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Evolucién econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

En su reunién del 17 de abril de 2025, el Consejo de Gobierno decidié bajar los tres
tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos basicos. En particular, la decisién de
bajareltipo de interés aplicable alafacilidad de depdsito —tipo de interés mediante
el que el Consejo de Gobierno guia la orientacién de la politica monetaria— se basé
en su evaluacion actualizada de las perspectivas de inflacién, la dindmica de la
inflacién subyacente y la intensidad de la transmisidn de la politica monetaria.

El proceso de desinflacion sigue avanzando. La inflacion ha seguido evolucionando
conforme a lo esperado por los expertos, y tanto la inflacién general como la
subyacente se redujeron en marzo. La inflacion de los servicios también ha
descendido notablemente en los Ultimos meses. La mayoria de los indicadores de la
inflacién subyacente sugieren que la inflacion se estabilizaraen torno al objetivo del
Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo de forma sostenida. El crecimiento de
los salarios se estd moderando, y los beneficios estdn amortiguando parcialmente el
impacto de las subidas salariales, alin elevadas, sobre lainflacién. La economia de
la zona del euro ha acumulado cierta resiliencia para hacer frente a las
perturbaciones mundiales, pero las perspectivas de crecimiento se han deteriorado
debido al aumento de las tensiones comerciales. Es probable que la mayor
incertidumbre reduzca la confianza de los hogares y de las empresas, y que la
respuesta adversay volatil de los mercados a las tensiones comerciales dé lugar a
un endurecimiento de las condiciones de financiacion. Estos factores podrian lastrar
adicionalmente las perspectivas econémicas de la zona del euro.

El Consejo de Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la inflacion se
estabilice de forma sostenida en su objetivo del 2 % a medio plazo. Especialmente
en el contexto actual de excepcional incertidumbre, aplicara un enfoque dependiente
de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunién, 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. El Consejo de Gobierno no se compromete de antemano
con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

Las perspectivas econémicas se ven ensombrecidas por una excepcional
incertidumbre. Los exportadores de la zona del euro se enfrentan a nuevas barreras
comerciales, aunque su alcance es aun incierto. Las disrupciones del comercio
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internacional, las tensiones en los mercados financieros y la incertidumbre
geopolitica estan afectando negativamente a la inversion empresarial. Los
consumidores, cada vez mas prudentes respecto al futuro, también podrian
contener su gasto.

Al mismo tiempo, la economia de la zona del euro ha acumulado cierta fortaleza
para hacer frente a las perturbaciones mundiales. La economia habria crecido en el
primer trimestre de 2025 y el sector manufacturero ha mostrado sefiales de
estabilizacion. El desempleo se redujo hasta el 6,1 % en febrero, su nivel méas bajo
desde la introduccion del euro. Un mercado de trabajo sélido, el aumento de las
rentas reales y el impacto de la politica monetaria deberian sostener el gasto. Las
importantes iniciativas puestas en marcha a nivel nacional y de la UE para
incrementar el gasto en defensa y en infraestructuras deberian impulsar las
manufacturas, como también se refleja en las Ultimas encuestas.

En el actual entorno geopolitico son aln mas urgentes politicas fiscales y
estructurales que aumenten la productividad, competitividad y resiliencia de la
economia de la zona del euro. La Brdjula para la Competitividad de la Comisidn
Europea ofrece un plan de accién concreto y sus propuestas, también sobre
simplificacion, deben adoptarse sin dilacidn. Esto incluye completar la unién de
ahorros e inversiones, siguiendo un calendario claro y ambicioso, lo que deberia
ayudar a los ahorradores a beneficiarse de mas oportunidades de inversién y
mejorar el acceso de las empresas a la financiacion, especialmente al capital riesgo.
También esimportante establecer rdpidamente el marco legislativo que prepare el
terreno para la posible introduccion de un euro digital. Los Gobiernos deben
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en linea con el marco de
gobernanza econémica de la UE y priorizar reformas estructurales esenciales e
inversiones estratégicas que impulsen el crecimiento.

Inflacion

La inflacion interanual descendié hasta el 2,2 % en marzo de 2025. Los precios de
la energia bajaron un 1 %, tras subir ligeramente en febrero, mientras que la
inflacién de los precios de los alimentos aumenté hasta el 2,9 % en marzo, desde el
2,7 % registrado en febrero. La inflacidn de los bienes se mantuvo estable en el
0,6 %. La inflacion de los servicios volvio a retroceder en marzo, hasta el 3,5 %, y
ahora se sita medio punto porcentual por debajo de la tasa registrada al final de
2024.

La mayoria de los indicadores de la inflacidon subyacente apuntan a un retorno
sostenido de lainflacion al objetivo del Consejo de Gobiernodel 2 % a medio plazo.
La inflacion interna ha bajado desde el final de 2024. Los salarios estan
moderandose de forma gradual. En el Gltimo trimestre de 2024, la tasa de
crecimientointeranual de la remuneracién por asalariado se situ6 en el 4,1 %, por
debajo del 4,5 % del trimestre anterior. Elaumento de la productividad hizo que los
costes laborales unitarios crecieran a menor ritmo. El indicador del BCE de
seguimiento de los salarios y la informacién procedente de sus contactos con
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empresas apuntan a unaralentizacion del crecimiento de los salarios en 2025, como
también se indico en las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE
parala zonadel euro de marzo de 2025. Los beneficios unitarios cayeron a una tasa
interanual del 1,1 % al final de 2024, lo que contribuy6 al descenso de la inflacién
interna.

