motivos seleccionados a sus decisiones de ahorro. Entre estos
motivos se incluyen el atractivo relativo del ahorro en el momento presente (sustitucion intertemporal),
un motivo de precaucion, la preocupacion acerca de que se produzcan cambios en la
tributacion/prestaciones publicas (motivo ricardiano) y el ahorro por habito.

6 Véase, por ejemplo, Andersson et al. (2024).
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Grafico D

Prevalencia de los motivos de precaucion y ricardianos entre los encuestados y sus

determinantes

a) Prevalencia de los motivos de precaucioén y ricardianos entre los encuestados
(puntuacion de la importancia (0-100) y porcentaje de encuestados)
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b) Determinantes de la prevalencia de los motivos de precaucién y ricardianos
(variacién de la puntuacion media de la importancia; puntos porcentuales)

@ Motivo de precaucidn
Motivo ricardiano

; } I

1 1
‘ |
8 } l
-12
Sin restricciones ‘ Seguridad ‘ Renta alta ‘ Edades jovenes ‘

Fuentes: Datos ponderados de la CES y calculos del BCE.

Notas: Panel b: La variable ficticia sin restricciones es igual a 1 en el caso de los encuestados que indican que dispondrian de
recursos financieros suficientes para atender un pago inesperado equivalente a los ingresos mensuales de su hogar. La variable
ficticia seguridad (indicada por los participantes en la encuesta) es igual a 1 para los encuestados que consideran facil o
relativamente facil predecir su situacion financiera futura y a 0 en los demas casos. La variable ficticia renta alta es igual a 1 para los
encuestados con rentas superiores a la mediana. Edades jovenes es igual a 1 para los encuestados de hasta 49 afios. Las
regresiones incluyen efectos fijos de pais y se ponderan utilizando ponderaciones compuestas, definidas como el ahorro nominal
individual en octubre de 2025, multiplicado por las ponderaciones de la encuesta. Los errores estandar estan agrupados a nivel de
pais.

En general, la evidencia basada en el modelo y las encuestas sugiere que
tanto factores coyunturales como de comportamiento han contribuido a que la
tasa de ahorro se mantenga elevada, pero practicamente estable. Aunque la
dindmica de la renta y la riqueza ha retornado en gran medida a los patrones
anteriores a la pandemia, es probable que el aumento de la incertidumbre y los

motivos de precaucion hayan seguido ejerciendo presiones al alza sobre el ahorro.
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¢ Ha recuperado la vivienda su atractivo? Perspectivas a
partir de una nueva ratio de Sharpe para la vivienda
basada en encuestas

Niccolo Battistini, Adam Baumann, Johannes Gareis y Desislava
Rusinova

La inversion residencial es un barometro de la economiay la encuesta del
BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en
inglés) ofrece informacion oportuna sobre como perciben los hogares su
atractivo. La inversion en vivienda es relevante tanto a nivel individual como
agregado®. Para muchas personas representa la decision financiera mas importante
de su vida, mientras que a nivel macroecondémico se utiliza principalmente como
indicador adelantado de la actividad econdémica general?. En conjunto, ambas
perspectivas sugieren que las percepciones de los hogares contienen informacion
valiosa para hacer un seguimiento de las fluctuaciones de la inversion residencial,
asi como, potencialmente, para anticipar la evolucion econdémica en términos mas
generales. La CES proporciona una medida cualitativa directa de la percepcion de
los hogares de la vivienda como inversion, en concreto el porcentaje de
encuestados que en el momento de realizarse la encuesta considera que comprar
un inmueble en su zona es una buena inversién. Para complementar esta medida,
en este recuadro se presenta un indicador cuantitativo indirecto del atractivo que
reviste la inversion en vivienda para los hogares: la ratio de Sharpe, una métrica
financiera ampliamente utilizada que relaciona la rentabilidad de una inversién con
su riesgo®.

La ratio de Sharpe para la vivienda se obtiene de las expectativas de los
hogares sobre los precios de los inmuebles residenciales, junto con una
medida del tipo de interés libre de riesgo. En concreto, el indicador toma el
promedio poblacional de las expectativas medias de crecimiento de los precios de la
vivienda a un afio vista de los hogares de la muestra y le resta la rentabilidad libre

1 Véase en Piazzesi y Schneider (2016) una revision de la literatura sobre las caracteristicas de la
vivienda y de los mercados de la vivienda y su relacion con la politica monetaria.

2 Aunque la inversion residencial es en si misma un componente del gasto, también tiene implicaciones
significativas para otros componentes, como, por ejemplo, el consumo de articulos para el hogar, que
aumenta cuando se equipa una vivienda nueva o reformada. Las decisiones relacionadas con la
vivienda tienden a estar estrechamente correlacionadas entre los hogares, dado que se ven influidas
por variables agregadas como las transiciones demograficas y las condiciones crediticias y de
financiacion. Por tanto, actian como un importante mecanismo de propagacion de perturbaciones
subyacentes. En consecuencia, la evolucion de la inversién residencial puede tener un impacto mas
amplio en la economia. Se ha observado que la evolucion de la inversion residencial, en particular,
anticipa la evolucién del PIB, sobre todo antes de recesiones. Véanse, entre otros, Leamer (2007) y
Leamer (2015) sobre el papel de la inversién en vivienda en el ciclo econémico en Estados Unidos, asi
como Battistini et al. (2018) en relacion con su papel predictivo de las recesiones en la zona del euro.

3 La ratio de Sharpe mide el exceso de rentabilidad que obtiene un inversor por la volatilidad adicional
que conlleva la tenencia de un activo de mayor riesgo. Una ratio mas elevada implica una mayor
rentabilidad en relacién con el riesgo asociado. En este recuadro, la ratio de Sharpe se usa como un
indicador ciclico del atractivo de la inversion en vivienda a partir de las expectativas de los hogares,
mas que como una herramienta para comparar su perfil de riesgo-rentabilidad con el de otras
categorias de activos. Es necesario tener presentes las salvedades habituales, ya que la rentabilidad
de la vivienda difiere de la de otros activos en términos de liquidez, apalancamiento y caracteristicas
distributivas.
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de riesgo, aproximada por el tipo de interés observado en los depésitos a un afio. A
continuacion, esta diferencia se divide por una medida de la incertidumbre de los
hogares sobre la subida de los precios de la vivienda —calculada como la media de
las desviaciones estandar de sus expectativas de crecimiento de dichos precios a
un afo vista®*—. La ratio aumenta cuando los hogares anticipan un mayor
crecimiento de los precios residenciales con respecto a los tipos libres de riesgo
vigentes (es decir, un mayor exceso de rentabilidad de la inversién residencial) o
cuando estan mas seguros de sus expectativas, y, si sucede lo contrario, disminuye.
De esta forma, refleja los cambios en la percepcion del atractivo financiero de la
inversion en este activo.

La ratio de Sharpe para la vivienda mejor6 ostensiblemente durante el Ultimo
afio pero se mantuvo por debajo de su maximo de principios de 2022

(grafico A). Tras la pandemia de COVID-19, esta ratio alcanzé un maximo en los
primeros compases de 2022 y después registré una caida acusada. A finales de
2023 se produjo un punto de inflexion cuando comenzé a recuperarse de forma
sostenida. Para septiembre de 2025, habia aumentado hasta situarse ligeramente
por encima de la media de la muestra pero permanecia muy por debajo del maximo
anterior. Se observa un patron bastante similar en el indicador de «la vivienda como
buena inversion» (el porcentaje de encuestados que en el momento de realizarse la
encuesta considera que comprar un inmueble en su zona es una buena inversion).
Este indicador empez6 tanto a descender como a recuperarse algo antes que la
ratio de Sharpe para la vivienda y, en septiembre de 2025, se elevé ligeramente por
encima de la media de la muestra, aunque se mantuvo en niveles inferiores al
maximo de 2021.

Las distribuciones individuales de las expectativas de los hogares se obtienen de una pregunta de la
CES en la que los encuestados asignan probabilidades (que suman 100%) en diez intervalos de
crecimiento esperado del precio de la vivienda a un afio vista, que van desde el -12% al +12%
interanual. Estos datos permiten ajustar una funcién de densidad de probabilidad empirica a cada
hogar del panel, a partir de la cual se pueden calcular la media y la desviacién estandar individuales.
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Grafico A
Ratio de Sharpe para la vivienda e indicador de la vivienda como buena inversién

(escala izquierda: indicador medio; escala derecha: porcentaje de encuestados)

== Ratio de Sharpe para lavivienda (escala izquierda)
Indicador de lavivienda como buena inversidn (escala derecha)

20 50
15 48

46
1.0

44
05 /-— i
00 — s = 40
0.5 38

36
-1.0

34
-1.5 32
2,0 30

"04/20 0820 1220 0421 0821 12021 0422 08/22 12022 04723 0823 12123 04/24 08/24 1224 04/25 08126

Fuentes: CES y célculos del BCE.

Notas: El indicador de la vivienda como buena inversion mide el porcentaje de encuestados que en el momento de realizarse la
encuesta considera que comprar un inmueble en su zona es una inversion «buena» o «muy buena». Las lineas discontinuas azules y
amarillas representan la media de la muestra de la ratio de Sharpe para la vivienda (0,62) y del indicador de la vivienda como buena
inversion (37,5 %), respectivamente. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.

Si se analizan sus componentes, en los Ultimos afios la ratio de Sharpe para la
vivienda ha reflejado principalmente las fluctuaciones de las expectativas de
crecimiento del precio de este activo y del tipo de interés libre de riesgo
(gréfico B). Entre finales de 2021 y mediados de 2023, (la tasa de crecimiento
interanual de) esta ratio registré una fuerte caida. En primer lugar, la incertidumbre
sobre el crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales y, posteriormente,
las expectativas medias de aumento de dichos precios influyeron en la percepcion
de los hogares sobre su atractivo. Ademas, el alza de los tipos de interés libres de
riesgo durante la fase de endurecimiento de la politica monetaria del BCE también
presiond a la baja la ratio de Sharpe para la vivienda entre mediados de 2022 y
finales de 2023. El incremento de la ratio desde julio de 2023 se ha visto respaldado
por las mayores expectativas de los hogares de subida de los precios residenciales,
mientras que la contribucién de la incertidumbre ha sido muy limitada®. Ademas, ha
reflejado el descenso del tipo de interés libre de riesgo, a medida que la politica
monetaria se ha normalizado de nuevo en respuesta a la relajacion de las presiones
inflacionistas.

5 Laincertidumbre sobre los precios de la vivienda ha seguido una ligera tendencia a la baja desde
principios de 2022, pese a la significativa volatilidad de las expectativas de los hogares sobre el
crecimiento de los precios residenciales, que inicialmente perdieron impulso, pero después lo
recuperaron. Ello sugiere que, si bien los hogares revisaron notablemente sus expectativas medias, la
incertidumbre sobre la magnitud del crecimiento de los precios de la vivienda disminuyd, lo que limitd
el papel de la incertidumbre en la ratio de Sharpe para la vivienda.
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Grafico B
Descomposicion de la ratio de Sharpe para la vivienda.

(variaciones interanuales del indicador medio y contribuciones de sus componentes)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.

El valor promedio de laratio de Sharpe para la vivienda entre abril de 2020 y
septiembre de 2025 varia notablemente de unos hogares a otros en funcién de
sus caracteristicas demograficas y econdmicas, ya que se observan
diferencias en sus opiniones sobre los precios futuros de este activoy en la
incertidumbre en torno a estos (gréafico C). En promedio, los hogares de mayor
edad, compuestos por hombres, con mayores niveles de riqueza, ocupados y con
mas competencias financieras presentan ratios de Sharpe mas elevadas que el
grupo de hogares de referencia correspondiente. Ello obedece, en gran medida, a la
menor incertidumbre sobre las expectativas de precios de la vivienda, aunque en
algunas categorias también influyen las diferencias en las expectativas medias de
dichos precios. En cuanto a las opciones por zona de residencia, los hogares que
viven en ciudades o en la periferia registran ratios mas altas que los que residen en
areas rurales, lo que refleja principalmente mayores expectativas medias de
crecimiento de los precios residenciales. Ademas, esta ratio suele ser inferior para
los propietarios que para los arrendatarios debido a unas expectativas medias méas
bajas. Sin embargo, en el caso de los primeros no suele diferir significativamente
entre los propietarios sin hipoteca y los que tienen un préstamo hipotecario®.

Estos patrones de la ratio de Sharpe para la vivienda en funcion del régimen de tenencia de los
hogares difieren considerablemente de los observados en el indicador cualitativo de la vivienda como
buena inversion. Segun este indicador, los propietarios perciben la vivienda como una buena inversion
con mucha mas frecuencia que los arrendatarios, especialmente en el caso de los propietarios con
hipoteca. Véase Battistini et al. (2023).
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Grafico C
Ratio de Sharpe para la vivienda por caracteristicas econdomicas y demograficas de
los hogares

(diferencia con respecto a la categoria de referencia en el indicador medio y contribuciones de los componentes)
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Diferencia en el valor promedio de las expectativas medias sobre los precios de la vivienda
W Diferencia en el valor promedio de la incertidumbre en torno a las expectativas sobre los precios de la vivienda ()

0.8
06
04
02 - .
0.0
-0.2
3549 50-64 65 afios | Hombre | Altas Alto  |Ocupado Si Si Periferia  Ciudad  Ciudad
afios afios 0 mas pequefia grande
Edad Género | Compet. | Mivel | Emplec | Propiet. | Propiet. Zona de residencia
finan. |derenta con
hipoteca

Fuentes: CES y calculos del BCE.

Notas: Los grupos de referencia (en orden) se definen como sigue: 18-34 afios; mujer, bajas competencias financieras; nivel de renta
bajo; persona desempleada; sin vivienda en propiedad; sin hipoteca; residente en un pueblo. «Nivel de renta bajo» se refiere a los
hogares situados en la mitad inferior de la distribucion y «nivel de renta alto» a los hogares en el quintil superior. Se establecen dos
grupos atendiendo al grado de competencias financieras: el compuesto por los encuestados con una puntuacién de 3 6 4 en una
escala que alcanza hasta 4 en el test de competencias financieras de la encuesta CES (altas competencias financieras) y el de los
que obtienen una puntuacion inferior (bajas competencias financieras). Propietario = «no» si los encuestados son arrendatarios o
residen gratuitamente en la vivienda y «si» si declaran que son propietarios (con o sin hipoteca). Propietario con hipoteca = «no» si
los encuestados indican que son propietarios de una vivienda sin hipoteca y «si» si declaran que tienen una hipoteca. Las categorias
correspondientes a las zonas de residencia son: (1) ciudad grande de méas de 500.000 habitantes; (2) periferia o afueras de una gran
ciudad; (3) ciudad de hasta 500.000 habitantes; (4) pueblo o area rural. Los valores promedio de la ratio de Sharpe y las
contribuciones de los componentes se calculan para el periodo comprendido entre abril de 2020 y septiembre de 2025. El tipo de
interés libre de riesgo no se incluye en estos calculos, ya que es constante para todos los hogares.

La ratio de Sharpe para la vivienda apunta a que la inversion residencial
seguira recuperandose de forma moderada. Si la evolucion de la ratio de Sharpe
para la vivienda se compara con las ventas reales de inmuebles residenciales se
observa una estrecha correlacion entre ambas series, lo que sugiere que esta ratio
es un indicador adecuado para realizar el seguimiento de la evolucién del mercado
de la vivienda méas en general (grafico D). Concretamente, el aumento de la ratio
hasta septiembre de 2025 indica que es probable que las ventas de inmuebles
residenciales sigan creciendo tras el leve descenso observado en el segundo
trimestre. Ello, a su vez, deberia propiciar unas perspectivas positivas a corto plazo
para la inversion en vivienda y el consumo de articulos para el hogar, que tienden a
seguir la evolucion de las ventas de inmuebles residenciales’.

7 Véase Battistini y Gareis (2025).
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Grafico D
Ventas de viviendas y ratio de Sharpe para la vivienda

(escala izquierda: indice: 2019 = 100; escala derecha: medias trimestrales del indicador medio)
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Fuentes: Eurostat, CES y calculos del BCE.

Notas: Las ventas de viviendas se basan en el agregado de los datos de Eurostat y en fuentes de datos nacionales para los paises
de la zona del euro. Las ultimas observaciones de ventas de viviendas y de la ratio de Sharpe para la vivienda corresponden al
segundo trimestre de 2025 y a septiembre de 2025, respectivamente.
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Resistiendo: atesoramiento de empleo y expectativas
empresariales

Katalin Bodnar, Vasco Botelho, Laura Lebastard y Marco Weissler

Las empresas que han hecho frente a perturbaciones adversas para su
actividad pueden optar por despedir trabajadores o por mantenerlos, es decir,
«atesorar empleo». El atesoramiento de empleo se produce cuando las empresas
estan dispuestas a retener a los empleados incluso si afrontan un deterioro de las
condiciones de negocio actuales o esperadas asociado, por ejemplo, a una
disminucion de la demanda o de la rentabilidad. El indicador de atesoramiento de
empleo del BCE mide el porcentaje de empresas que no han reducido su plantilla
(margen de empleo) pese a haber experimentado recientemente un empeoramiento
de sus condiciones de negocio (margen de actividad) utilizando datos de la
encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas
en inglés) en la zona del euro (grafico A)!. El atesoramiento de trabajo fue un
fendmeno significativo en 2022 tras la crisis energética®. Aunque el citado indicador
se ha ido moderando gradualmente desde el periodo de inflacion elevada (alcanzé
un maximo de casi el 30 % en el tercer trimestre de 2022), todavia se encuentra por
encima de su valor medio del 13 % anterior a la pandemia. En el tercer trimestre de
2025, el 17 % de las empresas atesoraron empleo. La reciente caida del
atesoramiento de trabajo esta relacionada en gran parte con la normalizacion de la
situacion econémica de las empresas, ya que un porcentaje mas reducido ha
sefialado un deterioro de sus condiciones de negocio especificas en los tres a seis
ultimos meses. Sin embargo, el nUmero de empresas que se enfrentan a
perturbaciones adversas es mayor que antes de la pandemia, es decir, el margen de
actividad sigue estando por encima del nivel observado en el cuarto trimestre de
2019.

1 Elindicador de atesoramiento de empleo del BCE y su relacion con la reciente recuperacion ciclica de
la productividad del trabajo se analiza en Botelho (2024) y en Arce y Sondermann (2024).

2 En este recuadro no se analiza el periodo excepcional de atesoramiento de trabajo que se produjo
durante la pandemia y la contribucién de factores Unicos, como el uso generalizado de programas de
mantenimiento del empleo en ese periodo.
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Grafico A
Atesoramiento de empleo y margenes de ajuste de las empresas

(proporcion de empresas, en porcentaje)

= |ndicador de atesoramiento de empleo
Margen de empleo (escala derecha)
= Margen de actividad
== Media prepandemia del indicador de atesoramiento de empleo

60 90
50 80
40 70
30 60
20 50
10 b4 40
0 30
MTR  WTR WTR WTR WTR WTR WTR WTR WTR WTR WTR TR

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y célculos del BCE.
Notas: El margen de actividad refleja el porcentaje de empresas que han sefialado que afrontan un deterioro de sus condiciones de
negocio especificas en el trimestre anterior o en el trimestre en curso, mientras que el margen de empleo se refiere al porcentaje de
empresas que no han reducido su plantilla entre las que han indicado un deterioro de dichas condiciones. El indicador de
atesoramiento de empleo del BCE es el resultado de multiplicar los dos margenes. La media prepandemia del indicador de
atesoramiento de empleo se ha calculado para el periodo comprendido entre 2014 y 2019. Las ultimas observaciones corresponden
al tercer trimestre de 2025.

