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Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

En su reunion del 24 de julio de 2025, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. La inflacion se sitda actualmente
en el objetivo del 2 % a medio plazo. La informacion més reciente respalda, en
lineas generales, la anterior valoracion del Consejo de Gobierno sobre las
perspectivas de inflacion. Las presiones inflacionistas internas han continuado
relajandose y los salarios estan creciendo més lentamente. Gracias en parte a las
anteriores bajadas de los tipos de interés acordadas por el Consejo de Gobierno, la
economia, en conjunto, ha demostrado hasta ahora capacidad de resistencia en un
entorno internacional dificil. Al mismo tiempo, el entorno continGia siendo
excepcionalmente incierto, debido especialmente a las disputas comerciales.

El Consejo de Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la inflacion se
estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo y 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 y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en
cuenta los nuevos datos econdémicos y financieros, la dindmica de la inflacion
subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica monetaria, sin
comprometerse de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

En el primer trimestre de 2025 la economia crecié méas vigorosamente de lo
esperado. Esto se debi6 en parte a que las empresas adelantaron las exportaciones
en prevision de las subidas de aranceles esperadas, pero el fortalecimiento del
consumo privado y de la inversion también impulsaron el crecimiento.

Las dltimas encuestas apuntan a una expansion en general modesta tanto en las
manufacturas como en los servicios. Paralelamente, unos aranceles mas altos tanto
actuales como esperados, la apreciacion del euro y la persistente incertidumbre
geopolitica hacen que las empresas sean mas reticentes a la hora de invertir.

La solidez del mercado laboral, el aumento de las rentas reales y la fortaleza de los
balances del sector privado contintan apoyando el consumo. El desempleo se situ6
en el 6,3 % en mayo, préximo a su nivel mas bajo desde la introduccién del euro. La
mejora de las condiciones de financiacion respalda la demanda interna, también en
el mercado de la vivienda. Con el tiempo, el aumento de la inversion publica en
defensa e infraestructuras también deberia apoyar el crecimiento.
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Mas que nunca, el Consejo de Gobierno considera esencial fortalecer urgentemente
la zona del euro y su economia en el entorno geopolitico actual. Las politicas
fiscales y estructurales deberian mejorar la productividad, la competitividad y la
resiliencia de la economia. Los Gobiernos deberian priorizar reformas estructurales
e inversiones estratégicas que impulsen el crecimiento, asegurando al mismo
tiempo la sostenibilidad de las finanzas puablicas. Es importante completar la unién
de ahorros e inversiones y la unioén bancaria, aplicando un calendario claro y
ambicioso, y establecer rapidamente el marco legislativo para la posible introduccion
de un euro digital. EI Consejo de Gobierno acoge con satisfaccion el compromiso
del Eurogrupo de mejorar la eficiencia, la calidad y la composicion del gasto publico
y apoya los esfuerzos de las autoridades europeas para preservar los beneficios
mutuos del comercio mundial.

Inflacion

La inflacién interanual se situ6 en el 2,0 % en junio de 2025, tras el 1,9 % observado
en mayo. Los precios de la energia aumentaron en junio, pero contintan siendo mas
bajos que en 2024. La tasa de variacién de los precios de los alimentos disminuyé
ligeramente hasta el 3,1 %. La inflacion de los bienes se redujo hasta el 0,5 % en
junio, mientras que la inflacion de los servicios repunté hasta el 3,3 %, tras el 3,2 %
registrado en mayo.

Los indicadores de la inflacién subyacente son en general compatibles con el
objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. Los costes laborales han
seguido moderandose. La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por
asalariado se ralentizé hasta el 3,8 % en el primer trimestre de 2025, por debajo del
4,1 % del cuarto trimestre de 2024, lo que unido a un crecimiento mas vigoroso de la
productividad, dio lugar a un avance mas lento de los costes laborales unitarios. Los
indicadores prospectivos, incluidos los indicadores del BCE de seguimiento de los
salarios y las encuestas sobre las expectativas salariales de las empresas, los
consumidores y los expertos en prevision econémica, apuntan a una nueva
desaceleracion del crecimiento de los salarios.

Las expectativas de inflacion a corto plazo de los consumidores descendieron en
mayo y junio, revirtiendo el repunte observado en meses anteriores. La mayoria de
los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo siguen situados
alrededor del 2 %, lo que respalda la estabilizacién de la inflacién en torno al
objetivo del Consejo de Gobierno.

Evaluacién de riesgos

Los riesgos para el crecimiento econémico siguen apuntando a la baja. Entre los
principales riesgos figuran una nueva escalada de las tensiones comerciales a nivel
mundial y de la incertidumbre asociada, que podrian frenar las exportaciones y
lastrar la inversion y el consumo. Un deterioro de la confianza de los mercados
financieros podria traducirse en un endurecimiento de las condiciones de
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financiacion y en una mayor aversion al riesgo, y reducir los incentivos de las
empresas y los hogares para invertir y consumir. Las tensiones geopoliticas, como
la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y el tragico conflicto en Oriente
Proximo, contintian siendo una importante fuente de incertidumbre. En cambio, una
resolucion rapida de las tensiones comerciales y geopoliticas podria mejorar la
confianza e impulsar la actividad. Un aumento del gasto en defensa e
infraestructuras, junto con reformas para incrementar la productividad, contribuirian
al crecimiento. Una mejora de la confianza de las empresas también estimularia la
inversion privada.

Las perspectivas de inflacién estan sujetas a un nivel de incertidumbre mayor del
habitual, debido al entorno de volatilidad de la politica comercial en todo el mundo.
Una apreciacion del euro podria hacer que la inflacion disminuya méas de lo
esperado. La inflacién también podria descender si las subidas arancelarias reducen
la demanda de exportaciones de la zona del euro e inducen a los paises con exceso
de capacidad a desviar sus exportaciones hacia ella. Las tensiones comerciales
podrian generar mayor volatilidad y aversioén al riesgo en los mercados financieros,
lo que incidiria en la demanda interna y, en consecuencia, también reduciria la
inflacion. En cambio, la inflacion podria aumentar si una fragmentacion de las
cadenas globales de suministro presiona al alza los precios de las importaciones y
agudiza las limitaciones de capacidad en la economia interna. Un impulso del gasto
en defensa y en infraestructuras también podria hacer subir la inflacién a medio
plazo. Fendmenos meteoroldgicos extremos y una mayor propagacion de la crisis
climética podrian hacer aumentar los precios de los alimentos mas de lo esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han aumentado desde la reunion de politica
monetaria del Consejo de Gobierno de junio de 2025, especialmente en los
vencimientos a mas largo plazo. Al mismo tiempo, las anteriores bajadas de los
tipos de interés por parte del Consejo de Gobierno siguen reduciendo el coste del
crédito para las empresas. El tipo de interés medio de los nuevos préstamos a
empresas disminuyo hasta el 3,7 % en mayo, desde el 3,8 % registrado en abril. El
coste de la emision de valores de renta fija también se redujo, situandose en el

3,6 % en mayo. Aunque la tasa de crecimiento de los préstamos a empresas se
moderé hasta el 2,5 % en mayo, las emisiones de bonos corporativos crecieron a un
ritmo mas vigoroso, del 3,4 % en términos interanuales.

Los criterios de aprobacion del crédito a empresas se mantuvieron practicamente
inalterados en el segundo trimestre de 2025, como indica la encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2025. Aunque la preocupacion
de las entidades de crédito por los riesgos econdémicos que afrontan sus clientes
contribuy6 al endurecimiento de los criterios de aprobacion, en general se vio
compensada por la mayor competencia entre prestamistas. Asimismo, se observo
un ligero incremento de la demanda de crédito por parte de las empresas, gracias a
unos tipos de interés mas bajos, pero estas siguieron siendo prudentes debido a la
incertidumbre y a las tensiones comerciales a escala mundial.
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El tipo de interés medio de las nuevas hipotecas se ha mantenido practicamente sin
variacion desde el comienzo de 2025 y se situé en el 3,3 % en mayo. El crecimiento
de los préstamos hipotecarios aument6 hasta el 2,0 % en mayo, en el contexto de
un fuerte incremento de la demanda, mientras que los criterios de aprobacion del
crédito se endurecieron ligeramente en el segundo trimestre.

Decisiones de politica monetaria

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

El tamafio de las carteras del APP y del PEPP est& disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible, dado que el Eurosistema ha dejado de reinvertir el principal
de los valores que van venciendo.

Conclusion

En su reunion del 24 de julio de 2025, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. El Consejo de Gobierno tiene la
determinacion de asegurar que la inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a
medio plazo y 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. Las decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos de
interés se basaran en su valoracion de las perspectivas de inflacién y de los riesgos
a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y
financieros, la dindmica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmisién
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 inflacion 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 incertidumbre sobre las politicas comerciales sigue siendo elevada. En las
negociaciones que siguieron a la tregua comercial entre Estados Unidos y China,
ambas partes acordaron un marco para que el segundo agilice la concesion de
licencias de exportacion de tierras raras y que el pais norteamericano relaje
determinadas restricciones de exportacién y visado. Dicha tregua vence el 12 de
agosto. Habida cuenta del progreso limitado alcanzado en otras negociaciones
comerciales en curso, Estados Unidos prolongé la suspension de los aranceles del
9 de julio al 1 de agosto. Si bien el nuevo acuerdo marco entre el pais americano y
la UE representa algunos avances, persiste cierta incertidumbre. Por tanto, el actual
entorno politico plantea riesgos significativos para las perspectivas, lastrando la
actividad y el comercio mundiales.