La mayoria de losindicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo siguen
situados en torno al 2 %, lo que respalda el retorno sostenido de la inflacion al
objetivo del Consejo de Gobierno.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos a la baja para el crecimiento econédmico han aumentado. La fuerte
escalada de las tensiones comerciales mundiales y la incertidumbre asociada
ralentizaran probablemente el crecimiento de la zona del euro al frenar las
exportaciones, y podrian lastrar la inversion y el consumo. El deterioro de la
confianza de los mercados financieros podria traducirse en un endurecimiento de
las condiciones de financiacion, una mayor aversion al riesgo y menos incentivos de
las empresas y los hogares para invertir y consumir. Las tensiones geopoliticas,
como laguerrainjustificada de Rusia contra Ucraniay el tragico conflicto en Oriente
Préximo, contindan siendo también una importante fuente de incertidumbre. Al
mismo tiempo, un aumento del gasto en defensa e infraestructuras también
estimularia el crecimiento.

Las crecientes disrupciones en el comercio internacional estan afiadiendo méas
incertidumbre a las perspectivas de inflacién enla zona del euro. El actual descenso
de los precios mundiales de la energiay la apreciacién del euro podrian ejercer mas
presién a la baja sobre la inflacién, lo que podria verse reforzado por una menor
demanda de exportaciones de la zona del euro debido a las subidas arancelarias y
porun desvio hacialazona del euro de las exportaciones de paises con exceso de
capacidad. Las reacciones adversas de los mercados financieros a las tensiones
comerciales podrian pesar sobre la demanda interna y, en consecuencia, reducir
también la inflacion. En cambio, una fragmentacion de las cadenas de suministro
mundiales podria haceraumentarlainflacién al presionar al alza los precios de las
importaciones. Un estimulo del gasto en defensa e infraestructuras también podria
incrementar lainflacibna medio plazo. Fen6menos meteorologicos extremosy, mas
en general, la propagacién de la crisis climatica, podrian elevar los precios de los
alimentos mas de lo esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés sin riesgo han bajado en respuesta a la escalada de las

tensiones comerciales. Los precios de las acciones han caido en un entorno de alta
volatilidad y los diferenciales de los bonos corporativos han aumentado en todo el
mundo. El euro se ha apreciado en las Ultimas semanas dado que la confianza de
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losinversores ha mostrado mas resiliencia respecto ala zona del euro que respecto
a otras economias.

Las estadisticas oficiales mas recientes sobre préstamos a empresas, anteriores a
las actuales tensiones en los mercados, seguian indicando que las rebajas de los
tipos de interés oficiales del BCE habian reducido el coste del endeudamiento para
las empresas. El tipo de interés medio de los nuevos préstamos a este sector
descendi6 hasta el 4,1 % en febrero de 2025, desde el 4,3 % registrado el mes
anterior. El coste de lafinanciacidnde las empresas mediante valores de renta fija
se redujo hastael 3,5 % en febrero, si bien se han observado algunas presiones al
alzamasrecientemente. Por otra parte, el crecimiento de los préstamos aempresas
volvié a repuntar en febrero, situandose en el 2,2 %, mientras que la emision de
valores de deuda porlas empresas se mantuvo sin variacion en una tasa del 3,2 %.

Al mismo tiempo, los criterios de aprobacién del crédito a empresas volvieron a
endurecerse ligeramente en el primer trimestre de 2025, como indica la encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2025. Como en el
trimestre anterior, ello se debié principalmente a la mayor preocupacion de las
entidades de crédito por los riesgos econémicos que afrontan sus clientes. La
demanda de préstamos por parte de las empresas descendid levemente en el
primer trimestre tras una modesta recuperacion en los trimestres anteriores.

El tipo de interés medio de las nuevas hipotecas, que se situé en el 3,3 % en
febrero, se incrementé comoconsecuencia de las anteriores subidas de los tipos de
mercado amaslargo plazo. Los préstamos hipotecarios continuaron aumentando en
febrero, sibien a unatasa interanual todavia contenida del 1,5 %, debido a que las
entidades de crédito relajaron sus criterios de aprobacion y a que la demanda de
préstamos a hogares sigui6 incrementandose con fuerza.

Decisiones de politica monetaria

Los tipos de interés aplicables a la facilidad de depdsito, a las operaciones
principales de financiacion y ala facilidad marginal de crédito se redujeron hasta el
2,25 %, el 2,40 % y el 2,65 %, respectivamente, con efectos a partir del 23 de abril
de 2025.

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

Conclusion

En su reunién del 17 de abril de 2025, el Consejo de Gobierno decidié bajar los tres
tipos de interés oficiales del BCE 25 puntos basicos. En particular, la decisién de

bajareltipo de interés aplicable alafacilidad de depdsito —tipo de interés mediante
el que el Consejo de Gobierno guia la orientacién de la politica monetaria— se basé
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en su evaluacion actualizada de las perspectivas de inflacion, la dindmica de la
inflacién subyacente y la intensidad de la transmisidn de la politica monetaria. El
Consejo de Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la inflacién se
estabilice de forma sostenida en su objetivo del 2 % a medio plazo. Especialmente
en el contexto actual de excepcional incertidumbre, aplicard 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, ladinamica de lainflacion subyacente y la intensidad de la transmision
de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno no se compromete de antemano
con ninguna senda concreta de tipos.