Las decisiones de atesorar trabajo de las empresas reflejan sus expectativas
sobre las condiciones de negocio futuras (gréafico B). Las empresas se clasifican
en tres grupos: 1) las que no sefialan un deterioro de sus condiciones de negocio
pasadas («actividad normal»); 2) aquellas que han tenido que hacer frente a
perturbaciones adversas, pero no han recortado su plantilla («atesoramiento de
empleo»), y 3) las que han afrontado perturbaciones adversas y han reducido el
namero de trabajadores («despidos») durante el dltimo trimestre. Las empresas
incluidas en la categoria «actividad normal» no esperan que sus ventas o su
inversion disminuyan en los préximos tres meses. Las empresas de las otras dos
categorias esperan caidas de las ventas y de la inversion, pero las que atesoran
empleo tienden a ser menos pesimistas en cuanto al futuro cercano que las
empresas que despiden trabajadores. Esto sugiere que las decisiones de
atesoramiento de empleo dependen de las expectativas de las empresas sobre sus
condiciones de negocio futuras, al menos a corto plazo.
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Grafico B
Expectativas a corto plazo de las empresas sobre volumen de negocio e inversion

(indice de difusion; 50 = territorio neutral)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.
Notas: La categoria «actividad normal» incluye a las empresas que no han sefialado un deterioro de sus condiciones de negocio
especificas pasadas; las empresas de la categoria «atesoramiento de empleo» han tenido que hacer frente a perturbaciones
adversas, pero no han recortado su plantilla en el ultimo trimestre, y las de la categoria «despidos» se han enfrentado a
perturbaciones adversas y han reducido el nimero de trabajadores. Las expectativas de las empresas se refieren al trimestre
siguiente. Los niveles superiores a 50 indican un aumento y los inferiores a 50 una disminucion. Las ultimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2025.

Las empresas que atesoran trabajo esperan un mayor aumento de los costes
laborales que otras que han experimentado un deterioro de la actividad,
debido principalmente a las expectativas de mayor crecimiento del empleo
(gréfico C). Las expectativas de incremento de los costes laborales de las
empresas del grupo que atesora empleo son ligeramente inferiores a las de las
empresas incluidas en la categoria «actividad normal», pero en general se sitdan
por encima de las de las empresas que han despedido trabajadores. La
descomposicion de la subida esperada de dichos costes en expectativas de
crecimiento del empleo y de los salarios muestra que las empresas de la categoria
«actividad normal» esperan que el empleo aumente el afio proximo. Las empresas
del grupo que atesora trabajo anticipan que el nivel de empleo practicamente no
varie, mientras que las que ya han realizado despidos esperan que el avance del
empleo continle siendo negativo. Sin embargo, en todas las categorias, las
empresas tienden a esperar una moderacién similar del crecimiento de los salarios
nominales por trabajador. Este patron sugiere que la negociacion colectiva y los
mecanismos centralizados de fijacion de salarios podrian desempefiar un papel
importante®. Asi pues, las diferencias en el incremento esperado de los costes
laborales tienen su origen fundamentalmente en las distintas expectativas de
crecimiento del empleo de los diversos grupos de empresas.

3 La similitud en el crecimiento de los salarios también es acorde con un mercado laboral competitivo
plenamente descentralizado, al igualarse los salarios en un mercado de trabajo competitivo. Véase
Bates et al. (2025) para mas informacion sobre la evolucion reciente del crecimiento de los salarios.
Ademas, Bates ef al. (2024) realizan un analisis de los convenios colectivos.
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Grafico C
Expectativas de las empresas sobre el crecimiento de sus costes laborales totales,
el empleo y los salarios

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y célculos del BCE.
Notas: Los graficos muestran las expectativas de las empresas para los doce meses siguientes. El crecimiento de los costes
laborales totales se calcula multiplicando el crecimiento del empleo por el crecimiento de los salarios nominales. Las Ultimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025.

Las empresas que sefialan un deterioro de la actividad tienden a tener
menores expectativas de aumentos futuros de sus precios de venta a un afio
vista (grafico D). Las empresas de la categoria «actividad normal» esperan que
sus precios de venta continden subiendo a un ritmo mas rapido (un 3,1 %, en tasa
interanual, en el tercer trimestre de 2025) que las que se han visto afectadas
negativamente por perturbaciones en su actividad en el pasado (el 1,9 % en el caso
de las empresas que mantuvieron a los trabajadores y el 1,6 % en el de las que no
atesoraron empleo en el tercer trimestre de 2025). Estas diferencias no estan
determinadas por las expectativas empresariales sobre el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), ya que las expectativas de inflacion medida por el
IAPC son similares, en promedio, en todas las categorias. Esto sugiere que, con
independencia de la decisién de mantener trabajadores, las empresas afectadas por
un deterioro de su actividad no esperan poder subir sus precios lo mismo que
empresas comparables, lo que apunta a una demanda mas débil de sus productos o
a mayores presiones competitivas. Esta menor capacidad de fijacién de precios al
tiempo que afrontan un crecimiento parecido de los salarios podria reducir los
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margenes de beneficio, obligando a estas empresas a explorar otros canales para
reducir sus costes laborales®.

GraficoD
Expectativas de las empresas sobre los precios de venta y la inflacién

(tasas de variacion interanual)

a) Precios de venta de las empresas b) Inflacion medida por el IAPC
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.
Notas: Los graficos muestran las expectativas de las empresas para los doce meses siguientes. Las Ultimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2025.

En conjunto, se dispone de evidencia de la existencia de un vinculo entre las
decisiones de las empresas de mantener trabajadores y sus expectativas de
crecimiento futuro de los costes laborales. El grafico E muestra los factores que
determinan las expectativas de crecimiento de los costes laborales totales de las
empresas de todos los grupos. Las mayores expectativas de aumento de estos
costes entre las empresas incluidas en la categoria «actividad normal» pueden
explicarse por sus mayores expectativas de empleo (barras de color azul). En
cambio, las pertenecientes a las categorias «atesoramiento de empleo» y
«despidos» esperan un menor avance del empleo, pero unos costes salariales mas
altos una vez deflactados por sus propios precios de venta (barras de color verde
claro). Este indicador de los salarios reales es el precio del trabajo relevante para
las empresas porque refleja su capacidad para financiar los costes laborales
incrementando sus precios de venta. Dado que las empresas de las categorias
«atesoramiento de empleo» y «despidos» esperan tener menos capacidad para
subir los precios de venta en el futuro, prevén que su plantilla actual sea
relativamente mas costosa el proximo afo. Por consiguiente, las expectativas de
crecimiento de los costes laborales de las empresas ofrecen informacion de gran
utilidad para evaluar las decisiones de atesoramiento de empleo. También ayudan a
comprender mejor la recuperacion ciclica de la productividad del trabajo que suele
producirse tras periodos caracterizados por un fuerte atesoramiento de empleo.

4 Ferrando et al. (2025) vinculan las expectativas de inflacion medida por el IAPC con las expectativas
de crecimiento del empleo, aunque la contribucion de este canal a la evolucion de las expectativas de
inflacién a lo largo del tiempo es escasa.
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Grafico E
Descomposicion de las expectativas de crecimiento de los costes laborales por
categorias de empresas

(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.
Notas: En el grafico se descompone la evolucion de los costes laborales esperados de las empresas en términos de sus
componentes: empleo, salarios reales e inflacion de los precios de venta. El indicador de salarios reales refleja la capacidad de la
empresa para financiar los costes laborales incrementando sus precios de venta. Para el mismo aumento salarial, un trabajador
resulta mas costoso si la empresa tiene menos capacidad para subir sus precios en comparacién con empresas similares. El
componente de inflacion de precios se ha reformulado en términos de expectativas de las empresas relativas al IAPC. Por tanto, el
componente «precios de venta/lAPC» es la ratio entre las expectativas de inflacion de los precios de venta y las expectativas de
inflacion medida por el IAPC, y proporciona una indicacién de cémo esperan las empresas que evolucionen sus precios de venta en
comparacion con la inflacién medida por el IAPC. La descomposicién es aditiva, y los componentes se suman hasta obtener el coste
laboral total esperado. El residuo tiene en cuenta los posibles sesgos de agregacion, dado que todas las respuestas son las
expectativas indicadas por las empresas para el préximo afio y se han obtenido de la SAFE. Las Ultimas observaciones corresponden
al tercer trimestre de 2025.
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Analisis de la cesta de alimentos: determinantes de la
reciente inflacion de este componente

Colm Bates, Friderike Kuik, Elisabeth Wieland y Zivile Zekaite

Comprender la persistencia de la inflacidén de los alimentos en 2025 es
importante, sobre todo porque la dinamica de los precios de los alimentos
desempefia un papel significativo en las percepciones de inflacién de los
consumidores y en sus expectativas de inflacion a corto plazo. Las personas
prestan especial atencion a la evolucion de los precios de los alimentos, dado que
los compran con frecuencia, los alimentos representan una parte considerable de
Sus presupuestos y el margen para sustituirlos es limitado. Esto significa que las
compras de alimentos pueden influir de manera desproporcionada en sus
impresiones acerca de la inflacién general. En su encuesta sobre las expectativas
de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés), el Banco Central Europeo
(BCE) recopila con cierta regularidad desde 2022 informacion detallada sobre las
percepciones y las expectativas de inflacién con respecto a componentes
importantes de la cesta de consumo. El analisis muestra que la inflacion percibida y
esperada de los alimentos tiene una influencia relativamente fuerte en las
percepciones sobre la inflacion general y en las expectativas a un afio (panel a del
gréafico A). En horizontes temporales mas largos, los alimentos no desempefian un
papel tan desmedido. Ademas, casi dos tercios de los encuestados sefialaron que
los precios de los alimentos influyen en sus expectativas de inflacion, una
proporcion mayor que en cualquier otro componente de la cesta (panel b del
gréafico A). Estos encuestados eran mas propensos a esperar que la inflacion se
situara por encima del objetivo del BCE del 2 % en los doce meses siguientes que el
tercio restante. Por lo tanto, entender la dinAmica reciente de los precios de los
alimentos es importante tanto para el seguimiento de la inflacién general como para
el andlisis de las expectativas de los consumidores.

1 Veéase D’Acunto et al. (2025), asi como la bibliografia que se incluye en dicha publicacion.

BCE - Boletin Econdmico, Numero 8/2025 — Recuadros 91
Andlisis de la cesta de alimentos: determinantes de la reciente inflacion de este componente



Grafico A
Relevancia de los precios de los alimentos para las expectativas de inflacion

a) Importancia relativa de la inflacién de los alimentos para las percepciones y las
expectativas de inflacién

(pesos relativos)
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b) Los cinco principales determinantes de las expectativas de inflacién de los consumidores
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Fuentes: CES del BCE, célculos del BCE.

Notas: El gréfico del panel a muestra los pesos relativos de los componentes de la cesta de consumo basados en la capacidad
explicativa adicional de los componentes en las regresiones para las percepciones de inflacion (primera barra) y las expectativas de
inflacion (controlando por las percepciones, barras restantes) con respecto a una regresion que utiliza solo efectos fijos. La categoria
«Otros» incluye las contribuciones de los componentes «Sanidad», «Transporte», «Comunicaciones», «Ocio y cultura», «Ensefianza»
y «Restaurantes y hoteles». Los datos de la CES corresponden a diciembre de 2022; enero, julio y diciembre de 2023; enero de
2024, y mayo y junio de 2025. El panel b indica las respuestas a la siguiente pregunta formulada en la CES: Cuando piensa en cémo
variaran los precios en general en [el pais en el que reside actualmente] en los préximos doce meses, ¢cuél de las siguientes
categorias influye en sus expectativas? Los intervalos de color amarillo indican los porcentajes minimos y maximos sefialados en los
distintos paises. «Alimentos» hace referencia a los alimentos y las bebidas, incluido el tabaco.

Lainflacién de los alimentos se ha mantenido en niveles elevados en 2025,
pero esto se ha debido principalmente a solo unas pocas partidas?. La tasa de
variacion interanual de los precios del componente de alimentos del IAPC de la zona
del euro habia descendido hasta situarse en el 2,4 % en noviembre de 2025, tras
alcanzar un maximo del 15,5 % en marzo de 2023. En 2025 (enero-noviembre) se
situd, en promedio, en el 2,9 %, y desde diciembre de 2021 se ha mantenido por

2 Véase también Bobeica, Koester y Nickel (2025).
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encima de su media de largo plazo anterior a la pandemia del 2,2 %. Entre las
distintas partidas del componente de alimentos del IAPC, los principales
determinantes que explican que la tasa de inflacidn fuese superior a la media en
2025 son los siguientes: «café, té y cacao», «azUcar, confitura, miel, chocolate y
confiteria» (dulces) y «carnex». En los Ultimos meses, el café, el té, el cacao, los
dulces y la carne representaron mas del 50 % de la tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos, a pesar de tener un peso inferior al 25 % en el
componente de alimentos del IAPC. En cambio, la contribucién de las demas
partidas de alimentos se ha normalizado en gran medida desde la escalada de la
inflacion en 2022-2023. La atencion prestada a la tasa de variacién de los precios de
los alimentos en los medios de comunicacion también ha disminuido, pero sigue
siendo mayor que en 2019 (panel a del gréfico B). Mas recientemente, las tasas de
crecimiento intermensual apuntan a que se han relajado las presiones sobre los
precios de algunas partidas, por ejemplo el café, el té, el cacao y los dulces (panel b
del gréfico B), y las tasas interanuales han comenzado a volver a aproximarse a su
media de largo plazo.
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Grafico B
Inflacién del componente de alimentos del IAPC

a) Inflacién del componente de alimentos del IAPC y atencion mediatica
(escala izquierda: tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales; escala derecha: indice)
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b) Dinamica de los precios a corto plazo del componente de alimentos del IAPC
(media movil de tres meses de las tasas de variacion intermensual anualizada, contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, Factiva y célculos del BCE.

Notas: Datos basados en 15 categorias de la clasificacion COICOP (la mayoria a nivel de cuatro digitos). «Otros» incluye «Pan y
cereales», «Pescado», «Aceites y grasas», «Productos alimenticios n. c. 0. p.» y «Agua mineral, refrescos, zumos de frutas y
vegetales», «Bebidas destiladas», «Vino» y «Cerveza». «Cobertura de prensa sobre la inflacién de los alimentos» es la media
mensual de un indice diario subyacente actualizado como se describe en Aarab et al. (2025). Las ultimas observaciones
corresponden a noviembre de 2025.

Los precios de las materias primas alimenticias han sido determinantes
importantes de las recientes subidas de los precios de consumo de los
alimentos, como consecuencia de fend6menos meteorolégicos extremos, asi
como de otros factores estructurales. Los precios del cacao y del café alcanzaron
nuevos maximos a principios de 2025 tras haberse mas que duplicado desde enero
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de 2024 (panel a del grafico C). Si bien los precios de estas dos materias primas
han disminuido ligeramente con respecto a sus respectivos maximos, las anteriores
subidas se han trasladado a los precios de consumo de los alimentos con un
retraso. Estos incrementos pueden atribuirse, en parte, a fenémenos meteoroldgicos
extremos (Kotz et al., 2025). Del mismo modo, los resultados de los contactos
recientes del BCE con sociedades no financieras sugieren que el cambio climatico
también afecta a la evolucién de los precios de los alimentos (Kuik et al., 2025). Por
ejemplo, para el analisis de este recuadro se ha estimado que la ola de calor del
verano de 2025 podria aumentar los precios de los alimentos no elaborados en la
zona del euro entre 0,4 y 0,7 puntos porcentuales al cabo de un afio®. Por otra parte,
los precios de la carne europea (especialmente la carne de vacuno) se han visto
impulsados por un descenso estructural constante de la oferta, en un contexto de
demanda sélida®. Asi pues, los precios agricolas en origen de la carne en Europa
alcanzaron un maximo en junio de 2025 —un incremento del 17 % con respecto a
enero de 2024— y disminuyeron ligeramente a partir de entonces.

3 Datos basados en una actualizacion del analisis publicado en Kotz et al. (2024).

4 Véase informacion detallada en la ficha informativa sobre el mercado de la carne (en inglés) de la
Comisién Europea.
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Grafico C
Determinantes de la inflacién del componente de alimentos del IAPC

a) Evolucioén de los precios de las materias primas alimenticias
(indices, 2020 = 100)

== Precios agricolas en origen y precios del mercado mayorista: came (escala derecha)
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b) Descomposicién basada en un modelo BVAR de la inflacién del componente de alimentos
del IAPC

(contribuciones en puntos porcentuales a las desviaciones con respecto a las medias de largo plazo)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, HWWI y calculos del BCE.

Notas: En el panel a, las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025. En el panel b, el grafico muestra una
descomposicion, basada en un modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por sus siglas en inglés), de los
determinantes de la desviacién 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. La identificacion de los determinantes sigue la
descomposicion de Cholesky descrita en Ferrucci et al. (2012), que impone el siguiente orden de innovaciones: precios
internacionales de las materias primas alimenticias (en euros, provenientes de HWWI), 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 utilizada para la estimacion abarca de diciembre de
1996 a noviembre de 2025.

La descomposiciéon basada en un modelo BVAR de la inflacion de los
alimentos en sus determinantes también sugiere que los precios de las
materias primas han desempefiado un papel mas importante recientemente
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https://www.ecb.europa.eu/press/research-publications/working-papers/html/bear-toolbox.en.html

(panel b del grafico C)°. La descomposicién muestra una moderacién de las
presiones sobre los costes en los Ultimos meses, como consecuencia de la
contribucidn ligeramente menor de los precios internacionales de las materias
primas y del descenso de la contribucion (que ahora es negativa) de un
«componente no explicado» que puede guardar relacion con la transmision del
anterior crecimiento de los salarios en el sector minorista®. Por ejemplo, los Gltimos
datos sectoriales sobre la remuneracién por asalariado muestran que el crecimiento
salarial en el comercio, en el transporte y en los servicios de alojamiento —que
abarcan el sector minorista de alimentacion— se mantuvo en niveles elevados en el
primer semestre de 2025, por encima de su media anterior a la pandemia.

De cara al futuro, se espera que la tasa de variacion de los precios de los
alimentos siga reduciéndose, respaldada en el corto plazo por la disminucién
de las expectativas acerca de los precios de venta. Segun las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2025, la inflacion de los alimentos se reducira a corto plazo, se situara
en el 2,1 % en el tercer trimestre de 2026 y permanecera en niveles moderados
durante el resto del horizonte de proyeccidon. A muy corto plazo, esta valoracion se
ve respaldada por los fabricantes de productos alimenticios y bebidas que
participaron en la encuesta de opinion empresarial realizada por la Comision
Europea, cuyas expectativas acerca de los precios de venta para los proximos tres
meses han disminuido desde abril y han caido por debajo de la media de largo plazo
observada entre 1999 y 2019 (grafico D). En cambio, las expectativas de los
minoristas de alimentos, bebidas y tabaco sobre los precios de venta se moderaron
de forma menos acusada y se han mantenido también por encima de su media de
largo plazo, lo que podria reflejar, en parte, el crecimiento todavia elevado de los
salarios en este sector.

5 Para informacién detallada sobre la descomposicion basada en un modelo BVAR, véase Kuik et al.
(2024).

6 Obsérvese que el modelo tiene en cuenta implicitamente los salarios del sector productor a través de
los precios de produccion.
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Grafico D
Expectativas de los fabricantes y de los minoristas de productos alimenticios acerca
de los precios de venta para los préximos tres meses siguientes

(puntos porcentuales; saldos desestacionalizados)

== Fabricantes: alimentos y bebidas
Minoristas: alimentos, bebidas y tabaco
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Fuente: Comisién Europea.
Notas: Los saldos se calculan como la diferencia entre los porcentajes de encuestados que dan respuestas positivas y los que indican
respuestas negativas. La ultima observacién corresponde a noviembre de 2025.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
entre el 30 de julio y el 4 de noviembre de 2025

Kristian Totterman y Samuel Bieber

Este recuadro describe la situacion de liquidez y las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema durante el quinto y el sexto periodo de
mantenimiento de reservas de 2025. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 30 de julio y el 4 de noviembre de 2025 (el
«periodo de referencia»).

