Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

En su reunion del 12 de diciembre de 2024, el Consejo de Gobierno decidio bajar
los tres tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos basicos. En particular, la
decision de bajar el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito —tipo de
interés mediante el que el Consejo de Gobierno guia la orientacion de la politica
monetaria— se basé en su evaluacion actualizada de las perspectivas de inflacion,
la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de la politica
monetaria.

El proceso de desinflaciéon sigue avanzando. De acuerdo con las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre 2024, la inflacién general se situara, en promedio, en el 2,4 % en
2024, el 2,1 % en 2025, el 1,9 % en 2026 y el 2,1 % en 2027, cuando el régimen
ampliado de comercio de derechos de emision de la UE comience a aplicarse. La
prevision es que la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se situe, en
promedio, en el 2,9 % en 2024, el 2,3 % en 2025 y el 1,9 % tanto en 2026 como en
2027.

La mayoria de los indicadores de la inflaciéon subyacente sugieren que la inflacion se
estabilizara en torno al objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo de
forma sostenida. La inflacién interna ha descendido, pero sigue siendo elevada,
principalmente porque los salarios y los precios en algunos sectores estan aun
ajustandose a la fuerte subida anterior de la inflacion con un retraso considerable.

Las condiciones de financiacion estan relajandose, dado que las recientes bajadas
de los tipos de interés acordadas por el Consejo de Gobierno estan reduciendo
gradualmente el coste del crédito nuevo para las empresas y los hogares. No
obstante, siguen siendo estrictas, debido a que la politica monetaria es aun
restrictiva y a que las anteriores subidas de los tipos de interés siguen
transmitiéndose al saldo vivo del crédito concedido.

En las proyecciones de diciembre de 2024, los expertos esperan ahora una
recuperacion econémica mas lenta que en las proyecciones macroeconémicas del
BCE para la zona del euro de septiembre del mismo afio. Aunque el crecimiento
repuntoé en el tercer trimestre, los indicadores de opinidon apuntan a que se ralentizo
en el cuarto trimestre. En conjunto, se prevé un crecimiento de la economia del
0,7 % en 2024, del 1,1 % en 2025, del 1,4 % en 2026 y del 1,3 % en 2027. La
recuperacion estimada se basa principalmente en el incremento de las rentas
reales, que deberia permitir a los hogares consumir mas, y a las empresas
aumentar la inversion. Con el tiempo, la desaparicion gradual de los efectos de la
politica monetaria restrictiva deberia respaldar una recuperacién de la demanda
interna.
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El Consejo de Gobierno tiene la determinaciéon de asegurar que la inflacion se
estabilice de forma sostenida en su objetivo del 2 % a medio plazo. 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 valoracioén de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los
nuevos datos econdémicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la
intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin comprometerse de
antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

La economia crecio un 0,4 % en el tercer trimestre de 2024, por encima de lo
esperado. El crecimiento estuvo determinado principalmente por un aumento del
consumo, debido, en parte, a factores puntuales que impulsaron el turismo durante
el verano, y por la acumulacion de existencias de las empresas. No obstante, los
datos mas recientes sugieren que se esta ralentizando. Las encuestas indican que
las manufacturas siguen contrayéndose y que el crecimiento de los servicios esta
descendiendo. Las empresas estan frenando su gasto en inversion en un entorno de
debilidad de la demanda y perspectivas muy inciertas. Las exportaciones también
son débiles y algunos sectores europeos afrontan dificultades para seguir siendo
competitivos.

El mercado de trabajo mantiene su vigor. El crecimiento del empleo en el tercer
trimestre de 2024 fue del 0,2 %, de nuevo por encima de lo esperado. La tasa de
desempleo se mantuvo en octubre en su minimo histérico del 6,3 %. Al mismo
tiempo, la demanda de mano de obra sigue debilitdndose. La tasa de vacantes
descendi6 hasta el 2,5 % en el tercer trimestre, 0,8 puntos porcentuales por debajo
de su maximo, y las encuestas apuntan también a una menor creacién de puestos
de trabajo en el cuarto trimestre.

Se prevé que la economia de la zona del euro continle recuperandose
gradualmente en los proximos afos, en un contexto de considerable incertidumbre
sobre la situacion geopolitica y las politicas econdmicas. En particular, se espera
que el aumento de los salarios reales y del empleo, en un entorno de solidez de los
mercados de trabajo, respalde una recuperacion en la que el consumo sigue siendo
uno de los principales factores determinantes. La demanda interna también deberia
verse impulsada por una relajacion de las condiciones de financiacion, en linea con
las expectativas de los mercados sobre la senda futura de los tipos de interés.
Aunque sujetas a una elevada incertidumbre, se asume que las politicas fiscales
siguen en general una senda de consolidaciéon. No obstante, los fondos del
programa Next Generation EU deberian respaldar el crecimiento hasta la conclusion
del programa en 2027. Sobre la base del supuesto incluido en el escenario de
referencia de que las politicas comerciales de los principales socios comerciales de
Europa se mantendran sin variacion, se espera que la demanda externa refuerce y
respalde las exportaciones de la zona del euro. En consecuencia, se prevé que la
contribucidn de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB sea practicamente
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neutra, a pesar de los actuales retos de competitividad. De acuerdo con las
proyecciones, la tasa de desempleo seguira disminuyendo hasta situarse en niveles
histéricamente bajos. Se espera que la productividad repunte durante el horizonte
de proyeccioén, dado que algunos de los factores ciclicos que la han reducido
recientemente comienzan a desaparecer, aunque persisten algunos retos
estructurales. En conjunto, segun las proyecciones de diciembre de 2024, la
previsiéon es que el crecimiento medio anual del PIB real se situe en el 0,7 % en
2024, el 1,1 % en 2025y el 1,4 % en 2026, y que se modere hasta el 1,3 % en
2027. En comparacién con las proyecciones de septiembre de 2024, las
perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado a la baja, debido
principalmente a las revisiones de los datos de inversion en el primer semestre de
2024, a las expectativas de un crecimiento mas débil de las exportaciones en 2025 y
a una pequena revision a la baja de la expansion prevista de la demanda interna en
2026.

Las politicas fiscales y estructurales deberian aumentar la productividad, la
competitividad y la capacidad de resistencia de la economia. Es de crucial
importancia adoptar sin demora politicas estructurales concretas y ambiciosas,
basadas en las propuestas de Mario Draghi para mejorar la competitividad europea
y las propuestas de Enrico Letta para fortalecer el mercado unico. El Consejo de
Gobierno acoge con satisfaccion la valoracion de la Comision Europea de los planes
fiscales y estructurales a medio plazo de los Gobiernos, como parte del marco de
gobernanza econémica revisado de la UE. Los Gobiernos deberian centrarse ahora
en cumplir plenamente y sin retrasos sus compromisos asumidos en este marco.
Ello contribuira a reducir los déficits presupuestarios y las ratios de deuda de forma
sostenida, priorizando al mismo tiempo las reformas y las inversiones dirigidas a
favorecer el crecimiento.

Inflacion

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacién interanual aumento hasta el
2,3 % en noviembre, desde el 2 % registrado en octubre. Este incremento esperado
reflejo principalmente un efecto de base alcista relacionado con la energia. La
inflaciéon de los precios de los alimentos descendié hasta el 2,8 % y la de los
servicios hasta el 3,9 %, mientras que la de los bienes subi6 hasta el 0,7 %.

La inflacién interna, que sigue de cerca la senda de la inflacién de los servicios,
volvié a disminuir levemente en octubre y se situd en el 4,2 %, un nivel aun elevado.
Esto refleja fuertes presiones salariales y el hecho de que los precios de algunos
servicios se estan ajustando con cierto retraso a la anterior subida de la inflacion.
Con todo, en términos generales, la evolucion de la inflacién subyacente es acorde
con el retorno sostenido de la inflacion al objetivo.

La mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo se
sitian en torno al 2 %, y los indicadores de mercado de la compensacién por
inflacion a medio y a largo plazo han disminuido significativamente desde la reunién
del Consejo de Gobierno del 17 de octubre de 2024.
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El aumento de la remuneracion por asalariado se moderé hasta el 4,4 % en el tercer
trimestre de 2024, desde el 4,7 % observado en el segundo, lo que, en un entorno
de estabilidad de la productividad, contribuyé a ralentizar el crecimiento de los
costes laborales unitarios.

La relajacion de las presiones sobre los costes laborales y el continuo impacto del
anterior endurecimiento de la politica monetaria por parte del Consejo de Gobierno
en los precios de consumo deberian favorecer que la inflacion se estabilice de forma
sostenida en torno al objetivo del 2 % a medio plazo, dado que los acusados
descensos anteriores de los precios de la energia continuan excluyéndose
gradualmente de las tasas anuales.

En las proyecciones de diciembre de 2024, la inflacién general medida por el IAPC
aumentaria a finales de 2024 y a partir del segundo trimestre de 2025 descenderia
hasta situarse en torno al objetivo del BCE del 2 %. Se espera que los efectos de
base en el componente energético sean el principal determinante del aumento
temporal de la inflacion al inicio del horizonte de proyeccion. Sobre la base de los
supuestos de bajada de los precios del petroleo y del gas, es probable que la tasa
de variacion de los precios de la energia siga siendo negativa hasta el segundo
semestre de 2025 y que posteriormente se mantenga contenida, exceptuando un
repunte en 2027 debido a la introduccién de nuevas medidas de mitigacion del
cambio climatico. La inflacion de los alimentos aumentaria hasta mediados de 2025,
impulsada principalmente por la reactivaciéon de la dinamica de los precios de los
alimentos no elaborados, y posteriormente descenderia hasta una media del 2,2 %
en 2027. Se espera que la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos (IAPCX), disminuya a principios de 2025 a medida que los efectos
indirectos de anteriores perturbaciones de los precios de la energia se disipen, las
presiones sobre los costes laborales se relajen y los efectos retardados del anterior
endurecimiento de la politica monetaria contindien transmitiéndose a los precios de
consumo. Este descenso estaria determinado por la reduccién de la inflacion de los
servicios, que hasta ahora ha sido relativamente persistente. En conjunto, se estima
que la inflacion medida por el IAPCX se moderara desde el 2,9 % en 2024 hasta el
1,9 % en 2027. El crecimiento de los salarios seguira siendo elevado inicialmente,
pero disminuira gradualmente a medida que desaparezcan las presiones
relacionadas con la compensacion por inflacion. De acuerdo con las proyecciones,
la moderacién del crecimiento de la remuneracion por asalariado, unida a la
recuperacion del crecimiento de la productividad, se traducira en un descenso
considerable del ritmo de crecimiento de los costes laborales unitarios. En
consecuencia, las presiones internas sobre los precios deberian disminuir, dado que
los margenes amortiguarian inicialmente las presiones sobre los costes laborales,
que seguirian siendo intensas, pero posteriormente mostrarian una recuperacion a
lo largo del horizonte temporal de las proyecciones. Las presiones externas sobre
los precios deberian mantenerse, en general, moderadas. En comparacion con las
proyecciones de septiembre de 2024, las perspectivas de la inflacién general
medida por el IAPC se han revisado ligeramente a la baja para 2024 y 2025, debido
principalmente a datos peores de lo previsto y a los supuestos de bajada de los
precios del petréleo y de la electricidad.
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Evaluacion de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econdmico siguen apuntando a la baja. El riesgo de
aumento de las fricciones en el comercio mundial podria lastrar el crecimiento de la
zona del euro, frenando las exportaciones y debilitando la economia mundial. El
descenso de la confianza podria impedir que el consumo y la inversion se recuperen
con la rapidez esperada. Esto podria verse amplificado por los riesgos geopoliticos,
como la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y el tragico conflicto en Oriente
Préximo, que podrian causar disrupciones en el suministro de energia y el comercio
mundial. El crecimiento también podria ser menor si los efectos retardados del
endurecimiento de la politica monetaria se prolongan mas de lo esperado. Podria
ser mayor si la relajacion de las condiciones de financiacion y la bajada de la
inflacién permiten una recuperaciéon mas rapida del consumo y de la inversion
internos.