En cualquier caso, el Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus
instrumentos en el marco de sumandato para asegurar que lainflacion se estabilice
de forma sostenida en su objetivo a medio plazo y preservar el buen funcionamiento
de la transmision de la politica monetaria.
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Entorno exterior

La actividad econémica mundial se mantuvo estable al comienzo del afio, pero la
incertidumbre sobre los aranceles comerciales estadounidenses comporta
importantes riesgos a la baja. El comercio mundial repunt6 en el primer trimestre de
2025, gracias al adelanto de las importaciones de Estados Unidos en previsién de
un giro de la politica comercial. En los paises pertenecientes ala OCDE, la inflaciéon
general se redujo en febrero, como consecuencia de la bajada de los precios de la
energia, mientras que lainflacién subyacente no varié. Las perspectivas de inflacién
son muy inciertas: aunque los aranceles comerciales y las ulteriores medidas de
represalia podrian ejercer presién al alza sobre la inflacién en las economias
afectadas, un debilitamiento de la demanda podria contrarrestar los efectos
inflacionistas directos de los aranceles.

A pesar de las recientes perturbaciones comerciales, la actividad econémica
mundial se mantuvo estable en el primer trimestre de 2025. En marzo, el indice
de directores de compras (PMI) compuesto de actividad global, excluida la zona del
euro,aumenté hasta situarse en 52,3, desde un valor de 51,7 en febrero (grafico 1),
dado que la actividad de los servicios se expandio moderadamente hasta alcanzar
un nivel de 52,9, frente a 51,6 en febrero. En cambio, el PMI de produccién
manufacturera cayé hasta 50,5 (51,9 en febrero). La mejora del PMI compuesto de
actividad fue generalizada en las principales economias. En Estados Unidos, el
indice compuesto repunt6 de forma acusada en marzo porque la actividad de los
servicios aumenté con fuerzay se acercé a su media de largo plazo,y compenso la
desaceleracion brusca del dinamismo de la produccidn de las manufacturas. En
China, la actividad aumento tanto en el sector manufacturero como en los servicios
y estos Ultimos alcanzaron su registro més alto en tres meses. En conjunto, los
modelos de previsién a corto plazo (nowcasting) del BCE sefialan un crecimiento
estable, de alrededor del 1,1 % en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de
2025.
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Grafico 1
PMI de actividad global (excluida la zona del euro)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2025.

El comercio mundial se recuper6 a comienzos de 2025, pero es probable que
la subida de los aranceles y la incertidumbre excepcionalmente elevada en
torno a la politica comercial setraduzcan en una ralentizaciéon acusada. Para el
primertrimestre de 2025, la prevision a corto plazo (nowcast) del BCE apunta a un
crecimiento del comercio global del 1,5 % en términos intertrimestrales. Ello se
debe, en parte, al adelanto significativo de las importaciones estadounidenses que
se produjo eneneroy en febrero en prevision de aranceles generalizados, que fue
evidente enunaampliavariedad de bienes. Los datos de alta frecuencia sobre los
movimientos de buques, no incluidos en la prevision a corto plazo del BCE,
mostraron una mayor actividad comercial a principios de 2025, aunque el notable
descenso observado en marzo sugiere riesgos a la baja. En la coyuntura actual, la
prevision a corto plazo (nowcast) del BCE sobre el comercio no sefiala una
desaceleracién pronunciada del crecimiento de los flujos comerciales para el
segundo trimestre de 2025, puesto que los efectos de los anuncios de aranceles no
se reflejan atn enlosindicadores mensuales utilizados en los modelos de previsién
a corto plazo. Paralelamente, es posible que surjan riesgos al alza derivados de
nuevos adelantos de las importaciones debido a la evolucion de las politicas
comerciales de Estados Unidos.

En los paises miembros de la Organizacion para la Cooperaciéony el
Desarrollo Econdmicos (OCDE), la inflacion general ha disminuido, pero la
subyacente no ha variado. En febrero de 2025, la tasa de inflacion interanual
medida porel indice de precios de consumo (IPC) en los paises pertenecientes a la
OCDE (excluida Turquia) se redujo hasta situarse en el 2,9 % desde el 3 %
registrado el mes anterior (grafico 2). Este descenso de lainflacién general se debié
a labajada de los precios energéticos, mientras que la contribucién de los precios
de los alimentos se mantuvo estable. La inflacién subyacente, que excluye los
precios de la energiay de los alimentos, permanecio inalterada en el 3,1 %. De cara
al futuro, el giro de la politica comercial estadounidense hacia un incremento de los
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aranceles planteariesgos para las perspectivas de inflacién a escala mundial. Por
un lado, los aranceles comerciales, las ulteriores medidas de represalia que adopten
otros paises y las disrupciones en las cadenas de suministro podrian elevar la
inflacion si los costes afiadidos no son absorbidos por los margenes. Por otro, el
debilitamiento de la demanda como consecuencia de la disminucion de las rentas
realesy el elevado grado de incertidumbre podrian contrarrestar los efectos
inflacionistas directos de los aranceles.

Grafico 2
Inflacién medida por el IPC en la OCDE

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

Notas: El agregado de la OCDE no incluye Turquia y se calcula utilizando ponderaciones anuales del IPC de la OCDE. Las ultimas
observaciones corresponden a febrero de 2025.