El exceso de liquidez en el sistema bancario de la zona del euro continu6
disminuyendo gradualmente. La provisién de liquidez descendié durante el
periodo de referencia debido principalmente a la reduccion de las tenencias del
Eurosistema de valores adquiridos en el marco del programa de compras de activos
(APP) y del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) tras
la finalizacién de las reinversiones del APP a principios de julio de 2023 y de las
reinversiones del PEPP al final de diciembre de 2024. Esta disminucion se vio
compensada en parte por el descenso continuo de la absorcion de liquidez a través
de los factores autbnomos netos.

Analisis de liquidez de los factores autbnomos

A partir de este Boletin Econémico, se modifica ligeramente la forma de
clasificar las partidas del balance del Eurosistema en este recuadro, con el fin
de comprender mejor los factores que explican los cambios en los factores
autonomos y sus implicaciones para la liquidez. Para el analisis de la situacion
de liquidez del Eurosistema, los factores autbnomos se clasifican en las siguientes
categorias: i) activos netos denominados en euros, ii) activos exteriores netos,

iii) depdsitos de las Administraciones Publicas, iv) billetes y v) otros factores
autonomos (neto). Los dos primeros son factores de inyeccion de liquidez en
términos netos, mientras que los tres restantes son factores de absorcion de liquidez
en términos netos. La asignacion de las partidas del balance a estos grupos se ha
modificado levemente. En primer lugar, las cuentas de revalorizacion de las
tenencias no denominadas en euros, que antes se clasificaban como otros factores
auténomos (neto), se han integrado en la categoria de activos exteriores netos, lo
gue permite que el impacto tipicamente minimo de los cambios en dicha categoria
sobre la liquidez sea mas transparente. En segundo lugar, los activos netos
denominados en euros abarcan ahora todas las principales actividades de inversién
y de captacion de depdsitos no relacionadas con la politica monetaria denominadas
en euros. Anteriormente, solo algunas de estas actividades se asignaban a esta
categoria, mientras que las demas partidas eran asignadas a otros factores
autonomos (neto). En tercer lugar, la categoria residual de otros factores autonomos
(neto) incluye ahora un numero significativamente menor de partidas del balance,
como el capital, las reservas y las provisiones del Eurosistema. Las series
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histéricas, que reflejan este desglose revisado, estan disponibles en el ECB Data
Portal en la seccién donde se publican los cuadros de liquidez.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias medias de liquidez del sistema bancario, definidas
como la suma de los factores autbnomos netos y las exigencias de reservas,
disminuyeron 30 mm de euros en el periodo de referenciay se situaron en
1.288 mm de euros (grafico A). Esta disminucion obedecié a un aumento de los
factores autdbnomos de inyeccion de liquidez y a una ligera reduccion de los factores
autonomos de absorcion de liquidez. Las exigencias de reservas minimas se
mantuvieron estables en 168 mm de euros, sin ningln impacto sobre las
necesidades de liquidez agregadas (cuadro A).

Grafico A
Variacion de las necesidades de liquidez agregadas

(billones de euros)

B Depdsitos de las AAPP

Billetes

Activos netos denominados en euros
Activos exteriores netos

Otros factores auténomos (neto)
Exigencias de reservas minimas
MNecesidades de liquidez agregadas
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al sexto periodo de mantenimiento de 2025.

Los factores autonomos de inyeccion de liguidez aumentaron 28 mm de euros
en el periodo de referencia, debido principalmente a que los activos netos
denominados en euros se incrementaron 25 mm de euros. Este incremento se
debid, sobre todo, al descenso continuo de los depésitos no relacionados con la
politica monetaria denominados en euros. Las inversiones no relacionadas con la
politica monetaria denominadas en euros registraron un ligero incremento, lo que
también contribuy6 al aumento de los activos netos denominados en euros.
Entretanto, las tenencias de activos exteriores netos se elevaron marginalmente,

3 mm de euros, con unimpacto minimo sobre las condiciones generales de
liquidez.
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Los factores autonomos de absorcion de liquidez disminuyeron 3 mm de
euros durante el periodo de referencia, principalmente como resultado del
descenso de los otros factores auténomos. En promedio, los otros factores
auténomos netos registraron una caida de 18 mm de euros, que reflejo, sobre todo,
la reduccion observada en el lado del pasivo. Los depositos de las Administraciones
Publicas aumentaron levemente —6 mm de euros— hasta situarse en 110 mm de
euros, debido al incremento de las emisiones de deuda publica en otofio y, por
consiguiente, el aumento de los colchones de liquidez que mantienen los Tesoros
nacionales. El importe medio de los billetes en circulacion aumento ligeramente,

8 mm de euros, durante el periodo de referencia y alcanzé los 1.591 mm de euros.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionada a través de instrumentos de
politica monetaria se redujo 127 mm de euros, hasta un importe de 3.901 mm
de euros, durante el periodo de referencia (gréfico B). La reduccion de la
liquidez inyectada obedeci6 en gran medida a la disminucién de las carteras en
firme del Eurosistema.

Grafico B
Evolucion de la liquidez proporcionada diariamente a través de las operaciones de
mercado abierto y del exceso de liquidez

(billones de euros)

B Operaciones de crédito
Carteras en firme
== Exceso de liquidez
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al sexto periodo de mantenimiento de 2025.

Laliquidez media proporcionada mediante las tenencias de las carteras en
firme de operaciones de politica monetaria experimentd un descenso de
125 mm de euros durante el periodo de referenciay se situé en 3.881 mm de
euros. Esta disminucion se debid a que no se reinvirtieron los valores de las
carteras del APP y del PEPP que fueron venciendo.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito cayé 3 mm
de euros, hasta los 21 mm de euros, en el periodo de referencia. El saldo vivo
medio de las operaciones principales de financiacion (OPF) y el de las operaciones
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de financiacién a plazo mas largo (OFPML) a tres meses se redujeron en torno a

1 mm de euros y 2 mm de euros, respectivamente. La escasa participacion de las
entidades de crédito en estas operaciones regulares refleja su holgada posicién de
liquidez y la disponibilidad de fuentes de financiacién alternativas a tipos de interés y
vencimientos atractivos.

Exceso de liquidez

El exceso de liquidez se redujo 97 mm de euros en el periodo de referencia,
hasta un importe de 2.614 mm de euros (grafico B). El exceso de liquidez es la
suma de las reservas de las entidades de crédito por encima de las exigencias de
reservas minimas y de su recurso a la facilidad de depdsito neto de su recurso a la
facilidad marginal de crédito. Refleja la diferencia entre la liquidez total
proporcionada al sistema bancario a través de instrumentos de politica monetaria y
las necesidades de liquidez de las entidades de crédito para cubrir sus reservas
minimas. Tras alcanzar un maximo de 4.748 mm de euros en noviembre de 2022, el
exceso de liquidez ha disminuido de forma sostenida desde entonces.

Evolucién de los tipos de interés

Durante el periodo de referencia, el Consejo de Gobierno mantuvo sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE —incluido el tipo de la
facilidad de depdsito, mediante el que guia la orientacion de la politica
monetaria—. Los tipos de interés de la facilidad de deposito, de las OPF y de la
facilidad marginal de crédito permanecieron en el 2,00 %, el 2,15 %y el 2,40 %,
respectivamente (cuadro B).

El tipo de interés medio a corto plazo del euro (€STR) aumenté marginalmente
durante el periodo de referencia, al tiempo que mantuvo un diferencial
negativo con respecto al tipo de la facilidad de depésito. EI €STR se situd, en
promedio, 7,5 puntos béasicos por debajo del tipo de la facilidad de depdsito durante
el periodo analizado, con una ligera disminucién de este diferencial respecto a los
7,9 puntos basicos registrados durante el tercer y el cuarto periodo de
mantenimiento de 2025.

El tipo repo medio de la zona del euro, medido por el indice RepoFunds Rate
Euro, se mantuvo mas préoximo al tipo de la facilidad de depoésito que al €STR.
En promedio, el tipo repo se situ6 en el mismo nivel que el tipo de la facilidad de
depésito durante el periodo de referencia, igual que ocurrid en el tercer y el cuarto
periodo de mantenimiento de 2025.
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Cuadro A
Situacion de liquidez del Eurosistema

(medias; mm de euros)

Periodo de
referencia
anterior:
23 de abril a
Periodo de referencia actual: 29 de julio de
30 de julio a 4 de noviembre de 2025
Quinto periodo de Sexto periodo de
mantenimiento: mantenimiento:
Quinto y sexto 30 de julioa 17 de septiembre a Tercer y cuarto
periodo de 16 de septiembre 4 de noviembre de periodo de
mantenimiento de 2025 2025 mantenimiento
Factores de inyeccion de liquidez
Factores auténomos 713 | (+28) 711 (+24) 715 (+4) | 685 (+43)
- Activos exteriores netos 356 (+3) 354 (+0) 358 (+5) | 353 (+6)
- Activos netos denominados en euros 357 | (+25) 358 (+24) 357 (-1) | 332 (+37)
4.02
Operaciones de politica monetaria 3.901 | (-127) 3.931 (-57) 3.871 (-60) 8 (-156)
- OPF 9 (-1) 8 (-0) 10 (+2) 10 (+0)
- OFPML 12 (-2) 12 (-1) 1 (-1) 13 (-3)
4.00
- Carteras en firme 3.881 | (-125) 3.911 (-56) 3.850 (-61) 5 (-154)
- Otra provision de liquidez 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Factores de absorcion de liquidez
1.84
Factores auténomos 1.844 (-3) 1.838 (-7) 1.850 (+12) 7 (+6)
1.58
- Billetes en circulacion 1.591 (+8) 1.593 (+5) 1.590 (-2) 3 (+14)
- Depdsitos de las AAPP 110 (+6) 104 (+1) 116 (+11) | 104 (-5)
- Otros factores auténomos (neto) 143 (-18) 141 (-13) 144 (+3) | 161 (-2)
Operaciones de politica monetaria
- Otra absorcién de liquidez 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Liquidez y facilidades permanentes
- Cuentas corrientes de las entidades de
crédito 174 (+1) 173 (+1) 175 (+1) | 172 (+0)
- Exigencias de reservas minimas” 168 (+1) 168 (+1) 168 (-0) | 167 (+0)
- Facilidad marginal de crédito 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0)
2.70
- Facilidad de depdsito 2.608 (-98) 2.643 (-28) 2573 (-70) 5 (-120)
2.71
- Exceso de liquidez? 2614 (-97) 2.648 (-28) 2.579 (-69) 1 (-120)
Otra informacion relativa a la liquidez
1.31
- Necesidades de liquidez agregadas® 1.288 (-30) 1.283 (-30) 1.292 (+8) 8 (-36)
1.15
- Factores auténomos netos® 1.120 (-31) 1.116 (-31) 1.124 (+8) 1 (-37)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 1 mm de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis indican
la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior. <OPF» se refiere a las operaciones principales de
financiacion y «OFPML» a las operaciones de financiacion a plazo mas largo.

1) Partida pro memoria que no figura en el balance del Eurosistema y que, por tanto, no debe incluirse en el calculo de los pasivos
totales.

2) 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.

3) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.

4) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
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Cuadro B

Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes y puntos porcentuales)

Periodo de referencia actual:
30 de julio a 4 de noviembre de 2025

Periodo de referencia anterior:
23 de abril a 29 de julio de 2025

Quinto periodo de
mantenimiento:
30 de julioa
16 de septiembre de

Sexto periodo de
mantenimiento:
17 de septiembre a
4 de noviembre de

Tercer periodo de
mantenimiento:
23 de abril a
10 de junio de 2025

Cuarto periodo de
mantenimiento:
11 de junio a
29 de julio de 2025

2025 2025
OPF 215|  (+0,00) 215|  (+0,00) 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25)
Facilidad marginal de 2,40 (+0,00) 240|  (+0,00) 2,65 (-0,25) 2,40 (-0,25)
crédito

Facilidad de depésito 200|  (+0,00) 200|  (+0,00) 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25)
€STR 192|  (+0,00) 193]  (+0,00) 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25)
piice RepoFunds Rate 199|  (001) 200|  (+0,00) 225|  (024) 200  (024)

Fuentes: BCE, CME Group y Bloomberg Finance L.P.
Notas: Las cifras entre paréntesis indican la variacion 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.
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Articulos

¢, Cual es el potencial sin explotar del mercado unico de
la UE?

Roberto Bernasconi, Naim Cordemans, Vanessa Gunnella, Giacomo
Pongetti y Lucia Quaglietti

Introduccion

El mercado unico de la UE engloba a 450 millones de personas y 26 millones
de empresas. Es uno de los pilares de la integracion europea que impulsa las
ganancias de bienestar, la competitividad y la resiliencia. Al facilitar la libre
circulacion de bienes, servicios, capitales y mano de obra, ha potenciado la
eficiencia econémica a través de las economias de escala, una competencia mas
fuerte y una mayor innovacion. Un trabajo de investigacion del BCE indica que,
entre 1993 y 2014, el mercado Unico elevo el PIB real per cpita un 12 %-22 % en
los Estados miembros fundadores (Lehtiméki y Sondermann, 2020), mientras que
en estudios de Mion y Ponattu (2019) se estiman unas ganancias de bienestar
medias anuales de alrededor de 840 euros por persona, en precios de 2016.

El mercado Unico aporta grandes beneficios econdmicos y estratégicos a la
UE y a sus Estados miembros. Un mercado Unico que funciona bien mejora la
productividad y la resiliencia, ya que proporciona a las empresas la escala necesaria
para innovar y crecer. También fomenta la convergencia de los precios y refuerza la
transmision de la politica monetaria, aspectos de especial importancia para el BCE.
Ademds, como pusieron de relieve Letta (2024) y Draghi (2024), constituye la
primera linea de defensa europea ante un panorama geopolitico en rapida
evolucién.

Sin embargo, el mercado Unico continta enfrentandose a obstaculos
estructurales que impiden la materializacién de todo su potencial. Las barreras
remanentes —en particular, para la prestacion transfronteriza de servicios, pero
también para la circulacion de bienes y el libre movimiento de mano de obra y de
capitales— limitan la profundidad de la integracién y el alcance de las ganancias de
bienestar potenciales®. Es fundamental superar estas limitaciones para seguir
reforzando la resiliencia de la UE, fomentar la competitividad, mejorar las
capacidades de defensa y salvaguardar la estabilidad econémica.

En este articulo se analiza una parte del potencial sin explotar del mercado
Unico, centrando la atencion en particular en la circulacion de bienes y
servicios. En la primera seccion se repasa brevemente la evolucién histérica del
mercado Unico y se examina el grado actual de integracion comercial. En la

1 Veéase Comisién Europea (2025a).
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segunda seccién se describen las barreras que impiden la libre circulaciéon de bienes
y servicios dentro de la UE. En la tercera se cuantifica la magnitud de esas barreras
desde la optica de un modelo de gravedad. Por Ultimo, en la cuarta seccion se
evallan las posibles ganancias de bienestar que podrian obtenerse mediante una
integracion mayor.

Conclusiones

El mercado Unico es un activo fundamental parala Union Europeay sus
Estados miembros, ya que sustenta la prosperidad tanto dentro de la UE como
en sus relaciones con el resto del mundo. En el contexto actual de elevada
incertidumbre mundial, la culminacion del mercado Unico es mas crucial que nunca
para avanzar en las principales agendas de la UE: la mejora del nivel de vida, el
refuerzo de la resiliencia y la competitividad, el desarrollo de capacidades de
defensay la consecucion de la seguridad econdémica.

Este articulo contribuye a mostrar el potencial sin explotar del mercado Unico.
En consonancia con analisis anteriores, en él se estima la evolucion de los costes
comerciales en el mercado Unico a partir de un modelo de gravedad, en el que las
fricciones se expresan en términos del valor de su equivalente arancelario. Estas
estimaciones empiricas sugieren que las fricciones que afectan al comercio dentro
de la UE siguen siendo elevadas, con un equivalente arancelario estimado (es decir,
los mayores costes de los intercambios comerciales con otros paises de la UE en
comparacion con el comercio nacional) del 67 % para los bienes y del 95 % para los
servicios. Con todo, como se ha sefalado, estas cifras reflejan un conjunto amplio
de factores. Uno de ellos son los costes, que podrian abordarse mediante cambios
en las politicas aplicadas (por ejemplo, cambios regulatorios o administrativos), pero
también se incluyen factores cuya eliminacion puede no ser factible —o ni siquiera
deseable— por esa via, como las preferencias, el sesgo nacional y una
comerciabilidad limitada. En consecuencia, es probable que estas estimaciones
sobrevaloren la magnitud real de las barreras inducidas por las politicas aplicadas.
Al igual que en estudios similares de la literatura, la mejor manera de interpretarlas
es considerarlas limites superiores de las fricciones comerciales que pueden
reducirse mediante cambios en las politicas.

Estos resultados ponen de relieve los considerables beneficios que reportaria
alos Estados miembros la consecucion de unaintegraciéon mayor. La
comparacion con un pais de la UE que ya ha alcanzado un nivel de integracion
relativamente elevado —en estas estimaciones, los Paises Bajos— puede ofrecer
un contrafactual mas realista que demuestre el potencial para profundizar en la
integracion de la UE. El andlisis indica que las fricciones podrian reducirse mas,
unos 8 puntos porcentuales en el caso de los bienes y 9 puntos porcentuales en el
de los servicios, si otros paises lograran un grado de integracion semejante. Ello
representaria avances sustanciales en este proceso, similares, en general, a los
conseguidos en la profundizacion de la integracion de los mercados de bienes 'y
servicios a lo largo de las dos Ultimas décadas. Las estimaciones del modelo
sugieren que con ello se podria liberar un potencial econémico significativo, con
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ganancias de bienestar estimadas de hasta un 1,3 % para la convergencia de los
sectores de bienes y de hasta un 1,6 % para la de los sectores de servicios.

Ademaés, la UE podria obtener beneficios ain mayores si completara el
mercado unico y lo complementara con politicas que favorezcan el
crecimiento. Las estimaciones del potencial sin explotar presentadas en este
articulo son conservadoras, ya que solo reflejan los beneficios que se obtendrian si
todos los Estados miembros alcanzaran el nivel de comercio intracomunitario del
pais mas integrado. No llegan a recoger el mayor grado de integracién que se
derivaria de liberar todo el potencial del mercado Unico y de la implementacion de la
agenda de competitividad europea méas amplia. Como destacaron Draghi (2024) y
Letta (2024), la consecucion de un mercado de servicios verdaderamente unificado
requiere una reduccion muy ambiciosa de las barreras regulatorias y administrativas
gue aun persisten en todos los Estados miembros. La Estrategia para el Mercado
Unico (2025b) de la Comision Europea, que se centra en la eliminacion de los diez
obstaculos mas importantes para dicho mercado, al tiempo que busca revitalizar el
sector servicios y reforzar el apoyo a las pequefias y medianas empresas, es un
paso en la direccion correcta y merece un fuerte respaldo.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Previsiones a corto plazo de la actividad econdmica de la
zona del euro en un mundo incierto

Sercan Eraslan, Andrea Fabbriy Lorena Saiz

Introduccion

Evaluar las perspectivas de crecimiento a corto plazo y los riesgos asociados
en funcién de los datos mas recientes es fundamental para la adopcién de
decisiones de politica monetaria. Por tanto, los bancos centrales desarrollan y
ajustan constantemente sus modelos de prevision del PIB a corto plazo, que han
sido disefiados de forma especifica para ofrecer una vision actualizada, fiable y
basada en datos de la situacién actual de la economiay las perspectivas de
crecimiento a corto plazo. Por ejemplo, desde 2015 el BCE utiliza un conjunto de
modelos de referencia para prever el crecimiento del PIB real a corto plazo en la
zona del euro (véase Banbura y Saiz, 2020).