La inflacién podria aumentar si los salarios o los beneficios aumentan mas de lo
esperado. Los riesgos al alza para la inflacion también proceden de la escalada de
las tensiones geopoliticas, que podrian impulsar al alza los precios de la energia y
los costes de los fletes a corto plazo y causar disrupciones en el comercio mundial.
Asimismo, fendmenos meteorolégicos extremos y, mas en general, la propagacion
de la crisis climatica, podrian hacer aumentar los precios de los alimentos mas de lo
esperado. En cambio, la inflacion podria sorprender a la baja si los reducidos niveles
de confianza y la preocupacion por los acontecimientos geopoliticos impiden que el
consumo Y la inversion se recuperen con la rapidez esperada, si la politica
monetaria frena la demanda mas de lo anticipado, o si el entorno econémico en el
resto del mundo empeora de forma imprevista. El aumento de las fricciones en el
comercio mundial incrementaria la incertidumbre en torno a las perspectivas de
inflacion de la zona del euro.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado en la zona del euro han seguido bajando desde la
reunién del Consejo de Gobierno de octubre, como reflejo de la percepcion de
empeoramiento de las perspectivas econdmicas. Aunque las condiciones de
financiacion siguen siendo restrictivas, las bajadas de los tipos de interés por parte
del Consejo de Gobierno estan reduciendo gradualmente el coste del crédito para
las empresas y los hogares.

El tipo de interés medio de los nuevos préstamos a empresas se situd en el 4,7 %
en octubre, mas de medio punto porcentual por debajo de su maximo un afo antes.
El coste de la emision de valores de renta fija ha disminuido mas de un punto
porcentual desde su maximo. El tipo medio de las nuevas hipotecas, que se situé en
el 3,6 % en octubre, ha experimentado una disminucion de alrededor de medio
punto porcentual con respecto a su nivel mas elevado en 2023, aunque se espera
que el tipo medio del saldo vivo de las hipotecas siga aumentando.
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El crédito bancario a las empresas ha crecido de manera gradual desde niveles
bajos, y aumenté un 1,2 % en octubre con respecto a un afio antes. Los titulos de
deuda emitidos por las empresas se incrementaron un 3,1 % en términos
interanuales, incremento similar al observado en meses anteriores. Los préstamos
hipotecarios continuaron aumentando progresivamente en octubre, con un
crecimiento interanual del 0,8 %.

En linea con su estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno examiné
detenidamente los vinculos entre la politica monetaria y la estabilidad financiera. Las
entidades de la zona del euro siguen manteniendo su capacidad de resistencia y
existen pocos indicios de tension en los mercados financieros. Sin embargo, los
riesgos para la estabilidad financiera son aun elevados. La politica macroprudencial
sigue siendo la primera linea de defensa frente a la acumulacion de vulnerabilidades
financieras, mejorando la capacidad de resistencia y preservando el espacio
macroprudencial.

Decisiones de politica monetaria

Los tipos de interés aplicables a la facilidad de depdsito, a las operaciones
principales de financiacion y a la facilidad marginal de crédito se recortaron hasta el
3,00 %, el 3,15 % y el 3,40 %, respectivamente, con efectos a partir del 18 de
diciembre de 2024.

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

En la segunda mitad de 2024, el Eurosistema dejo de reinvertir integramente el
principal de los valores adquiridos en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) que fueron venciendo para reducir la
cartera de este programa en 7,5 mm de euros mensuales en promedio. El Consejo
de Gobierno puso fin a las reinversiones en el marco del PEPP al final de 2024.

Las entidades de crédito reembolsaron los importes restantes obtenidos en el marco
de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico en
diciembre de 2024, lo que concluyé esta parte del proceso de normalizacién del
balance.

Conclusion

En su reunién del 12 de diciembre de 2024, el Consejo de Gobierno decidio bajar
los tres tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos basicos. En particular, la
decision de bajar el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito —tipo de
interés mediante el que el Consejo de Gobierno guia la orientacion de la politica
monetaria— se basoé en su evaluacion actualizada de las perspectivas de inflacion,
la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de la politica
monetaria. El Consejo de Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la
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inflacion se estabilice de forma sostenida en su objetivo del 2 % a medio plazo.
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 inflacion teniendo en cuenta los
nuevos datos econémicos y financieros, la dinamica de la inflacién subyacente y la
intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin comprometerse 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 del 2 % a medio plazo y preservar el buen
funcionamiento de la transmisioén de la politica monetaria.
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Entorno exterior

Durante el periodo de referencia (comprendido entre el 17 de octubre y el 11 de
diciembre de 2024), el crecimiento econoémico mundial siguié siendo sélido, pese a
los crecientes factores adversos. Los datos procedentes de encuestas sefialaron
mejoras generalizadas en todos los sectores, y prosiguié el dinamismo en los
servicios. El comercio internacional mantuvo su vigor, lo que reflejo, en cierta
medida, el adelanto de las importaciones de bienes en un contexto de incertidumbre
sobre la politica comercial de Estados Unidos en el futuro. La inflacién continué
moderandose, pero persistieron las presiones al alza sobre los precios de los
servicios. Las perspectivas de crecimiento e inflacion a escala mundial reflejadas en
las proyecciones macroeconoémicas de los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de diciembre de 2024 practicamente no han variado con respecto a las de
las proyecciones macroeconoémicas del BCE de septiembre del mismo afio. No
obstante, el resultado de las elecciones presidenciales estadounidenses ha anadido
una incertidumbre significativa a las politicas comerciales internacionales. Las
métricas del comercio mundial se han revisado al alza considerablemente para
reflejar unos resultados mas favorables en el sequndo y el tercer trimestre. Tras la
recuperacion registrada durante 2024, el comercio internacional creceria mas en
linea con la actividad, aunque existen elevados riesgos a la baja relacionados con el
aumento del proteccionismo y la fragmentacion comerciales. En las principales
economias avanzadas y emergentes se espera que la inflacion disminuya de forma
paulatina a lo largo del horizonte de proyeccion.

La actividad econoémica global ha mantenido su dinamismo, a pesar de que los
crecientes factores adversos ponen de relieve la fragilidad de las
perspectivas. El indice de directores de compras (PMI) compuesto de actividad
global (excluida la zona del euro) permanecié firmemente en terreno expansivo en
noviembre de 2024 y se situ6 en 53,2, frente a un valor de 52,8 en octubre

(grafico 1). Mientras que la actividad de los servicios continu6 fortaleciéndose, la
manufacturera también mejord y volvio a crecer por encima del umbral de expansion
hasta situarse en 51,2 en noviembre. El aumento observado en el PMI compuesto
de actividad estuvo impulsado en particular por Estados Unidos y China. En el caso
de este ultimo pais, el avance reflejo la fuerte expansion que experimentaron las
manufacturas, mientras que, en Estados Unidos, la actividad de los servicios mejord
notablemente. Datos recientes sugieren que el crecimiento mundial mantuvo su
vigor en el cuarto trimestre de 2024. Esta conclusion esta respaldada por unos datos
economicos mas favorables en Estados Unidos y en China, asi como por el apoyo
fiscal anunciado recientemente en China y, en menor medida, en el Reino Unido.
Las tensiones geopoliticas, la persistente debilidad del sector inmobiliario chino y las
incertidumbres en torno a las politicas de la nueva Administracion estadounidense
también sugieren que las perspectivas de crecimiento mundial siguen siendo
fragiles.
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Grafico 1
PMI de actividad global
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Notas: «PMI» es el indice de directores de compras. Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2024.

Segun las proyecciones, las perspectivas de actividad global seguiran siendo
solidas, pero se moderaran ligeramente a lo largo del horizonte de proyeccion.
El PIB real mundial se incrementaria un 3,4 % en 2024 y un 3,5 % en 2025, y
descenderia un 3,3 % en 2026 y un 3,2 % en 2027. El leve descenso del
crecimiento global en los afios finales del horizonte de proyeccion se debe
principalmente a las expectativas de crecimiento mas lento en China —como
consecuencia de la evolucién demografica desfavorable— y de cierta
desaceleracion en Estados Unidos. En el Reino Unido, se supone que la relajacion
fiscal impulsara el crecimiento del PIB real solo de manera transitoria, dado que es
probable que las futuras subidas del impuesto sobre sociedades lastren la actividad
del sector privado. El resultado de las elecciones estadounidenses ha generado una
incertidumbre significativa porque en estos momentos es dificil evaluar las politicas
que adoptara la nueva Administracion. Las proyecciones del Eurosistema de
diciembre incorporan una legislacion mas estricta en materia de inmigracion y
politicas fiscales mas laxas (sobre todo la ampliacion de las rebajas del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y del impuesto sobre sociedades introducidas
en 2017 y que esta previsto que expiren en 2025).

Tras un crecimiento mas solido de lo esperado en el tercer trimestre, es
probable que el ritmo de avance del comercio global se ralentice a corto plazo.
Las importaciones mundiales sorprendieron al alza en el tercer trimestre,
impulsadas por el fuerte aumento del comercio en Estados Unidos. La evidencia
anecdotica sugiere que las empresas estadounidenses adelantaron las
importaciones dadas las incertidumbres sobre las politicas comerciales futuras y en
prevision de que hubiera huelgas en los puertos de la costa este del pais
norteamericano en octubre. Si bien el comercio internacional es inherentemente
volatil, los nuevos datos disponibles apuntan a una moderacion de las importaciones
mundiales en el cuarto trimestre, que refleja un ciclo de produccién industrial todavia
débil y una normalizacion de las importaciones de bienes tras el crecimiento
vigoroso de los trimestres anteriores. A ello se suma una composicion menos
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favorable de la demanda mundial, que actualmente se ve influida por el sector
servicios menos intensivo en comercio y el consumo del sector publico. En
consonancia con la desaceleracion del ritmo de crecimiento del comercio, el PMI
global de nuevos pedidos exteriores (excluida la zona del euro) del sector
manufacturero permanecio en terreno contractivo, en un nivel de 49,4, en
noviembre. Habida cuenta de lo anterior, los costes de transporte maritimo también
estan empezando a normalizarse tras los incrementos acusados que se observaron
en el segundo trimestre de 2024 y que reflejaron la mayor demanda de servicios de
este tipo de transporte, acorde con el adelanto de las importaciones.

Se prevé que el comercio mundial se recupere este afio y que crezca mas en
linea con la actividad economica global durante el resto del horizonte de
proyeccion, aunque existen fuertes riesgos a la baja derivados de un aumento
del proteccionismo y la fragmentacion comerciales. El crecimiento del comercio
internacional para 2024 se ha revisado al alza 0,9 puntos porcentuales con respecto
a las proyecciones de septiembre del mismo afo, principalmente como resultado de
unos datos mas favorables en el segundo y el tercer trimestre. Se prevé que el
comercio global crezca un 3,6 % en 2025 y que se modere hasta situarse en el

3,3 % en 2026 y el 3,2 % en 2027. No obstante, las perspectivas siguen siendo muy
inciertas. Si se producen nuevos adelantos motivados por las expectativas de
restricciones comerciales, el comercio podria intensificarse a corto plazo. A medio
plazo, los flujos comerciales podrian continuar disminuyendo como consecuencia de
las actuales tensiones geopoliticas y de un incremento significativo del
proteccionismo y la fragmentacién comerciales.