Se espera que el crecimiento global siga siendo débil pese al impulso
temporal proporcionado por la suspensién de los aranceles. En el primer
trimestre de 2025, el crecimiento del PIB mundial se redujo hasta una tasa
intertrimestral del 0,7 %, desde el 1,1 % del final de 2024. Los indicadores de alta
frecuencia disponibles sugieren un avance modesto en los préximos trimestres. El
indice de directores de compras (PMI) compuesto de actividad global (excluida la
zona del euro) registré un incremento en junio (grafico 1), pero la media del segundo
trimestre (51,4) se sitda por debajo de la del primer trimestre (52). EI PMI global de
produccién de las manufacturas disminuy6 en general en el segundo trimestre,
aungue volvié a aumentar hasta alcanzar su media histérica en junio (51,3, frente a
un valor de 48,8 en mayo). Este repunte estuvo mayormente impulsado por Estados
Unidos, donde se incrementaron las existencias de productos terminados después
del adelanto de las importaciones observado anteriormente en el afio. Es posible
gue el fuerte ascenso experimentado por la actividad manufacturera no se
mantenga, dado que es muy probable que refleje la acumulacion de existencias por
motivos precautorios y no necesariamente un crecimiento real de la demanda final.
El PMI global de servicios también disminuy6 levemente en junio, aunque continda
por encima del nivel del PMI de las manufacturas.
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Grafico 1
PMI de actividad global (excluida la zona del euro)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2025.

Se prevé que a corto plazo persista la volatilidad en la dinAmica del comercio
mundial debido ala incertidumbre generalizada en torno a las politicas. En el
primer trimestre, las importaciones globales (excluida la zona del euro) crecieron un
2,2 %, en términos intertrimestrales, favorecidas por el considerable adelanto de las
importaciones en Estados Unidos en prevision de las subidas arancelarias. Los
datos mas recientes confirman las expectativas de un descenso de las
importaciones mundiales en el segundo trimestre, que compensaria en parte el
fuerte ascenso observado anteriormente en el afio. Si bien una subida de los
aranceles estadounidenses podria reconfigurar los flujos comerciales en todo el
mundo y plantear retos de logistica, las presiones generalizadas sobre las cadenas
globales de suministro se mantienen contenidas en la actualidad. No obstante, se
estan observando algunas sefiales de tensiones a nivel sectorial —por ejemplo en lo
gue respecta al aluminio, el acero y la industria textil—, pero son mucho méas débiles
gue durante el entorno posterior al COVID-19. La incertidumbre sobre las politicas
comerciales sigue siendo elevada y se espera que continle afectando a las
perspectivas.

En los paises de la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), lainflacion general continué disminuyendo
gradualmente. En mayo de 2025, la tasa de inflacién interanual medida por el
indice de precios de consumo (IPC) en los miembros de la OCDE siguio
descendiendo de forma paulatina (hasta el 4 %, desde el 4,2 % en abril); si se
excluye Turquia, permanecié basicamente estable en el 2,6 % (gréfico 2). Esta
evolucion se debid, sobre todo, a la bajada de los precios de la energia y al
descenso de la inflacion subyacente hasta situarse en el 3 % (desde el 3,1 %
registrado en el mes anterior), mientras que la tasa de variacion de los precios de
los alimentos aumentd ligeramente. El impacto de las subidas arancelarias atn no
se aprecia en las cifras de la inflacion general global, pero las encuestas PMI sobre
los precios de los insumos y de los productos estan sefialando una leve aceleracién
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a corto plazo en las economias avanzadas, impulsada principalmente por la
evolucion de Estados Unidos.

Gréfico 2
Inflacion medida por el IPC en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: OCDE vy célculos 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 mayo de 2025.

Los precios de la energia registraron una volatilidad elevada durante el
periodo analizado como consecuencia de las tensiones en Oriente Proximo.
Los precios del petréleo subieron un 6 % en general, pero esta subida estuvo
marcada por notables fluctuaciones, dado que los precios se dispararon tras los
ataques de Israel y de Estados Unidos a Iran, y después se redujeron cuando se
percibio que el ataque que lanzé Iran como represalia contra una base
estadounidense era mayormente simbdlico. No obstante, pese al aumento de las
tensiones geopoliticas, el incremento inicial de los precios del crudo parecié
relativamente limitado en general y estos permanecieron por debajo de los

80 ddlares por barril. Es probable que dos factores principales expliquen esta timida
reaccion del mercado. En primer lugar, los inversores parecian considerar poco
probable un bloqueo del estrecho de Ormuz, dado que se consideraria
contraproducente para Irdn. En segundo lugar, el mercado internacional de petréleo
se mantiene bien abastecido, particularmente tras los recientes y sorprendentes
incrementos de la produccion de la OPEP+. Dado el aumento de la oferta durante
cuatro meses consecutivos, es muy probable que este cartel de paises continte
revirtiendo los recortes de produccion, presionando a la baja los precios del
petréleo. Los precios europeos del gas también experimentaron un repunte
transitorio en consonancia con las tensiones en Oriente Préximo. En conjunto, sin
embargo, cayeron por debajo de los niveles iniciales y descendieron un 7 % durante
el periodo considerado, reflejando el debilitamiento de las importaciones de gas
natural licuado de China en un contexto de intensos envios de gas ruso por
gasoducto y de demanda interna contenida. Los precios de los alimentos se
redujeron un 12 %, principalmente como consecuencia de la caida de los precios del
café porque las condiciones meteoroldgicas favorables en Brasil impulsaron las
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expectativas en cuanto a la oferta, mientras que los precios de los metales se
incrementaron un 1 % y registraron una volatilidad elevada con origen en los precios
del cobre por el adelanto de la demanda de Estados Unidos ante los aranceles.

Se prevé que la actividad econdmica de Estados Unidos se recupere a corto
plazo y se debilite mas avanzado el afio. El PIB real estadounidense repuntaria
en el segundo trimestre, tras haber descendido levemente en el primero (0,1 % en
términos intertrimestrales). La evolucién mas reciente de los principales
componentes del PIB confirma este panorama. En la segunda mitad del afio, se
espera que las tasas de crecimiento se mantengan en niveles bastante bajos, pero
ello dependeré del nivel de aranceles que se aplique finalmente. Entretanto, el
mercado de trabajo estadounidense esta mostrando sefiales de moderacion, pero
mantiene su solidez.

La inflacion general y lainflacion subyacente medidas por el IPC de Estados
Unidos aumentaron en mayo y empezaron a mostrar algunas sefales del
impacto de los aranceles. La inflacion general medida por el indice de gasto en
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) del pais norteamericano registrd
un alza y se situé en el 2,3 % en mayo (0,1 puntos porcentuales mas que en abril),
mientras que la inflacién subyacente medida por el PCE alcanzé el 2,6 % (lo que
supone un incremento de 0,1 puntos porcentuales). La evolucion mas reciente de la
inflacion medida por el PCE apunta a un efecto de los aranceles menor del previsto
anteriormente que puede atribuirse en parte a un impacto mas retardado. Se espera
gue la ley presupuestaria firmada por el presidente Trump, que amplia las rebajas
fiscales de su primer mandato, empeore el déficit presupuestario federal (las
estimaciones disponibles sugieren un aumento del déficit de 0,9 puntos
porcentuales del PIB, en promedio, durante los proximos diez afios). Como se
esperaba, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
mantuvo sin variacion el rango objetivo para el tipo de interés de los fondos
federales en el 4,25 %-4,5 %, mientras que las nuevas proyecciones anticipan una
inflacion mas elevada y un crecimiento mas bajo.

La actividad de China esta mostrando un dinamismo renovado tras el acuerdo
comercial alcanzado con Estados Unidos, pero laretirada del apoyo fiscal
ralentizara probablemente el crecimiento mas avanzado el afio. El ritmo de
expansién de China resistio mejor de lo que se esperaba en el segundo trimestre,
pero la debilidad subyacente sefiala una desaceleracién de la actividad econémica.
El avance del PIB real disminuyd ligeramente hasta situarse en el 1,1 % en tasa
intertrimestral en el segundo trimestre, desde el 1,2 % registrado en el primero,
respaldado sobre todo por una contribucién mayor de la esperada de la demanda
exterior neta. La produccion industrial se recuperé en junio, impulsada por el
vigoroso crecimiento de las exportaciones tras la moderacion parcial del conflicto
arancelario entre Estados Unidos y China a principios de mayo. Las ventas
minoristas disminuyeron ligeramente, pero permanecieron en niveles sélidos gracias
al aumento de las ventas de bienes con arreglo al plan de renovacién de bienes de
consumo que ofrece subvenciones para la sustitucion de productos de consumo
duradero viejos por nuevos. En cambio, el crecimiento de la inversién en activos
fijos no cumplid las expectativas. De cara al futuro, la demanda interna sigue siendo
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escasa fuera de los sectores que cuentan con apoyo publico, persiste la debilidad
en el mercado de la vivienda y el gasto en consumo distinto del destinado a bienes
subvencionados es limitado. La inflacibn medida por el IPC de China se elevé en
junio, mientras que la inflacion medida por el indice de precios industriales (IPRI)
sigui6 disminuyendo. Como los aranceles impuestos por Estados Unidos a las
importaciones chinas contintdan siendo elevados en un contexto de atonia de la
demanda interna, se espera que las presiones inflacionistas permanezcan
contenidas.