En los ultimos afios, una serie de perturbaciones importantes han alterado
significativamente la capacidad predictiva de los métodos de previsién
tradicionales, dificultando la elaboracion de previsiones precisas.
Acontecimientos como la pandemia de COVID-19 y la guerra injustificada de Rusia
contra Ucrania han provocado considerables fluctuaciones de las variables
economicas y han elevado los niveles de incertidumbre en torno a dichas
previsiones. Estos acontecimientos han agravado las conocidas dificultades
inherentes a la elaboracién de previsiones econémicas en tiempo real, tales como
combinar la informacién procedente de datos recopilados con distintas frecuencias
(por ejemplo, unas mensuales, pero otras trimestrales), asi como considerar las
diferencias en los calendarios de publicacién de los datos, los retrasos en las
publicaciones y las revisiones de los datos.

Con este trasfondo, en este articulo se examinan las mejoras introducidas
recientemente en los modelos de prevision a corto plazo utilizados en el BCE.
En su evaluacion de la estrategia de politica monetaria de 2025, el BCE subray6 la
importancia de ajustar constantemente las herramientas de prevision y de mantener
un conjunto amplio y versétil de herramientas analiticas en un mundo incierto y que
cambia con rapidez. Para responder a esta necesidad, se ided una estrategia doble
dirigida a actualizar y ajustar el marco de previsiones a corto plazo. En primer lugar,
los modelos de referencia del BCE existentes fueron rigurosamente probados y
mejorados. El objetivo de estas revisiones era aumentar la precision y la fiabilidad
de las previsiones puntuales y de densidad del crecimiento del PIB real de la zona
del euro. Las previsiones de densidad son particularmente importantes para
cuantificar la incertidumbre de las previsiones y pueden emplearse para evaluar los
riesgos a corto plazo en torno a las proyecciones macroeconémicas elaboradas por
los expertos del Eurosistema/BCE. En segundo lugar, se estudiaron enfoques
alternativos con métodos avanzados de aprendizaje automatico (machine learning)
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para complementar los modelos de referencia tradicionales. Aunque todavia se
encuentran en una fase experimental, estas herramientas innovadoras pueden
ayudar a afrontar las inestabilidades y a captar posibles no linealidades en las
relaciones econémicas.

El resto de este articulo se estructura como sigue. En la seccién 2 se analizan
las principales dificultades para predecir la actividad econémica de la zona del euro
desde el inicio de la pandemia. En la seccion 3 se presenta el conjunto revisado de
herramientas de prevision a corto plazo, incluidos los modelos de referencia, y se
ofrece una evaluacion en tiempo real de su capacidad predictiva. En la seccion 4 se
describe un modelo complementario de aprendizaje automatico. Por ultimo, la
seccion 5 contiene las conclusiones.

Conclusiones

En los cinco ultimos afios, una serie de perturbaciones importantes han
dificultado significativamente la modelizacion econdémicay las previsiones del
PIB a corto plazo. La pandemia y las consecuentes disrupciones de las cadenas de
suministro, la invasién rusa de Ucrania y la crisis energética y escalada de la
inflacion subsiguientes, asi como la incertidumbre relacionada con el comercio
observada mas recientemente, han contribuido a las fluctuaciones considerables de
la actividad econémica y a un entorno politico y econémico mas dinamico e
impredecible. Como resultado, ha aumentado la incertidumbre de los modelos y de
las previsiones.

En respuesta a la evolucion del entorno econdmico, el BCE ha actualizado
integramente su conjunto de herramientas de prevision del PIB a corto plazo.
Esta revision se ha centrado en mejorar la capacidad predictiva abordando el
aumento de la volatilidad y la incertidumbre de los modelos. Se ide6 una estrategia
doble dirigida a actualizar y ajustar el marco de previsiones del PIB a corto plazo. En
primer lugar, los modelos de referencia basados en el marco de ecuaciones puente
fueron exhaustivamente revisados y mejorados. La revision incorporé DFM
(modelos de factores dinamicos) y VAR (modelos de vectores autorregresivos)
auxiliares de vanguardia con volatilidad variable en el tiempo. Ademas, se
incorporaron indicadores nuevos disponibles —como los relativos al sector de
servicios— al conjunto de datos, siguiendo las recomendaciones de Banbura y Saiz
(2020). En segundo lugar, se estudiaron enfoques alternativos con métodos
avanzados de aprendizaje automatico para complementar los modelos de referencia
tradicionales. Cabe destacar que el QRF (modelo de arboles de decision de
regresion cuantilica) mostré una precision de las previsiones comparable a la de los
modelos de referencia en el periodo posterior a la pandemia para las previsiones del
crecimiento del PIB tanto del trimestre en curso como a un trimestre vista. Este
resultado destaca en particular, dado que este modelo de aprendizaje automatico se
basa exclusivamente en datos, a diferencia de la cuidadosa seleccion y
parametrizacion de las variables que exigen los modelos de referencia. Sin
embargo, sigue sin estar claro si la capacidad predictiva relativamente elevada del
modelo QRF es especifica del entorno actual de elevada volatilidad.
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No obstante, es importante reconocer que el periodo posterior a la pandemia
contintia estando marcado por una incertidumbre inusualmente elevada, que
hace necesario evaluar y revisar con frecuenciay de forma sistematica los
modelos de prevision para garantizar su precision. Como se puso de relieve en
la evaluacion de la estrategia de politica monetaria del BCE de 2025, se realizara un
seguimiento periddico de la capacidad predictiva de las previsiones y se revisaran
los modelos de prevision del PIB a corto plazo cuando sea necesario. Asimismo,
seguir explorando nuevas fuentes de datos y métodos avanzados de aprendizaje
automético deberia mantenerse como prioridad para continuar mejorando las
previsiones macroeconémicas a corto plazo.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2026/html/ecb.ebart202508_02~93ecd7cbc0.en.html
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Informacién adicional
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Las definiciones metodoldgicas, las notas generales y las notas técnicas de los cuadros
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En el glosario de estadisticas del BCE se incluyen explicaciones de los términos y abreviaturas:

Signos y abreviaturas utilizados en los cuadros

- No existen datos/dato no aplicable
Dato no disponible por el momento
Cero o no significativo

(p) Cifra provisional

(d.) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar
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1 Entorno exterior

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

Ul

PI IPC
(tasas de variacion entre periodos) (tasas de variacion interanual)

G20| Estados Reino Japén China Pro| Estados Reino Japoén China | Pro memoria

Unidos Unido memoria: Unidos Unido Zona

Zona (IAPC) del euro?

del euro (|APC)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2022 3,5 2,5 51 1,3 31 3,6 8,0 9,1 25 2,0 8,4
2023 3,4 2,9 0,3 0,7 54 0,4 41 74 3,3 0,2 54
2024 3,2 2,8 1,1 -0,2 5,0 0,9 2,9 2,5 2,7 0,2 2,4
2024 IV TR 0,9 0,5 0,2 0,3 15 0,4 2,7 2,5 29 0,2 2,2
20251 TR 0,8 -0,2 0,7 0,4 1,2 0,6 2,7 2,8 3,8 -0,1 2,3
IITR 0,9 0,9 0,3 0,5 1,0 0,1 2,4 3,5 3,5 0,0 2,0
TR 0,1 -0,6 11 0,3 2,9 3,8 2,9 -0,2 21
2025 Jun - - - - - - 2,7 3,6 3,3 0,1 2,0
Jul - - - - - - 2,7 3,8 31 0,0 2,0
Ago - - - - - - 2,9 3,8 2,7 -0,4 2,0
Sep - - - - - - 3,0 3,8 2,9 -0,3 2,2
Oct - - - - - - 3,6 3,0 0,2 21
Nov - - - - - - 3,2 2,1

Fuentes: Eurostat (col. 6.11), BPI (col. 7,

8,9, 10) y OCDE (col. 1, 2, 3, 4, 5).

1) Datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar.
2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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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 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)
2022 13.757,9 13.486,6 7.258,1 2.941,9 3.017,6 1.555,4 871,5 584,5 269,0 -271,3 74217 7.150,4
2023 14.663,7 14.137,7 7.750,7  3.097,3 3.214,9 1.641,8 929,2 637,6 748 -5259 73785 6.852,5
2024 15.231,4 14.563,9 8.029,7 3.259,8 3.209,9 1.648,3 922,9 632,4 64,5 -6675 7489,3 6.821,8
2024 IV TR 3.866,3 3.7051 2.032,0 830,6 815,5 416,4 232,2 165,3 270 -1612 1.8857 1.724,5
20251 TR 3.905,6 3.745,9 2.055,0 835,8 836,9 421,3 232,0 182,0 18,2 -159,7 1.931,9 1.772,2
II'TR 3.936,6 3.775,3 2.066,2 845,8 8291 423,4 2341 169,8 34,3 -161,3 19119  1.750,6
TR 3.969,1 3.813,9 2.080,5 856,6 840,7 426,2 2374 175,4 36,1 -1552 19245 1.769,3
en porcentaje del PIB
2024 100,0 95,6 52,7 21,4 211 10,8 6,1 4,2 0,4 -4,4 - -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2024 IV TR 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 0,9 0,2 - - 0,1 0,1
20251 TR 0,6 0,5 0,2 0,0 2,6 0,5 0,0 11,4 - - 2,3 2,2
II'TR 01 0,3 0,3 0,4 -1,7 0,0 0,5 -8,5 - - -0,4 -0,1
TR 0,3 0,5 0,2 0,7 0,9 0,0 11 31 - - 0,7 1,3
tasas de variacion interanual
2022 3,6 4,0 53 1,3 21 -01 41 4,9 - - 73 8,4
2023 0,4 0,1 0,5 1,5 2,4 1,0 2,2 6,3 - - -1,2 -2,0
2024 0,9 0,6 1,3 2,2 -2,0 -1,4 -2,0 -3,3 - - 0,6 -01
2024 IV TR 1,3 1,6 1,8 2,2 -2, -0,5 -1,0 =73 - - 0,4 0,9
20251 TR 1,6 2,3 1,5 21 2,4 0,4 -0,4 1,3 - - 2,5 4,0
IITR 1,6 2,6 1,6 1,5 3.2 11 -0,7 15,8 - - 0,5 2,7
TR 14 1,7 11 1,7 2,5 1,4 2,6 53 - - 2,7 3,6
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales
2024 IV TR 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 - -
20251 TR 0,6 0,5 0,1 0,0 0,5 0,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 - -
II'TR 0,1 0,3 0,1 0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,5 -0,2 - -
TR 0,3 0,5 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,2 - -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales
2022 3,6 3,9 2,8 0,3 0,5 0,0 0,3 0,2 0,3 -0,2 - -
2023 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,3 -1,0 0,4 - -
2024 0,9 0,6 0,7 0,5 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,3 - -
2024 IV TR 1,3 1,5 1,0 0,5 -0,5 -0,1 -01 -0,3 0,6 -0,2 - -
20251 TR 1,6 2,2 0,8 0,4 0,5 0,0 0,0 0,5 0,4 -0,5 - -
IITR 1,6 2,5 0,8 0,3 0,7 0,1 0,0 0,6 0,7 -1,0 - -
TR 14 1,7 0,6 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,3 - -
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. manu- | Cons- | Comercio, | Informa- | Activida-| Activi- Actividades| Administra-|Actividades | productos
ganaderia, | factureray| truc-| transporte| ciony |des finan-| dades |profesionales, | cion publica,| artisticas, menos
silvicultura| suministro cion y hoste-| comuni- cieras inmo- | administrati-| educacion, | de entrete- | subvencio-
y pesca| de energia leria|caciones y de| biliarias |vas y servicios| actividades| nimientoy| nes sobre
eléctrica, seguros auxiliares| sanitariasy otros los
gas y agua de servicios| servicios | productos
sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2022 12.365,4 2178 24232 64717 2.360,6 638,7 543,7 1.340,4 1.4911 2.319,4 382,8 1.392,5
2023 13.265,9 224,4 26159 710,9 2.462,9 697,3 600,3 1.472/4 1.614,5 24554 411,8 1.397,8
2024 13.715,2 233,5 25791 7314 2.550,1 7341 633,3 1.536,5 1.690,4 2.595,0 431,9 1.516,1
2024 IV TR 3.480,3 59,6 661,3 183,8 644,2 187,2 159,3 386,0 428,4 661,2 109,2 386,0
20251 TR 3.508,8 60,3 665,6 186,9 648,5 188,9 160,9 387,7 4311 668,4 110,5 396,8
IITR 3.541,8 62,0 666,4 189,6 654,6 1911 161,9 390,6 436,1 6774 112,3 394,8
TR 3.567,8 63,2 666,1 190,6 658,3 193,5 164,7 393,0 441,2 684,2 113,0 401,3
en porcentaje del valor afadido
2024 100,0 1,7 18,8 53 18,6 54 4,6 11,2 12,3 18,9 31 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
2024 IV TR 0,3 0,7 0,2 0,1 0,2 0,9 0,3 0,4 -0,1 0,5 -11 1,6
20251 TR 0,6 1,4 2,0 0,6 0,3 0,8 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,2
IITR 0,2 -1,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,4 0,0 0,3 0,2 0,3 0,0
TR 0,3 0,5 0,0 0,0 0,4 0,9 1,0 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,1
tasas de variacion interanual
2022 4,0 -0,5 0,7 -0,4 8,8 6,6 -21 2,4 5,9 2,8 17,3 0,7
2023 0,7 -2,7 -1,7 1,7 -0,2 6,7 -2,6 21 2,2 1,0 3,5 -1,7
2024 0,9 -0,5 -0,7 -0,7 0,9 2,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,6 0,5
2024 IV TR 1,0 0,3 -0,6 -0,9 1.1 2,7 21 1,5 1,0 1,8 1,9 5,0
20251 TR 15 1,0 3,0 -0,4 0,9 3,4 0,0 0,9 1,2 1,7 1,3 2,7
II'TR 1,4 11 2,9 0,2 1,1 3,6 -0,2 0,8 0,7 1,3 1,1 2,8
TR 14 1,7 2,3 0,7 1,3 31 0,9 0,8 0,9 1,3 -0,2 1,2
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afadido; puntos porcentuales
2024 IV TR 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
20251 TR 0,6 0,0 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
II'TR 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
TR 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido, puntos porcentuales
2022 4,0 0,0 0,1 0,0 1,6 0,4 -0,1 0,3 0,7 0,6 0,5 -
2023 0,7 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 -
2024 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 -
2024 IV TR 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0.1 0,2 0,1 0,3 0,1 -
20251 TR 15 0,0 0,6 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,3 0,0 -
IITR 1,4 0,0 0,5 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -
TR 14 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -

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, |facturera y| truc-| transporte| macién| dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
gana-| suministro|  cién |y hosteleria|y comu-| finan-| inmo-| administrativas educacioén,| 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
2022 100,0 86,0 14,0 2,9 14,2 6,4 24,2 3,3 2,3 11 14,2 24,9 6,5
2023 100,0 86,1 13,9 2,8 14,1 6,4 24,3 3.4 2,3 11 14,2 24,8 6,6
2024 100,0 86,1 13,9 2,8 14,0 6,4 24,4 34 2,3 1,0 14,2 25,0 6,5
tasas de variacion interanual
2022 2,4 2,5 1,4 -0,7 1,2 3,6 3,3 58 0,1 3,5 3,9 1,5 11
2023 1,5 1,6 11 -11 0,8 1,6 2,0 41 0,7 2,0 1,8 1,3 1,7
2024 0,9 1,0 0,6 -0,9 0,3 0,9 11 2,0 1,5 -0,6 0,7 1,5 0,7
2024 IVTR 07 0,8 0,3 -2,2 0,1 0,7 1,2 1,3 1,7 0,3 0,1 1,4 0,3
20251 TR 0,8 0,9 0,1 -1,5 -0,2 0,8 0,6 1,0 15 3,0 0,7 1,4 1,0
IITR 0,7 0,7 0,8 -1,9 -0,3 11 0,9 0,5 1,3 3,4 1,0 11 0,3
TR 0,6 0,6 0,5 -1,6 -0,2 1,5 0,5 -0,1 1,3 2,7 0,9 1,0 0,7
Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas
2022 100,0 81,7 18,3 3,8 14,7 74 25,0 3,5 2,4 11 14,2 22,0 59
2023 100,0 81,9 18,1 3,7 14,6 73 251 3,6 2,4 11 14,2 22,0 59
2024 100,0 82,0 18,0 3,6 14,5 73 25,1 3,7 2,4 11 14,2 22,2 59
tasas de variacion interanual
2022 3,8 3,9 3,3 -1,0 1,3 4,3 76 6,2 -0,6 57 47 11 4,8
2023 1,7 2,0 0,6 -1,4 11 1,3 2,0 4,0 0,8 1,6 21 1,9 2,4
2024 11 1,2 0,6 -0,6 0,3 11 11 2,2 1,5 0,0 1,2 1,8 11
2024 IV TR 1,0 1,2 0,2 -1,6 -0,1 0,8 1,2 1,6 0,9 1,9 0,8 1,9 1,2
20251 TR 0,4 0,6 -0,7 -2,4 -0,8 0,6 0,2 1,0 1,0 24 0,3 1,2 1,7
IITR 0,3 0,5 -0,2 -2,6 -0,8 1,3 0,4 0,2 1,0 2,5 0,6 0,7 1,2
TR 0,8 0,9 0,5 -2,3 0,0 1,5 0,8 -0,3 1,3 3,8 11 1,2 1,7
Horas trabajadas por persona ocupada
tasas de variacion interanual
2022 1,3 1,3 1,8 -0,3 0,1 0,7 4,2 0,4 -0,7 2,2 0,8 -0,4 37
2023 0,2 0,4 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,3 0,6 0,6
2024 0,2 0,2 0,1 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,3 0,4
2024IVTR 0,2 0,4 -0,1 0,7 -0,2 0,1 0,0 0,3 -0,8 1,6 0,6 0,6 0,9
20251 TR -0,4 -0,2 -0,8 -0,9 -0,6 -0,2 -0,5 0,0 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 0,6
IITR -04 -0,2 -0,9 -0,7 -0,5 0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,9 -0,3 -0,4 0,8
IMTR 0,2 0,2 0,0 -0,7 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,0 11 0,3 0,2 0,9
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
BCE — Boletin Econémico, Nimero 8/2025 — Estadisticas S5



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
actival'Millones % de la duracién, Adultos Joévenes 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 78,7 21,3 51,2 48,8
en 2024
2022 167,404 31 11,369 6,8 27 9124 6,0 2,245 14,6 5718 6,4 5,651 7.2 3.2
2023 169,704 2,9 11,166 6,6 24 8874 58 2,292 14,5 5,644 6,3 5,522 6,9 3,1
2024 171,293 2,8 10,918 6,4 21 8,596 55 2,322 14,6 5592 6,1 5,326 6,6 2,6
2024 IV TR 171,634 2,8 10,634 6,2 2,0 8,359 54 2275 14,4 5,469 6,0 5,165 6,4 2,5
20251 TR 172,628 2,8 10,988 6,4 21 8,630 55 2,358 14,8 5,609 6,1 5,379 6,6 2,4
IITR 173,027 2,8 11,092 6,4 21 8,756 56 2,336 14,7 5735 6,2 5,357 6,6 2,3
TR 173,021 2,8 11110 6,4 2,0 8,750 56 2,360 14,9 5,694 6,2 5416 6,7 21
2025 May - - 11,040 6,4 - 8,699 55 2,341 14,7 5,723 6,2 5317 6,6 -
Jun - - 11,052 6,4 - 8,725 56 2,327 14,6 5,701 6,2 5,351 6,6 -
Jul - - 11,004 6,4 - 87N 55 2,293 14,5 5,658 6,2 5,346 6,6 -
Ago - - 11,010 6,4 - 8,706 55 2,304 14,6 5,658 6,2 5,352 6,6 -
Sep - - 11,046 6,4 - 8,704 55 2,342 14,8 5,668 6,2 5,378 6,6 -
Oct - - 11,033 6,4 - 8,681 55 2,352 14,8 5,652 61 5,381 6,6 -