En los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) la inflacion sigue moderandose, pero
persisten las presiones inflacionistas subyacentes. En octubre, la tasa de
inflacion general interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) en los
paises pertenecientes a la OCDE (excluida Turquia) aumenté marginalmente hasta
el 2,6 %, desde el 2,5 % del mes anterior (grafico 2). Este ligero incremento fue
resultado de una tasa de variacion de los precios de la energia menos negativa —el
-0,8 % en octubre, frente al -2,5 % de septiembre—, al tiempo que la inflacion
subyacente y la de los alimentos se mantuvieron estables. La inflacién subyacente
—aque representaba el 90 % de la inflacion general en octubre, frente a una
contribucién mediana del 64 % antes de la pandemia de COVID-19— viene
determinada sobre todo por la elevada tasa de crecimiento de los precios de los
servicios en las economias avanzadas. A su vez, como la inflacion de los servicios
esta estrechamente relacionada con el crecimiento de los salarios, que se espera
que disminuya en 2025 conforme los mercados de trabajo se vayan enfriando, se
prevé que la inflacion general en las economias de la OCDE contintie
normalizandose.
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Gréfico 2
Inflacién medida por el IPC en la OCDE
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y célculos del BCE.
Notas: El agregado de la OCDE excluye a Turquia y se calcula utilizando ponderaciones anuales de la OCDE del indice de precios de
consumo (IPC). Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2024.

Desde la reunién del Consejo de Gobierno celebrada en octubre, los precios
del Brent han caido un 2,9 %, mientras que los precios europeos del gas han
aumentado un 17,7 %'. Los precios del petréleo experimentaron una volatilidad
significativa durante el periodo analizado, sobre todo como consecuencia de las
tensiones geopoliticas en Oriente Préximo. Por lo que respecta a la demanda, el
fuerte consumo de combustible en Estados Unidos contribuyé a presionar al alza los
precios, dado que las reservas de gasolina del pais habian descendido hasta su
nivel mas bajo desde noviembre de 2022. Sin embargo, las presiones alcistas se
vieron contrarrestadas por el impacto negativo de la mayor debilidad de la demanda
de petréleo en China, que en septiembre se contrajo por sexto mes consecutivo. Los
precios europeos del gas han subido un 17,7 % desde la reunion del Consejo de
Gobierno de octubre, impulsados por factores tanto de oferta como de demanda.
Por el lado de la oferta, el incremento puede atribuirse, en gran parte, a la fecha
inminente de expiracion del acuerdo de transito de gas entre Ucrania y Rusia al final
de 2024. Asimismo, tras el laudo arbitral contra Gazprom a favor de la empresa
austriaca OMV, Gazprom amenazé con cortar el suministro de gas. Por el lado de la
demanda, la escasa produccion edlica en noviembre en Europa ha dado lugar a un
aumento de la dependencia de energia generada en centrales de gas. Esto, unido a
las bajas temperaturas, ha reducido de forma considerable los niveles de
almacenamiento de gas en Europa, lo que ha contribuido adicionalmente a la subida
de los precios de esta materia prima. Entretanto, los precios de los metales han
descendido (-4,5 %), y el paquete de estimulo de China no ha cumplido las
expectativas. Los precios de los alimentos se han incrementado un 15,9 %, como
consecuencia de factores relacionados con la oferta.

1 Lafecha limite de recepcién de los datos incluidos en este Boletin Econémico fue el 11 de diciembre
de 2024.
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En Estados Unidos, la actividad econémica mantiene su vigor. En el tercer
trimestre de 2024, el PIB real continud creciendo a un ritmo sostenido del 0,7 %, en
términos intertrimestrales, respaldado por la fortaleza de la demanda privada interna
y del consumo publico. En cambio, la contribucion de la inversién privada se
desacelerd, mientras que las existencias del sector privado y la demanda exterior
neta también contribuyeron negativamente al crecimiento. El mercado de trabajo
estadounidense continud enfriandose y la tasa de paro registré un incremento de
0,1 puntos porcentuales, hasta el 4,2 % en noviembre, frente al 3,7 % observado a
comienzos de 2024. El crecimiento salarial repuntod hasta situarse en el 4 % en tasa
interanual en octubre —tras haber disminuido durante el afio— y permanecio por
encima del rango del 3 %-3,5 % que |la Reserva Federal considera compatible con
su objetivo de inflacién. La inflaciéon general medida por el IPC también aumenté
levemente, hasta el 2,6 % en octubre, desde el 2,4 % de septiembre, mientras que
la inflacidon subyacente se mantuvo en el 3,3 %. El Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) decidié
recortar el tipo de interés de los fondos federales 25 puntos basicos en su reunion
de noviembre, una decision ampliamente esperada?.

En China, el ritmo de crecimiento de la economia se ha acelerado, pero no se
espera que el nuevo paquete fiscal proporcione un estimulo importante. Los
indicadores mensuales correspondientes a octubre arrojaron resultados mas
favorables de lo esperado, con mejoras significativas en el crecimiento de las ventas
al por menor y de las exportaciones. La recuperacion de las ventas minoristas —que
se extendio hasta principios de noviembre— obedecio, en gran medida, a las
subvenciones que se estan concediendo a la sustitucion de bienes de consumo
viejos por nuevos, con un incremento notable en las categorias subvencionadas por
el Gobierno chino. Al mismo tiempo, aunque el nuevo paquete fiscal anunciado el

8 de noviembre es sustancial, no se espera que impulse el crecimiento de forma
significativa. Este paquete va dirigido a abordar el riesgo para la estabilidad
financiera asociado a la deuda de las Administraciones locales y fundamentalmente
representa una migracion de la deuda hacia bonos con costes del servicio mas
bajos. Dado que el paquete no modifica el nivel de endeudamiento total, no produce
un impulso fiscal directo. El posible gasto adicional relacionado con los menores
costes de financiacién sera probablemente reducido y solo respaldara el crecimiento
de forma muy limitada. La tasa de variacién interanual de los precios de consumo de
China siguié ralentizandose en noviembre, hasta situarse en el 0,2 %, desde el

0,3 % de septiembre. La inflacién de los precios de produccién permanecio en
terreno negativo en el —2,5 % en noviembre, lo que acrecenté la preocupacion por la
deflacion.

La actividad en el Reino Unido ha seguido ralentizandose, mientras que la
inflacion general ha aumentado como consecuencia de la subida de los
precios de la energia. En el tercer trimestre de 2024, el PIB del Reino Unido creci6
solo de forma moderada, un 0,1 % (en tasa intertrimestral). Los nuevos
presupuestos publicos de otofio conllevan un incremento del gasto publico del 2 %

2 En su reunion del 18 de diciembre —que se celebrd después del periodo de referencia comprendido

entre el 17 de octubre y el 11 de diciembre—, el FOMC redujo el objetivo para el tipo de interés de los
fondos federales otros 25 puntos basicos.
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del PIB y esto, junto con la actual relajacion monetaria, sustentaria de forma gradual
la dinamica del crecimiento en 2025. La inflacion general registré un avance
sustancial y se situ6 en el 2,3 % en octubre, desde el 1,7 % de septiembre. En su
reunion de noviembre, el Banco de Inglaterra redujo el tipo de interés oficial

25 puntos basicos, hasta situarlo en el 4,75 %?.

3 En su reunion del 18 de diciembre —que se celebrd después del periodo de referencia comprendido

entre el 17 de octubre y el 11 de diciembre—, el Banco de Inglaterra decidié mantener sin variacion el
tipo de interés oficial.
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Actividad econdmica

La actividad econémica crecié un 0,4 % en el tercer trimestre de 2024, frente al

0,2 % del trimestre anterior, en un contexto de recuperacion del consumo y de
acumulacion de existencias, aunque también de contraccién de la demanda exterior
neta. El empleo aumenté un 0,2% en el tercer trimestre, lo que implica cierta
recuperacion de la productividad. Por sectores, la actividad industrial, excluidos los
productos de propiedad intelectual en Irlanda, siguié disminuyendo en el citado
trimestre, como consecuencia de la debilidad de la demanda, las pérdidas de
competitividad y la intensificacion de la incertidumbre. En cambio, los servicios
permanecieron en terreno expansivo, impulsados principalmente por los servicios de
no mercado y los empresariales. Los indicadores de opinién apuntan a una
moderacién de la actividad econémica en torno al cambio de afio. En el cuarto
trimestre, los indices de directores de compras (PMI) tanto de las manufacturas
como de los servicios se situaron por debajo de sus niveles respectivos del tercer
trimestre, al tiempo que los pedidos y las expectativas empresariales cayeron, lo
que sugiere un debilitamiento adicional a principios de 2025. En cuanto a la
demanda interna, es probable que el consumo privado se haya ralentizado en el
cuarto trimestre, tras repuntar con fuerza en el tercero, dado que los niveles de
confianza siguen siendo reducidos. Asimismo, los indicadores de vivienda, inversion
empresarial y exportaciones sugieren que la debilidad persistird a corto plazo. De
cara al futuro, la recuperacion prevista de las rentas reales, con el apoyo del
aumento de los salarios y de la fortaleza del mercado de trabajo, deberia permitir a
los hogares consumir mas. Ademas, se espera que la demanda externa se
fortalezca y respalde las exportaciones de la zona del euro.

Estas perspectivas se reflejan en lineas generales en las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2024, que prevén que el crecimiento anual del PIB real se
situe en el 0,7 % en 2024, el 1,1 % en 2025 y el 1,4 % en 2026, y que después se
modere hasta el 1,3 % en 2027*.

Segun la ultima estimacion de Eurostat, el PIB real crecio un 0,4 %, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre de 2024, tras registrar un avance del 0,2 %
en el trimestre anterior (grafico 3). La demanda interna y la variacién de
existencias contribuyeron positivamente al crecimiento en el tercer trimestre,
mientras que la demanda exterior neta se contrajo. Aunque el crecimiento de la
inversion total en el citado trimestre fue positivo, se estima que habria sido negativo
si se excluyera el aumento de la inversion sin construccion en Irlanda, de una
magnitud sin precedentes.

4 Véanse las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, diciembre de 2024», publicadas en el sitio web del BCE el 12 de diciembre de 2024.
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Grafico 3
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2024.

Los datos procedentes de encuestas apuntan a una mayor debilidad en el
cuarto trimestre de 2024. El PMI de actividad descendi6 hasta situarse en un valor
medio de 49,2 en octubre y noviembre (desde un nivel de 50,3 en el tercer
trimestre), debido a la caida tanto de los servicios como de las manufacturas. En el
sector manufacturero, el PMI continué disminuyendo en el cuarto trimestre, por lo
que lleva ya 20 meses consecutivos en terreno contractivo (grafico 4). EI PMI de
nuevos pedidos también permanece por debajo de 50, lo que apunta a la debilidad
de las perspectivas a corto plazo de la industria. En el sector servicios, el PMI cayé
por debajo de 50 en noviembre —por primera vez desde enero de 2024—, aunque
el valor medio de 50,5 de octubre y noviembre todavia refleja un crecimiento
modesto. Los indicadores de confianza empresarial de la Comision Europea
muestran un panorama similar. Tras descender en octubre, el indicador de
sentimiento econdmico se mantuvo estable en general en noviembre, lo que sugiere
que los factores adversos estan lastrando la recuperacion. Los resultados de la
encuesta de la Comision sobre los factores que limitan la produccion
correspondiente al cuarto trimestre muestran que las manufacturas se siguen viendo
afectadas por una demanda insuficiente y por la escasez de mano de obra, en
comparacion con las medias histéricas, mientras que la demanda no se considera
un factor limitativo en los servicios.
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Grafico 4
PMI de distintos sectores de la economia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2024.