En el Reino Unido, se prevé que el crecimiento del PIB se ralentice en el
segundo trimestre, mientras que la inflacion disminuiria solo ligeramente. El
PIB real se expandi6 un 0,7 % (en términos intertrimestrales) en el primer trimestre
de este afio, sustentado principalmente por el adelanto de las compras en prevision
de las subidas de aranceles y de impuestos. A medida que desaparezca el efecto de
estos factores idiosincrasicos, la actividad registraria una desaceleracion en el
segundo trimestre, opinion ampliamente respaldada por los datos de alta frecuencia
recientes. La inflacion general interanual se incrementé hasta situarse en el 3,6 %
en junio (desde el 3,4 % registrado anteriormente) y se mantiene muy por encima
del objetivo del Banco de Inglaterra. Esto se debe a la persistente inflacion de los
servicios y al aumento de la inflacién subyacente. El mercado de trabajo del Reino
Unido parece estar experimentando una relajacion y el crecimiento de los salarios
ha mostrado sefiales de moderacion.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro registrd un crecimiento mas intenso de lo esperado
en el primer trimestre de 2025, debido fundamentalmente al efecto favorable
transitorio del adelanto de las exportaciones en prevision de las subidas de
aranceles impuestas por la Administracion estadounidense. Entre los componentes
de la demanda, el consumo privado, la inversién total y las exportaciones
contribuyeron positivamente a la expansion, mientras que la contribucion de la
variacion de existencias fue ligeramente negativa. Por sectores, la actividad
industrial fue el principal factor determinante del crecimiento, incluso si se excluye la
aportacion excepcionalmente importante de la produccion irlandesa. La actividad en
los servicios y en la construccién también se incrementd, pero a un ritmo mas
moderado. Con todo, los datos mas recientes apuntan a una ralentizacion de la
actividad en el segundo trimestre de 2025 a medida que los efectos del adelanto
empiezan a diluirse y el sector de los servicios, més orientado al mercado interno,
se va desacelerando, mientras que la incertidumbre se mantiene elevadal. De cara
al futuro, se espera que el aumento del proteccionismo, los mayores aranceles y las
medidas que distorsionan el comercio, asi como la apreciacion adicional del euro,
contindien teniendo un impacto desproporcionadamente mayor en las manufacturas
gue en otros sectores de la economia®. Ademas, los recientes acontecimientos en
Oriente Proximo han intensificado la incertidumbre geopolitica en mayor medida, lo
gue ha acentuado los riesgos a la baja en el sector manufacturero. Aunque el
mercado de trabajo ha seguido ralentizandose, mantiene su solidez. En conjunto, la
recuperacion prevista deberia verse respaldada por las mejoras recientes del poder
adquisitivo y por la mayor accesibilidad del crédito, en parte como consecuencia de
las bajadas anteriores de los tipos de interés.

El PIB real crecié un 0,6 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de
2025, principalmente como reflejo del efecto favorable transitorio del adelanto
de las exportaciones en prevision de las subidas de aranceles impuestas por
la Administracion estadounidense (gréafico 3). Si se excluye Irlanda, el PIB de la
zona del euro registré un avance intertrimestral del 0,3 % en el citado trimestre. La
expansion del PIB real de la zona se vio respaldado por el consumo privado, la
inversion y las exportaciones, mientras que la contribucion de la variacion de
existencias fue ligeramente negativa. La inversion empresarial superé las
expectativas, debido fundamentalmente al fuerte aumento de la inversion irlandesa
en productos de propiedad intelectual (PPI) y material de transporte. La aportacion
de la demanda exterior neta también fue positiva, impulsada por la solidez de las
exportaciones de productos farmacéuticos de Irlanda, que probablemente se
adelantaron en anticipacion del incremento de los aranceles por parte de Estados
Unidos. Desde una perspectiva sectorial, la industria fue la que mas impulso el
crecimiento, incluso si no se tiene en cuenta el comportamiento excepcional de

1 Segun la estimacion de avance publicada por Eurostat el 30 de julio, el PIB real de la zona del euro
crecio un 0,1 % en el segundo trimestre del afo. Esta estimacion no estaba disponible cuando se
celebro la reunién del Consejo de Gobierno de julio.

2 El 27 de julio, la Comisién Europea y Estados Unidos alcanzaron un acuerdo marco comercial
provisional que impone un arancel de base del 15 % a la mayoria de las exportaciones de la UE al
pais norteamericano, lo que supone una reduccion con respecto a las anteriores amenazas de
aranceles del 30 %-50 %, pero aun quedan por ultimar los detalles del acuerdo.
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Irlanda. Los servicios y la construccion también crecieron, lo que sefiala un
dinamismo generalizado de la economia de la zona del euro.

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 calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2025.

Los datos mas recientes confirman una ralentizacion significativa del
crecimiento econdmico en el segundo trimestre y apuntan a una moderacion
del dinamismo a corto plazo, en un contexto de elevada incertidumbre. Tras la
vigorosa dindmica observada en el primer trimestre —que también lleva implicitos
efectos de arrastre positivos para el segundo trimestre— la produccion industrial
disminuy6 de forma acusada en abril y repunté en mayo, lo que sugiere una
reversion parcial de los efectos del adelanto de las exportaciones, a lo que se suma
la apreciacion del euro y las subidas arancelarias. El indice de directores de
compras (PMI) compuesto de actividad se mantuvo estable en el segundo trimestre
en un nivel (50,4) que apunta a un ligero avance de la produccion o un
estancamiento. Este valor oculta el fuerte ascenso registrado por el PMI de
produccién de las manufacturas hasta 51,3 (desde 48,8 en el primer trimestre),
situdndose su media trimestral por encima del umbral de 50 por primera vez en tres
afos. En cambio, el PMI de actividad de los servicios descendi6 hasta situarse en
50,1 en el segundo trimestre, desde un valor de 51 en el primero, sefialando una
desaceleracion en este sector (panel a del grafico 4). Al mismo tiempo, el PMI de
plazos de entrega de proveedores sugiere que, hasta junio, la actividad no se habia
visto limitada por cuellos de botella. De cara al futuro, el entorno de aumento de los
aranceles y del proteccionismo, asi como la incertidumbre asociada, seguiran
afectando a las perspectivas a corto plazo. El PMI de nuevos pedidos —que por
naturaleza es mas prospectivo— presenta un panorama similar, lo que indica que no
existen grandes diferencias entre las percepciones sobre la evolucion en curso y las
expectativas a corto plazo (panel b del gréfico 4). Los componentes prospectivos del
indicador de sentimiento econémico (ESI) de la Comisién Europea sugieren unas
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expectativas algo mas moderadas que la valoracion de la situacion actual. Tras los
efectos positivos, aunque transitorios, del incremento de la produccién motivado por
el adelanto de las exportaciones en el primer trimestre, los mayores aranceles
podrian tener un impacto desproporcionadamente adverso sobre las manufacturas
en comparacion con otros sectores econdmicos en los proximos meses. Ademas,
los recientes acontecimientos en Oriente Préximo han intensificado la incertidumbre
geopolitica, lo que supone un lastre para el sector manufacturero. Al mismo tiempo,
la Ultima encuesta telefonica del BCE a empresas (Corporate Telephone Survey)
apunta a una ralentizacion generalizada en las manufacturas y en los servicios en el
futuro (véase recuadro 3).

Grafico 4

PMI de distintos sectores de la economia

a) Produccion b) Nuevos pedidos
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Notas: Las lineas discontinuas se refieren a las medias entre 2015 y 2019. Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2025.

El empleo crecié un 0,2 % en el primer trimestre de 2025, mientras que el total
de horas trabajadas se redujo un 0,2 %. Tras registrar un avance mas timido

(0,1 %) en el cuarto trimestre de 2024, el crecimiento del empleo aumento hasta el
0,2 % en el primer trimestre de 2025 (gréafico 5). Al mismo tiempo, la tasa de paro se
situé en el 6,3 % en mayo, habiendo permanecido practicamente en ese nivel desde
mediados de 2024. Esta evolucion fue acompafiada de un incremento del 0,6 % de
la poblacién activa entre el Ultimo trimestre de 2024 y el primero de 2025. Entre el
primer trimestre del afio pasado y el primer trimestre del afio en curso, los
trabajadores extranjeros supusieron en torno al 42 % del crecimiento de la poblacién
activa. La demanda de trabajo siguié disminuyendo, y la tasa de vacantes descendid
hasta el 2,4 % en el primer trimestre, 0,1 puntos porcentuales por debajo del nivel
observado en el cuarto trimestre de 20243,

3 Véase también el recuadro titulado «;Qué implica la creciente competencia de China para el empleo
en la zona del euro?» en este Boletin Econémico.
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Grafico 5
Empleo en la zona del euro, PMI de empleo y tasa de paro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; 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 primer trimestre de 2025 para el empleo en la zona del euro, a junio de 2025 para el PMI de empleo y
a mayo de 2025 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un avance del
empleo practicamente nulo en el segundo trimestre. EI PMI mensual compuesto
de empleo se situd en 50,3 en junio, 0,1 puntos por encima del valor observado en
mayo y sin variacion con respecto a abril, lo que sugiere un crecimiento
practicamente nulo del empleo. El PMI de empleo de los servicios aumenté hasta
situarse en 51,9 en mayo, desde un nivel de 51 en abril, mientras que el
correspondiente a las manufacturas descendi6 de 48,1 a 47,9.