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. En febrero de 2022 se publicaron por primera vez series temporales sin rupturas relativas a la zona del euro y la UE, tras la implementacion del Reglamento por el que
se establece un marco integrado para las estadisticas sociales europeas en 2021. Para mas detalles sobre la correccion de rupturas, véase Eurostat (2024), «EU labour force survey
— correction for breaks in time series», Statistics Explained, actualizado el 13 de septiembre de 2024.
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 Produccién | Matricula-
cion de de servicios" | ciones de
Total Grandes sectores industriales la cons- | Total Alimen- No | Com- auto-
(excluida construccion) truccion tacion, | alimen-| bus- méviles
bebidas, tacion| tible
Total 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 100,0 887 324 332 225 119 100,0 100,0 381 544 75 100,0 100,0
tasas de variacioén interanual
2022 1,8 2,5 -1,3 3,7 59 -3,4 21 11 -2,7 35 45 10,0 -4,3
2023 -1,7 -1,2 -6,2 31 -1,0 -5,0 21 -1,9 -2,6 -1,0  -1,7 23 14,6
2024 -3,0 -3,3 -3,9 -5,0 -01 0,0 -1,0 1,2 0,5 1,7 07 1,6 -01
2024 IV TR -1,6 -1,9 -2,5 -4,0 2,2 0,3 -01 2,3 1.1 3.1 0,9 2,0 -2,2
20251 TR 1,5 1,6 -1,0 -1,7 9,5 0,7 -0,3 2,4 1,4 3.1 1,6 2,8 -2,8
IITR 1,3 1,3 -1,3 0,5 6,0 1,2 0,8 3,0 2,2 36 39 2,4 -0,8
TR 1,5 1,6 -0,6 11 5,0 0,5 0,5 1,9 1,0 2,8 1,4 2,7 6,1
2025 May 3,0 3,0 -1,6 2,9 9,2 2,3 0,7 2,3 1,0 30 28 2,4 5,8
Jun 0,6 0,5 -1,4 -0,6 4,4 3,0 -01 3,8 2,6 47 43 3,5 -11,6
Jul 1,9 2,2 -0,9 21 6,2 0,3 0,7 2,6 1,2 41 2,2 2,9 6,7
Ago 1,2 1,5 -1,6 -0,1 73 -0,7 1,0 1,8 0,9 27 08 2,4 77
Sep 1,2 1,2 0,4 1,1 1,9 2,0 -0,4 1,2 0,9 1,5 11 2,7 4,0
Oct 2,0 1,5 0,5 0,5 4,5 4,5 0,5 15 0,9 21 1,8 . 53
tasas de variacion intermensual (d.)
2025 May 1,0 0,6 -1,6 1,1 6,3 3,5 -1,4  -0,2 -0,5 0,0 -10 0,3 -1,4
jun -0,7 -0,7 0,0 -1,4 -3,9 1,4 0,2 0, 0,5 06 08 0,1 -5,5
Jul 0,6 0,9 0,5 1,8 2,0 -1,9 06 -01 -0,7 06 -12 0,3 4,9
Ago -1,0 -1,0 -0,2 -1,9 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,4 -0,5 -0,3 -0,1 0,8
Sep 0,2 -0,3 0,3 0,1 -2,3 11 -0,6 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
Oct 0,8 0,6 0,3 0,5 1,4 11 0,9 0,0 0,3 -0,2 03 0,7
Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y Asociacion Europea de Fabricantes de Automdviles (col. 13).
1) Excluidos comercio y servicios financieros.
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2 Actividad econdmica

2.6 Encuestas de opinion
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinién de la Comisién Europea
(saldos netos, salvo indicacién en contrario)
Indicador de Industria manufacturera Indicador de Indicador de Indicador de Ramas de servicios
sentimiento confianza de los | confianza de la confianza del
econdmico Indicador de | Utilizacion de la consumidores construccion | comercio al por Indicador de | Utilizacién de la
I ) i menor | confianza de los capacidad
(media a largo | confianza de la capacidad e | )
plazo = 100) industria | productiva (%) servicios productiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
1999-2021 - - - h - - - h
2023 96,2 -6,1 80,7 -17,4 -1,3 -4,2 6,7 90,4
2024 95,7 -11,0 78,4 -14,0 -4,5 -6,9 6,3 90,1
2025 - - 776 - - - - 90,0
20251 TR 95,5 -11,3 772 -14.1 -3,3 -5,8 4.4 90,3
IITR 94,4 -11,0 775 -15,7 -3,4 -7.8 24 89,8
TR 95,6 -10,3 77,8 -15,0 -3,3 -6,9 41 89,9
IVTR - - 78,0 - - - - 90,1
2025 Jun 94,2 -11,8 - -15,3 -2,9 -7,6 3,2 -
Jul 95,8 -10,4 778 -14,7 -3,1 -6,6 43 89,9
Ago 95,4 -10,2 - -15,5 -3,5 -6,3 4,0 -
Sep 95,7 -10,3 - -14,9 -3,2 -7,7 3,9 -
Oct 96,8 -8,5 78,0 -14,2 -2,5 -6,9 4,2 90,1
Nov 97,0 -9,3 - -14,2 -1,7 -5,7 57 -
Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econdémicos y Financieros) (col. 1-8) y S&P Global Market Intelligence (col. 9-12).
2.7 Resumen de indicadores de los hogares y de las sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacién en contrario; datos sin desestacionalizar)
Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversién Inversion | Patri-|Riqueza| Tasa de | Tasa de Ratio| Inversion Inversién | 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)” afadido bruto
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2022 13,5 90,7 0,8 2,1 12,5 2,5 8,1 379 52 72,6 4,9 9,9 34
2023 14,2 84,7 1,2 1,9 2,4 4,2 1,8 371 5,9 68,5 1,6 3,6 0,8
2024 15,2 81,7 2,4 2,3 -2,8 47 34 355 4,2 67,1 1,8 -2,4 0,9
2024 11 TR 15,1 82,1 2,7 2,3 -2,5 5,9 2,9 35,7 4,7 67,4 1,9 3,7 0,9
IVTR 15,2 81,7 2,3 2,3 -1,6 47 3,4 35,5 4,2 67,1 1,8 2,6 0,9
20251 TR 15,2 81,3 11 24 0,2 4,5 4,6 35,5 3,8 67,0 2,8 8,2 1,7
IITR 15,2 81,5 1,3 2,6 2,8 4,9 47 35,3 3,5 66,3 2,6 11,8 1,6

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
2024 IV TR 1.486,3 1.412,3 74,0 7037 622,3 381,9 334,7 352,2 351,5 48,6 103,7 357 23,8
20251 TR 1.552,7 1.485,4 67,3 7581 6441 391,8 363,4 354,3 390,8 48,5 87,1 31,9 26,6
IITR 1.498,1 1.408,2 89,9 7138 627,5 3874 346,2 348,3 339,0 48,5 95,5 18,6 17,3
TR 1.485,8 1.410,6 75,2 708,3 628,3 387,6 349,3 341,0 335,9 48,9 971 22,7 141
2025 Abr 498,6 475,9 22,7 2394 207,9 127,2 117,3 115,6 118,2 16,4 32,5 5,8 53
May 501,4 470,9 30,5 2384 205,8 129,2 114,7 17,7 119,0 16,1 31,4 5,9 54
Jun 498,1 461,5 36,7 236,1 213,9 1311 114,2 115,0 101,8 16,0 31,6 6,9 6,6
Jul 497,0 4671 29,9 236,2 211,6 1281 115,6 116,1 107,5 16,5 32,4 9,1 41
Ago 492,3 470,1 222 2333 208,1 129,7 116,1 113,0 113,8 16,4 32,2 59 5,0
Sep 496,5 473,4 231 2389 208,6 129,7 17,7 111,9 114,6 16,0 32,5 77 5,0
transacciones acumuladas de 12 meses
2025 Sep 6.022,9 5.716,5 306,3 2.884,0 2.522,3 15486 1.393,7 13957 14171 194,5 383,5 108,9 81,8
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2025 Sep 38,4 36,5 2,0 18,4 16,1 9,9 8,9 8,9 9,0 1,2 2,4 0,7 0,5

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-|  Total Bienes| Bienes Bienes Manu- Total 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)
2024 IV TR 1,3 25 716,2 335,9 139,8 226,7 594,5 6875 382,2 113,8 172,8 496,8 71,0
20251 TR 8,0 79 7694 377,6 145,4 230,8 6411  708,7 400,0 1151 1781 508,6 67,6
IITR 0,1 18 7257 338,6 139,6 229,7 604,7 6921 383,0 17,4 176,3 5059 59,4
TR 1,5 1,8 7239 339,2 145,3 223,6 601,2 688,7 376,2 119,0 175,6 508,6 62,2
2025 May 1,3 -0,9 2437 115,7 46,4 76,0 2034 2274 125,7 38,3 58,1 1656 194
Jun 0,7 6,9 2377 108,7 46,6 76,0 197,2 2348 128,4 40,4 60,3 172,9 19,1
Jul 0,6 29 2390 109,9 49,5 75,3 198,2 2319 127,5 39,8 59,4 1705 21,7
Ago -4,4 -3,56 2371 109,1 47,8 741 195,8 2269 123,9 39,1 57,7 1674 20,3
Sep 77 57 2478 120,3 48,0 74,2 2072 229,8 124,9 40,1 58,6 170,7 20,2
Oct 1,0 -3,6 2363 - - - 1926 2223 - - - 163,2 -
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)
2024 IVTR -2,3 1,7 93,8 87,2 90,6 108,0 94,1 100,11 95,4 98,3 109,7 100,3 1349
20251 TR 0,6 21 98,0 93,3 94,4 108,3 98,7 100,7 96,2 98,3 110,8 1011 129,11
IITR  -2,7 1,2 94,1 87,3 90,6 109,0 94,4 1010 95,5 101,5 11,3 101,5 134,9
mTR 0,3 3,0 951 88,2 94,5 106,7 95,3 1019 96,1 103,9 11,5 103,2 135,55
2025 Abr -5,8 -2,5 93,6 87,2 89,5 108,1 93,8 99,6 94,8 100,0 108,5 100,2 1344
May -0,7 0,0 95,6 89,7 91,7 109,3 96,1  100,1 94,9 99,4 110,3 100,1 135,9
Jun -1,4 6,4 93,2 85,1 90,7 109,6 93,2 103,2 96,8 105,2 115,3 104,3 1343
Jul 0,0 3,8 94,8 86,5 96,4 107,9 94,9 1021 96,6 103,7 11,5 1031 1364
Ago -5,7 -1,4 93,8 86,2 94,5 106,3 93,7 101,5 95,8 103,9 110,5 103,0 1351
Sep 6,0 6,2 96,7 91,8 92,6 105,9 974 1021 95,8 1041 112,4 103,6 135/

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 Clasificaciéon 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 | Total IT(')dtaL elabo-|  no ener- precios | trados
excluidos o e
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 70,6 551 44,9 100,0 151 43 25,7 9,9 44,9 88,5 1,5
en 2024
2022 116,8 8,4 3,9 11,9 3,5 - - - - - - 8,5 78
2023 123,2 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 55 4,9
2024 126,1 2,4 2,8 11 4,0 - - - - - - 2,3 3,3
2024 IV TR 126,9 2,2 2,7 0,8 3,9 0,5 0,8 19 0,2 -0,6 0,7 2,0 4,3
20251 TR 1273 2,3 2,6 1,2 3,7 0,8 0,5 0,6 0,2 2,9 0,8 2,2 3,7
IITR 128,9 2,0 2,4 0,8 3,5 0,2 0,5 1,3 0,1 -4.1 1,0 1,9 3,0
TR 129,3 21 2,3 1,2 3,2 0,6 0,7 1,3 0,3 0,3 0,7 2,0 2,8
2025 Jun 129,1 2,0 2,3 0,9 3,3 0,2 0,1 0,5 0,0 0,2 0,4 1,9 2,8
Jul 1291 2,0 2,3 11 3,2 0,3 0,2 0,9 0,2 1,0 0,2 1,9 2,9
Ago 129,3 2,0 2,3 11 31 0,2 0,2 0,3 0,0 -0,7 0,4 2,0 2,7
Sep 129,4 2,2 2,4 1,4 3.2 0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,2 2,2 2,7
Oct 129,7 21 24 1,0 34 0,2 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,4 21 2,4
Nov 129,3 2,1 2,4 1,0 3,5 0,2 0,1 0,1 0,0 0,9 0,2 21 2,4
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 Total | Alquileres
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% del total 19,5 15,1 4,3 35,6 25,7 9,9 9,6 5,6 74 2,2 16,4 9,3
en 2024
2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 21
2023 10,9 11,4 9,1 2,9 5,0 -2,0 3,6 2,7 52 0,2 6,9 4,0
2024 2,9 3,2 1,9 0,0 0,8 -2,2 3,3 2,9 4,2 -0,9 4,9 4,0
2024 IVTR 2,7 2,8 2,3 -0,2 0,6 -2,2 3,3 3,0 5,0 -2,2 4,6 4,0
20251 TR 2,6 2,6 2,9 0,5 0,6 0,4 3,3 2,9 3,9 -1,9 4,2 41
IITR 3,1 2,7 4,6 -0,5 0,6 -3,2 3,3 3,0 4,4 21 3,8 3,9
TR 3,2 2,6 52 0,1 0,8 -1,6 3,2 2,9 3,7 -1,2 3,2 3,8
2025 Jun 3,1 2,6 4,6 -0,3 0,5 -2,6 3,3 3,0 4,0 -1,9 3,5 3,7
Jul 3,3 2,7 54 -01 0,8 -2,4 3,2 2,9 41 -1,9 3,0 3,9
Ago 3,2 2,6 55 0,0 0,8 -2,0 3,2 2,9 3,6 -1,7 31 3,8
Sep 3,0 2,6 47 0,5 0,8 -0,4 3,2 2,9 3,3 -0,1 34 3,7
Oct 25 2,3 3,2 0,2 0,6 -0,9 3.2 2,9 3,9 0,6 34 3,7
Nov 2,4 2,2 3,2 0,3 0,5 -0,5 3,2 3,0 3,4 0,1 3,9 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/bebce1603.pdf#page=20).
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3 Precios y costes

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

Precios industriales, excluida la construccién® Cons- Precios de Indicador
truccion?| los inmuebles| experimental
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residen-| de los precios
(indice: ; i _ i ciales de los
2021 = 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 100,0 100,0 778 723 30,9 19,3 22,2 15,7 6,5 27,7
en 2021
2022 132,7 32,7 170 13,8 19,8 71 12,2 16,6 6,8 81,1 11,9 73 0,4
2023 130,0 -2,1 19 37 -0,2 48 83 84 56 -13,3 6,9 -1,2 -8,2
2024 1246  -4,2 -0,6 -0.1 -2,4 1,6 1,6 0,3 1,2 -12,3 2,2 2,0 -4,5
2024 IV TR 126,2 -1,5 -02 09 -0,3 14 20 1,4 1,2 -6,0 1,0 41 -1,3
20251 TR 127,7 2,3 0,7 1,3 0,7 1,7 21 1,5 1,6 5,0 1,0 5,3 .
IITR 123,5 0,5 -0,1 1,0 0,2 17 22 1,9 14 -0,7 0,9 51
TR 1241 -0,2 0,4 1,0 -0,2 18 23 1,8 1,5 -2,5 1,5 .
2025 May 122,9 0,3 -0,1 11 0,2 17 22 2,0 14 -1,5 - - -
Jun 124,0 0,6 0,1 0,9 -0,1 17 24 1,8 1,5 0,0 - - -
Jul 124,5 0,2 0,1 1,0 -0,3 18 23 1,8 1,6 -1,0 - - -
Ago 1240 -0,6 0,3 1,0 -0,3 18 23 1,9 14 -4.1 - - -
Sep 1239 -0,2 08 09 -0,1 1.8 23 1,7 1,5 -2,4 - - -
Oct 1240 -05 05 09 0,1 17 1,9 11 1,5 -3,9 - - -

Fuqntes: Eurostat, céalculos del BCE y célculos del BCE basados en datos de MSCI y fuentes nacionales (col. 13).
1) Unicamente ventas interiores.
2) Precios de produccion 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- (Brent - Ponderados por Ponderados por
(d.; ciones’ | ciones" cor)tado, las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo [Formacion dolares [Tl Al No| Totall Al No
2020 privado|  publico| bruta de USA) 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 100,0 455 54,6 100,0 50,4 49,6
2022 1074 52 71 6,8 4.4 8,1 12,9 17,6 103,8 18,3 28,8 96 19,3 277 10,9
2023 113,9 61 48 6,3 3,7 41 0,7 -2,2 83,7 -12,8 -11,6 -14,0 -13,7 -12,5 -15,0
2024 1173 3,0 24 2,3 2,9 1,9 0,9 -0,4 82,0 9,4 13, 51 i 12,2 5
2024 |V TR 1184 24 18 1,7 2,3 1,9 1,8 0,4 75,8 17,7 235 1,8 178 219 12,8
20251 TR 19,0 22 21 2,0 2,7 1,7 2,2 2,0 76,7 20,0 282 114 19,2 248 12,2
Il TR 19,7 24 21 1,9 2,7 2,1 0,5 -0,3 689 -20 19 62 -23 06 -6,0
MTR 1204 24 22 2,1 2,6 1,8 0,2 -0,5 69,9 -0,7 -0,2 11 18 -18 -1,9
2025 Jun - - - - - - - - 729 -33 -10 57 -33 1.2 -6,0
Jul - - - - - - - - 722 -32 -38 25 -33 -35 -31
Ago - - - - - - - - 69,1 12 24 -01 -04 -0 -0,8
Sep - - - - - - - - 68,2 01 08 -06 -17 -18 -1,6
Oct - - - - - - - - 652 -21 -34 -08 -38 -53 -2,0
Nov - - - - - - - - 641 -50 -88 -06 -64 -97 -2

Fuentes: Eurostat, célculos del BCE y LSEG (London Stock Exchange Group) (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 Comision Europea

(saldos netos)

Expectativas de precios de venta
(para los tres préximos meses)

Tendencias de los
preciosd e consumo en

Manufacturas Comercio al por menor Servicios Construccion los 12 meses anteriores

1 2 3 4 5

1999-2021 29,8 22,6 9,5 17,5 28,6
2022 48,5 53,1 27,4 421 7,6
2023 91 28,8 19,6 14,8 74,5
2024 6,0 14,5 15,2 4,5 55,1
2024 IVTR 74 13,8 14,9 4,8 48,8
20251 TR 10,1 16,7 14,7 4,6 50,3
TR 8,2 16,2 14,0 3,2 49,3
TR 78 16,8 13,7 2,8 47,7

2025 Jun 6,0 16,3 13,4 21 49,1
Jul 9,1 16,8 13,8 3,2 49,0

Ago 7,0 16,8 14,8 0,9 47,1

Sep 73 16,9 12,6 4,4 471

Oct 7.8 16,2 12,2 6,6 48,0

Nov 9,9 18,4 13,3 79 47,5

Fuentes: Comisiéon Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros).