El empleo aumenté un 0,2 % en el tercer trimestre de 2024. Esta tasa fue
practicamente la misma que la observada en la primera mitad del afio (grafico 5). La
expansion del empleo estuvo mas en linea con el avance del PIB en el tercer
trimestre, lo que permitié que la productividad se recuperara ligeramente, con un
alza del 0,2 %?°. Las horas totales trabajadas no variaron en el tercer trimestre, lo
que se tradujo en un descenso del 0,1 % de las horas medias trabajadas. La tasa de
paro se situé en el 6,3 % en octubre, sin cambios con respecto a septiembre,
permaneciendo en su nivel mas bajo desde la introduccién del euro. La demanda de
trabajo disminuyo levemente con respecto a los elevados niveles observados tras la
pandemia, y la tasa de vacantes cay6 hasta situarse en el 2,5 % en el tercer
trimestre, 0,1 puntos porcentuales por debajo del trimestre anterior y mas proxima al
maximo previo a la pandemia.

5 Para una descripcién del mercado de trabajo de la zona del euro en los dos Ultimos afios, véase el

articulo titulado «Explaining the resilience of the euro area labour market between 2022 and 2024 » en
este Boletin Econémico.
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Grafico 5
Empleo, PMI de empleo y tasa de paro en la zona del euro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. El PMI esta
expresado en desviaciones respecto a 50 que después se dividen por 10 para medir el crecimiento intertrimestral del empleo. Las
ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2024 para el empleo, a noviembre de 2024 para el PMI de empleo y a
octubre de 2024 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a la estabilidad
del empleo en el cuarto trimestre de 2024. El PMI mensual compuesto de empleo
aumento ligeramente, desde 49,2 en octubre hasta un valor de 49,4 en noviembre,
lo que sugiere que es probable que el empleo apenas haya variado en el cuarto
trimestre. ElI PMI de servicios se elevé desde 50,3 en octubre hasta 51 en
noviembre, mientras que los indicadores PMI de manufacturas y de construccion
permanecieron en terreno contractivo.

El consumo privado crecié con fuerza en el tercer trimestre, pero se espera
que se modere en torno al cambio de afo. Tras registrar un débil crecimiento
medio en trimestres anteriores, el consumo privado de la zona del euro aumenté un
0,7 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre (grafico 6). Probablemente, este
aumento estuvo impulsado, aunque de forma limitada, por factores transitorios como
los Juegos Olimpicos y Paralimpicos de Paris 2024. En el tercer trimestre, el
consumo de bienes repuntd y crecio basicamente en linea con el consumo de
servicios, como apunta también el avance intertrimestral del 1 % observado en las
ventas minoristas, frente a un crecimiento mas modesto del 0,2 % en la produccion
de servicios. Sin embargo, los datos mas recientes sugieren que es probable que el
gasto de los hogares se haya moderado en el cuarto trimestre, dado que las ventas
minoristas disminuyeron en octubre. El indicador de confianza de los consumidores
elaborado por la Comisién Europea también retrocedié en noviembre hacia su nivel
de septiembre. Con todo, indicadores mas prospectivos apuntan a una recuperacion
en los proximos trimestres, como reflejan las uUltimas proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema®. Los indicadores de
la Comisidn Europea de las expectativas empresariales sobre la demanda de

6  Véanse las «Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro
diciembre de 2024, publicadas el 12 de diciembre de 2024 en el sitio web del BCE.
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servicios intensivos en contacto continuaron mejorando en noviembre, mientras que
la ultima encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores también
mostré que las relativas al gasto en vacaciones seguian siendo elevadas, pese a
registrar cierta moderacion recientemente. Las expectativas de los consumidores
sobre el gasto en grandes compras en los doce meses siguientes volvieron a
mejorar en noviembre y se situaron por encima de los niveles previos a la pandemia,
lo que indica un aumento de la demanda de bienes por parte de los consumidores.
Se espera que el mayor poder adquisitivo y el continuo crecimiento de las rentas del
trabajo, en términos reales, sostengan el consumo en los préximos trimestres. Al
mismo tiempo, el nivel de incertidumbre sigue siendo elevado y es posible que los
hogares mantengan su preocupacién por cuestiones geopoliticas de mas largo
plazo, lo que podria incidir negativamente en sus decisiones de gasto (véase
recuadro 3).

Grafico 6
Consumo privado y expectativas empresariales sobre el comercio minorista, los
servicios intensivos en contacto y los vehiculos de motor

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

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

La inversion empresarial se contrajo considerablemente en el tercer trimestre
de 2024 y es probable que mantenga su atonia a corto plazo. Tras mostrar un
crecimiento modesto en la primera mitad del afio, la inversion sin construccion,
excluidos los activos intangibles en Irlanda, disminuyé un 1,1 % en el tercer
trimestre, en tasa intertrimestral. El crecimiento de la inversion en el cuarto trimestre
habria seguido contrayéndose, como sugieren los indicadores PMI de produccion y
de pedidos, asi como las encuestas de confianza de la Comision Europea para el
sector de bienes de equipo hasta noviembre (panel a del gréafico 7). La ultima
encuesta de la Comision sobre los factores que limitan la produccion en este sector
puso de manifiesto una demanda débil y una escasa necesidad de inversion
adicional en equipo en el cuarto trimestre. La elevada incertidumbre en torno a la
geopolitica, los aranceles comerciales y la politica econémica supone un freno
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adicional a la inversién (véase recuadro 3). En este entorno, las quiebras han
seguido aumentando y en el tercer trimestre de 2024 se situaban alrededor de un
23 % por encima de los niveles registrados en 2019. De cara al futuro, se espera
que la inversion se incremente gradualmente conforme disminuya el impacto de las
condiciones de financiacion restrictivas, mejore la demanda y se ejecuten los planes
de inversion verde y digital.

Grafico 7
Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

a) Inversion empresarial b) Inversion residencial
(tasas de variacion intertrimestral; indices de difusion y datos (tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indices de
ajustados por la media) difusion)
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Fuentes: Eurostat, Comision 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 (si bien los datos de la
encuesta sobre los factores que limitan la produccién también son 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. Los «limites a la produccién atribuibles a la demanda» se
expresan como la media invertida del periodo comprendido entre el primer trimestre de 1991 y el cuarto trimestre de 2019. Las
ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2024 para la inversion empresarial y a noviembre de 2024 para los demas
conceptos. En el panel b, la linea correspondiente al indicador de tendencia de la actividad de la Comision Europea representa la
media ponderada de la valoracion de los segmentos de construccion de edificios y de construccion especializada de dicha tendencia
con respecto a los tres meses precedentes, 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 2024 para la inversion residencial, y a noviembre de 2024 para el PMI de produccion y el indicador de tendencia
de la actividad de la Comisién Europea.

La inversion en vivienda disminuy6 ligeramente en el tercer trimestre de 2024
y se espera que continte reduciéndose a corto plazo. La inversion residencial en
la zona del euro descendié un 0,2 % en dicho trimestre, mientras que la produccién
de la construccion de edificios y especializada cay6 un 0,6 %. Los indicadores de
actividad basados en encuestas apuntan a un nuevo debilitamiento en el cuarto
trimestre de 2024, dado que tanto el PMI de produccién de viviendas como el
indicador de la Comision Europea relativo a la actividad de la construccion de
edificios y especializada en los tres Ultimos meses se mantuvieron en terreno
contractivo hasta noviembre (panel b del grafico 7). Con todo, la inversion
residencial deberia estabilizarse a lo largo de 2025. Segun la encuesta de la
Comisién Europea, la intencién de compra o construccién de vivienda de los
hogares a corto plazo ha vuelto a crecer en el cuarto trimestre de 2024. Del mismo
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modo, la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores muestra
que, en general, el porcentaje de hogares que considera que la vivienda es una
buena inversién ha aumentado de forma significativa en 2024, aunque registré un
ligero descenso en octubre. Esta mejora de la confianza se ve respaldada por la
caida de los tipos de interés hipotecarios y se refleja en la recuperacion gradual de
los préstamos para adquisicion de vivienda, como muestra también la encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre.

El avance de las exportaciones de la zona del euro continu6 ralentizandose en
el tercer trimestre de 2024. El crecimiento total de las exportaciones de la zona del
euro se desaceleré un 1,5 %, en tasa intertrimestral, en dicho trimestre. Esta
desaceleracion confirma la persistencia de los problemas de competitividad a los
que se enfrentan los exportadores de la zona, incluso en un contexto de
recuperacion de la demanda mundial. De cara al futuro, las encuestas sugieren que
el comportamiento de las exportaciones seguira siendo discreto a corto plazo. Los
ultimos PMI de pedidos exteriores se mantuvieron muy por debajo del umbral de
expansion en noviembre en las manufacturas y apuntan a una creciente debilidad
en los servicios. Al mismo tiempo, en el tercer trimestre, el crecimiento de las
importaciones registré un aumento moderado, un 0,2 % con respecto al trimestre
anterior, sustentado en un avance modesto del consumo interno. En conjunto, la
demanda exterior neta contribuyd negativamente al PIB (-0,9 puntos porcentuales)
en el tercer trimestre.

De cara al futuro, se espera que la economia de la zona del euro contintie
recuperandose gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccion, aunque
en un contexto de considerable incertidumbre. Tras un aumento estimado del
PIB del 0,7 % en 2024, se prevé un fortalecimiento del crecimiento de la actividad en
los tres proximos afos. En particular, se espera que el aumento de los salarios
reales y del empleo —en un contexto de mercados de trabajo robustos, aunque se
estan ralentizando— respalde una recuperacién sostenida del consumo. La
demanda interna también deberia verse impulsada por la relajacion de las
condiciones de financiacion, en linea con las expectativas de los mercados sobre la
senda futura de los tipos de interés.

Ahora se espera que la recuperacion econémica sea mas lenta de lo previsto
en las proyecciones de septiembre de 2024. Aunque el crecimiento repunté en el
tercer trimestre de 2024, los indicadores de opinidn apuntan a que se ralentiz6 en el
cuarto. De acuerdo con las proyecciones de diciembre de 2024, la economia
crecera el 0,7 % en 2024, el 1,1 % en 2025, el 1,4 % en 2026 y el 1,3 % en 2027. La
recuperacion prevista se basa principalmente en el incremento de las rentas reales,
que deberia permitir a los hogares consumir mas, y en la mayor inversién por parte
de las empresas. Con el tiempo, la desaparicion gradual de los efectos de la politica
monetaria restrictiva deberia respaldar una recuperacion de la demanda interna.
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Precios y costes

La inflacién general de la zona del euro aumenté hasta el 2,3 % en noviembre de
2024, desde el 2 % registrado en octubre, debido principalmente al incremento de la
tasa de variacion de los precios de la energia’. Al mismo tiempo, en términos
generales, la evoluciéon de la inflacion subyacente es acorde con el retorno
sostenido de la inflacion general al objetivo del 2 % a medio plazo. El indicador de la
inflacion interna descendié en octubre, pero se mantiene en niveles elevados, reflejo
del fuerte crecimiento de los salarios y del hecho de que los precios de algunos
componentes todavia se estan ajustando al anterior repunte de la inflacion con un
retraso considerable. La tasa de crecimiento de los costes laborales se esta
moderando, mientras que el avance de los beneficios unitarios sigue amortiguando,
en parte, el impacto de unas presiones aun intensas sobre los costes laborales, lo
que contribuye a la desinflacion en curso. Durante el periodo analizado, la mayoria
de los indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo permanecieron
basicamente estables en torno al 2 %, y los indicadores de mercado cayeron y se
aproximaron a ese nivel. De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de
2024, la inflacion general se situara, en promedio, en el 2,4 % en 2024, el 2,1 % en
2025, el 1,9 % en 2026 y el 2,1 % en 2027, cuando el régimen ampliado de
comercio de derechos de emisién de la UE comience a aplicarse®.