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 6 de marzoy el 16 de
abril de 2025, los precios del Brent retrocedieron un 3,7 % hasta situarse en
69 ddlares por barril y un 8,4 % en euros por barril, mientras que los precios
europeos del gas disminuyeron un 5,7 % en EUR/MWh. Los precios del petréleo
cayeron bruscamente tras el anuncio de aranceles «reciprocos» de Estados Unidos,
debido a que la preocupacién por el impacto de los aranceles en la demanda
mundial de crudo, asi como su efecto negativo en la percepcion de riesgos en los
mercados financieros, pesé mas que las dudas que surgieron anteriormente en
relacion con el suministro. Las presiones a la baja sobre los precios del petréleo se
vieron amplificadas por la decision de la OPEP+ —publicada el mismo dia que se
anunciaron los aranceles «reciprocos» estadounidenses— de acelerar la retirada
gradual de losrecortes de produccién acordados previamente. Los miembros de la
OPEP+ anunciaron que aumentarian la producciéon en 411.000 barriles diarios en
mayo, cifra superior al objetivo anterior (135.000 barriles). Los precios europeos del
gas registraron una fuerte caida como consecuencia de la preocupacion por la
demandatras el anuncio de aranceles por parte de Estados Unidos. Asimismo, las
noticias recientes sobre los avances logrados con respecto a un acuerdo de la UE
relativo a los objetivos parallenarlos depdsitos de almacenamiento de gas natural,
gue daria a los paises de la UE mayor flexibilidad en el cumplimiento del objetivo del
90 % parael proximo invierno, contribuyeron a la bajada de los precios del gas. Los
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precios de los metalesdisminuyeron un 6,8 % como consecuencia de la inquietud
por el crecimiento que generaron los anuncios de aranceles del pais
norteamericano, aunque no iban dirigidos directamente a las importaciones de los
metales. Antes de los anuncios, las expectativas de que se aplicasen aranceles
especificos al cobre habianimpulsado alos que operan con este metal a adelantar
lasimportaciones de cobre, por lo que la brecha entre los precios de Londres y los
de Nueva York se amplié y los almacenes se llenaron hasta niveles récord. En
cambio, los precios de los alimentos descendieron solo un 1,5 % después de los
anuncios de aranceles, puesto que la preocupacion con respecto a la oferta de maiz
estadounidense sustenté los precios en cierta medida.

En Estados Unidos, los anuncios de aranceles desde el comienzo del afio se
han traducido en un descenso significativo de la confianza de los
consumidores, lo que podria contribuir a que el crecimiento del pais se
debilite. La confianza de los consumidores disminuy6 notablemente entre
noviembre y abril, en particular en lo que se refiere a las expectativas de los
consumidores. Lamagnitud de la actual caida de la confianza es comparable a las
observadas antes de lasrecesiones —o al comienzo de estas—desde la década de
1990. Losindicadores de confianza empresarial y las intenciones de inversion han
registrado reducciones mas modestas hasta el momento. En consonancia con el
debilitamiento de la confianza de los consumidores, el gasto en consumo personal
real disminuyé en eneroy en febrero en comparacién con diciembre. El mercado de
trabajo estadounidense se ha enfriado de manera constante desde que el
crecimiento de los salarios alcanzara un maximo a mediados de 2022, aunque sigue
tensionado. Si se aplican restricciones adicionales en la politica de inmigracién de
Estados Unidos, podria producirse un nuevo tensionamiento del mercado laboral.

Lainflacion general y la inflacion subyacente medidas por el IPC de Estados
Unidos disminuyeron en marzo y se situaron en niveles inferiores a las
expectativas del mercado, pero se espera que aumenten como resultado de
los aranceles. En el pais norteamericano, la inflacibngeneral medida por el IPC se
redujo hasta el 2,4 % en marzo (0,4 puntos porcentuales con respecto a febrero),
mientras que la subyacente medida por el IPC cay6 del 3,1 % al 2,8 %. Por lo que
se refiere alos componentes subyacentes, latasa de variacion de los precios de los
bienes se mantuvo inalteradaen el -0,1 % en términosinteranuales, mientras que la
de los servicios, aunque todavia es elevada, siguié descendiendo. La inflacién
general y subyacente medidas por el gasto en consumo personal (PCE, por sus
siglas en inglés) basado en el mercado, indicadores a los que la Reserva Federal
presta especial atencidn porque excluyen los precios imputados, estan
evolucionando en consonancia con losindicadores del PCE general, pero en febrero
se situaron en nivelesmashbajos—el 2,2 % y el 2,4 %, respectivamente—. De cara
al futuro, se espera que la inflacion se incremente a medida que se introduzcan
aranceles pero existe unaincertidumbre significativa sobre el impacto inflacionista
gue tendran las politicas que se estdnimplementando. Las expe ctativas de inflacién
de los consumidores a un afio y a cinco afios vista medidas por la Universidad de
Michigan en abril registraron elincremento més acusado observado en un periodo
de tres meses desde el comienzo de la serie de datos mensuales, segun los datos
preliminares.
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En China, los indicadores coyunturales de actividad econémica se situaron en
torno al cambio de afio en niveles mas altos de lo previsto previamente, pero
se espera que la demanda interna continte disminuyendo. Los datos de
actividad correspondientes a enero y a febrero superaron ligeramente las
expectativas del mercado y mostraron un dinamismo positivo en la inversién en
activosfijos, los PMI y las ventas minoristas. Sin embargo, se prevé que el impulso
proporcionado porlos programas de estimulo del consumo vigentes desaparezca y
que el resultado sea una ralentizacion de las ventas al por menor en los préximos
meses, a menos que estos programas se intensifiqguen comohan propuesto algunas
autoridades. Otros indicadores de consumo de alta frecuencia no muestran un
repunte del dinamismoy se mantienen muy por debajode las medias histéricas. La
confianza persistentemente baja de los consumidores también continta dificultando
una recuperacion més generalizada del gasto, mientras que los principales
indicadores del mercado inmabiliario permanecen en niveles bajos yla construccion
de viviendasva ala zaga de las ventas. El crecimiento de las exportaciones se esta
debilitando a medida que se van reduciendo los efectos del adelanto y se empiezaa
consolidar el impacto del aumento de los aranceles de Estados Unidos. Las
exportaciones chinas al pais norteamericano descendieron de forma acusada al
comienzo del afio, después de haber crecido de manera desproporcionada tras las
elecciones estadounidenses celebradas en noviembre. Este mismo patrén se
observaen las exportaciones del pais asiatico alazonadel euro y a otras regiones.
El debilitamiento de las exportaciones también se refleja en la bajada de los precios
del transporte maritimo desde los principales puertos chinos, que se han
desplomado sobre todo en el caso de las exportaciones a Estados Unidosy a
Europa. Asimismo, se espera que el impacto de los aranceles estadounidenses se
agudice,dado que las sucesivasrondas de aranceles «reciprocos» y los adoptados
en represalia elevaran el tipo efectivo que aplicaEstados Unidos a las importaciones
chinas hasta alrededor del 140 %, mientras que China ha subido hasta el 125 % el
tipo efectivo que aplicara desde el 12 de abril a lasimportaciones estadounidenses.
China también ha introducido medidas no arancelarias, como la prohibicion de
exportar tierras raras adicionalesylainclusién de mas empresas estadounidenses
en su lista de «entidades no fiables».