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 s_alar|01s)
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados
de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7
% del total
&n 2020 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
2022 105,6 4,5 3,7 6,9 5,0 34 3,0
2023 110,4 4,6 4,5 4,8 4,9 4,0 44
2024 115,6 4,7 4,7 4,5 47 4,5 4,5
2024 IV TR 122,5 3,7 41 2,6 4,0 3,2 41
20251 TR 112,3 3,7 3,6 3,9 4,2 2,6 2,5
IITR 124,2 3,9 3,8 4,3 4,4 3,0 4,0
TR 115,5 3,3 3,0 4,0 3,3 3.1 1,9
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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3.6 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:
2020 Agricultura, Ind.| Cons-| Comercio, | Informacién 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 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2022 102,8 3,2 4,2 4,5 8,4 0,7 21 54 6,0 3,7 21 -6,7
2023 1094 64 6,4 8,3 4,6 77 2,4 9,7 3,3 55 51 3,4
2024 1143 45 3,3 54 59 4,5 3,0 3,5 11 3,6 4,7 3,9
2024 IV TR 1154 3,5 21 4,6 57 43 3,0 1,7 1,5 3,7 3,7 2,7
20251 TR 116,1 3,0 1,9 0,0 51 3,9 15 4,5 4,2 3,8 4,0 3,2
IITR 173 31 1,8 0,4 5,6 3,3 0,6 58 58 4,6 3,9 41
TR 1183 3,2 1,7 1,3 4,4 31 11 4,2 6,0 3,7 3,9 57
Remuneracién por asalariado
2022 1090 45 4,5 3,9 4,2 6,1 2,8 3,0 4,8 57 34 8,3
2023 1148 53 47 5,6 4,8 54 4,9 6,0 3,3 59 4,8 53
2024 19,9 45 3,7 4,3 4,2 4,4 4,0 3,7 34 4,8 4,7 4,8
2024 IV TR 1216 41 4,8 3,9 4,0 4,2 4,3 2,2 2,8 4,5 41 4,4
20251 TR 122,8 39 4,5 3,2 3,9 4,2 3,9 2,9 2,0 4,3 4,3 3,5
IITR 1241 40 4,9 3,6 4,6 3,5 3,7 4,3 31 4,3 41 4,8
TR 1253 4,0 5,0 3.8 3,6 3,9 4,3 3,8 41 3,7 4,2 4,7
Productividad del trabajo por persona ocupada
2022 106,1 1,2 0,2 -0,5 -3,9 54 0,7 -2,2 -11 2,0 1,3 16,0
2023 104,9 -11 -1,6 -2,5 0,2 -2,1 2,5 -3,4 0,1 0,3 -0,3 1,8
2024 1049 0,0 0,4 -1,0 -1,6 -0,1 0,9 0,2 2,2 1.1 0,0 0,9
2024 IV TR 1053 0,6 2,6 -0,6 -1,6 -0,1 1,3 0,4 1,2 0,8 0,4 1,7
20251 TR 105,7 09 2,5 3,2 -11 0,3 2,3 -1,6 -2,0 0,5 0,3 0,3
IITR 1057 08 3,0 3.2 -0,9 0,2 31 -1,4 -2,5 -0,3 0,2 0,7
TR 1058 0,7 3,3 25 -0,8 0,7 3,2 -0,4 -1,8 0,0 0,3 -0,9
Remuneracion por hora trabajada
2022 1034 3,2 58 3,9 4,0 1,7 2,5 3,6 3,3 4,4 3,8 4,9
2023 1085 4,9 41 54 4,7 51 51 57 3,6 54 4,2 4,5
2024 131 4.2 3,7 4.4 4,2 43 3,7 3,7 2,8 4,0 4,4 4,5
2024 IV TR 1142 37 3,7 4,0 3,9 3,8 4,0 2,8 2,7 3,7 3,5 4,0
20251 TR 15,7 41 4,7 3,8 4.1 4,3 3,8 34 2,5 4,5 4,5 2,9
IITR 116,9 4.2 4,7 4.1 41 3,6 3,9 4,6 41 47 4,6 41
TR 1178 3.8 6,0 3,6 3,4 3,3 4,8 4,0 4,2 3,6 41 4,0
Productividad del trabajo por hora

2022 100,1 -0 0,5 -0,6 -4,6 1,2 0,3 -6 -3,2 1,2 1,7 11,9
2023 989 -13 -1,3 -2,7 0,4 21 25 -3,4 0,5 0,0 -0,8 11
2024 98,7 -0,2 0,0 -1,0 -1,7 -0,1 0,7 0,3 1,6 0,6 -0,3 0,5
2024 IV TR 98,7 03 1,9 -0,5 -1,7 -0,1 1,0 1,3 -0,3 0,2 -0,1 0,8
20251 TR 99,5 1,2 3,5 3,8 -0,9 0,8 2,3 -11 -1,4 0,8 0,4 -0,4
IITR 995 12 3,7 3,8 -11 0,7 34 -1,2 -1,7 0,1 0,6 -0,1
TR 994 0,6 4.1 2,3 -0,8 0,5 3,5 -0,3 -2,9 -0,3 0,1 -1,8

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Estadisticas S12



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 Depositos Depésitos Depdsitos Depositos | Secured Overnight| Tokyo Overnight

a corto plazo a1mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses Financing Rate Average Rate

del euro (€STR) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (SOFR) (TONAR)

1 2 3 4 5 6 7

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
2024 3,64 3,56 3,57 3,48 3,27 515 0,12
2025 Jun 2,01 1,93 1,98 2,05 2,08 4,32 0,48
Jul 1,92 1,89 1,99 2,06 2,08 4,34 0,48

Ago 1,92 1,89 2,02 2,08 2,11 4,34 0,48

Sep 1,92 1,90 2,03 2,10 2,17 4,30 0,48

Oct 1,93 1,91 2,03 21 2,19 4,20 0,48

Nov 1,93 1,91 2,04 2,13 2,22 3,97 0,48

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| Diferenciales Zona del euro”?
del euro”? Unidos Japon
3 meses 1 afio 2 afos 5 afos| 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios 1 afio 2 afos 5 afios| 10 afios
-1 afo — 1 afio — 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 0,41 2,85 2,48 2,47 2,76
2023 3,78 3,05 2,44 1,88 2,08 -0,96 -0,92 0,64 2,25 1,54 1,76 2,64
2024 2,58 2,18 2,01 213 2,45 0,27 0,41 0,63 1,86 1,89 2,50 2,91
2025 Jun 1,86 1,82 1,84 2,16 2,68 0,86 0,32 0,82 1,80 1,96 2,76 3,48
Jul 1,90 1,89 1,94 2,25 2,76 0,87 0,33 0,87 1,91 2,08 2,83 3,58
Ago 1,94 1,90 1,92 2,22 2,79 0,89 0,45 0,88 1,89 2,03 2,83 3,72
Sep 1,94 1,94 1,99 2,27 2,78 0,83 0,58 0,82 1,97 212 2,82 3,63
Oct 1,90 1,90 1,95 2,23 2,72 0,82 0,45 0,89 1,93 2,08 2,76 3,56
Nov 1,95 1,96 2,01 2,28 2,77 0,81 0,47 1,02 1,99 213 2,80 3,64
Fuente: Calculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Célculos 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| Petro-| 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
2023 452,0 4.272,0 968,5 2927 169,2  119,2 186,7 809,8 8615 367,8 283,1 803,6 4.285,6 30.716,6
2024 502,8 4.870,4 992,6 2991 1611 123,9 231,6 951,6 1.069,3 378,7 301,6 7921 5.430,7 38.395,3
2025 Jun  561,8 5.325/1 972,2 257,8 162,5 134,4 3174 1.161,2 1.110,0 457,0 367,1 801,4 6.030,0 38.458,3
Jul  566,7 5.3517 958,0 261,1 1572  137,2 324,3 11924 1.098,2 454,6 358,5 805,9 6.296,5 40.173,0
Ago 5719 5.373,8 964,5 254,6 152,4 139,4 3481 1.188,0 1.048,5 4523 357,4 8355 6.408,9 42.299,9
Sep 572,8 5.408,0 947,6 257,8 148,6 138,8 344,7  1.198,6 1.083,0 4458 350,4 840,5 6.584,0 44.218,5
Oct 5944 5.6411 940,9 266,6 150,6 143,2 3452 1.246,9 1194,5 478,4 3541 905,0 6.735,7 48.5211
Nov 593,5 5.634/1 927,2 266,6 152,1 150,5 3531 1.210,9 1153,6 499,4 340,0 913,0 6.740,9 50.1111

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| _fijacion del y socieda- del coste
3 meses de pago fipo de interés dessin ™ T De1al De5a| Mas de finan-
Hasta] Mas aplazado|  Tipo| Mas persﬁ:& flexible| 5 afios|10 afios|de 10 clacion
2 afios| de 2 flexible|  de juridica| ¥ hasta afios
afos y hasta | 1 afio 1 afio
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2024 Nov 0,35 1,76 2,61 2,52 7,96 16,84 6,52 769 841 4,58 4,27 3,62 343 3,16 3,72 3,47
Dic 0,35 1,76 245 251 791 16,84 6,76 748 8,26 4,36 4,15 3,57 3,36 3,09 3,64 3,39
2025 Ene 0,34 1,75 2,33 2,41 7,80 16,77 716 769 8,50 4,42 4,06 3,49 2,88 297 3,34 3,25
Feb 0,32 1,55 2,20 2,35 775 16,69 6,79 766 8,38 4,45 4,00 3,52 3,37 3,09 3,61 3,33
Mar 0,31 1,562 2,09 2,23 773 16,63 6,96 757 8,28 4,35 3,92 3,50 3,36 3,10 3,57 3,32
Abr 0,29 1,50 1,96 2,28 7,53 16,58 6,95 759 831 4,29 3,85 3,48 3,32 3,04 3,52 3,27
May 0,29 1,45 1,85 2,21 748 16,50 6,77 760 8,32 4,22 3,70 3,42 345 312 3,58 3,30
Jun 0,27 144 1,78 219 741 16,48 6,68 747 8,17 4,10 3,61 3,41 3,47 312 3,58 3,30
Jul 0,25 1,43 1,74 219 7,28 16,44 6,68 7,53 8,18 411 3,56 3,38 345 3,12 3,57 3,28
Ago 0,25 1,22 172 2,16 727 16,40 712 754 8,25 4,15 3,59 3,40 346 3,18 3,62 3,31
Sep 0,25 1,21 1,76 2,14 7,35 16,42 6,74 746 8,18 414 3,53 3,39 349 317 3,61 3,31
Oct 0,25 1,21 1,78 217 7,38 16,40 6,40 742 8,10 4,18 3,52 3,37 348 3,16 3,59 3,31

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
Ala|  Aplazo: retr:lc;\éa Hasta 250.000 euros Mas de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros dt?:;tls(iz
vista descu)f 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 alafio| 1afio| flexible| meses| 1 afo
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
2024 Nov 0,81 2,92 2,65 4,80 4,80 4,99 5,29 4,62 4,26 3,85 4,42 4,20 3,70 4,52
Dic 0,77 2,80 2,80 4,64 4,63 4,78 5,08 4,47 413 3,76 4,31 4,06 3,63 4,36
2025 Ene 0,76 2,67 2,58 4,48 4,35 4,60 4,82 4,33 4,02 3,75 418 3,87 3,65 4,25
Feb 0,72 250 2,73 4,33 4,37 4,54 4,79 4,22 3,81 3,69 3,98 3,75 3,58 411
Mar 0,67 2,33 2,54 4,21 4,02 4,53 4,81 3,97 3,77 3,69 3,67 3,78 3,67 3,94
Abr 0,60 215 2,65 4,03 3,91 4,20 4,78 3,86 3,59 3,70 3,55 3,51 3,66 3,80
May 0,58 2,06 2,56 3,91 3,78 4,22 4,88 3,67 3,49 3,68 3,30 3,48 3,66 3,66
Jun 0,53 1,93 2,58 3,82 3,70 419 4,89 3,54 3,40 3,63 3,29 3,41 3,54 3,60
Jul 0,51 1,88 2,49 3,68 3,52 4,06 4,76 3,55 3,41 3,61 3,24 3,41 3,47 3,52
Ago 0,51 1,88 2,29 3,65 3,59 4,04 4,75 3,54 3,41 3,64 3,07 3,35 3,63 3,45
Sep 0,52 1,90 2,30 3,69 3,59 411 4,90 3,50 3,37 3,62 313 3,39 3,61 3,50
Oct 0,52 1,91 2,47 3,66 3,59 412 4,81 3,51 3,42 3,63 3,19 3,26 3,54 3,51

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 Instituciones distintas de IFM Administraciones Total IFM | Instituciones distintas de IFM | Administraciones
Publicas Publicas
Instituciones |Sociedades Total de las Instituciones Socie-| Total de las
financieras no finan- cua!e;, financieras | dades no cuales,
distintas de IFM cieras Adminis- distintas de IFM | financieras Adminis-
tracion tracién
Total | FVC Central Total| FVC Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2022 1.393,4  489,2 1429 81,22 94,4 666,8 621,7 4991 199,7 116,9 90,3 481 1343 96,8
2023 1.574,3 622,7 164,1 105,0 85,7 701,8 6591 5372 2421 1175 91,3 491 128, 104,6
2024 1.600,4 581,3 207,0 1221 70,3 741,9 674,7 5225 2076 137,8 107,7 39,8 1373 110,2
2025 Jun 1.610,4 602,7 213,5 129,9 90,0 7041 633,9 544,3 2297 147,7 118,3 436 123,3 94,7
Jul 1.615,3 600,4 2176 1237 96,6 700,6 631,3 565,6 2387 159,1 1244 47,3 120,6 99,8
Ago 1.660,6 632,2 220,4 1235 98,2 709,9 640,6 534,6 2404 136,1 109,9 30,9 1273 103,3
Sep 1.633,1 603,5 221,0 1317 92,6 716,0 635,0 590,0 2356 159,1 128,5 46,2 1491 111,6
Oct 1.649,4 602,4 208,9 115,6 96,7 7414 662,5 6011 228,0 160,2 125,6 45,6 167,2 136,5
Nov 1.647,6 613,8 195,7 106,1 91,8 746,3 660,3 5189 2153 138,1 114,2 372 128,3 104,6
Largo plazo
2022 17.803,3 3.909,6 3.106,2 1.394,4 1432,8 9.354,6 8.644,3 294,5 76,9 68,3 31,7 171 1323 123,0
2023 19.423,8 4.445,9 3.239,5 1.4321 1.548,9 10.189,5 9.450,5 322,0 93,4 68,0 31,0 21,3 1393 130,8
2024 20.5321 4.768,5 3.503,2 1.523,7 1.653,1 10.607,4 9.8356 350,9 89,1 86,0 35,0 27,0 148,8 1381
2025 Jun 211341 4.8455 3.573,8 1.592,8 1.713,4 11.001,3 10.216,0 470,2 114,4 142,0 84,5 40,0 173,8 163,6
Jul 21.206,4 4.874,9 3.620,0 1.604,2 1.721,2 10.990,2 10.201,3 352,9 83,9 97,8 37,6 25,4 1458 136,5
Ago 211812 4.870,2 3.632,3 1.618,2 1.710,9 10.967,9 10.179,7 255/ 53,8 74,9 36,5 10,2  116,3 11,9
Sep 21.301,7 4.870,0 3.644,7 1.623/1 1.733,8 11.0531 10.264,6 42272 941 114,3 434 44,0 169,8 161,5
Oct 21.460,2 4.913,7 3.691,0 1.638,3 1.743,5 11.112,0 10.3121 392,3 89,0 115,6 44,5 358 1519 1411
Nov  21.587,3 4.944/4 3.749,3 1.670,8 1.761,6 111321 10.330,1 3875 99,0 118,1 55,3 40,8 129,6 120,4
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 Instituciones distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM | Instituciones Socie-

Instituciones Socie- Total de las f|narl1C|Ieras fi dadgs no

financieras dades no cuales, distintas | financieras

distintas de IFM | financieras Adminis- de IFM
traciéon
Total | FVC Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo

2022 19.196,7 4.398,8 3.249,2 1.475,5 1.527,2 10.021,5 9.266,0 8.688,0 531,1 1.286,4 6.869,9

2023 20.998/1 5.068,7 3.403,6 15371 1.634,6 10.891,2 10.109,6 9.673,3 625,3 1.418,9 7.628,6

2024 221325 5.349,7 3.710,2 1.645,8 1.723,4 11.349,3 10.510,3 10.151,6 7551 1.585,6 7.810,4

2025 Jun 22.744,4 5.448,2 3.787,3 1.722,7 1.803,5 11.705,4 10.849,9  10.914,2 1.012,8 1.802,3 8.098,7

Jul 22.821,7 5.475,3 3.837,7 1.7279 1.817,8 11.690,9 10.832,6  11.056,7 1.097,7 1.814,0 8.144,6

Ago 22.841,8 5.502,3 3.852,7 1.741,7 1.809,0 11.677,8 10.820,2  11.086,0 1.119,5 1.838,4 8.127,6

Sep 2293438 5.473,6 3.865,7 1.754,8 1.826,4 11.769,1 10.899,6 11.312,2 1.165,1 1.870,9 8.275,7

Oct 23.109,6 5.516,1 3.899,9 1.753,9 1.840,2 11.853,4 10.974,6 11.527,1 1.164,1 1.855,4 8.507,2

Nov  23.234,9 5.558,2 3.945,0 1.777,0 1.853,4 11.878,4 10.990,4  11.503,9 1.204,0 1.857,3 8.4421

Tasa de crecimiento"

2025 Abr 4,4 1,8 8,1 9,6 21 4,8 47 -0,1 -2,0 -0,3 0,1

May 4,8 3,5 8,0 8,8 3,3 4,6 4,6 -0,1 -1,7 -0,2 0,1

Jun 5,2 47 9,2 11,0 3,2 4,6 4,5 -0,2 -0,9 -0,7 -0,1

Jul 55 4,9 9,3 11,0 3,9 4,8 4,8 -01 -0,7 -0,4 0,0

Ago 5,5 54 9,5 11,5 3,4 4,6 4,6 -0,1 -0,5 -0,5 0,0

Sep 5,1 3,7 9,4 11,5 3,4 4,7 47 0,0 0,7 -0,6 0,0

Oct 5,2 4,0 9,5 10,0 3,2 4,7 4,6 -0,1 0,6 -0,7 0,0

Nov 57 5,0 9,7 9,7 3,7 5,0 4,7 -0,1 0,4 -0,7 -0,1
Fuente: BCE.

1) Para informacion mas detallada sobre el célculo 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
2022 95,3 90,8 93,2 84,2 63,9 82,3 116,1 90,8
2023 98,1 94,0 97,5 88,9 67,3 85,8 121,8 94,7
2024 98,4 94,4 97,6 89,6 67,6 86,9 1241 95,0
2024 IV TR 97,6 93,6 96,7 88,9 66,1 86,1 123,6 941
20251 TR 971 93,3 96,1 88,4 63,6 85,4 122,9 93,5
II'TR 100,6 96,5 100,8 92,0 65,3 88,7 127,7 96,7
TR 102,3 98,1 103,3 1301 98,4
2025 Jun 101,3 97,0 101,7 - - - 128,5 97,2
Jul 102,3 98,1 102,9 - - - 129,9 98,4
Ago 102,2 98,0 103,2 - - - 129,9 98,3
Sep 102,4 98,3 103,7 - - - 130,5 98,7
Oct 102,1 97,8 103,6 - - - 129,9 98,1
Nov 102,0 97,7 103,7 - - - 129,7 97,8
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2025 Nov -0,1 -0,1 0,0 - - - -0,2 -0,3
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2025 Nov 4,6 4,4 73 - - - 5,0 4,0
Fuente: BCE.
1) Para una definicién de los grupos de socios comerciales e informacion adicional, véanse las notas generales del Boletin Estadistico.
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 Délar
chino checa danesa hdngaro japonés polaco| esterlina| rumano sueca suizo| estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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
2024 7,787 25120 7,459 395,304 163,852 4,306 0,847 4,9746 11,433 0,953 1,082
2024 IV TR 7,675 25,248 7,459 407,465 162,549 4,307 0,832 4,9754 11,494 0,936 1,068
20251 TR 7,655 25,082 7,460 405,023 160,453 4,201 0,836 4,9763 11,235 0,946 1,052
II'TR 8,197 24,920 7,461 404,114 163,813 4,262 0,849 5,0323 10,955 0,937 1,134
TR 8,360 24,498 7,464 395,800 172,286 4,258 0,866 5,0703 11,121 0,935 1,168
2025 Jun 8,270 24,804 7,460 402,078 166,523 4,266 0,850 5,0454 11,009 0,938 1,152
Jul 8,375 24,625 7,463 399,192 171,531 4,254 0,865 5,0716 11,199 0,932 1,168
Ago 8,344 24,517 7,464 396,454 171,790 4,261 0,865 5,0651 11,161 0,939 1,163
Sep 8,359 24,347 7,464 391,630 173,549 4,259 0,869 5,0740 11,000 0,935 1,173
Oct 8,281 24,315 7,468 389,912 176,153 4,249 0,872 5,0872 10,970 0,929 1,163
Nov 8,215 24,234 7,468 384,201 179,316 4,238 0,880 5,0867 10,991 0,929 1,156
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2025 Nov -0,8 -0,3 0,0 -1,5 1,8 -0,3 1,0 0,0 0,2 0,0 -0,6
Tasa de variacioén respecto al afio anterior
2025 Nov 72 -4,2 0,1 -6,1 9,9 -2,2 55 2,2 -51 -0,7 8,7
Fuente: BCE.