La inflacién general de la zona del euro, medida por el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), siguié aumentando hasta situarse en el 2,3 % en
noviembre de 2024, desde el 2 % de octubre (grafico 8). Esta evolucién fue
atribuible, principalmente, al incremento esperado de la tasa de variacion de los
precios de la energia —que se elevo hasta el -1,9 % en noviembre, desde el -4,6 %
del mes precedente—, en su mayor parte debido a un efecto de base al alza. La
inflaciéon de los alimentos disminuy6 ligeramente en noviembre, hasta el 2,8 %,
frente al 2,9 % de octubre, como consecuencia de la reduccion de la tasa de
variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados, mientras que la
correspondiente a los precios de los alimentos elaborados avanzé marginalmente.
En noviembre, la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos
(IAPCX), permanecio en el 2,7 %, sin cambios con respecto a octubre y septiembre.
Ello se debid a que el leve descenso de la inflacion de los servicios (3,9 % en
noviembre, frente al 4 % de octubre) se vio compensado por la mayor inflacion de
los bienes industriales no energéticos (0,7 % en noviembre, frente al 0,5 % de
octubre). La tasa de crecimiento interanual de los precios de estos bienes se
mantuvo préxima a su media de largo plazo (0,6 %) anterior a la pandemia de
COVID-19, mientras que la mayor persistencia de la inflacion de los servicios refleja
el impacto de unas presiones salariales todavia elevadas en algunos de sus
componentes y los efectos del desfase en la correccion de los precios en otros.

7 La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en este Boletin Econdmico fue el 11 de diciembre
de 2024. Esta estimacién de avance de Eurostat se revisé a la baja en 0,1 puntos porcentuales, hasta
el 2,2 %, en los datos relativos a la inflacion medida por el IAPC correspondientes a noviembre
publicados el 18 de diciembre de 2024.

8  Véanse las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, diciembre de 2024», publicadas en el sitio web del BCE el 12 de diciembre de 2024.
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Grafico 8
Inflacién general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: «Bienes» se refiere a la inflacion de los bienes industriales no energéticos. Las Ultimas observaciones corresponden a
noviembre de 2024 (estimacion de avance).

La mayoria de los indicadores de la inflacion subyacente sugieren que la
inflacion se estabilizara en torno al objetivo del 2 % a medio plazo de forma
sostenida, y el rango de sus valores ha disminuido (grafico 9). En octubre de
2024 —el ultimo mes para el que se dispone de datos—, la mayor parte de los
valores de los indicadores oscil6 entre el 2 % y el 2,8 %°. EI PCCI (componente
persistente y comun de la inflacion), que suele ser el indicador con mayor capacidad
predictiva de la inflacion general futura, se situo en la parte inferior del rango,
mientras que el indicador Supercore (inflacién «supersubyacente»), que incluye los
componentes del IAPC sensibles al ciclo econémico, se mantuvo sin cambios en el
2,8 %. La inflacion medida por el IAPCX, excluidos los servicios relacionados con
turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado (IAPCXX), también permanecié
invariable en el 2,6 %, mientras que las medias recortadas al 10 % y al 30 %, que
eliminan el 5 % y el 15 %, respectivamente, de las tasas de variacion interanual de
cada cola de la distribucion de los componentes del IAPC, registraron un ligero
aumento. El indicador de la inflacién interna continué en un nivel persistentemente
elevado, pero volvié a experimentar un leve retroceso, hasta el 4,2 %, desde el

4,3 % y el 4,4 % observados en septiembre y agosto, respectivamente. Esta
evolucion refleja el considerable peso de algunos servicios, como los seguros y los
alquileres, que reaccionan con mas lentitud a las presiones inflacionistas generales
y a la relajacion de la politica monetaria restrictiva.

9 Para mas informacion, véase P. R. Lane, «Underlying inflation: an update», discurso pronunciado en la
conferencia titulada «Inflation: Drivers and Dynamics Conference 2024», organizada por el Federal
Reserva Bank of Cleveland y el BCE, Cleveland, 24 de octubre de 2024.
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Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: La linea discontinua gris representa el objetivo de inflacién del 2 % a medio plazo del BCE. Las ultimas observaciones
corresponden a noviembre de 2024 (estimacion de avance) para el IAPCX, el IAPC, excluida la energia, y el IAPC, excluidos los
alimentos no elaborados y la energia, y a octubre de 2024 para los demas indicadores.

Las presiones latentes se intensificaron en octubre, aunque siguieron siendo
moderadas en todas las categorias industriales (grafico 10). En las primeras
fases del proceso de formacion de precios, la tasa de variacion de los precios de
produccion de la energia, que lleva en niveles negativos desde abril de 2023,
repuntd hasta el —=11,2 % en octubre de 2024, desde el -11,5 % de septiembre. La
tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion de los bienes
intermedios destinados a ventas interiores también continu6 siendo negativa,
aunque menos que en el mes anterior (-0,5 % en octubre, frente al —0,8 % de
septiembre). Del mismo modo, la tasa de avance interanual de los precios de
importacion de los bienes intermedios se situé en el 0,4 % en octubre, frente al
-0,8 % de septiembre. En las fases posteriores del proceso de formacion de
precios, la tasa de variacion de los precios de produccion interior de los bienes de
consumo no alimenticio se incrementd hasta situarse en el 1,1 % en octubre, desde
el 0,9 % de septiembre. También se registré un aumento de la inflacion de los
precios de produccion interior de la fabricacion de productos alimenticios —hasta el
1,3 % en octubre, desde el 0,9 % de septiembre— y de la de los precios de
importacion de la fabricacion de estos productos, que se elevé hasta situarse en el
4,9 % en octubre, posiblemente como consecuencia de las tasas de crecimiento de
dos digitos observadas recientemente en los precios internacionales de las materias
primas alimenticias. En general, las presiones latentes se intensificaron en todas las
categorias industriales, aunque desde niveles aun moderados, lo que indica que la
relajacion de las presiones latentes acumuladas como consecuencia de
perturbaciones de costes anteriores ha llegado a su fin.
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Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)

== Precios de produccidn interior — bienes de consumo no alimenticio
=+ Precios de importacién — bienes de consumo no alimenticio
Precios de produccidn interior — bienes intermedios
Precios de importacidn — bienes intermedios
== Precios de produccidn interior — fabricacion de productos alimenticios
=+ Precios de importacidn - fabricacidn de productos alimenticios
== Precios de produccidn interior — energia (escala derecha)

30 120

1120 1121 1/22 1123 1124

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2024.

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, continuaron disminuyendo en el tercer trimestre de 2024,
aunque se mantuvieron en un nivel elevado (grafico 11). La tasa de avance
interanual del deflactor del PIB se redujo hasta el 2,7 % en el tercer trimestre de
2024, desde el 2,9 % del trimestre anterior. Esta reduccién se debié a la menor
contribucién de los costes laborales unitarios, mientras que la de los impuestos
unitarios netos no cambid y la de los beneficios unitarios aumenté ligeramente. Pese
a haberse incrementado, el crecimiento de los beneficios unitarios permanecio en
terreno negativo, lo que indica que sigue amortiguando las presiones aun intensas
sobre los costes laborales. La menor contribucion de los costes laborales unitarios
fue atribuible a la disminucion del crecimiento de los salarios —medido por la
remuneracién por asalariado— desde el 4,7 % en el segundo trimestre de 2024
hasta el 4,4 % en el tercero. El crecimiento de la remuneracion por hora registré un
descenso similar. En cambio, el avance de los salarios negociados se incrementé
hasta alcanzar el 5,4 % en el tercer trimestre de 2024, desde el 3,5 % del trimestre
precedente, pero los datos sobre los ultimos convenios colectivos que figuran en el
indicador de seguimiento de los salarios de caracter prospectivo del BCE apuntan a
un crecimiento mas débil en el cuarto trimestre de 2024'°. En general, la evolucion
salarial mas reciente sefiala que la compensacion por la alta inflacion pasada y la
correspondiente recuperacion de los salarios reales estan influyendo cada vez
menos. Segun las proyecciones macroecondémicas de los expertos del Eurosistema
de diciembre de 2024, el crecimiento de la remuneracion por asalariado se situara
en el 4,6 %, en promedio, en 2024 y seguira moderandose hasta el 2,8 % en 2027.
No obstante, se mantendra por encima de los niveles histéricos, debido a la

10 Veéase L. Gornicka y G. Koester (eds.), «A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro
areaw, Occasional Paper Series, n.° 338, BCE, Frankfurt am Main, febrero de 2024.
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persistencia de las tensiones en los mercados de trabajo y a la compensacion por
inflaciéon que aun se esta produciendo.

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: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2024. La remuneracién por asalariado contribuye positivamente
a las variaciones de los costes laborales unitarios, y la productividad del trabajo contribuye negativamente.

La mayoria de los indicadores de las expectativas de inflaciéon a largo plazo se
sitiian en torno al 2 %, y los indicadores de mercado de la compensacién por
inflacion a medio y a largo plazo han disminuido de manera significativa desde
la reunion del Consejo de Gobierno del 17 de octubre de 2024 (grafico 12).
Tanto en la encuesta del BCE a expertos en prevision econémica (EPE)
correspondiente al cuarto trimestre de 2024 como en la encuesta del BCE a
analistas de politica monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) de diciembre de
2024, la media y la mediana de las expectativas de inflacion a mas largo plazo
permanecieron en el 2 %. Las expectativas a mas corto plazo basadas en
indicadores de opinion para 2025 también se situaron en torno al 2 %, pero
experimentaron pequefas fluctuaciones, en funcién de la incorporacién de los
ultimos datos y de las variaciones de los precios de las materias primas energéticas.
Los indicadores de mercado de la compensacion por inflacién a corto plazo, medida
por los inflation fixings (que se basan en el IAPC, excluido el tabaco), aumentaron.
Esto sugiere que los participantes en los mercados esperan que la inflacion se situe
algo por encima del 2 % en torno al cambio de afio y aproximadamente en el 2 % en
2025, y que descienda hasta situarse ligeramente por debajo del 2 % en 2026. El
tipo swap de inflacion (ILS, por sus siglas en inglés) a un afo dentro de un afio se
mantuvo practicamente invariable en torno al 1,7 % durante el periodo analizado. A
medio y largo plazo, los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion
registraron un leve retroceso y se situaron alrededor del 2 %. En concreto, el tipo
swap de inflacién a cinco afios dentro de cinco afios cayd 5 puntos basicos durante
el periodo de referencia, sobre todo como consecuencia de la reduccion de las
primas de riesgo de inflacién. Las estimaciones basadas en modelos de las
expectativas genuinas de inflacién, excluidas las primas de riesgo de inflacion,
indican también que los participantes en los mercados siguen esperando que la
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inflacion se situe en torno al 2 % a largo plazo. Por el lado del consumo, las
expectativas de inflacion permanecieron estables en general. Segun la encuesta del
BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés)
correspondiente a octubre de 2024, la tasa de inflacién general mediana esperada
en los doce meses siguientes aumento ligeramente, hasta el 2,5 %, desde el 2,4 %
de septiembre, mientras que la esperada a tres afos vista se mantuvo sin variacion
en el 2,1 %. La inflacion percibida en los doce meses anteriores siguio
disminuyendo hasta situarse en el 3,2 % en octubre, lo que representa una caida de
mas de 5 puntos porcentuales con respecto al maximo del 8,4 % alcanzado en
septiembre de 2023.
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Grafico 12
Indicadores de mercado de la compensacion por inflacion y expectativas de inflacion
de los consumidores
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b) Inflacion 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, CES y calculos 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 (12 de septiembre de 2024). En el panel b, las lineas discontinuas muestran la media y las lineas
continuas la mediana. Las Ultimas observaciones corresponden al 11 de diciembre de 2024 para los tipos forward, a noviembre de
2024 (estimacion de avance) para el IAPC y a octubre de 2024 para los demas indicadores.