El consumo privado crecié a una tasa moderada en el primer trimestre de 2025
y es probable que también haya mantenido un ritmo similar mas pausado en el
segundo. Tras registrar un avance intertrimestral del 0,5 % en el cuarto trimestre de
2024 (panel a del grafico 6), el consumo privado crecioé un 0,3 % en el primer
trimestre de 2025, debido a un gasto modesto en servicios y a una nueva reduccion
del consumo de bienes. La ralentizacion tuvo su reflejo en una tasa de ahorro
todavia elevada, del 15,4 %, frente al 15,2 % del cuarto trimestre de 2024. Los datos
mas recientes indican que el dinamismo del gasto de los hogares seguira
moderandose a corto plazo. La produccion de los servicios disminuy6 en abril y se
mantuvo solo ligeramente por encima del nivel del primer trimestre, mientras que el
volumen de ventas del comercio minorista permanecié un 0,3 % (en promedio para
abril y mayo) por encima del observado durante el mismo periodo de referencia
pese al descenso registrado en mayo. Los datos recientes del indicador de
confianza de los consumidores de la Comisién Europea mejoraron levemente en
junio con respecto a la caida registrada en abril, pero se mantuvieron en niveles
reducidos en lineas generales, y las percepciones sobre la situacién financiera
futura de los hogares y de la economia en general se situaron en cotas muy
inferiores a las medias anteriores a la pandemia (panel b del gréafico 6). Del mismo
modo, un indicador alternativo de la confianza de los consumidores obtenido de la
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encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores muestra que, en los
Ultimos meses, la evoluciéon de la confianza de estos ha estado asociada
principalmente a la debilidad de las expectativas sobre la economia, aprecidndose
una intensa volatilidad en abril tras las tensiones comerciales recientes (véase
recuadro 1). Aunque la incertidumbre de los consumidores disminuy6 en junio, los
hogares se mostraron pesimistas, en general, lo que se plasmé en una nueva caida
de los indicadores de la Comision Europea de las expectativas empresariales sobre
la demanda de servicios en su conjunto, sobre el comercio minorista y sobre los
servicios intensivos en contacto. Sin embargo, la Ultima encuesta del BCE sobre las
expectativas de los consumidores indica que las expectativas de gasto en
vacaciones siguen siendo elevadas. De cara al futuro, la incertidumbre actual acerca
de las politicas econémicas —en particular en el contexto de la evolucién de la
economia mundial, incluidas las persistentes tensiones comerciales— deberia
seguir pesando en las decisiones de gasto de los hogares. Con todo, el crecimiento
del consumo deberia continuar beneficiandose de las mejoras recientes del poder
adquisitivo y de unas condiciones de financiacion favorables.

Grafico 6
Consumo privado, expectativas empresariales sobre el comercio minorista y los
servicios intensivos en contacto, y confianza e incertidumbre de los consumidores

a) Consumo y expectativas empresariales b) Confianza e incertidumbre de los
consumidores
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: Las expectativas empresariales sobre el comercio minorista (excluidos los vehiculos de motor) y la demanda esperada de
servicios intensivos en contacto se refieren a los tres meses siguientes; «servicios intensivos en contacto» alude a servicios de
alojamiento, turismo y viajes, y restauracioén. La serie relativa a los servicios intensivos en contacto se normaliza para el periodo 2005-
2019y la correspondiente a la incertidumbre de los consumidores se normaliza para el periodo comprendido entre abril de 2019 y
mayo de 2025 con respecto a la media del cuarto trimestre de 2021 por motivos de disponibilidad de datos, mientras que las otras
series se normalizan para 1999-2019. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2025 para el consumo privado,
a julio de 2025 para la confianza de los consumidores y a junio de 2025 para los demas conceptos.

Lainversion empresarial reflejo los efectos del adelanto de las exportaciones
en prevision de las subidas de aranceles en el primer trimestre de 2025, pero
se espera unareversion parcial de esos efectos en la segunda mitad del afio.
La inversion empresarial de la zona del euro, excluidos los activos intangibles de
Irlanda (que muestran volatilidad), registré un avance intertrimestral del 0,9 % en el
primer trimestre de 2025. Por activos, la inversién de las empresas (excluida Irlanda)
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en PPI fue la que més contribuyd positivamente a esta cifra, compensando la caida
de la destinada a maquinaria y bienes de equipo. Este impulso positivo parece
haber continuado en el segundo trimestre del afio, ya que la produccién industrial
del sector de bienes de equipo creci6 un 1,4 % en abril-mayo con respecto a la
media del primer trimestre de 2025. Sin embargo, la encuesta telefénica a empresas
(Corporate Telephone Survey) sugiere que el adelanto fue un importante
determinante de la dinamica de este sector en la primera mitad de 2025 (véase
recuadro 3), de lo que se desprende que dicha dindmica no estuvo impulsada
necesariamente por la mejora de los fundamentos subyacentes. La evidencia
procedente de las encuestas apunta a un panorama falto de dinamismo en la
segunda mitad del afio, en linea con las débiles perspectivas de crecimiento, en un
contexto de subida de los aranceles, de mayor fortaleza del euro y de incertidumbre
persistentemente elevada. La encuesta telefénica a empresas sefiala una probable
moderacion dado que las empresas estan adoptando una actitud de espera®.
Asimismo, la encuesta sobre préstamos bancarios sugiere que las necesidades de
financiacion con fines de inversion solo aumentaran de forma moderada en términos
netos en el tercer trimestre de 2025. Otras métricas cualitativas, como los
indicadores de confianza (panel a del gréfico 7), también se mantienen en niveles
bajos. Del mismo modo, la persistencia de una alta incertidumbre y los limitados
incentivos a la inversion —como refleja el valor reducido de la «Q» de Tobin—
apuntan a unas débiles perspectivas de inversion.

4 Veéase el recuadro 3, titulado «Resultados principales de los contactos recientes del BCE con
sociedades no financieras» en este Boletin Econémico.
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Grafico 7
Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

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

Notas: Las lineas indican la evolucion mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. Los PMI estan expresados
en desviaciones respecto a 50. En el panel a, la inversion empresarial se mide por la inversion sin construccion, excluidos los activos
intangibles en Irlanda. Los indicadores coyunturales se refieren al sector de bienes de equipo. El indicador de confianza de la
Comision Europea para el sector de bienes de equipo se normaliza para la media del periodo 1999-2019 y la desviacion tipica de la
serie. En el panel b, la linea correspondiente al indicador de tendencia de la actividad de la Comisién Europea representa la media
ponderada de la valoracién de los segmentos de construccion de edificios y de construccion especializada de dicha tendencia en los
tres meses anteriores, reescalada para presentar la misma desviacion tipica que el PMI. La linea correspondiente al PMI de
produccion se refiere a la actividad del sector de la vivienda. Las Gltimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2025
para la inversion y a junio de 2025 para el PMI de produccién y los indicadores de la Comisién Europea.

La inversion en vivienda crecio en el primer trimestre de 2025 y es probable
que haya continuado recuperandose en el segundo trimestre. Tras registrar una
tasa de avance intertrimestral del 0,1 % en el cuarto trimestre de 2024, la inversién
residencial aumenté un 0,7 % en el primer trimestre de 2025, lo que supuso el final
de la prolongada caida que se inicié en el primer trimestre de 2022. Segun los
indicadores de alta frecuencia, es probable que la inversion en vivienda haya
seguido recuperandose en el segundo trimestre. En abril y mayo, la actividad de la
construccién de edificios y especializada se situ6, en promedio, un 1,7 % por encima
de los niveles registrados en el primer trimestre (panel b del grafico 7). Sin embargo,
indicadores de opinién como el indicador de tendencia de la actividad de
construccién de edificios y especializada de la Comision Europeay el PMI de
produccioén de viviendas empeoraron entre abril y junio, lo que sefiala unas
perspectivas de crecimiento moderadas en el segundo trimestre. De cara al futuro,
la inversién residencial deberia continuar beneficiandose de la mejora en la
accesibilidad a la vivienda, gracias a unas condiciones de financiacion mas
favorables y a la recuperacion de las rentas. Esto también se refleja en el vigor de la
demanda de préstamos para adquisicion de vivienda, segun la encuesta sobre
préstamos bancarios de julio. Sin embargo, el modesto incremento de los visados
de obra nueva residencial en el primer trimestre de 2025, asi como la acusada caida
de la valoracion por parte de la Comision Europea de las carteras de pedidos de las
empresas de construccién de edificios y construccién especializada en junio,
apuntan a una actividad limitada en el sector de la vivienda en los proximos meses.
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En conjunto, se prevé que la inversion en vivienda permanezca en una senda de
recuperacion moderada.

Las exportaciones de bienes de la zona del euro se mantuvieron estables en
mayo. Tras el maximo alcanzado en marzo —impulsado principalmente por los
productos quimicos de Irlanda exportados al pais norteamericano— las
exportaciones volvieron a situarse en sus niveles habituales en abril y en mayo. De
cara al futuro, los indicadores de opinion sugieren una contraccion sostenida de la
actividad exportadora de servicios y unas exportaciones de manufacturas cercanas
a una posicion neutral. Es probable que la apreciacion del euro siga frenando la
competitividad de las exportaciones. A estos retos se suma el hecho de que las
empresas exportadoras de la zona del euro siguen enfrentdndose a una
incertidumbre elevada sobre las politicas comerciales en el contexto de las
negociaciones sobre un nuevo acuerdo comercial con la Administracién
estadounidense que impone un arancel maximo del 15 % a los productos de la UE.
Por otra parte, las importaciones de la zona del euro disminuyeron de forma
moderada en mayo, con Estados Unidos como determinante. Las importaciones
procedentes de China han aumentado considerablemente desde principios de afio,
lo que ha intensificado la competencia con los productores nacionales (véase
recuadro 2). Dado el exceso de capacidad china, aun elevado, y la posibilidad de
que los aranceles estadounidenses alienten una desviacion del comercio, parece
probable que se produzcan presiones adicionales sobre los precios de las
importaciones de la zona del euro en los préximos meses.