BCE - Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Estadisticas

S 16



4 Evolucion de los mercados financieros

4.10 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta financiera

(mm de euros, salvo indicacion 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 eXLer'tO"
ruta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2024 11 TR 34.799,4 33.379,6 1.419,8 12.322,2 9.633,2 13.983,3 15.946,6 8,2 7.165,9 7.799,8 1.319,7 16.660,7
IVTR 36.033,2 34.180,5 1.852,7 12.734,9 9.9461 14.749,7 16.509,1 -21 7.155,8 77254 1.394,8 16.712,7
20251 TR 36.245,3 34.558,7 1.686,6 12.701,6 9.910,1 14.448,6 16.539,6 36,6 7.547,4 8.109,0 1.511,0 16.994,8
IITR 35.846,4 344119 14345 12.383,7 9.6594 14.516,3 16.720,0 19,3 7.4651 8.032,5 1.462,1 16.900,6
Saldos vivos en porcentaje del PIB
202511 TR 2311 221,9 9,2 79,8 62,3 93,6 107,8 0,1 48,1 51,8 9,4 109,0
Transacciones
2024 IV TR 68,2 -231 91,3 56,8 551 239,9 178,9 9,7 -242,0 -257,2 3,7 -
20251 TR 811,7 7141 97,6 138,2 45,9 213,8 2021 -8,3 468,8 466,1 -0,8 -
IITR 2845 192,0 92,5 -66,0 -76,7 200,3 168,5 -2,4 143,8 100,2 8,8 -
TR 260,1 221,2 39,0 32,4 51,9 214,0 179,9 1,9 5,8 -10,6 5,9 -
2025 Abr 98,8 79,2 19,5 6,5 15,7 28,4 -36,5 -13,2 72,0 100,0 51 -
May 67,5 31,5 36,1 -34,8 -54,7 59,8 76,2 111 291 10,0 2,3 -
Jun 118,2 81,3 36,9 -37,7 =377 1121 128,8 -0,3 42,7 -9,8 1,4 -
Jul 23,5 20,3 3.1 28,9 23,4 51,0 55,5 -2,9 -53,6 -58,5 0,1 -
Ago 133,4 149,9 -16,5 -2,7 18,4 55,9 58,8 6,6 72,5 72,7 1,2 -
Sep 103,3 50,9 52,4 6,2 10,2 107,2 65,7 -1,7 -13,0 -24,9 4,6 -
Transacciones acumuladas de 12 meses
2025 Sep 1.424,5 11041 320,4 161,4 76,2 868,1 729,4 0,9 376,5 298,5 17,6 -
Transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2025 Sep 91 71 2,0 1,0 0,5 55 47 0,0 2,4 1,9 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 Total
M1 M2-M1 Total
Efectivo en| Depositos Total| Depositos| Depodsitos Total Cesiones | Participa- Valores Total

circulaciéon| ala vista a plazo | disponibles tempo- | ciones en| representa-

hasta con rales | fondos del tivos

2 afos preaviso (repos)| mercado| de deuda

hasta monetario hasta

3 meses 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos

2022 1.537,9 9.767,0 11.304,9 1.365,2 2.568,2 3.933,5 15.238,4 122,3 647,0 51,9 821,2 16.059,6
2023 1.534,0 8.821,3 10.355,2 2.295,2 2.462,7 47579 151131 183,5 740,3 72,8 996,6 16.109,7
2024 1.554,5 9.049,1 10.603,6 2.530,8 2.469,9 5.000,7 15.604,3 253,8 880,6 37,8 1172,2 16.776,5
2024 IV TR 1.554,5 9.049,1 10.603,6 2.530,8 2.469,9 5.000,7 15.604,3 253,8 880,6 37,8 1172,2 16.776,5
20251 TR 1.558,2 9.125,3 10.683,6 2.485,3 2.4911 4.976,3 15.659,9 241,9 894,8 43,6 1.180,3 16.840,2
IITR 1.563,9 9.2454 10.809,3 2.404,1 2.512,6 4.916,7 15.726,0 2575 920,6 26,6 1.204,7 16.930,7
INMTR®  1.574,9 9.321,2 10.896,1 2.354,6 25385 4.893,2 15.789,3 258,6 927,6 73 1193,5 16.982,8
2025 May 1.561,3 9.211,0 10.772,3 2.448,2 2.504,1 49523 157245 2474 9101 35,2 1192,7 16.917,2
Jun 1.563,9 9.2454 10.809,3 24041 2.512,6 4.916,7 15.726,0 2575 920,6 26,6 1.204,7 16.930,7
Jul 1.567,0 9.247,0 10.814,0 2.405,7 2.519,4 49251 15.739,0 242,8 918,0 24,9 1185,7 16.924,7
Ago 1.570,5 9.270,9 10.841,5 2.388,8 2.526,0 49148 15.756,3 240,6 914,8 16,1 1171,5 16.927,8
Sep 1.574,9 9.321,2 10.896,1 2.354,6 2.538,5 4.893,2 15.789,3 258,6 927,6 73 1193,5 16.982,8
Oct® 1.579,2 9.415,7 10.994,9 2.363,7 2.543/1 4.906,8 15.901,7 2477 911,3 251 1.184,2 17.085,8

Operaciones

2022 68,8 -58,0 10,8 430,2 58,0 4882 499,0 3,4 37 78,4 855 5845
2023 53 9663 9716 923,3 1001 8232 -148,4 39,8 93,6 23,3 156,7 8,3
2024 21,2 1813 2025 202,2 98 2120 414,4 75,6 129,8 -34,7 170,7 5851
2024 IV TR 12,1 170,7 1828 -55,9 417 -8,2 174,6 17,4 215 12,9 260 2006
20251 TR 37 95,0 98,7 -40,2 142 260 727 105 11,0 8,7 9,3 82,0
TR 57 1429 1486 71,0 211 -49,8 98,8 18,3 23,5 -16,9 250 1237
nTR® 11,0 79,4 90,4 -49,1 259 232 67,2 14 4,4 -16,8 111 56,2
2025 May 11 32,0 331 9,8 78 2,0 31,0 -8,3 10,3 4,3 2,3 28,8
Jun 2,6 43,7 46,3 -39,8 8,6 -31,2 15,2 14 9,8 -9/1 12,0 27,2
Jul 3,0 2,2 0,9 -0,9 6,7 58 67  -155 -3,5 0,8 19,7 -13,1
Ago 3,6 29,2 32,7 -14,6 6,7 -8,0 24,8 1,4 4,1 78 13,4 1,4
Sep 44 52,4 56,8 -33,6 12,6 21,0 35,8 18,3 1,9 -8,2 22,0 57,8
Oct® 43 58,8 63,1 -10,5 45 -6,0 574 17,4 174 17,9 166 405

Tasas de crecimiento

2022 4,7 -0,6 01 46,8 2,3 14,2 3,4 2,8 0,6 479,5 1,5 3,8
2023 -0,3 -9,9 -8,6 67,2 -3,9 20,9 -1,0 32,6 14,5 42,7 19,1 0,1
2024 1,4 2,0 19 8,8 0,4 4,4 2,7 41,6 17,5 -50,1 17,2 3,6
2024 IV TR 1,4 2,0 19 8,8 0,4 4,4 2,7 41,6 17,5 -50,1 17,2 3,6
20251 TR 1,7 4,4 4,0 0,7 2,3 15 3,2 257 1,7 -40,5 10,7 3,7
IITR 1,9 53 4,8 -53 3.4 -11 2,9 26,2 11,9 -54,2 11 3,5
' TR® 21 55 5,0 -8,4 4,5 -21 2,7 1,2 7.0 -82,2 43 2,8
2025 May 19 55 5,0 -2,6 31 0,2 3,4 21,4 13,5 -45,8 1,3 3,9
Jun 19 53 4,8 -5,3 3.4 -11 2,9 26,2 11,9 -54,2 11 3,5
Jul 19 5,6 51 -5,4 3,7 -0,9 31 8,6 9,9 -54,2 6,4 3,3
Ago 2,0 5,6 5,0 -6,3 3,9 -1,3 3,0 -0,1 77 -65,1 2,7 2,9
Sep 21 55 5,0 -8,4 4,5 -21 2,7 1,2 7,0 -82,2 4,3 2,8
Oct® 21 57 52 -79 4,5 -1,8 29 0,5 54 -46,1 19 2,8
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| y fondos [traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con nes| distintas __dej  Publi-
2 afios| preaviso| porales 2 afos| preaviso| tempo-| deIFMy| pensiones cas

hasta| (repos) hasta rales dzn;gg;isrgz

3 meses 3 meses| (repos) \ fondos de

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

Saldos vivos

2022 3.351,7 2.712,3 498,7 134,5 6,2 8.371,0 5.536,9 4373 2.396,0 0,8 1.304,5 230,5 565,2
2023 3.317,0  2.403,6 770,8 131,0 11,6 8.417,7 5.105,9 1.014,6 2.295,9 1,3 1.258,6 227,0 542,4
2024 3.415,8 2.479,2 7921 133,4 111 8.748,8 5.189,3 1.255,4 2.302,7 1,3 1.358,8 231,9 548,3
2024 IVTR 3.4158 2.479,2 7921 133,4 11 8.748,8 5.189,3 1.255,4 2.302,7 1,3 1.358,8 231,9 548,3
20251 TR 3.415,8 2.479,9 786,2 139,1 10,6 8.798,5 5.255,9 1.224,6 2.316,8 11 1.361,3 228,7 539,4
IITR 3.439,3 25064 779,7 143,9 9,3 8.842,8 5.333,2 1.175,2 2.333,3 11 1.360,0 233,3 5443
IIITR® 3.469,1 2.538,4 778,9 145,8 6,0 89008 5.402,8 11391 2.357,8 11 1.336,6 229,2 5373
2025 May 3.451,7  2.4991 801,1 142,0 9,5 8.836,0 5.312,9 1.194,3 2.327,7 11 1.350,0 230,8 542,3
Jun 3.439,3 2.506,4 779,7 143,9 9,3 8.842,8 5.333,2 1.175,2 2.333,3 11 1.360,0 233,3 5443
Jul 3.456,0 2.516,8 784,9 144,5 9,8 8.870,4 5.356,0 1.173,4 2.340,0 1,0 1.3171 223,6 5478
Ago 3.464,4 25252 784,9 145,0 9,3 8.881,0 5.373,5 1.160,5 2.346,0 11 1.309,7 226,5 5448
Sep 3.4691 2.538,4 778,9 145,8 6,0 8.900,8 5.402,8 11391 2.357,8 11 1.336,6 229,2 537,3
Oct” 3.476,4 2.556,2 763,6 148,0 8,6 89200 54187 1.139,5 2.360,8 1,0 1.403,4 223,7 546,7

Operaciones

2022 157  -96,1 207,4 59 15 2954  164,0 748 56,5 0,1 6,8 50 107
2023 389  -3138 270,9 1,6 5,6 184  -459,0 571,9 -95,1 0,5 -51,0 21 296
2024 89,4 69,7 16,5 3,0 02 2937 493 2359 8,4 0,1 78,7 3,9 3,2
2024 VTR 27,3 59,7 -38,9 70 05 1202 84,5 48 40,1 03 34,6 05  -26
20251 TR 7.7 6,3 -39 55  -0,2 51,0 74,0 -30,1 74 03 11,4 23 92
TR 36,0 34,4 2,4 48 08 48,9 80,5 -47,5 15,9 0,0 15,8 5,9 4,9
MTR® 34,5 32,6 0,6 2,0 0,4 58,7 70,1 35,8 24,5 0,0 24,4 -4,0 72
2025 May 19,0 12,0 7.6 15 2,0 234 29,8 12,7 6,2 0,1 14,1 9,6 2,9
Jun 6,1 1,4 -19,4 1,9 0,0 8,5 21,2 -18,3 5,6 0,0 16,5 3.1 2,0
Jul 13,2 8,2 4,0 0,6 0,4 26,8 22,4 2,2 67 -0/ 454 -10,0 35
Ago 1,3 10,3 0,9 05  -04 1,7 18,1 12,5 6,0 0,1 35 32 -30
Sep 9,9 14,0 5,5 08 0,5 20,2 29,6 21,2 1,8 0,0 24,5 2,8 77
Oct® 6,7 173 15,4 2,2 2,6 18,6 15,6 0,1 30 -0/ 6,7 5,5 9,0

Tasas de crecimiento

2022 3,6 -3,4 70,4 4,6 -17,5 3,7 3,0 20,7 24 18,1 0,8 2,2 1,9
2023 -1,2 -11,5 54,2 -1,2 90,8 0,2 -8,2 129,4 -4,0 64,0 -3,8 -0,9 -5,2
2024 2,7 2,9 2,2 23 2,0 3,5 1,0 23,2 0,4 3,7 6,1 1,7 0,6
2024 IV TR 2,7 2,9 2,2 23 2,0 3,5 1,0 23,2 0,4 3,7 6,1 1,7 0,6
20251 TR 2,4 4,2 -3,9 9,5 -2,8 3,6 3,5 75 1,9 6,0 9,9 2,6 -0,5
IITR 1,8 4,3 -6,8 131 -9,4 3,3 4,9 -2,6 2,8 -8,6 7.9 72 21
I TR® 31 55 -5,5 15,2 -9,2 3,2 6.1 -9,4 3,9 -0,5 2,8 0,0 -2,6
2025 May 2,6 47 -4,8 12,0 73 3,6 4,7 0,4 2,6 4,5 9,3 70 21
Jun 1,8 4,3 -6,8 13,1 -9,4 3,3 4,9 -2,6 2,8 -8,6 79 72 21
Jul 2,7 5,0 -5,5 13,8 51 3.4 54 -4,6 31 0,7 54 3,7 11
Ago 2,8 52 -5,8 14,4 -2,3 3,4 5,6 -5,6 3,3 57 1,7 41 0,3
Sep 31 55 -5,5 15,2 -9,2 3,2 6,1 -9,4 3,9 -0,5 2,8 0,0 -2,6
Oct® 35 57 -51 15,4 13,6 3,0 58 -9,8 3,9 3,0 3.1 0,8 -0,8
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
Totall Pre cieras® distintas de de pen- no mone-
ota _restamozs) 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
2022 6.345,2 999,3 5.320,8 15.400,9 13.000/1 13.171,5 51350 6.632,1 1.086,9 1461 1.565,4 835,5
2023 6.297,5 988,8 5.283,4 15.501,0 13.044,9 13.250,5 5.130,8 6.649,1 1.127,7 137,3 1.559,1 897,0
2024 6.249,8 986,9 5.2371 15.788,9 13.257,4 13.501,4 5.189,1 6.678,6 1.251,3 138,5 1.580,0 951,5
2024 IVTR  6.249,8 986,9 5.2371 15.788,9 13.257,4 13.501,4 5.189,1 6.678,6 1.251,3 138,5 1.580,0 951,5
20251 TR 6.267,5 996,6 5.245,0 15.868,4 13.333,5 13.588,9 52034 6.722,3 1.2711 136,6 1.562,1 972,8
II'TR 6.274,4 1.007,8 5.240,5 15.956,2 13.409,7 13.679,3 5.213,5 6.767,1 1.2851 144,0 1.571,4 9751
TR 6.287,6 1.0171 52444 16.021,5 13.447,3 13.7201 52449 6.808,9 1.257,9 135,6 1.567,1 1.007,1
2025 May 6.296,1 1.007,8 5.262,2 15.909,6 13.376,9 13.633,2 5.2074 6.755,9 1.275,9 137,7 1.563,8 968,9
Jun 6.274,4 1.007,8 5.240,5 15.956,2 13.409,7 13.679,3 5.213,5 6.767,1 1.285/1 144,0 1.571,4 9751
Jul 6.285,9 1.012,5 5.247,3 15.980,9 13.420,6 13.6876 5.222,2  6.779,9 1.281,3 1371 15711 989,3
Ago 6.264,1 1.013,8 52242 159974 13.422/1 13.698,1 5.2375 6.794,4 1.253,9 136,3 1.575,0 1.000,2
Sep 6.287,6 1.0171  5.2444 16.021,5 13.4473 13.7201 52449  6.808,9 1.257,9 135,6 1.567,1 1.007,1
Oct 6.310,6 1.025,3 5.259,2 16.106,3 13.510,9 13.781,9 5.256,9 6.817,8 1.302,2 1341 1.572,7 1.022,7
Operaciones
2022 177,0 8,7 166,9 635,2 623,6 680,1 268,4 2417 126,9 -13,4 18,0 -6,4
2023 -161,9 -17,3 -144,9 51,0 23,2 73,3 -6,5 8,5 29,5 -8,3 -171 449
2024 -64,4 -1,2 -63,6 287,6 228,8 273,6 76,1 45,2 106,5 1,0 11,6 471
2024 IV TR -5,5 8,1 -13,7 151,2 115,9 115,2 53,5 26,9 30,3 52 12,7 22,6
20251 TR 38,8 9,3 29,5 1021 98,4 109,4 27,6 48,5 243 -1,9 -14,9 18,5
IITR -17,0 111 -28,2 104,9 95,5 106,6 25,0 45,8 16,8 78 10,4 -0,9
TR 19,0 8,3 10,6 67,6 47,0 49,6 35,9 45,0 -25,5 -8,4 -6,4 26,9
2025 May -13,3 8,3 =217 18,0 14,7 13,3 11 14,3 -21 15 -1,4 4,6
Jun -18,1 0,3 -18,2 571 41,0 52,3 12,7 14,1 78 6,5 8,9 72
Jul 16,1 4,6 1,4 19,7 8,2 6,0 78 13,6 -6,1 -7,0 -1,6 131
Ago -15,7 1,3 -17,0 21,3 78 15,6 15,6 15,6 -22,6 -0,7 3,3 10,1
Sep 18,7 2,4 16,3 26,5 30,9 281 12,5 15,9 3,3 -0,7 -8,1 3,7
Oct 9,5 8,1 1,3 73,7 56,3 60,8 121 9,8 35,9 -1,5 49 12,5
Tasas de crecimiento
2022 2,7 0,9 31 43 5,0 54 55 3,8 13,4 -8,4 1,2 -0,7
2023 -2,5 -1,7 -2,7 0,3 0,2 0,6 -0,1 0,1 2,7 -5,7 -11 53
2024 -1,0 -01 -1,2 1,9 1,8 21 1,5 0,7 9,4 0,7 0,7 52
2024 IV TR -1,0 -01 -1,2 1,9 1,8 21 1,5 0,7 9,4 0,7 0,7 52
20251 TR 0,5 1,8 0,2 2,2 2,4 2,6 2,2 1,5 9,0 -0,7 -0,9 49
IITR 0,1 2,7 -0,4 2,7 2,8 3,0 2,3 21 77 11,1 0,8 47
TR 0,6 3,8 0,0 2,7 2,7 2,8 2,8 25 3,8 2,0 0,1 72
2025 May 0,6 3,3 0,1 2,5 2,6 2,8 2,4 1,9 7.6 5,6 0,4 3,7
Jun 0,1 2,7 -0,4 2,7 2,8 3,0 2,3 21 77 11,1 0,8 4,7
Jul 0,6 3,6 0,0 2,7 2,6 2,8 2,5 2,3 4,8 3,5 1,3 5,8
Ago 0,1 3,4 -0,5 2,7 2,6 2,8 2,7 2,4 3,3 19 1,0 71
Sep 0,6 3,8 0,0 2,7 2,7 2,8 2,8 2,5 3,8 2,0 0,1 72
Oct 0,7 3,9 0,0 2,9 2,9 3,0 2,9 2,6 55 -11 -0,2 8,0
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.