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2024, la inflacion general se situara, en promedio, en el 2,4 % en
2024 y seguira disminuyendo hasta el 2,1 % en 2025 y el 1,9 % en 2026, antes
de repuntar hasta el 2,1 % en 2027, cuando el régimen ampliado de comercio
de derechos de emision de la UE comience a aplicarse (grafico 13). Se prevé
que la inflacion general experimente un ligero aumento en el dltimo trimestre de
2024, originado principalmente por efectos de base en los precios de la energia,
antes de empezar a caer de nuevo. Asimismo, se espera que continue
moderandose gradualmente en los préximos afos, a medida que las presiones
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relacionadas con la compensacion por inflacion en un mercado de trabajo
tensionado sigan desapareciendo y que el crecimiento de los salarios descienda
como consecuencia de ello. El incremento de la inflacion previsto para 2027 refleja
fundamentalmente un efecto al alza, en gran parte transitorio, derivado de la
aplicacion del paquete «Objetivo 55» de la UE, en concreto un nuevo régimen de
comercio de derechos de emisién (RCDE2) para la calefaccion de los edificios y los
combustibles para transporte. En comparacion con las proyecciones de septiembre
de 2024, las perspectivas de inflacion general se han revisado ligeramente a la baja
—en 0,1 puntos porcentuales para 2024 y 2025—, debido principalmente a datos
peores de lo previsto y a los supuestos de bajada de los precios del petrdleo y de la
electricidad. Al mismo tiempo, los expertos del Eurosistema siguen esperando un
rapido descenso de la inflaciéon subyacente, desde el 2,9 % en 2024 hasta el 2,3 %
en 2025y el 1,9 % en 2026 y 2027, sobre todo como resultado de la disminucion de
la tasa de variacion de los precios de los servicios. En comparacion con las
proyecciones de septiembre de 2024, la inflacién medida por el IAPCX se ha
revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales para 2026.

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

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2024.

Notas: La linea vertical gris sefiala el ultimo trimestre antes del comienzo del horizonte de proyeccién. Las tltimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2024 (datos) y al cuarto trimestre de 2027 (proyecciones). Las proyecciones macroeconémicas de
los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2024 se finalizaron el 27 de noviembre de 2024 y la fecha de
cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 20 de noviembre de 2024. 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 12 de septiembre y el 11 de
diciembre de 2024, algunos factores importantes que explican la evolucion de los
mercados financieros fueron la valoracion de los mercados acerca de las
implicaciones de las elecciones presidenciales en Estados Unidos y las persistentes
tensiones geopoliticas. Los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo de la zona
del euro se desplazaron a la baja, como consecuencia de las expectativas de
recortes mas pronunciados y rapidos de los tipos de interés oficiales del BCE, al ser
los datos macroeconémicos publicados en la zona del euro peores de lo esperado
por los mercados. Los mercados descontaban plenamente una reduccion de tipos
de 25 puntos basicos en la reunién del Consejo de Gobierno de diciembre. Los tipos
de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro también disminuyeron,
debido sobre todo a la caida del componente de tipos de interés reales. Los
rendimientos de la deuda soberana descendieron menos que los tipos swap sin
riesgo, con algunas diferencias entre paises, en un entorno de incertidumbre acerca
de las perspectivas politicas y de las finanzas publicas en algunos de ellos. Los
precios de las acciones de la zona del euro fluctuaron en el periodo de referencia y
lo cerraron en niveles algo mas elevados. Los diferenciales de los bonos
corporativos se redujeron al comienzo del periodo analizado, pero repuntaron
posteriormente. En los mercados de divisas, el euro se deprecio frente al délar
estadounidense y su tipo de cambio efectivo también perdié valor, aunque en menor
medida.

Tras la reunién del Consejo de Gobierno de septiembre, la curva forward del
OIS (overnight index swap) se desplazé a la baja, dado que los participantes
en los mercados esperaban recortes acumulados de los tipos de interés
oficiales mas rapidos y pronunciados (grafico 14). El tipo de interés de
referencia a corto plazo del euro (ESTR) se situd, en promedio, en el 3,3 % durante
el periodo de referencia, después de que el Consejo de Gobierno rebajara el tipo de
interés de la facilidad de depdsito en 25 puntos basicos en sus reuniones de
septiembre y de octubre. El exceso de liquidez disminuy6 en torno a 155 mm de
euros entre el 12 de septiembre y el 11 de diciembre, hasta situarse en 2.912 mm
de euros. Esta disminucién fue consecuencia, principalmente, de los reembolsos
realizados en septiembre de la financiacion obtenida en la tercera serie de
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO 1ll) y
de la reduccién de las carteras de valores mantenidos con fines de politica
monetaria, puesto que el Eurosistema ha dejado de reinvertir el principal de los
valores que van venciendo de la cartera del programa de compras de activos (APP)
y solo reinvierte parcialmente el principal en el caso de la cartera del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP). La curva forward del OIS
basada en el €STR se desplazé a la baja desde la reunién del Consejo de Gobierno
de septiembre, lo que sugiere una senda de tipos de interés oficiales mas bajos, en
el contexto de publicaciones de datos macroecondmicos peores de lo previsto en la
zona del euro y de los resultados de las elecciones en Estados Unidos. El 11 de
diciembre, los mercados descontaban plenamente un recorte de tipos de 25 puntos
basicos en la reunion del Consejo de Gobierno de diciembre. A mas largo plazo, la
curva de tipos forward se desplazé a la baja al pasar de descontar reducciones
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acumuladas de los tipos de interés de 123 puntos basicos en el periodo hasta junio
de 2025 (el 12 de septiembre) a descontar rebajas acumuladas de 133 puntos
basicos (el 11 de diciembre).

Grafico 14
Tipos forward del €STR

(porcentajes)
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.
Nota: La curva forward se estima utilizando tipos spot del OIS (€STR).

Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo de la zona del euro
disminuyeron también desde la reunion del Consejo de Gobierno de
septiembre, a diferencia de sus equivalentes en Estados Unidos (grafico 15).
El tipo OIS a diez afios de la zona del euro descendié 26 puntos basicos en el
periodo de referencia y lo cerré en torno al 2 %. Este descenso de los tipos libres de
riesgo a largo plazo se debid principalmente a la caida del componente de tipos de
interés reales. Las expectativas de politica monetaria internas y los datos
macroeconomicos publicados lastraron los tipos libres de riesgo de la zona del euro,
mientras que los efectos de desbordamiento (spillovers) de Estados Unidos y a
escala mundial contrarrestaron los efectos negativos a plazos mas largos. En
cambio, los tipos sin riesgo a largo plazo de Estados Unidos se elevaron
significativamente en el periodo de referencia, sustentados en el aumento tanto de
los tipos de interés reales como de la compensacion por inflacion. En particular, el
rendimiento de la deuda publica estadounidense a diez afios se increment6 unos

60 puntos basicos, hasta el 4,3 %. Como resultado, el diferencial entre los tipos
libres de riesgo a diez afos en la zona del euro y en Estados Unidos se ampli6

85 puntos basicos. El rendimiento de la deuda soberana a diez afios del Reino
Unido también aumento6 54 puntos basicos y se situd en torno al 4,3 % al final del
periodo de referencia.
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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 (12 de septiembre de 2024). Las Ultimas observaciones
corresponden al 11 de diciembre de 2024.

Los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro disminuyeron
menos que los tipos libres de riesgo, lo que se tradujo en diferenciales algo
mas amplios (grafico 16). Al final del periodo de referencia, el rendimiento de la
deuda soberana a diez afos de la zona del euro ponderado por el PIB se habia
reducido unos 10 puntos bésicos y se situaba en torno al 2,6 %, por lo que su
diferencial con respecto al tipo OIS se incrementé 15 puntos basicos. Gran parte del
aumento del diferencial se registro antes de las elecciones estadounidenses,
continuando la tendencia observada desde 2022. Después de las elecciones, el
diferencial se amplié con mayor rapidez, dado que se produjo un efecto de
desbordamiento de los mayores rendimientos de la deuda estadounidense a los
mercados de deuda soberana de la zona del euro. El diferencial de la deuda
alemana a diez anos también aument6 23 puntos basicos en el periodo de
referencia, prolongando una tendencia que, entre otros factores, reflejo la reduccién
de las tenencias de bonos por parte del Eurosistema. En ese periodo, el diferencial
del bono aleman paso a ser positivo por primera vez desde 2016, mientras que el
anuncio de elecciones anticipadas en el pais no tuvo un efecto significativo. Los
cambios mas notables se observaron en el rendimiento de la deuda soberana a diez
afos de Francia, que se elevo alrededor de 5 puntos basicos como consecuencia de
la incertidumbre relativa a las perspectivas de las finanzas publicas en ese pais y
aumento el diferencial con respecto al tipo OIS a diez afios en 30 puntos basicos.
Sin embargo, los efectos de desbordamiento a Grecia, Espafia, Italia y Portugal
fueron limitados debido al sentimiento mas positivo en torno a las perspectivas de
las finanzas publicas en algunos de estos paises. En conjunto, el diferencial entre el
rendimiento de la deuda soberana y el tipo OIS disminuyd 9 puntos basicos en ltalia,
mientras que se incremento 4 y 6 puntos basicos en Portugal y Espafia,
respectivamente.
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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 calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de septiembre de 2024). Las Ultimas observaciones
corresponden al 11 de diciembre de 2024.

Los diferenciales de los bonos corporativos se redujeron a principios del
periodo de referencia y después repuntaron, en parte siguiendo los
movimientos de los mercados bursatiles. Los diferenciales de los bonos
corporativos con calificacion de grado de inversion disminuyeron en torno a

10 puntos basicos hasta mediados de octubre, pero posteriormente se ampliaron
algo. La reduccion fue mas pronunciada para los bonos corporativos del sector
financiero que para los del sector no financiero, que registraron un ligero incremento
de sus diferenciales en conjunto. En el segmento de alta rentabilidad, los
diferenciales experimentaron fluctuaciones mas significativas, en especial a partir de
mediados de octubre, pero descendieron de forma moderada en su conjunto.

Los precios de las acciones de la zona del euro fluctuaron durante el periodo
de referencia y lo cerraron en niveles algo mas elevados que cuando se
celebré la reunién del Consejo de Gobierno de septiembre (grafico 17). Las
cotizaciones bursatiles de la zona del euro se vieron respaldadas por un notable
aumento del apetito por el riesgo al principio del periodo analizado, que compensé
con creces las revisiones a la baja de las expectativas de beneficios. A partir de
mediados de octubre, el deterioro de las perspectivas para la economia de la zona
del euro, que tuvo su reflejo, por ejemplo, en los datos del indice de directores de
compras de noviembre, dio lugar a una disminucion adicional de los beneficios
esperados. Los indices bursatiles amplios de la zona del euro retrocedieron hacia
los niveles observados al comienzo del periodo de referencia y después volvieron a
acelerarse a finales de noviembre, apoyados también por el mayor apetito por el
riesgo. En conjunto, los precios de las acciones de las sociedades no financieras
(SNF) y del sector bancario se revalorizaron un 2,5 % y un 3,7 %, respectivamente.
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En Estados Unidos, las cotizaciones de las SNF y del sector bancario registraron
ganancias del 9,8 % y del 20,6 %, respectivamente.