En conjunto, las perspectivas para la actividad de la zona del euro siguen
siendo muy inciertas, debido a los incrementos de los aranceles y ala
persistencia de las tensiones geopoliticas, pese a algunos factores favorables
significativos. Es probable que el alto grado de incertidumbre reduzca en mayor
medida la confianza de los hogares y las empresas. Al mismo tiempo, el creciente
proteccionismo a escala global, los elevados aranceles y las medidas que
distorsionan el comercio, asi como la apreciacion adicional del euro, representan
una amenaza para las perspectivas de la zona del euro. Los acontecimientos
recientes en Oriente Proximo han contribuido al elevado nivel de incertidumbre
geopolitica. No obstante, las mejoras recientes del poder adquisitivo asociadas a la
evolucion del mercado de trabajo y la persistente capacidad de resistencia de este
mercado permitiran a los hogares gastar mas, mientras que la inversién publica
relacionada con el gasto en defensa e infraestructuras respaldara cada vez mas el
crecimiento (véase recuadro 7). Estos factores, unidos a unas condiciones de
financiacion mas favorables, deberian hacer que la economia se mantenga
resiliente frente a perturbaciones globales.
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Precios y costes

La inflacién general de la zona del euro se situé en el 2 % en junio de 2025, nivel
algo superior al 1,9 % registrado en mayo®. Este incremento obedecié
principalmente a la subida de los precios de la energia, que compenso con creces el
descenso de la inflacion de los alimentos. La mayoria de los indicadores de la
inflacion subyacente son, en general, compatibles con el objetivo del BCE del 2 % a
medio plazo. Las presiones internas sobre los precios han seguido relajandose,
sobre todo como consecuencia de la moderacion del crecimiento de los salarios. La
tasa de variacion interanual de la remuneracion por asalariado se situ6 en el 3,8 %
en el primer trimestre de 2025, frente al 4,1 % del dltimo trimestre de 2024. Esto,
unido al mayor ritmo de avance de la productividad, se tradujo en una
desaceleracion del crecimiento de los costes laborales unitarios. La mayoria de los
indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo siguen situados alrededor
del 2 %, lo que respalda la estabilizacion de la inflacion en torno al objetivo.

La inflacion general de la zona del euro, medida por el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), aumento ligeramente hasta el 2 % en junio, desde
el 1,9 % registrado en mayo (grafico 8). Este incremento obedecio a la tasa de
variacion menos negativa de los precios de la energia, que compenso con creces el
descenso de la inflacion de los alimentos. El dato de inflacién correspondiente al
segundo trimestre de 2025 (2 %) fue acorde con lo indicado en las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de junio de 2025.

Grafico 8
Inflacion 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 los bienes industriales no energéticos. Las Ultimas observaciones corresponden a junio de 2025.

Los precios de la energia siguen siendo volatiles: la tasa de variacion de los
precios energéticos continué en niveles negativos en junio, pero aumenté

5 La fecha limite de recepcién de los datos incluidos en este Boletin Econdmico fue el 23 de julio de
2025. Segun la estimacién de avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC permanecio sin
variacion en el 2 % en julio de 2025.
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hasta situarse en el -2,6 %, desde el —-3,6 % registrado en mayo. Este
incremento refleja, sobre todo, un efecto de base positivo causado por la bajada de
los precios de los combustibles para transporte en junio de 2024. El desglose
detallado mostraba un aumento de la tasa de inflacién interanual de estos
combustibles —relacionado con la subida de los precios del petroleo—, que solo se
vio compensado en parte por el descenso de los precios de la electricidad y del gas.

La inflacion de los alimentos disminuy6 ligeramente y se situ6 en el 3,1 % en
junio de 2025, frente al 3,2 % de mayo. Esta disminucién fue consecuencia del
descenso de la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos
elaborados (hasta el 2,6 % en junio, desde el 2,9 % de mayo), que no se vio
totalmente compensado por la subida de los precios de los alimentos no elaborados
(4,6 % en junio, frente al 4,3 % registrado en mayo). Dicha subida se debio, sobre
todo, al incremento de la tasa de inflacién interanual correspondiente a la carne y a
la fruta, que fue compensado solo en parte por la tasa de inflacion méas baja de las
hortalizas. Por su parte, la reduccion de la tasa de crecimiento interanual de los
precios de los alimentos elaborados puede atribuirse principalmente a la menor
presion ejercida por la inflacion del tabaco. Dicho esto, la tasa interanual de los
alimentos elaborados, excluido el tabaco, también se redujo ligeramente hasta
situarse en el 2,1 % en junio, desde el 2,2 % de mayo.

La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energiay los alimentos (IAPCX),
se mantuvo sin variacion en el 2,3 % en junio. La tasa de variacion de los precios
de los bienes industriales no energéticos (BINE) descendié ligeramente hasta
situarse en el 0,5 % en junio, desde el 0,6 % en mayo. Este descenso se vio
compensado por el leve incremento de la tasa correspondiente a los servicios, que
se situd en el 3,3 % en junio, frente al 3,2 % en mayo. El aumento de la inflacion de
los servicios fue principalmente consecuencia de la subida de la tasa de crecimiento
de los precios de los servicios de transporte, asi como de la creciente inflacién
interanual de los componentes de comunicacion y actividades recreativas. La
disminucion de la inflacién de los BINE es acorde con las presiones inflacionistas
moderadas producidas por el bajo crecimiento de los precios de las importaciones y
por la apreciacion del euro. La ralentizacion del ritmo de avance de los precios de
los bienes semiduraderos provocé la caida de la tasa de inflacion interanual de los
BINE, aunque se vio contrarrestada parcialmente por el ascenso de la inflacién de
los bienes duraderos.

La mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente son, en general,
compatibles con el objetivo del BCE del 2 % a medio plazo (grafico 9)8. La
mayor parte de los valores de los indicadores fluctu6 entre el 2,1 % y el 2,6 %. La
inflacion subyacente no varié segun todos los indicadores basados en la exclusién
permanente de componentes. Algunos indicadores basados en la exclusion
temporal de componentes, como la mediana ponderada y la media recortada al

10 %, continuaron reduciéndose en junio. En cuanto a los indicadores basados en
modelos, el indicador Supercore (que incluye los componentes del IAPC sensibles al

6 Para informacion sobre los distintos indicadores de la inflacion subyacente, véase P. R. Lane,
«Underlying inflation: an updatew, discurso pronunciado en la conferencia organizada por el Federal
Reserve Bank of Cleveland y el BCE titulada «Inflation: Drivers and Dynamics Conference 2024 »,
24 de octubre de 2024.

BCE - Boletin Econémico, Numero 5/2025 — Evolucién econémica, financiera y monetaria 20
Precios y costes


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241024~ceec66a375.en.html

ciclo econémico) se mantuvo sin variacion en el 2,6 % en junio. Entretanto, el
indicador PCCI (componente persistente y comun de la inflacién) aumento
ligeramente desde el 2,1 % observado en mayo y se situ6 en el 2,2 % en junio. La
inflacion interna permaneci6 inalterada en el 3,7 %, un nivel persistentemente alto.

Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: «|IAPCXX» se refiere al IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes, y los
articulos de vestir y calzado. La linea discontinua gris representa el objetivo de inflacién del 2 % a medio plazo del BCE. Las ultimas
observaciones corresponden a junio de 2025.

En mayo, las presiones inflacionistas latentes sobre los bienes continuaron
moderandose en las primeras fases del proceso de formacion de precios,
mientras que las observadas en las fases finales se mantuvieron
practicamente estables (gréafico 10). En las primeras fases del proceso de
formacion de precios, la tasa de variacion de los precios de produccién de los
bienes intermedios destinados a ventas interiores siguioé disminuyendo hasta
situarse en el 0,3 % en mayo, desde el 0,4 % registrado en abril. En las fases
posteriores, la tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion de los
bienes de consumo no alimenticio permanecio basicamente inalterada en el 1,4 %.
El ritmo de avance interanual de los precios de importacion de dichos bienes se
incremento ligeramente hasta el 0,3 % en mayo, desde el 0,2 % de abril, mientras
gue la tasa de variacion de los precios de importacion de los bienes intermedios se
redujo y se situd en el -1 %, frente al 0,4 %. La tasa de crecimiento interanual de
los precios de produccién de los alimentos elaborados registré un ascenso, del 2 %
al 2,1 %, durante el mismo periodo, lo que sugiere presiones de costes mas
persistentes en el segmento de fabricacién de productos alimenticios. La tasa de
variacién de los precios de importacién de los alimentos elaborados se mantuvo sin
cambios en el 7,4 % en mayo, posiblemente como consecuencia de los elevados
precios internacionales de las materias primas alimenticias. En conjunto, los datos
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sugieren que, aunque es posible que las presiones latentes sobre los precios de los
bienes de consumo se hayan relajado en términos generales, el segmento de los
alimentos muestra sefiales de una dinamica inflacionista méas persistente.

Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

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

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, siguieron disminuyendo en el primer trimestre de 2025,
ralentizandose asi la tasa de crecimiento interanual hasta situarse en el 2,3 %,
frente al 2,6 % del trimestre anterior (grafico 11). Esta evolucion refleja un
descenso notable con respecto al maximo del 6,4 % alcanzado en el primer
trimestre de 2023. La desaceleracion del deflactor del PIB se debié a la menor
contribucion de los costes laborales unitarios (1,7 puntos porcentuales, frente a

2 puntos porcentuales en el trimestre precedente) y de los impuestos unitarios

(0,4 puntos porcentuales, frente a 0,7 puntos porcentuales). En cambio, la
contribucién de los beneficios unitarios crecié hasta situarse en 0,2 puntos
porcentuales después de la contribucién negativa de —0,1 puntos porcentuales
registrada en el cuarto trimestre de 2024. La moderacion de los costes laborales
unitarios refleja la combinacion del menor crecimiento salarial, medido por la
remuneracion por asalariado (el 3,8 % en el primer trimestre de 2025, frente al 4,1 %
del trimestre anterior), y del mayor avance de la productividad (hasta el 0,8 %,
desde el 0,6 % del trimestre precedente). La disminucion de la remuneracion por
asalariado sigue siendo generalizada en los distintos sectores y paises. Asimismo,
la desaceleracion de su tasa de expansion refleja una caida significativa del
crecimiento de los salarios negociados (el 2,5 % en el primer trimestre de 2025,
frente al 4,1 % en el Gltimo trimestre de 2024), que se vio parcialmente compensada
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por el incremento de la deriva salarial’. De cara al futuro, el indicador del BCE de
seguimiento de los salarios —que incluye datos sobre convenios colectivos
negociados hasta el final de junio de 2025— sugiere que las presiones sobre el
avance de los salarios continuaran relajandose durante 2025. Esta moderacién
adicional se ve confirmada por los indicadores de opinién mas recientes sobre el
crecimiento salarial, como la encuesta telefonica a empresas (Corporate Telephone
Survey) del BCE, en la que las expectativas de crecimiento de los salarios se sittan
enel 3,3 % en 2025y en el 2,8 % en 20268.

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

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

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

En el periodo transcurrido desde la reunion del Consejo de Gobierno de junio,
los indicadores de opinién y de mercado de las expectativas de inflacion a
largo plazo se mantuvieron estables, y la mayoria se situé en torno al 2 %
(panel a del grafico 12). Tanto en la encuesta del BCE a analistas de politica
monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) de julio de 2025 como en la encuesta del
BCE a expertos en prevision econémica (EPE) correspondiente al tercer trimestre
de 2025, la media y la mediana de las expectativas de inflacion a largo plazo
permanecieron sin variacion en el 2 %. Los indicadores de mercado de la
compensacion por inflacion a largo plazo (basados en el IAPC, excluido el tabaco)
han registrado un incremento desde la reunién del Consejo de Gobierno de junio, y
el tipo swap de inflacion (ILS) a cinco afios dentro de cinco afios se situ6 alrededor
del 2,1 %. Las estimaciones basadas en modelos de las expectativas genuinas de
inflacion, excluidas las primas de riesgo de inflacién, indican que los participantes en

7 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «La evolucion reciente de los salarios y el papel de la
deriva salarial», Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2024.

8  Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Resultados principales de los contactos recientes
del BCE con sociedades no financieras», Boletin Econémico, niumero 5, BCE, 2025.
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los mercados siguen esperando que la inflacién se sitte en torno al 2 % en el largo
plazo.

Los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion a corto plazo,
como indican los inflation fixings, se mantienen por debajo del 2 %, pero se
elevaron durante el periodo analizado. Tras la decision de recortar 25 puntos
basicos los principales tipos de interés oficiales del BCE que adopt6 el Consejo de
Gobierno en junio, estos indicadores de las expectativas de mercado a corto y a
medio plazo relativas a la inflacion medida por el IAPC, excluido el tabaco, se han
desplazado al alza y han continuado aumentando de forma modesta desde
entonces. En la actualidad, los inversores esperan que la inflacién se mantenga
alrededor del 2 % en los préximos meses y que posteriormente disminuya en torno
al cambio de afo y repunte hasta estabilizarse en un nivel algo inferior al 2 % a
mediados de 2026. A més largo plazo, el tipo swap de inflaciéon a un afio dentro de
un afio también registré un leve aumento y se situ6é aproximadamente en el 1,8 %.

Las expectativas de inflacion a corto plazo de los consumidores descendieron
en mayo y junio, revirtiendo el repunte observado en los meses anteriores
(panel b del grafico 12). En la encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores (CES, por sus siglas en inglés) de junio de 2025 se sefialé un
descenso de la tasa de inflacibn mediana esperada en los doce meses siguientes,
hasta el 2,6 %, frente al 2,8 % de mayo y el 3,1 % de abril, mientras que la tasa
esperada a tres afios vista se mantuvo sin variacion en el 2,4 %. La moderacion
observada en las expectativas de inflacién a corto plazo puede reflejar una reversion
de la incertidumbre acerca de la inflacion y cierta mejora del sentimiento econémico
de los encuestados en comparacion con la encuesta de abril.

Grafico 12
Inflacién general y proyecciones y expectativas de inflacion

a) Inflacion general, indicadores de mercado de la compensacion por inflacién, proyecciones
de inflacion e indicadores de opinién de las expectativas de inflacion
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b) Inflacién general y encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores
(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, LSEG, Consensus Economics, BCE (SMA, EPE, CES), Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro, junio de 2025, y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, las series de indicadores de mercado de la compensacion por inflacion se basan en la tasa de inflacién spot a
un afo, la tasa de inflacién forward a un afio dentro de un afio, la tasa de inflacién forward a un afio dentro de dos afios y la tasa de
inflacion forward a un afio dentro de tres afios. Las observaciones relativas a los indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion corresponden al 23 de julio de 2025. Los inflation fixings son contratos de swaps vinculados a publicaciones mensuales
especificas de la inflacion interanual medida por el IAPC, excluido el tabaco, de la zona del euro. La encuesta EPE correspondiente al
tercer trimestre de 2025 se realizé entre el 1y el 3 de julio de 2025. La SMA se llevé a cabo entre el 7 y el 9 de julio. La fecha limite
de recepcion de datos para las previsiones a largo plazo de Consensus Economics fue el 14 de julio de 2025. Las proyecciones
macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2025 se finalizaron el 21 de mayo de 2025 y la
fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 14 de mayo de 2025. En el panel b, en la CES, las lineas discontinuas
representan la media y las lineas continuas la mediana. Las Ultimas observaciones corresponden a junio de 2025.
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Evolucion de los mercados financieros

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 5 de junio y el 23 de julio de
2025, los movimientos observados en los mercados financieros de la zona del euro
fueron relativamente contenidos, pese a las tensiones geopoliticas en curso y a la
renovada incertidumbre sobre el comercio. El tipo de interés de referencia a corto
plazo del euro (€STR) fluctué dentro de una banda estrecha tras la decision del
Consejo de Gobierno del 5 de junio de bajar 25 puntos bésicos los tres tipos de
interés oficiales del BCE. La curva forward se mantuvo practicamente estable, y los
participantes en los mercados descontaban recortes acumulados de los tipos de
interés de unos 25 puntos basicos para el final del afio. Los diferenciales de la
deuda soberana a largo plazo con respecto a los tipos libres de riesgo
experimentaron una ligera reduccion, reflejo de unos rendimientos de la deuda
soberana de la zona que apenas registraron cambios, asi como de un incremento
simultaneo del tipo OIS (overnight index swap), en un contexto de expectativas de
aumento de las emisiones de deuda publica. Los diferenciales de los bonos
corporativos de la zona del euro se estrecharon, en general, debido a la
recuperacion del apetito de riesgo tras el incremento que experimentaron en abril.
En cambio, los mercados de renta variable de la zona del euro registraron leves
caidas durante el periodo analizado, tras haber repuntado previamente como
consecuencia del anuncio de la imposicidn de aranceles que realiz6 Estados Unidos
el 2 de abril. Estas caidas apuntan a una persistente cautela de los inversores, en
particular en sectores sensibles a los riesgos relacionados con el comercio. En los
mercados de divisas, el euro siguié apreciandose frente al délar estadounidense y
en términos efectivos y nominales.

Los tipos de interés libres de riesgo de la zona del euro se mantuvieron
practicamente estables durante el periodo de referencia, pese a la persistencia
de un elevado grado de incertidumbre comercial y geopolitica. EI €STR se situé
en el 1,92 % al final del periodo analizado, tras la decision ampliamente anticipada
de reducir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos que
adopté el Consejo de Gobierno en su reunién de junio de 2025. El exceso de
liguidez disminuyd unos 53 mm de euros, hasta la cifra de 2.655 mm de euros. Este
descenso se debid principalmente a la disminucién de las carteras de valores
mantenidos con fines de politica monetaria, dado que el Eurosistema ha dejado de
reinvertir el principal de los valores que fueron venciendo en el marco de sus
programas de compras de activos. La curva forward del tipo libre de riesgo a corto
plazo se desplazé al alza el dia de la decisién del Consejo de Gobierno y
posteriormente fluctué dentro de una banda estrecha durante el periodo de
referencia. Esta evolucién se produjo pese a la mayor incertidumbre en torno a la
finalizacion, el 9 de julio, de la tregua arancelaria de 90 dias —que posteriormente
se ampli6 hasta el 1 de agosto— y a las fuertes tensiones geopoliticas en Oriente
Préximo, que contribuyeron a una subida transitoria de los precios del petréleoy a
un aumento temporal de la volatilidad en los mercados financieros, pero que apenas
afectaron a la trayectoria de los tipos de interés oficiales del BCE implicita en los
mercados. Al final del periodo de referencia, los participantes en los mercados
descontaban recortes acumulados de los tipos de unos 25 puntos basicos para el
final de 2025. La pendiente de la curva OIS aumentd, y los tipos de interés apenas
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experimentaron variaciones en horizontes de hasta cinco afios y aumentaron 6
puntos basicos, hasta el 2,5 %, en los vencimientos a diez afios.