La economia del Reino Unido ha ganado probablemente cierto impulso en el
primer trimestre de 2025 y se aceleraria ligeramente en el segundo trimestre.
El PIB real del Reino Unido se redujo un 0,1 % (en tasa intermensual) en enero de
2025, principalmente como consecuencia de la débil produccién manufacturera. Sin
embargo, losindicadores de confianza de los consumidores y de las empresas, asi
como las ventas minoristas, sefialan un repunte de la actividad en febrero. Ademas,
el PMI compuesto se increment6 desde 50,5 en enero hasta 51,5 en marzo, el nivel
mas alto desde el pasado octubre. Para el segundo trimestre, el crecimiento del PIB
real aumentaria levemente hasta situarse en el 0,3 %. Esta evolucidn deberia verse
respaldada por la relajacion monetaria en curso y por el aumento de las rentas
reales,a pesarde que el 26 de marzo el Gobierno anunci6 una serie de recortes de
gasto dirigidos a mantener la credibilidad de sus objetivos fiscales.

BCE - Boletin Econémico, Nimero 3/2025 - Evolucién econdmica, financiera y monetaria 11
Entorno exterior



Actividad econdmica

La actividad econ6mica de la zona del euro disminuyé en el cuarto trimestre de
2024, o que situé el crecimiento anual del PIB real en el 0,9 % en el conjunto del
afio. Los datos procedentes de encuestas apuntan a una expansibnmoderada en el
primer trimestre de 2025. La actividad continu6 siendo débil en el sector
manufacturero, pero con signos de mejora de la confianza, y siguio creciendoen los
servicios, si bien a un ritmo mas lento. El aumento de las rentas de los hogares y la
capacidad de resistencia del mercado de trabajo estan respaldando el repunte
paulatino del consumo, aunque la confianza de los consumidores es fragil y la tasa
de ahorro elevada. Las perspectivas econdmicas de la zona del euro se ven
ensombrecidas por una incertidumbre extraordinaria. Los exportadores de la zona
del euro se enfrentan a nuevas barreras comerciales, aunque su alcance no esta
claro aun. Las disrupciones en el comercio internacional, las tensiones en los
mercados financierosylaincertidumbre geopolitica estdn afectand o negativamente
a lainversién empresarial. Los consumidores, cada vez mas prudentes respecto al
futuro, también podrian contener su gasto. Al mismo tiempo, la economia de la zona
del euro ha acumulado cierta fortaleza para hacer frente a las perturbaciones
mundiales. Se espera que el crecimiento se vea respaldado por un mercado de
trabajo sélido, por el aumento de las rentas reales y por la mayor accesibilidad
gradual del crédito, lo que deberia favorecer el consumo. Ademas, cabe esperar que
las importantes iniciativas puestas en marcha a nivel nacional y de la UE para
incrementar el gasto en defensa y la inversion en infraestructuras sostengan la
actividad de las manufacturas en particular.

La actividad de la zona del euro habria seguido creciendo de forma moderada
en el primer trimestre de 2025 (gréfico 3). Segun la estimacion de Eurostat, el PIB
real de la zona del euro creci6 un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto
trimestre de 2024. La actividad habria continuado registrando un crecimiento
moderado en el primertrimestre de 2025, como sugieren los datos procedentes de
encuestas, que apenas se han visto afectados por la incertidumbre en torno a la
politica comercial de Estados Unidos en los primeros meses del afio. El indice de
directores de compras (PMI) compuesto de actividad (publicado el 3 de abril de
2025)aumentdy se situd porencimadel umbral de crecimiento de 50 en el primer
trimestre del afio, lo que apunta a una expansion modesta de la actividad. Al mismo
tiempo, el indicador de sentimiento econémico (ESI) de la Comisién Europea
(publicado el 28 de marzo de 2025) también superd su media del trimestre
precedente, aunque descendié en marzo tras dos meses de subidas. Este desce nso
fue generalizado en los distintos sectores, salvo en la industria, donde se observé
un incremento de la confianza. Los datos de encuestas también sefialan cierto
reajuste de las diferencias sectoriales previas a principios de 2025, dado que la
actividad manufacturera mostrd signos de mejora, mientras que la de los servicios
sigui6 creciendo a un ritmo moderado (grafico 4). En marzo, el PMI de produccion
de las manufacturas se elevé por encima del umbral de 50 por primera vez en dos
afios. Este resultado sitla el valor promedio para el primer trimestre en 48,8, lo que
sigue apuntando a una debilidad persistente, pero también a una mejora sustancial
conrespecto al trimestre previo (valor promedio de 45,1). Segun el ESI, la confianza
en el sector de las manufacturas también mostré signos de mejora en el primer
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trimestre de 2025. Al mismo tiempo, la actividad de los servicios, que ha
encabezado la lenta recuperacién de la zona del euro en los Ultimos trimestres,
continu6 avanzando a un ritmo sostenido a principios de afio. EI PMI de actividad de
este sector mantuvo un crecimiento modesto y se situ6é en un valor de 51, en
promedio, en el primer trimestre, basicamente sin variacién con respecto al trimestre
anterior. Sin embargo, la confianza en los servicios disminuyé en marzo.