BCE - Boletin Econémico, Nimero 8/2025 — Estadisticas

S 20



5 Condiciones de financiacion y evolucién 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
Total| Préstamos Total| Préstamos de vivienda
ajustados® ajustados®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos

2022 5.135,0 51271 969,3 1.076,1 3.089,6 6.632,1 6.833,2 714,7 5.214,3 703,1

2023 5.130,8 5.139,1 915,6 1.089,6 31257 6.649,1 6.867,3 7311 5.229,1 688,9

2024 5.189,1 5.204,0 930,7 1.097,7 3.160,6 6.678,6 6.929,5 744,8 5.255,6 678,2

2024 IV TR 5.189,1 5.204,0 930,7 1.097,7 3.160,6 6.678,6 6.929,5 744,8 5.255,6 678,2

20251 TR 5.203,4 5.224,3 926,5 1.112,4 3.164,5 6.722,3 6.971,9 750,4 5.294,0 678,0

IITR 5.213,5 5.250,2 929,3 1.114,8 3.169,4 6.767,1 7.016,7 7577 5.333,4 676,1

TR 5.244,9 5.283,1 9275 1.127,0 3.190,4 6.808,9 7.061,0 767,3 5.369,2 672,4

2025 May 5.207,4 5.230,9 9261 1.108,7 3.172,6 6.755,9 7.002,0 754,0 5.324,6 677,3

Jun 5.213,5 5.250,2 929,3 1.114,8 3.169,4 6.767,1 7.016,7 7577 5.333,4 676,1

Jul 5.222,2 5.257,0 925,6 1.120,8 3.175,8 6.779,9 7.030,4 760,3 5.345,9 673,8

Ago 5.237,5 5.274,5 929,5 1123,2 3.184,7 6.794,4 7.045,5 7641 5.3571 673,2

Sep 5.244,9 5.283,1 927,5 1127,0 3.190,4 6.808,9 7.061,0 767,3 5.369,2 672,4

Oct 5.256,9 5.288,2 934,9 1126,2 3.195,7 6.817,8 7.073,8 7711 5.373,8 672,9

Operaciones

2022 268,4 308,0 775 775 113,4 2417 250,2 23,0 218,3 0,4

2023 -6,5 24,4 -44.8 10,5 27,8 8,5 26,9 191 10,3 -20,9

2024 76,1 88,0 21,8 14,5 39,8 45,2 771 26,6 28,3 -9,7

2024 IV TR 53,5 45,4 21,0 91 23,3 26,9 36,7 10,1 16,0 0,8

20251 TR 27,6 31,7 -2,4 19,6 10,4 48,5 48,7 8,8 39,8 0,0

II'TR 25,0 36,6 8,8 8,0 8,2 45,8 47,4 6,9 37,7 1,1

TR 35,9 36,5 0,0 131 22,8 45,0 47,6 11,2 36,3 -2,5

2025 May 11 21 -2,4 1,0 2,4 14,3 14,3 1,2 13,3 -0,2

Jun 12,7 23,4 5,9 79 -11 14,1 18,0 2,8 9,9 15

Jul 7.8 6,4 -4,2 5.1 6,9 13,6 14,3 3.1 12,5 -2,0

Ago 15,6 16,9 2,7 3,8 91 15,6 16,0 4,2 11,5 -0,1

Sep 12,5 13,2 1,6 4,2 6,8 15,9 17,3 3,8 12,3 -0,3

Oct 12,1 51 72 -2,3 72 9,8 19,9 43 4,6 0,8

Tasas de crecimiento

2022 55 6,3 8,7 7.7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,1

2023 -0,1 0,5 -4,6 1,0 0,9 0,1 0,4 2,7 0,2 -2,9

2024 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 11 3,7 0,5 -1,4

2024 IV TR 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 11 3,7 0,5 -1,4

20251 TR 2,2 24 47 3,3 11 15 1,7 3,7 1,4 -0,7

I TR 2,3 2,7 3,9 41 1,3 21 2,3 4,5 21 -0,3

TR 2,8 2,9 3,0 4,6 21 2,5 2,6 5,0 2,5 -0,1

2025 May 2,4 2,5 4,6 3,4 1,4 1,9 21 4,0 1,9 -0,4

Jun 2,3 2,7 3,9 41 1,3 21 2,3 4,5 21 -0,3

Jul 2,5 2,9 34 4,6 1,5 2,3 2,4 4,5 2,2 -0,1

Ago 2,7 3,0 3,6 47 1,7 24 2,5 4,8 2,3 0,0

Sep 2,8 2,9 3,0 4,6 21 2,5 2,6 5,0 2,5 -0,1

Oct 2,9 2,9 2,9 4.4 2,3 2,6 2,8 52 2,6 0,1
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 centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.
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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

Pasivos financieros a mas largo plazo Otros
frente a otros residentes en la zona del euro
Total
Tenencias Depésitos Valores Cesiones|Adquisiciones
dela Depositos a | disponibles | representa- Activos temporales t?emporales
Adminis- Total | plazo a mas [CON préaviso tivos de Capital | exteriores Total|con entidades | con entidades
tracion de2afios| @masde|deudaamas| vy reservas netos de contra-|  de contra-
Central® 3 meses de 2 afios partida pattida
central® central®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2022 669,5 6.739,9 1.782,4 45,9 2.109,5 2.802,1 1.3474 375,5 137,2 147,2
2023 476,9 7.337,9 1.826,7 90,5 2.415.1 3.005,6 1.853,9 272,1 152,1 152,6
2024 395,9 7.850,0 1.841,9 117,2 2.590,7 3.300,2 2.666,3 3174 140,4 136,0
2024 IV TR 395,9 7.850,0 1.841,9 117,2 2.590,7 3.300,2 2.666,3 3174 140,4 136,0
20251 TR 388,3 7.934,3 1.834,5 121,7 2.576,4 3.401,7 2.7931 233,7 182,9 161,3
II'TR 409,4 7.907,9 1.833,3 129,6 2.562,3 3.382,8 2.827,8 189,5 177,9 165,9
I TR® 430,11 8.092,1 1.842,2 132,5 2.589,9 3.527,5 3.052,0 143,9 168,3 168,6
2025 May 451,5 7.957,8 1.830,7 126,2 2.573,4 3.4275 2.898,8 221,9 181,4 177,6
Jun 409,4 7.907,9 1.833,3 129,6 2.562,3 3.382,8 2.827,8 189,5 177,9 165,9
Jul 397,0 7.958,1 1.8351 132,5 2.583,8 3.406,7 2.864,3 148,7 173,5 166,9
Ago 12,7 7.967,2 1.839,2 132,9 2.575,7 3.4194 2.885,2 161,0 206,3 179,4
Sep 430,1 8.092,1 1.842,2 132,5 2.589,9 3.527,5 3.052,0 143,9 168,3 168,6
Oct® 4414 8.212,6 1.849/1 132,4 2.614,5 3.616,6 3.1821 140,8 2979 2425
Operaciones
2022 -72,6 521 -89,1 -4,5 12,5 133,3 -61,4 -186,8 10,4 18,0
2023 -199,0 3251 24,9 40,2 2275 32,5 4371 -191,7 171 9,0
2024 -80,6 279,7 15,1 26,7 164,8 731 532,5 28,5 -11,7 -16,7
2024 IV TR -9,8 82,6 4,8 3,2 111 63,5 85,8 41,9 -44.5 -52,6
20251 TR -7,2 4,6 -4,3 5,6 11,5 -8,3 21,1 -82,7 42,4 25,3
IITR 21,2 35,0 4,3 79 36,5 -13,7 127,0 -34,9 -5,0 47
I TR® 191 35,4 9,0 3,6 31,3 -8,5 62,4 -38,3 -9,6 2,7
2025 May 19,7 31,7 -0,8 2,4 29,3 0,9 51,4 24,0 -13,2 4,2
Jun -42,1 13,8 5,0 3,3 10,7 -5,2 6,6 -46,7 -3,6 -11,7
Jul -14,0 9,3 0,4 2,9 11,0 -5,0 -4,9 -48,6 -4,4 1,0
Ago 15,7 8,6 53 0,3 15 14 14,4 15,7 32,8 12,4
Sep 17,4 17,5 3,3 0,3 18,7 -4,9 52,8 -5,3 -38,0 -10,7
Oct® 10,4 19,3 6,0 -0,2 18,6 -5,1 29,1 -42,1 60,7 211
Tasas de crecimiento

2022 -9,8 0,8 -4,8 -13,0 0,5 47 - - 78 12,7
2023 -29,6 4,7 1,4 80,3 10,7 1,1 - - 12,4 6,0
2024 -16,9 3,8 0,8 29,5 6,9 2,3 - - -7,7 -10,9
2024 IV TR -16,9 3,8 0,8 29,5 6,9 2,3 - - -7,7 -10,9
20251 TR -6,6 2,5 0,3 17,9 3,5 2,5 - - 2,7 -74
IITR -0,9 2,3 0,6 19,4 3,8 1,6 - - -2,6 -6,0
I TR® 57 2,0 0,8 17,9 3,6 1,0 - - -9,0 -10,5
2025 May 78 2,4 0,5 17,4 3,5 2,2 - - 14,0 76
Jun -0,9 2,3 0,6 19,4 3,8 1,6 - - -2,6 -6,0
Jul -1,7 2,4 0,9 20,5 4,0 1,3 - - 4,0 7.8
Ago -3,5 2,1 11 19,6 3,2 1,3 - - 6,8 51
Sep 57 2,0 0,8 17,9 3,6 1,0 - - -9,0 -10,5
Oct® 1,7 21 1,2 16,4 41 0,6 - - 35,0 10,2

Fuente: BCE.

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

2) Comprende los depositos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administraciéon 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:
Total Administracion Administracion Administracion Administraciones Déficit (—)/superavit (+)
Central Regional Local de Seguridad primarios
Social
2 3 4 5 6
2021 -51 -5,1 0,0 0,0 0,0 -3,7
2022 -3,4 -3,7 0,0 0,0 0,3 -1,7
2023 -3,5 -3,5 -0,2 -0,2 0,4 -1,8
2024 -31 -2,7 -0,2 -0,3 0,1 -1,2
2024 11 TR -3,2 - - - - 1,4
IVTR -31 - - - - 1,2
20251 TR -3,0 - - - - -1,0
IITR -2,8 - - - - -0,9
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
Total [mpues-| Impues-| Cotizaciones| capital Total 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
2021 46,9 461 13,0 13,2 15,0 0,8 52,0 46,9 10,3 6,0 1,4 23,7 51
2022 46,5 457 13,3 12,9 14,6 0,8 499 447 9,8 5,9 1,7 22,4 5.2
2023 45,9 450 131 12,4 14,5 0,9 494 440 9,8 5,9 1,7 22,2 53
2024 46,4 456 13,3 12,4 14,7 0,8 495 445 9,9 6,0 1,9 22,8 5,0
2024 11 TR 46,3 454 13,3 12,3 14,7 0,9 495 444 9,9 5,9 1,9 22,7 5,2
IVTR 46,4 456 13,3 12,4 14,7 0,8 495 445 9,9 6,0 19 22,8 50
20251 TR 46,6 458 13,3 12,4 14,8 0,8 495 446 10,0 6,0 1,9 22,9 5,0
IITR 46,7 459 13,3 12,4 14,9 0,8 495 446 10,0 6,0 1,9 22,9 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 afios de monedas| monedas
positos tativos|  Total IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2021 93,8 29 138 771 54,5 40,9 39,3 9,8 84,0 173 29,8 46,8 92,4 1,4
2022 89,3 2,6 131 735 524 39,5 36,9 8,6 80,7 16,0 28,3 451 88,4 0,9
2023 87,0 2,4 121 72,5 49,1 35,7 378 78 792 14,9 279 441 86,2 0,8
2024 871 2,2 11,8 731 46,7 33,7 40,4 77 79,4 144 28,2 445 86,3 0,8
2024 11 TR 87,7 2,2 1,7 73,7 - - - - - - - - - -
IVTR 87,1 2,2 11,8 731 - - - - - - - - - -
20251 TR 87,7 2,3 11,6 73,8 - - - - - - - - - -
II'TR 88,2 2,2 "7 74,3 - - - - - - - - - -
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)

Ajuste entre déficit y deuda
Variacion Déficit (+)/ - Diferencial|Pro memoria:
i Vi Total Operaciones Efectos de| Otros i i
diﬁ ('12 r;ggngg “ ;ﬁpme;ggg con los principales activos financieros revaloriza- irt:g)re’ds? Nz(;efsirl%e:g
en relacion Total| Efectivo| Prés- Valores| Participa-| ciony otras crecimiento ciacion
con el PIB? y depd-| 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
2021 -2,7 3,7 -0,1 0,6 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,6 -6,2 51
2022 -4,5 1,7 -0,1 -0,2 -0,7 0,3 0,1 0,1 0,6 -0,5 -6,1 2,7
2023 -2,4 1,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,1 0,1 0,1 0,6 -0,5 -3,8 2,6
2024 0,1 1,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,0 -1,4 31
2024 11 TR -0,3 1,4 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,3 -0,1 -17 2,9
IVTR 0,1 1,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 -1,4 31
20251 TR 0,3 1,0 0,6 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 -1,3 3,3
IITR 0,5 0,9 0,9 0,7 0,4 0,0 01 0,1 0,2 0,0 -1,3 3,5

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 afos®
Total Hasta| Total Hasta Total Tipo| Cupon| Tipo de interés fijo Emisién| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero cién
variable Total Hasta
1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2022 12,8 11,6 41 1,2 0,3 8,1 1,6 1,2 0,4 1,9 2,0 11 0,5
2023 12,8 11,5 41 1,3 0,3 8,1 2,0 1,3 2,1 2,0 1,7 3,6 2,0
2024 12,4 11,0 41 1,4 0,4 8,2 21 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 2,9
2024 IVTR 12,4 11,0 41 1,4 0,4 8,2 21 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 2,9
20251 TR 12,4 10,9 3,7 1,5 0,4 8,3 2,2 1,3 2,0 2,2 1,9 3,3 2,9
TR 12,9 1,4 3,2 1,5 0,4 8,3 2,2 1,3 1,6 2,2 21 3,1 2,8
NTR 13,3 11,8 3,7 1,5 0,4 8,2 21 1,3 1,5 2,2 1,9 2,9 2,6
2025 May 12,8 11,4 3,2 1,5 0,4 8,3 2,2 1,3 1,8 2,2 2,0 3,2 2,8
Jun 12,9 11,4 3,2 1,5 0,4 8,3 2,2 1,3 1,6 2,2 21 31 2,8
Jul 12,9 11,4 3,6 1,5 0,4 8,3 21 1,3 1,6 2,2 2,0 3,0 2,7
Ago 13,1 11,6 3,8 1,5 0,4 8,2 21 1,3 1,4 2,2 2,0 2,9 2,7
Sep 13,3 11,8 3,7 1,5 0,4 8,2 21 1,3 1,5 2,2 1,9 2,9 2,6
Oct 131 11,6 34 1,5 0,4 8,2 21 1,3 1,5 2,2 1,9 2,8 2,6

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 Espaia Francia Croacia Italia Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP
2021 -5,4 -3,2 -2,5 -1,3 -7,2 -6,7 -6,6 -2,6 -8,9 -1,6
2022 -3,6 -1,9 -1,0 1,6 -2,6 -4,6 -4,7 0,1 -8,1 2,7
2023 -4,0 -2,5 -2,7 14 -1,4 -3,3 -5,4 -0,8 <72 1,7
2024 -4,4 -2,7 -1,7 4,0 1,2 -3,2 -5,8 -1,9 -3,4 41
2024 11 TR -4,3 -2,8 -2,7 4,3 0,8 -2,8 -5,7 -2.1 -5,2 3,6
IVTR -4,4 -2,7 -1,7 4,0 1,2 -3,2 -5,8 -1,9 -3,4 41
20251 TR -4,6 -2,4 -1,2 4,0 2,5 -3,2 -5,7 -2,6 -3,4 4,2
IITR -4,7 -2,2 -0,9 3,7 2,2 -3,2 -5,6 -3,0 -2,9 4,4

Deuda de las AAPP

2021 108,7 67,9 18,4 52,4 197,3 115,7 112,8 78,2 145,8 96,5
2022 103,4 64,4 19,2 42,9 1778 109,3 11,4 68,5 138,4 80,3
2023 102,4 62,3 20,2 41,8 164,3 105,2 109,8 60,9 133,9 711
2024 103,9 62,2 23,5 38,3 154,2 101,6 113,2 57,4 134,9 62,8
2024 11 TR 104,8 62,0 23,8 40,0 158,3 104,2 13,7 59,2 135,6 66,7
IVTR 103,9 62,2 23,5 38,3 153,6 101,6 113,2 57,4 134,9 62,8
20251 TR 106,0 62,0 23,9 34,5 152,4 103,4 1141 58,3 137,4 62,1
IITR 106,2 62,4 23,2 33,3 151,2 103,4 115,8 57,5 138,3 61,2
‘ 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
2021 -7,2 -11 11 -7,0 -2,3 -5,7 -2,8 -4,6 -5,1 -2,7
2022 -4,9 -0,7 0,2 -5,3 0,0 -3,4 -0,3 -3,0 -1,6 -0,2
2023 -2,4 -0,7 -0,7 -4,4 -0,4 -2,6 1,3 -2,6 -5,3 -2,9
2024 -1,8 -1,3 0,9 -3,5 -0,9 -4,7 0,5 -0,9 -55 -4,4
2024 11 TR -1,7 -1,4 0,5 -3,0 -0,3 -3,9 0,6 -1,7 -5,2 -4,2
IVTR -1,8 -1,3 0,9 -3,5 -0,9 -4,7 0,5 -0,9 -5,5 -4,4
20251 TR -1,2 -1,3 0,5 -31 -1,3 -4,9 0,7 -1,6 -5,3 -4,2
IITR -1,7 -1,8 -0,4 -4,0 -1,4 -4,9 0,5 -1,8 -4,8 -3,9

Deuda de las AAPP

2021 45,9 43,3 242 49,8 50,5 82,4 123,9 74,8 60,2 731
2022 44,4 38,3 24,9 50,3 48,4 78,1 11,2 72,8 57,8 74,0
2023 44,4 371 24,7 47,0 45,8 778 96,9 68,3 55,8 77,1
2024 46,6 38,0 26,3 46,2 43,7 79,9 93,6 66,6 59,7 82,5
2024 11 TR 474 38,0 25,6 44,9 42,6 81,6 95,9 66,3 60,1 82,2
IVTR 46,6 38,0 26,3 46,2 43,7 79,9 93,6 66,6 59,7 82,5
20251 TR 45,4 40,4 26,1 46,7 43,2 83,1 95,0 69,5 63,2 84,2
IITR 48,0 39,1 25,1 46,9 42,7 82,3 96,8 69,4 62,9 88,4

Fuente: Eurostat.
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