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 calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (12 de septiembre de 2024). Las ultimas observaciones
corresponden al 11 de diciembre de 2024.

En los mercados de divisas, el euro se deprecio un 4,6 % frente al dolar
estadounidense y su tipo de cambio efectivo cayé un 2 % (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—
se deprecié un 2 %. El euro también perdi6 valor frente al délar estadounidense (un
4,6 %). Esta evolucion se debié principalmente al aumento, a principios de
noviembre, de las expectativas de los participantes en los mercados relativas a la
senda del tipo de interés oficial de la Reserva Federal tras las elecciones
presidenciales en Estados Unidos, asi como a las expectativas de posibles cambios
en las politicas comerciales, regulatorias y fiscales de ese pais. La moneda Unica se
deprecid un 2,4 % frente a la libra esterlina y un 1,4 % frente al franco suizo, asi
como frente a las monedas de algunas economias emergentes, como reflejo de los
cambios en la percepcion de los participantes en los mercados sobre las
perspectivas para sus economias respectivas, en términos relativos. El euro se
apreci6 frente al yen japonés (un 2,1 %), ya que este ultimo reanudo su
depreciacion generalizada en un entorno de tipos de interés oficiales
persistentemente mas bajos en Japén que en otras economias avanzadas.
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Grafico 18
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion 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 11 de diciembre de 2024.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Las bajadas recientes y anticipadas de los tipos de interés oficiales del BCE estan
abaratando gradualmente el coste de financiacion de las empresas y los hogares.
En octubre de 2024, los costes de financiacion de las entidades de crédito y los
tipos de interés de los préstamos bancarios continuaron disminuyendo con respecto
a sus niveles maximos, aunque las condiciones de financiacion siguieron siendo
restrictivas. Los tipos de interés medios de los nuevos préstamos a empresas y de
las nuevas hipotecas cayeron hasta situarse en el 4,7 % y el 3,6 %,
respectivamente, en octubre. El avance de los préstamos a empresas y a hogares
permaneci6 falto de dinamismo, debido al débil crecimiento econémico y a unos
criterios de aprobacion del crédito todavia restrictivos. En el periodo comprendido
entre el 12 de septiembre y el 11 de diciembre de 2024, el coste de la financiacion
de las empresas mediante valores de renta fija y mediante acciones se redujo,
coincidiendo con un descenso del tipo de interés libre de riesgo a largo plazo y con
una disminucion de la prima de riesgo de las acciones. En la dltima encuesta sobre
el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas en inglés), las
empresas sefialaron que la disponibilidad de préstamos bancarios apenas habia
variado en su conjunto en el tercer trimestre de 2024, y pocas de ellas esperaban
una mejora de la disponibilidad en el cuarto trimestre. La tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio (M3) siguié recuperandose desde unos
niveles bajos, y las entradas netas del exterior fueron de nuevo las que mas
contribuyeron al avance de este agregado.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro
disminuyeron con respecto a sus niveles maximos, reflejo de los recientes
recortes de los tipos de interés oficiales del BCE y de la senda esperada de
tipos de interés. El coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades
de la zona del euro se redujo ligeramente en octubre de 2024 y se situ6é en el 2 %
(panel a del grafico 19). Esta reduccion fue consecuencia, principalmente, del
descenso de la rentabilidad de los bonos bancarios (panel b del grafico 19), en un
entorno de caida de los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo. Sin embargo,
los costes de financiacién de las entidades de crédito han persistido en niveles
elevados en el contexto de la recomposicién de la financiacion hacia fuentes mas
caras. Los tipos de interés medios de los depdsitos disminuyeron solo levemente en
el tercer trimestre de 2024, y el tipo sintético de estos instrumentos se situo en el
1,3 % en octubre. Los tipos de interés de los depdsitos a plazo registraron una
bajada mas acusada que los de los depdsitos a la vista y los depdsitos disponibles
con preaviso, que solo experimentaron un descenso marginal en dicho periodo.
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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

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

Notas: Los costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito son una media ponderada del coste sintético de la
financiacion mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada. El coste sintético de los depdsitos se calcula como la media de los
tipos de interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depésitos con preaviso, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. La rentabilidad de los bonos bancarios son medias mensuales de los bonos de tramos senior. Las
ultimas observaciones corresponden a octubre de 2024 para el coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de
crédito (panel a) y al 11 de diciembre de 2024 para la rentabilidad de los bonos bancarios (panel b).

Los tipos de interés del crédito bancario a las empresas y a los hogares
volvieron a caer, pero las condiciones de financiacion continuaron siendo
restrictivas. Los tipos de interés de los préstamos a empresas y a hogares han
disminuido en los ultimos meses, lo que ha respaldado una recuperacion gradual del
crédito (grafico 20). En octubre de 2024, los tipos de interés de los nuevos
préstamos concedidos a las sociedades no financieras (SNF) cayeron 22 puntos
béasicos y se situaron en el 4,68 %, unos 60 puntos basicos por debajo del maximo
alcanzado en octubre de 2023 (panel a del grafico 20), aunque mostraron cierta
heterogeneidad entre paises de la zona del euro y plazos de vencimiento. El
diferencial de tipos entre los créditos de entre 250.000 euros y hasta un millén de
euros y los créditos de mas de un millén de euros otorgados a las empresas se
redujo de nuevo en octubre, hasta el 0,34 %, un nivel cercano al minimo observado
en el verano de 2024. Por vencimientos, el descenso mayor se registro en los
préstamos con periodos intermedios de fijacion del tipo de interés (de entre uno y
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cinco anos). Los tipos de interés de los nuevos préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda fueron del 3,55 % en octubre, frente al 3,64 % de
septiembre, y ahora se situan en torno a 50 puntos basicos por debajo de su
maximo de noviembre de 2023 (panel b del grafico 20), con diferencias entre paises.
La disminucion fue generalizada en los distintos periodos de fijacion de los tipos y
estuvo en linea con los tipos de interés de mercado, y los préstamos hipotecarios a
tipo variable siguieron siendo mas caros que los concedidos a tipo fijo.

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

(porcentajes)
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Fuentes: ECB y célculos del BCE.

Notas: «SNF» corresponde a «sociedades no financieras». Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan
agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando una media moévil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. Las ultimas
observaciones corresponden a octubre de 2024.

En el periodo comprendido entre el 12 de septiembre y el 11 de diciembre de
2024, el coste de la financiacion de las empresas mediante valores de renta fija
y mediante acciones cayd. Sobre la base de los datos mensuales disponibles
hasta octubre, el coste total de la financiacion de las SNF —es decir, el coste
sintético de la financiacion bancaria, los valores de renta fija y las acciones— se
mantuvo sin variacién en dicho mes, en comparacién con el mes anterior, y se situ6
en el 5,8 %, un nivel todavia inferior al maximo de varios afios alcanzado en octubre
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de 2023 (grafico 21)'". Si bien el coste de las acciones permanecio practicamente
sin cambios en octubre, el ligero ascenso del coste de los valores de renta fija se vio
compensado en su totalidad por la caida del coste de la financiaciéon bancaria. Los
datos diarios relativos al periodo comprendido entre el 12 de septiembre y el 11 de
diciembre de 2024 muestran que el coste tanto de los valores de renta fija como de
las acciones se redujo. El descenso del coste de los valores de renta fija estuvo
determinado por la significativa flexion a la baja de la curva del OIS (overnight index
swap) a todos los plazos hasta quince afios, pese a un ligero aumento de los
diferenciales de los bonos emitidos por las SNF en el segmento de grado de
inversion. La reduccion del coste de las acciones se debid tanto a la disminucién de
la prima de riesgo bursatil como al retroceso del tipo de interés libre de riesgo a
largo plazo (aproximado por el tipo OIS a diez afios).

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

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, 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 del coste de la financiacién 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 11 de diciembre de 2024 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios), y a
octubre de 2024 para el coste total de la financiacion y el coste de la financiaciéon bancaria (datos mensuales).

La tasa de crecimiento de los préstamos a empresas y a hogares permanecio
falta de dinamismo, debido al débil crecimiento econémico y a unos criterios
de aprobacion del crédito todavia restrictivos. Los préstamos bancarios
concedidos a las empresas han repuntado gradualmente desde unos niveles bajos y
su tasa de avance se situ6 en el 1,2 % en octubre de 2024, frente al 1,1 % de
septiembre (panel a del grafico 22). El endeudamiento de las empresas mediante
emisiones de deuda se mantuvo en el 1,6 % en octubre; las emisiones netas
positivas de valores representativos de deuda por parte de este sector no
compensaron en su totalidad la debilidad del crédito bancario. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a hogares aumenté hasta el 0,8 % en

1 A causa 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 2024.
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octubre, desde el 0,7 % registrado en septiembre, en un entorno de mejora de la
dinamica a corto plazo (panel b del grafico 22). El crédito hipotecario se estabilizd
con respecto a sus descensos anteriores y muestra sefiales incipientes de
recuperacion. El crecimiento del crédito al consumo también se incrementoé en
octubre, mientras que los préstamos para otros fines continian contrayéndose,
aunque a un ritmo cada vez menor. La encuesta del BCE sobre las expectativas de
los consumidores de octubre de 2024 aporta evidencia de que el avance del crédito
para consumo se concentro en los hogares con rentas mas bajas. Ademas, el
porcentaje de hogares que percibian que el acceso al crédito se habia endurecido
todavia era mayor que el de los que percibian que dicho acceso se habia relajado
(+14 % en septiembre).

Grafico 22
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: BCE y calculos 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 2024.

En la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiaciéon (SAFE, por
sus siglas en inglés), las empresas senalaron que la disponibilidad de
préstamos bancarios apenas habia variado en su conjunto en el tercer
trimestre de 2024, y pocas de ellas esperaban un cambio positivo en el cuarto
trimestre (grafico 23). El 1 % neto de las empresas indicaron que la disponibilidad
de préstamos bancarios habia aumentado en el tercer trimestre de 2024, frente al

2 % en el trimestre anterior. Este ligero descenso del porcentaje neto en
comparacion con el trimestre previo fue atribuible a las grandes empresas, mientras
que las pequenas y medianas empresas (pymes), en conjunto, indicaron que no se
habia producido ninguna variacién. El 2 % neto de las empresas esperaban que el
acceso a los préstamos bancarios mejorara en el cuarto trimestre de 2024. En
términos netos, si bien las pymes no anticipaban ningin cambio en la disponibilidad
de préstamos, las grandes empresas esperaban una mejora de la financiacion
externa mediante préstamos.
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Las empresas también sefialaron una ligera disminucion de la necesidad de
préstamos bancarios. En el tercer trimestre de 2024, un 2 % neto de las empresas,
principalmente pymes, indicaron una menor necesidad de préstamos bancarios,
mientras que un porcentaje neto reducido de grandes empresas mencionaron un
aumento de dicha necesidad. Como consecuencia, la brecha de financiacion
bancaria —la diferencia estimada entre la variacién de la necesidad y la variacién de
la disponibilidad de préstamos bancarios— era negativa para un 2 % neto de las
empresas, siendo esta brecha similar en el caso de las pymes y de las grandes
empresas. Si bien estas Ultimas habian sefialado una brecha de financiacion
negativa muy modesta ya en el segundo trimestre de 2024, las pymes no la
indicaron hasta el tercer trimestre.