Grafico 3
PIB real de la zona del euro, PMI compuesto de actividad y ESI

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indice de difusion)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y S&P Global.

Notas: Las dos lineas indican la evolucion mensual; las barras representan los datos trimestrales. El indicador de sentimiento
econdmico (ESI, por sus siglas en inglés) de la Comisién Europea se normaliza y reescala para presentar la misma mediay
desviacion tipica que el PMI compuesto de actividad. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2024 para el PB
real y a marzo de 2025 para el PMI compuesto de actividad y el ESI.

Larecuperacién esperada en el segundo trimestre esta sujeta a una elevada
incertidumbre. El PIB de la zona del euro parece haber seguido una trayectoria
positiva en los primeros meses de 2025. Sin embargo, las perspectivas para el
segundo trimestre se han visto afectadas porlas recientes perturbaciones adversas
mundiales —nuevos aranceles estadounidensesy posible adopcién de medidas de
represalia, intensificacion de la incertidumbre a escala global, aumento de la
volatilidad en los mercados financieros—, asicomo por perturbaciones internas méas
favorables, como las nuevas politicas nacionales y de la UE en materia de gasto en
infraestructuras y defensa. Los indicadores prospectivos ya presentaban un
panoramadispar en marzo, muy probablemente como consecuencia de los factores
adversos derivados de los anuncios esperados de la imposicion de aranceles en
Estados Unidos. ElI PMI de expectativas empresariales a doce meses vista
descendié ligeramente en marzo, aunque se mantuvo por encima de su media de
largo plazo. EI PMI de nuevos pedidos de las manufacturas de la zona del euro
aumentd en el mismo mes, pero permanecié por debajo de 50. Los contactos
recientes mantenidos entre el BCE y sociedades no financieras de la zona del euro,
gue tuvieron lugar a mediados de marzo de 2025 —antes de que Estados Unidos
anunciara la imposicion de aranceles—, apuntaban a una mejora gradual de la
actividad a partir del segundo trimestre y, en particular, a una recuperacion del
sector industrial (véase recuadro 4). Sin embargo, el anuncio de aranceles
«reciprocos» por el pais norteamericano el 2 de abril, junto con la posible escalada

BCE - Boletin Econémico, Nimero 3/2025 - Evolucién econdmica, financiera y monetaria 13
Actividad econdmica



de lastensiones comerciales, constituyen una fuente de riesgo adicional tanto para
las empresas como para las perspectivas de la zona del euro. Asimismo, los
incrementos del gasto en infraestructuras y defensa recientemente anunciados
pueden respaldar la confianza y la actividad en las manufacturas, pero no es
probable que sus efectos positivos se aprecien en el segundo trimestre. Los
contactos del BCE en las empresas manufactureras indicaron que la reposicion de
existenciasyla adaptacién de la capacidad productiva para futura produccion en el
ambito de la defensa ya podrian estar contribuyendo a impulsar la actividad en
2025.

Grafico 4
PMI de distintos sectores de la economia
a) Manufacturas b) Servicios
(indices de difusién) (indices de difusion)
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2025.

Latasa de paro permanece en niveles reducidos, pese a que se observan
sefiales de una desaceleracion gradual del mercado de trabajo. La tasa de paro
se mantuvo en el minimo histérico del 6,1 % en febrero de 2025, 0,1 puntos
porcentuales por debajo de la observada en enero (grafico 5). El total de horas
trabajadas registré un incremento del 0,6 % en el cuarto trimestre de 2024,
principalmente debidoalarecuperacion de las horas medias trabajadas. El total de
horas trabajadas aumento en Espafia, Alemania e Italia (un 1,8 %, 0,6 %y 0,2 %,
respectivamente)y se redujo en Francia (-0,2 %). El crecimiento del empleo se cifrd
en el 0,1 % en el cuarto trimestre en todos los sectores, excepto en la industria
(-0,3 %). Con todo, el mercado laboral sigue mostrando sefiales de enfriamiento
paulatino. Latasa de vacantes fue del 2,5 % en el citado trimestre, continuando su
descenso sostenido desde el maximo alcanzado en 2022. La ratio
vacantes/desempleo retornd a los niveles de 2021, y el indicador de empleo como
factor que limitala produccion se situé en el 24,5 % en el caso de los servicios y en
el 14,8 % en el de la industria en el primer trimestre de 2025, frente al 26,5 % y el
16,4 %, respectivamente, del cuarto trimestre de 2024.
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Grafico 5
Empleo, PMI de empleo y tasa de paro en la zona del euro

(escalaizquierda: tasas de variacion intertrimestral, indice de difusion; escala derecha: porcentajes de la poblacion activa)

B Empleo en la zona del euro
PMI de empleo
= Tasade paro (escala derecha)

06 7.00

‘ 6,75

/= N\ i

0.2 6,00
I Il v | I I v | Il I v |
TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR

2022 2023 2024 2025

Fuentes: Eurostat, S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.