Los diferenciales de rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo de la zona
del euro con respecto a los tipos libres de riesgo se redujeron ligeramente
durante el periodo de referencia (grafico 13). El rendimiento de la deuda
soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el PIB se mantuvo
practicamente sin cambios, en el 3 %, durante el periodo analizado, mientras que el
tipo OIS a diez afios se incrementd 6 puntos basicos. En consecuencia, la variacion
total de las primas de riesgo soberano fue modesta, como reflejo la disminucion de 7
puntos basicos de los diferenciales, y se observaron movimientos similares, en
general, de la rentabilidad en los distintos paises de la zona del euro. El avance de
los tipos de interés nominales libres de riesgo estuvo impulsado por el aumento de
la compensacion por inflacion, por una parte, y por las subidas de los tipos reales,
por otra. Fuera de la zona del euro, la rentabilidad de la deuda soberana a diez afios
de Estados Unidos y la correspondiente a la deuda del Reino Unido al mismo plazo
experimentaron cambios minimos y se situaron en el 4,4 % y el 4,6 %,
respectivamente, al final del periodo considerado.

Grafico 13
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios basado en el
€STR
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (5 de junio de 2025). Las Ultimas observaciones
corresponden al 23 de julio de 2025.

Los precios de las acciones de la zona del euro descendieron ligeramente
durante el periodo de referencia, debido a la persistente cautela de los
inversores ante la incertidumbre econdmica. Después de que estos precios
repuntaran tras el anuncio de la imposicion de aranceles que realiz6 Estados Unidos
el 2 de abiril, los indices bursatiles amplios cayeron un 0,4 % durante el periodo
analizado, con pérdidas del 0,1 % en las cotizaciones de las sociedades no

BCE — Boletin Econdémico, Numero 5/2025 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 27
Evolucion de los mercados financieros



financieras (SNF) y ganancias del 1,4 % en las acciones de las entidades
financieras, lo que sefiala un sentimiento de cautela en general. Mientras que el
sector energético se beneficié de la subida de los precios del petréleo, las
cotizaciones de otros sectores registraron caidas. Aquellos con exposiciones
significativas al comercio internacional fueron los mas afectados, pese a la aparente
calma de los mercados en el contexto de las negociaciones comerciales en curso.
En cambio, tras la correccién que experimentaron en abril, los mercados burséatiles
estadounidenses se comportaron considerablemente mejor que sus homdélogos en
la zona del euro, y los indices amplios aumentaron un 7 %. Este intenso dinamismo
se vio favorecido por las ganancias del 7 % obtenidas tanto por las entidades
financieras como por las SNF. El crecimiento de los valores de renta variable de las
SNF estadounidenses se vio sustentado por la mejora del sentimiento de los
inversores, reflejo de las sefiales de avances en las negociaciones comerciales, asi
como por una fuerte y persistente demanda de valores tecnoldgicos, en particular de
los asociados a la inteligencia artificial.

Los diferenciales de los bonos corporativos de la zona del euro se
estrecharon tras el acusado aumento observado en abril, debido a la
recuperacion del apetito de riesgo de los inversores. Al inicio del periodo de
referencia, los diferenciales se mantuvieron practicamente estables mientras los
inversores evaluaban las posibles implicaciones de las renovadas tensiones
comerciales globales para los beneficios empresariales y la actividad econémica. No
obstante, posteriormente, a medida que la confianza empezé a mejorar, los
diferenciales se redujeron 8 y 10 puntos béasicos en los segmentos de grado de
inversion y de alto rendimiento (high-yield), respectivamente. Esta reduccion fue
generalizada tanto en el caso de los emisores del sector financiero como en los del
sector no financiero.

En los mercados de divisas, el euro siguié apreciandose frente al délar
estadounidense y en términos efectivos nominales (grafico 14). 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
aprecio un 2,1 %. El euro se fortalecié un 3 % frente al délar estadounidense,
favorecido por unos fundamentos econémicos relativamente sélidos en la zona del
euro y por la preocupacion acerca de la sostenibilidad de las finanzas publicas
estadounidenses, en un contexto de persistente incertidumbre sobre el comercio. La
trayectoria alcista de la moneda Unica continu6 en junio, en general, pese a la
escalada de los riesgos geopoliticos, incluido el conflicto Israel-Iran. Desde
principios de julio, esta evolucion al alza se revirtié ligeramente en el caso del dolar
estadounidense y en términos efectivos porque los inversores reevaluaron el
alcance previsto de la relajacién adicional de la politica monetaria de Estados
Unidos como resultado de unos datos de inflacién superiores a lo esperado. El euro
se aprecidé de manera relativamente generalizada, fortaleciéndose frente a las
monedas de la mayoria de las principales economias y a las de los paises
emergentes. El euro se revalorizo de forma notable frente al yen japonés (4,5 %),
impulsado por las incertidumbres relacionadas con los aranceles estadounidenses,
asi como por las perspectivas politicas de Japon y las relativas a su politica
monetaria. En cambio, se deprecio ligeramente, un 0,7 %, frente al franco suizo,
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reflejo de la persistente demanda de esta Ultima moneda como refugio en este
periodo de mayor incertidumbre.

Grafico 14
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)

B Desde el 5 de junio de 2025
Desde el 23 de julio de 2024

TCE-41

Délar estadounidense
Renminbi chino
Libra esterlina
Franco suizo
Délar canadiense
Yen japonés
Esloti polaco
Corona checa
Corona sueca
Lira turca

Won surcoreano
Rupia indonesia
Farinto hdngaro
Leu rumano
Délar taiwanés
Real brasilefio

Rupia india
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Fuente: Célculos 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 23 de julio de 2025.
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Condiciones de financiacion y evoluciéon del crédito

En mayo, los costes de financiacion de las entidades de crédito continuaron
cayendo como consecuencia de los recortes de los tipos de interés oficiales. Los
tipos de interés medios de los nuevos préstamos a empresas disminuyeron ese mes
hasta situarse en el 3,7 %, mientras que los aplicados a las nuevas hipotecas
concedidas a los hogares han cambiado poco desde el comienzo del afio y se
situaron en el 3,3 %. El crecimiento de los préstamos a empresas y a hogares fue
en general estable en mayo, pero permanecié muy por debajo de las medias
histéricas, también como reflejo de la elevada incertidumbre. En el periodo de
referencia comprendido entre el 5 de junio y el 23 de julio de 2025, el coste de la
financiacion de las empresas tanto mediante acciones como mediante valores de
renta fija se redujo marginalmente. Segun la encuesta del BCE sobre préstamos
bancarios en la zona del euro de julio de 2025, los criterios de aprobacion del crédito
a empresas se mantuvieron practicamente sin variacion en el segundo trimestre de
2025, mientras que la demanda de préstamos experimenté un ligero incremento.
Los criterios de concesion de préstamos para adquisicion de vivienda se
endurecieron levemente, mientras que la demanda de esta modalidad de préstamo
siguié aumentando con fuerza. En la encuesta del BCE sobre el acceso de las
empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas en inglés) correspondiente al
segundo trimestre de 2025, que se llevo a cabo entre el 30 de mayo y el 27 de junio
de 2025, las empresas continuaron sefialando una disminucion de los tipos de
interés bancarios, aunque también un leve endurecimiento de otras condiciones del
crédito. La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3)
permanecio estable en el 3,9 % en mayo.

Los costes de financiacién de las entidades de crédito disminuyeron
ligeramente en mayo de 2025, como consecuencia de los recortes de los tipos
de interés oficiales. El coste sintético de la financiacion de la deuda de las
entidades de crédito de la zona del euro —es decir, el indice que mide sus costes
marginales de financiacion— se redujo levemente en mayo (panel a del grafico 15),
como consecuencia de los recortes de los tipos oficiales del BCE. Este descenso se
debié a la evolucion de los tipos de interés interbancarios y de los aplicados a los
depdsitos. Al mismo tiempo, la rentabilidad de los bonos bancarios ha fluctuado en
torno al 3 % desde principios de afio, en un contexto de mayor volatilidad en los
mercados financieros —en particular desde abril—, relacionada, en parte, con la
incertidumbre sobre los aranceles de Estados Unidos (panel b del grafico 15). El tipo
de interés sintético de los depositos retrocedid ligeramente en mayo y se situé en el
1 %, lo que supuso un descenso con respecto al maximo del 1,4 % registrado en
mayo de 2024. Este retroceso obedecié fundamentalmente a la caida de los tipos de
interés de los depdsitos a plazo de las empresas y los hogares. Los tipos de interés
de los depésitos a la vista se mantuvieron practicamente estables y el diferencial,
pese a ser todavia significativo, entre los tipos de los depdsitos a plazo y los
aplicados a los depdsitos a la vista tanto de empresas como de hogares continu6
reduciéndose.
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Grafico 15
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una seleccién de
paises de la zona del euro

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

Notas: Los costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito son una media de los costes de las nuevas operaciones de
depdsitos a la vista, depdsitos con preaviso, depdsitos a plazo, bonos y financiacion interbancaria, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. Los costes medios de financiacion de las entidades de crédito utilizan las mismas ponderaciones, pero
se basan en los tipos de interés de los saldos vivos en el caso de los depdsitos y la financiacién interbancaria, y en la rentabilidad
hasta el vencimiento en el momento de la emisién en el caso de los bonos. La rentabilidad de los bonos bancarios son medias
mensuales de los bonos de tramos senior. Las Ultimas observaciones corresponden a mayo de 2025 para el coste sintético de la
financiacioén de la deuda de las entidades de crédito (panel a) y al 23 de julio de 2025 para la rentabilidad de los bonos bancarios
(panel b).