Grafico 23
Variacion de las necesidades y la disponibilidad actual y esperada de préstamos
bancarios y de la brecha de financiaciéon de las empresas de la zona del euro

(porcentaje neto de encuestados)
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Fuentes: Encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.

Notas: «Pymes» corresponde a pequefias y medianas empresas. Los porcentajes netos son la diferencia entre el porcentaje de
empresas que indican un aumento de la disponibilidad de préstamos bancarios (necesidades y disponibilidad esperada,
respectivamente) y el de aquellas que sefialan una disminucion de la disponibilidad en los tres tltimos meses. El indicador de la
brecha de financiacién combina las necesidades de financiacion y la disponibilidad de préstamos bancarios en cada empresa. El
indicador de la variacion percibida de la brecha de financiaciéon adopta un valor de 1 (-1) si la necesidad aumenta (disminuye) y la
disponibilidad disminuye (aumenta). Si las empresas perciben que ha aumentado (disminuido) solo uno de los dos componentes de la
brecha de financiacién, se asigna a la variable un valor de 0,5 (-0,5). Si el indicador es positivo, sefiala un incremento de la brecha de
financiacion. Los valores se multiplican por 100 para obtener saldos netos ponderados expresados como porcentajes. Las cifras se
refieren a las ediciones 29.2 (ronda piloto de octubre a diciembre de 2023) a 32.2 de la SAFE (junio-septiembre de 2024).

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3) de la
zona del euro continué recuperandose, y las entradas netas del exterior
siguieron siendo las que mas contribuyeron a la creacion de dinero. La tasa de
avance interanual de M3 se incremento hasta el 3,4 % en octubre de 2024, desde el
3,2 % de septiembre (grafico 24). El crecimiento interanual del agregado monetario
estrecho (M1) —que incluye los activos mas liquidos de M3—, aument6 hasta
situarse en el 0,2 % en octubre (la primera tasa positiva desde diciembre de 2022),
en comparacién con el -1,3 % de septiembre. La tasa de crecimiento interanual de
los depdsitos a la vista (un componente de M1) se incremento hasta el 0,1 % en
octubre, frente al —1,6 % de septiembre. Las entradas del exterior continuaron
siendo la principal fuente de creacion de dinero, impulsadas principalmente por un
abultado superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro. Si bien la

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2024 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 41
Condiciones de financiacién y evolucion del crédito



contribucién al crecimiento monetario de las compras netas de deuda publica por
parte de las entidades de crédito también fue significativa, la de los préstamos a
hogares y a empresas siguio siendo reducida. No obstante, la contraccion
continuada del balance del Eurosistema y las emisiones de bonos bancarios a largo
plazo (que no se incluyen en M3), en un contexto de finalizacién gradual de las
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por
sus siglas en inglés) hasta finales de 2024, contribuyeron negativamente a la
creacion de dinero.

Grafico 24
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 2024.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2024, el déficit presupuestario de las Administraciones
Puablicas de la zona del euro disminuira desde el 3,6 % del PIB registrado en 2023
hasta el 3,2 % del PIB en 2024 y luego de manera muy gradual hasta el 2,9 % en
2027. Como reflejo, en lineas generales, de esta senda, se prevé que la orientacion
de la politica fiscal de la zona del euro se endurezca significativamente en 2024, de
forma muy marginal tanto en 2025 como en 2026, y después con mas intensidad en
2027. Sin embargo, los supuestos y las proyecciones de politica fiscal estan sujetos
a un nivel de incertidumbre inusual'®. El endurecimiento del tono fiscal en 2024
refleja sobre todo la retirada de gran parte de las medidas de apoyo adoptadas en
respuesta a los precios energéticos y a la inflacion, asi como importantes factores
no discrecionales, en particular una evolucioén favorable de los ingresos. El
endurecimiento relativamente acusado de la orientacién de la politica fiscal en 2027
obedece principalmente al supuesto de un descenso del gasto publico relacionado
con la finalizacién de la financiacion proporcionada en forma de subvenciones del
programa Next Generation EU (NGEU). Se prevé que la ratio de deuda en relacion
con el PIB de la zona del euro aumente con lentitud desde un nivel ya elevado y que
no se estabilice hasta el final del horizonte de proyeccién en cotas cercanas al 89 %.
En cuanto a la politica fiscal, la Comisién Europea puso en marcha el primer ciclo de
coordinacion de politicas con arreglo al nuevo marco de gobernanza econémica con
la publicacién de su paquete de otofio el 26 de noviembre. Los Gobiernos deberian
centrarse ahora en cumplir plenamente y sin retrasos sus compromisos asumidos
en este marco. Ello contribuiria a reducir los déficits presupuestarios y las ratios de
deuda de forma sostenida, priorizando al mismo tiempo las reformas y las
inversiones dirigidas a favorecer el crecimiento.

De acuerdo con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2024, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas de la zona del euro mejorara gradualmente durante
el horizonte de proyeccion (grafico 25)'%. Aunque el déficit presupuestario de la
zona se mantuvo estable en el 3,6 % del PIB en 2022 y 2023, se espera que
disminuya hasta situarse en el 3,2 % del PIB en 2024 y que después se reduzca

0,1 puntos porcentuales al afo hasta 2027, cuando se prevé que se situe en el

2,9 %. La senda prevista refleja sobre todo un saldo primario ajustado de ciclo que
ira mejorando progresivamente a lo largo del horizonte de proyeccioén, pero que
seguira siendo negativo. Sin embargo, esta evolucion se vera compensada en parte
por el aumento paulatino de los gastos por intereses durante todo el periodo, debido

2. Los planes fiscales de algunas de las grandes economias de la zona del euro aiin no se han finalizado
o se han quedado obsoletos dada la situacion politica imperante. En Francia, por ejemplo, los
supuestos y las proyecciones de politica fiscal incluidos en el escenario de referencia se basan en una
evaluacion de los presupuestos para 2025 y de los planes fiscales a medio plazo del Gobierno del
ex primer ministro Michel Barnier. El 4 de diciembre, la Asamblea Nacional francesa aprobé una
mocion de censura contra el Gobierno y sus planes fiscales, cuyas consecuencias para los
presupuestos de 2025 no estan claras. En muchos paises también se observan riesgos en el
escenario de referencia derivados de posibles medidas adicionales, aun por concretar, que tengan que
adoptarse para cumplir los requisitos del marco presupuestario revisado de la UE.

13 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, diciembre de 2024», publicadas en el sitio web del BCE el 12 de diciembre de 2024.
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a la lenta traslacion de las anteriores subidas de los tipos de interés habida cuenta
de los largos vencimientos residuales de la deuda soberana viva. El componente
ciclico se mantiene muy reducido y negativo hasta 2027, cuando pasa a ser
ligeramente positivo. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de
los expertos del BCE de septiembre de 2024, el saldo presupuestario se ha revisado
ligeramente al alza para 2024 y 2025, pero se mantiene sin variacion para 2026.

Grafico 25
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Calculos del BCE y Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
diciembre de 2024.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los veinte paises de la zona del euro.

Se prevé que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro se
endurezca de manera significativa en 2024 y, con la finalizacion del programa
NGEU, también en 2027, La variacion anual del saldo primario ajustado de ciclo,
ajustado por las subvenciones concedidas a los paises en el marco del programa
NGEU, apunta a un endurecimiento sustancial (de 0,9 puntos porcentuales del PIB)
de las politicas fiscales en la zona del euro en 2024. Ello se debe sobre todo a la
retirada de gran parte de las medidas de apoyo adoptadas por los Gobiernos en
respuesta a los precios de la energia y a la inflacion, asi como a importantes
factores no discrecionales que reflejan una evolucion favorable de los ingresos en
algunos paises. Se prevé que el tono de la politica fiscal continie endureciéndose
en los proximos afios, aunque solo de forma marginal en 2025 y 2026. En 2025, se
espera que el efecto restrictivo de las medidas discrecionales se vea compensado
por el dinamismo de la inversién publica y las transferencias fiscales, mientras que
la reduccién de las medidas discrecionales contribuiria al endurecimiento en 2026.

4 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
informacién mas detallada sobre la orientacién de la politica fiscal de la zona del euro.
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Cuando el programa NGEU concluya en 2027, se espera que la orientacion fiscal se
endurezca mucho mas, 0,6 puntos porcentuales del PIB, principalmente como
reflejo del supuesto de un descenso de la inversiéon publica y de las transferencias
fiscales, anteriormente financiadas con subvenciones del NGEU. Como resultado, el
tono fiscal se endureceria, en términos acumulados, 1,7 puntos porcentuales del
PIB en el horizonte de proyeccion 2024-2027. En conjunto, no obstante, teniendo en
cuenta el importante respaldo fiscal proporcionado desde la pandemia, la
orientacion de la politica fiscal en términos acumulados durante el periodo 2020-
2027 sigue siendo muy acomodaticia.

Se prevé que la ratio de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro
aumente con lentitud desde un nivel ya elevado y que se estabilice al final del
horizonte de proyeccion (grafico 26). La ratio de deuda experimento un alza
significativa durante la pandemia, hasta situarse en torno al 97 % del PIB en 2020, y
posteriormente descendié de forma gradual. De acuerdo con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2024, esta
mejora esta llegando a su fin. Actualmente se espera que la ratio de deuda aumente
con lentitud desde el 87,4 % del PIB en 2023 hasta cerca del 88,7 % del PIB en
2027. El incremento previsto a lo largo del horizonte de proyeccion esta impulsado
por la persistencia de los déficits primarios y los ajustes positivos esperados entre
déficit y deuda, que se ven compensados solo en parte por unos diferenciales tipo
de interés-crecimiento favorables (negativos).

Grafico 26
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: Calculos del BCE y Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
diciembre de 2024.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los veinte paises de la zona del euro.

El 26 de noviembre, la Comision Europea puso en marcha el primer ciclo de
coordinacion de politicas con arreglo al nuevo marco de gobernanza
economica con la publicacion de su paquete de otoio. Este paquete contiene la
evaluacion de la Comisidn de los primeros planes estructurales de politica fiscal a
medio plazo presentados por los Estados miembros de la UE en el contexto del
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nuevo marco de gobernanza que entrd en vigor el 30 de abril. También incluye la
evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios de los paises de la zona del
euro para 2025 realizada por la Comisién. Sin embargo, no todos los paises de la
zona presentaron sus planes presupuestarios a la Comision, debido principalmente
a sus ciclos electorales’. Ademas, en vista de los acontecimientos politicos que se
han producido en algunos paises, es posible que varios de esos proyectos ya hayan
quedado obsoletos. Con todo, los Gobiernos deberian centrarse ahora en cumplir
plenamente y sin retrasos los compromisos asumidos en este marco. Ello
contribuiria a reducir los déficits presupuestarios y las ratios de deuda de forma
sostenida, priorizando al mismo tiempo las reformas y las inversiones dirigidas a
favorecer el crecimiento. Para que la productividad, la competitividad y la capacidad
de resistencia de la economia aumenten, también es de crucial importancia adoptar
sin demora politicas estructurales concretas y ambiciosas, basadas en las
propuestas de Mario Draghi para mejorar la competitividad europea y en las
propuestas de Enrico Letta para fortalecer el mercado tGnico'®.

15 Beélgica, Alemania, Lituania y Austria no presentaron su plan estructural de politica fiscal a medio plazo
a la Comisién, mientras que Bélgica, Espafia y Austria no presentaron el proyecto de plan
presupuestario.

16 Veéanse M. Draghi, «The future of European competitiveness», septiembre de 2024, y E. Letta, «Much
more than a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Single Market to deliver a
sustainable future and prosperity for all EU Citizens», abril de 2024
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