Notas: Las dos lineas indican la evolucion mensual; las barras representan los datos trimestrales. EI PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50, divididas por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2024 para el empleo, a
marzo de 2025 para el PMI de empleo y a febrero de 2025 para |a tasa de paro.

Los indicadores coyunturales sugieren que el mercado de trabajo habria
seguido enfriandose en el primer trimestre de 2025. El PMI mensual compuesto
de empleo fue practicamente neutral y se elevo hasta situarse en 50,4 en marzo,
desde un valor de 49,2 en febrero (grafico 5). El valor del indicador compuesto
aumentd entodos los sectores. Las percepciones sobre el crecimiento del empleo
se mantuvieron en terreno contractivo en las manufacturas y la construccion,
mientras que repuntaron hasta pasar a terreno expansivo en el sector servicios. Con
todo, el PMI de empleo de este sector permanece muy por debajo de su media de
2024. En general, el menor dinamismo del empleo deberia favorecer una
recuperaciéon gradual de la productividad del trabajo en el futuro.

El consumo privado siguié creciendo con fuerzaen el cuarto trimestre de 2024
y es probable que se haya moderado a principios de 2025. El consumo privado
experimenté un avance intertrimestral del 0,4 % en el Gltimo trimestre de 2024
(paneladel grafico 6). El consumo de bienes aumentd a un ritmo mayor que el de
servicios (un 0,8 % y un 0,4 %, respectivamente). Por su parte, la tasa de ahorro se
estabilizé en el 15,3 % en dicho trimestre, en parte como reflejo de la elevada
incertidumbre de los consumidores y la escasa confianza. El volumen de ventas
minoristas crecié un 0,1 % en los dos primeros meses de 2025 con respecto al
cuarto trimestre de 2024, mientras que el consumo de servicios se incrementé un
0,4 % enenero en relacién con el mismo periodo. Los datos mas recientes siguen
apuntando a un crecimiento sostenido, aunque mas moderado, del gasto de los
hogares a principios de 2025. El indicador de confianza de los consumidores que
elabora la Comisién Europea disminuy6é en marzo (panel b del grafico 6). Esta
disminucidn de la confianza de los consumidores coincidi6é con un descenso
considerable de las expectativas empresariales sobre los servicios intensivos en
contacto, lo que sefala una posible moderacién de la demanda de servicios. En
cambio, segun la dltima encuesta del BCE sobre las expectativas de los
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consumidores, el gasto previsto en vacaciones en los préximos doce meses todavia
es sélido. Almismo tiempo, las expectativas de los consumidores sobre el gasto en
grandes compras en el mismo plazo continuaron mejorando en marzo, pero, en
promedio, apenas variaron en el primer trimestre de 2025 en comparacién con el
trimestre anterior. De cara al futuro, la persistencia de la incertidumbre sobre las
politicas econdémicas, en particular en el contexto de la evolucion econémica
mundial, deberia seguir pesando en las decisiones de gasto de los hogares. Sin
embargo, se espera que el mayor poder adquisitivo —reflejode laralentizaciénde la
inflacion—ylosincrementos adicionales de las rentas reales del trabajo contintien
sosteniendo el consumo en los proximos trimestres.

Grafico 6
Consumo y expectativas de los consumidores

a) Consumo privado real b) Confianza de los consumidores y
expectativas

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos (saldos netos normalizados)
porcentuales; porcentaje de la renta bruta disponible)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europeay célculos del BCE.

Notas: En el panel a, el consumo privado real se refiere al concepto nacional y los componentes aluden al concepto interno de
consumo. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2024. En el panel b, las expectativas empresariales sobre la
demanda de servicios intensivos en contacto y las expectativas sobre el comercio minorista se refieren a los tres meses siguientes,
mientras que las expectativas de los consumidores sobre el gasto en grandes compras se refieren a los doce meses siguientes. La
primera serie se normaliza para el periodo enero 2005-2019 por motivos de disponibilidad de datos, mientras que las otras tres series
representadas en el gréfico se normalizan para el periodo 1999-2019. «Servicios intensivos en contacto» incluye servicios de
alojamiento, turismo 'y viajes, y restauracion. Las Ultimas observaciones corresponden a marzo de 2025.

Lainversion empresarial registré un crecimiento vigoroso en el cuarto
trimestre de 2024, pero es probable que se haya debilitado en el primer
trimestre de 2025. La inversion sin construccion (excluidos los activos intangibles
en Irlanda) aumenté un 0,7 % en el cuarto trimestre de 2024. Este incremento tuvo
su origen en el repunte de la inversién en equipo de transporte, mientras que la
realizada en maquinariay otros equipos disminuyd, y la inversion en intangibles se
mantuvo estable. La inversidn se habria estancado en el primer trimestre de este
afio,como ponen de manifiesto los datos sobre bienes de equipo, que muestran una
leve contraccion de la produccion industrial y unos niveles aun reducidos del PMI de
produccion, del PMIde nuevos pedidosy delindicador de sentimiento econémico de
la Comision Europea (panel a del grafico 7). Las perspectivas para el segundo
trimestre y a mas largo plazo son igualmente débiles, como sugiere el indice de
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confianza Sentix de abril, que mide las perspectivas de los inversores de la zona del
euro a seis meses vista y registré su mayor caida tras la invasion rusa de Ucrania
en febrero de 2022. Las encuestas mas recientes del BCE, llevadas a cabo antes de
losanuncios de la Administracion estadounidense del 2 de abril sobre la imposicion
de aranceles, apuntan a una recuperacion gradual de la inversion este afio, en un
contexto de intensa incertidumbre. Los contactos recientes del BCE con sociedades
no financieras de la zona del euro sugieren que la elevada incertidumbre podria
retrasar las inversiones, pero también sefiala que existe potencial para construir y
adaptar la capacidad para el futuro gasto en infraestructuras y defensa (véase
recuadro 4).La encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE)
indica que se espera ciertamejora de la actividad inversora en el segundo trimestre
de 2025 partiendo de niveles reducidos. En resumen, las expectativas de
incremento gradual de lademanda, las nuevas politicas nacionales y de la UE sobre
gasto en infraestructuras y defensa, junto con unas condiciones de financiacion mas
favorables en general, deberian respaldar el crecimiento de la inversidn en el futuro.
Con todo, existen riesgos a la baja relacionados con los aranceles, la elevada
incertidumbre y la posible transmisién del reciente aumento de los rendimientos de
la deuda publica a las condiciones del crédito a las sociedades no financieras,
incluido el ligero deterioro de las perspectivas crediticias, como indica la encuesta
sobre préstamos bancarios del BCE de abril de 2025.

Grafico 7
Dinamica de la inversion privada real y datos procedentes de encuestas
a) Inversion empresarial b) Inversion residencial
(tasas de variacion intertrimestral; indices de difusiony saldos  (tasas de variacion intertrimestral; indice de difusién y saldos
netos) netos)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (CE), S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.

Notas: Las lineas indican la evolucién mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. Los PMI estan expresads
en desviaciones respecto a 50. En el panel a, la inversion empresarial se refiere a la inversion sin construccion, excluidos los activos
intangibles en Irlanda. Los datos mensuales reflejan el sector de bienes de equipo. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto
trimestre de 2024 para la inversion empresarial, y a marzo de 2025 para los PMI y el indicador de confianza de la Comision Europea.
En el panel b, lalinea correspondiente al indicador de tendencia de la actividad de la Comisién Europea representa la valoracion del
sector de construccion de edificios y especializada de dicha tendencia durante los tres meses precedentes. Las ultimas
observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2024 para la inversion residencial y a marzo de 2025 para el PMI y el indicador de
la Comisién Europea.

Lainversién residencial volvié a descender en el cuarto trimestre de 2024,
aunque aun ritmo mas lento que en el tercer trimestre. Lainversién en vivienda
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se redujo un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2024, tras
registrar una contracciéon del 0,6 % en el trimestre precedente (panel b del grafico 7).
Si se consideran los indicadores cuantitativos, los visados de obra nueva residencial
permanecieron en niveles bajos en el cuarto trimestre, lo que apunta a una
contribucidn limitada de los nuevos proyectos a corto plazo. Mas recientemente, un
indicador sintético relativo a la actividad de la construccion de edificios y
especializada en enero se situ6 un 0,8 % por encima del nivel observado en el
cuarto trimestre. Sin embargo, los indicadores de actividad basados en encuestas,
como el PMI de produccién de la construccion residencial y el indicador de la
Comision Europea relativo a la actividad de la construccion de edificios y
especializada en los tres meses anteriores, permanecieron en niveles reducidos
hastamarzo, pese a mejorar ligeramente. En conjunto, esta evolucién sugiere que
es probable que lainversion en vivienda se haya estancado en general en el primer
trimestre de 2025. De cara al futuro, las encuestas recientes del BCE apuntan a una
persistente falta de dinamismo de la inversién residencial en los proximos trimestres.
La ultima encuesta sobre las expectativas de los consumidores indica que las
expectativas de los hogares en relacién con el mercado de lavivienda, reflejadas en
el atractivo de este activo como buena inversion, se han mantenido relativamente
estables, fluctuando en torno a sus niveles medios enlos meses transcurridos hasta
marzo. Laencuesta del BCE sobre préstamos bancarios de abril de 2025 indica que
se espera que la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda siga
mejorando, pero que los criterios de concesion de préstamos podrian endurecerse
en el segundo trimestre de 2025 (véase seccion 5, «Condiciones de financiacion y
evolucidn del crédito»).

Las exportaciones de la zona del euro continlan mostrando falta de
dinamismo, pese al repunte que experimentaron en enero. En enero de 2025,
las exportaciones de bienes de la zona del euro crecieron un 0,5 %, en tasa de
variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores, lo que supuso el primer
aumento desde abril de 2024. Esta evolucién se debi6, en parte, al fuerte
crecimiento de las exportaciones de productos quimicos de Irlanda a Estados
Unidos, que puede sugerir un adelanto en prevision de la inminente aplicacion de
los aranceles. Pese a este repunte, se mantiene la falta de vigor de la actividad
exportadora, y el PMI de nuevos pedidos exteriores refleja la persistencia de
problemas de competitividad, lo que indica una contraccion tanto de las
manufacturas como de los servicios. La reciente apreciacion del euro, en particular
frente al délar estadounidense y al renminbi chino, se esta sumando asimismo a los
factores adversos al erosionar potencialmente la competitividad -precio en mercados
clave. Los datos actualizados sobre transporte de mercancias no muestran que el
adelanto de las exportaciones esté impulsando la actividad exportadora de la zona
del euro en gran medida, aunque sise dispone de evidencia anecdética en sectores
concretos