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las empresas
continuaron disminuyendo, mientras que los aplicados a los préstamos
hipotecarios otorgados a los hogares se mantuvieron practicamente sin
variacion, reflejo de las diferencias en los periodos de fijacion. En mayo de
2025, los tipos de interés de los nuevos préstamos a sociedades no financieras
(SNF) descendieron 15 puntos basicos y se situaron en el 3,65 %, alrededor de

1,6 puntos porcentuales por debajo de su maximo de octubre de 2023 (panel a del
gréfico 16). Este descenso fue generalizado en los principales paises de la zona del
euro y estuvo determinado por los préstamos a corto plazo con vencimiento hasta
un afio, en consonancia con la bajada de los tipos de mercado a corto plazo. Los
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tipos de interés de los saldos vivos de los préstamos también se redujeron, aunque
en menor medida. El diferencial entre los tipos de los créditos de hasta un millén de
euros y los aplicados a los créditos de mas de un millén de euros a empresas
aumenté hasta situarse en 59 puntos basicos en mayo, con cierta heterogeneidad
entre paises, notablemente por encima de su minimo de 31 puntos basicos
registrado en enero de 2025, pero considerablemente por debajo de su media de
largo plazo. Los tipos de interés de los nuevos préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda permanecieron practicamente estables en el 3,3 % en mayo
—unos 80 puntos basicos por debajo de su maximo de noviembre de 2023—,
aungue con algunas variaciones entre paises (panel b del gréafico 16). Esta
evolucion refleja cierta variabilidad entre los distintos periodos de fijacion y paises:
los tipos aplicados a los préstamos con periodos de fijacion de hasta cinco afios
descendieron y los de los préstamos con periodos de fijacion mas largos
aumentaron. Los tipos de interés de los saldos vivos de los préstamos también se
mantuvieron estables en el 2,4 %. La disparidad entre los tipos de interés del crédito
a hogares y los del concedido a las empresas refleja diferencias en los periodos de
fijacion. Los préstamos a hogares suelen tener periodos de fijacion de tipos mas
largos en muchas jurisdicciones, lo que hace que sean menos sensibles a las
fluctuaciones de los tipos de interés de mercado a corto plazo.
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Grafico 16
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a empresas y a hogares en
una seleccion de paises de la zona del euro

(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. Las Ultimas observaciones corresponden a mayo de 2025. En el
panel a, «<SNF» corresponde a «sociedades no financieras».

En el periodo de referencia comprendido entre el 5 de junio y el 23 de julio de
2025, el coste de la financiacion de las empresas tanto mediante acciones
como mediante valores de renta fija disminuyé marginalmente. El coste total de
la financiacién de las SNF —es decir, el coste sintético de la financiacion bancaria,
los valores de renta fija y las acciones— se redujo ligeramente en mayo en
comparacién con el mes anterior y se situ6 en el 5,9 % (grafico 17)°. Esta evolucion
fue consecuencia de un descenso de todos los componentes del coste total de la
financiacion, salvo el coste de la financiacién bancaria a largo plazo, que
permanecio inalterado. Los datos diarios relativos al citado periodo de referencia
muestran que el coste de la financiacién tanto mediante acciones como mediante

9 Acausa del desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, los datos
sobre el coste total de la financiacién de las SNF solo estan disponibles hasta mayo de 2025.
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valores de renta fija registré un leve descenso adicional. La reduccién de los
diferenciales de los bonos corporativos tanto en el segmento con grado de inversion
como en el de alto rendimiento compenso con creces el ligero incremento de los
tipos de interés libres de riesgo a largo plazo que se tradujo en un leve descenso del
coste de los valores de renta fija. Del mismo modo, la caida del coste de la
financiacion mediante acciones en el mismo periodo reflejé un retroceso de la prima
de riesgo bursétil que, pese a ser de magnitud reducida, fue mayor que el
incremento del tipo de interés libre de riesgo a largo plazo (aproximado por el tipo
OIS [overnight index swap] a diez afios).

Grafico 17
Coste nominal de la financiacion externa de las empresas de la zona del euro, por
componente

(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG y célculos del BCE.

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras (SNF) se basa en datos mensuales y se calcula como la
media ponderada de los costes de la financiacion bancaria a corto y a largo plazo (datos medios mensuales), el coste de los valores
de renta fija y el de las acciones (datos de fin de mes), basados en sus respectivos saldos vivos. Las Ultimas observaciones
corresponden al 23 de julio de 2025 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios) y a mayo de
2025 para el coste total de la financiacion y el coste de la financiaciéon bancaria (datos mensuales).

El crecimiento de los préstamos a empresas y a hogares fue en general
estable en mayo, pero permanecié muy por debajo de las medias historicas.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios a empresas disminuy6
hasta el 2,5 % en mayo de 2025, desde el 2,6 % de abril, y, por tanto, permanecio
muy por debajo de su media historica del 4,3 % desde enero de 1999 (panel a del
gréfico 18). Esta evolucion refleja una dinamica a corto plazo mas débil de la
financiacion bancaria a las empresas en un contexto de elevadas emisiones netas
de valores de renta fija privada. La tasa de avance interanual de las emisiones de
renta fija privada repunté hasta el 3,4 % en mayo, desde el 2,2 % de abril. La tasa
de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se incrementé hasta el 2 % en
mayo tras situarse en el 1,9 % en abril, aunque este nivel continda siendo
significativamente inferior a su media historica del 4,1 % (panel b del gréafico 18). Los
préstamos para adquisicién de vivienda continuaron siendo el principal determinante
de esta tendencia al alza, mientras que el crédito para consumo se mantuvo estable
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en una tasa de avance interanual del 4,3 % en mayo. Sin embargo, parece que la
recuperacion de los préstamos a hogares ha perdido impulso, como indica el
debilitamiento de los flujos mensuales asociado a las hipotecas. El crédito a hogares
para otros fines, como el concedido a empresarios individuales, mantuvo su atonia.
La percepcion de los hogares en relacion con el acceso al crédito mejoré en mayo.
La encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores de ese mes
mostré que el porcentaje de hogares que percibian que el acceso al crédito se habia
endurecido se redujo, pero continué superando al de aquellos que consideraban que
dicho acceso se habia relajado. De cara al futuro, los hogares esperan que el
acceso al crédito se relaje ligeramente en los préximos doce meses.

Grafico 18
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 mayo de 2025.

En la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2025, las
entidades de crédito sefialaron que los criterios de aprobacion aplicados a los
préstamos o lineas de crédito a empresas practicamente no habian cambiado
en el segundo trimestre de 2025y que los aplicados a los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda se habian endurecido ligeramente en
términos netos (grafico 19). Los criterios de concesion de préstamos o lineas de
crédito a empresas de la zona del euro apenas variaron en el segundo trimestre de
2025, a pesar de que las entidades de crédito habian indicado en la encuesta
anterior que esperaban un endurecimiento neto. La percepcion de riesgos
relacionados con las perspectivas econémicas siguié contribuyendo al
endurecimiento de estos criterios, mientras que la competencia favorecio su
relajacion. La mayor parte de las entidades de la zona sefialaron que la
incertidumbre geopolitica y las tensiones comerciales no habrian provocado un
endurecimiento adicional especifico de los criterios de concesién, aunque si las
habia llevado a intensificar su seguimiento de los sectores y las empresas mas
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expuestos. En cambio, las entidades sefialaron un pequefio endurecimiento neto de
los criterios de concesién de préstamos para la adquisicion de vivienda y un
endurecimiento neto mas pronunciado en el caso del crédito para consumo. Los
cambios en la percepcién de riesgos y la tolerancia al riesgo de las entidades fueron
el principal factor determinante del endurecimiento neto de los criterios aplicados a
ambos tipos de préstamos a los hogares. Las entidades de crédito comunicaron que
el porcentaje de solicitudes denegadas habia aumentado algo, en términos netos,
en el caso de los préstamos a empresas, habia registrado un ascenso neto mas
pronunciado en el caso del crédito para consumo y apenas habia variado en el de
los préstamos para adquisicion de vivienda. Para el tercer trimestre de 2025, las
entidades de crédito de la zona del euro esperan que los criterios de aprobacion de
los préstamos a empresas se mantengan sin cambios, que los aplicados a los
préstamos para adquisicién de vivienda se relajen ligeramente y que los del crédito
para consumo vuelvan a endurecerse.

En el segundo trimestre de 2025, las entidades de crédito sefialaron un ligero
incremento de la demanda de préstamos por parte de las empresas y un
considerable aumento adicional de la demanda de préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda. La demanda de crédito por parte de las empresas se vio
favorecida en el citado trimestre por la caida de los tipos de interés de los
préstamos, mientras que el impacto de la inversién en capital fijo y de las
existencias y el capital circulante fue neutral. Varias entidades de crédito sefialaron
gue la incertidumbre global y las tensiones comerciales relacionadas habian
lastrado la demanda de préstamos. En el caso de los préstamos para adquisicion de
vivienda, el fuerte aumento de la demanda se debio, principalmente, a la caida de
los tipos de interés, a la mejora de las perspectivas del mercado de la vivienda y, en
menor medida, a la mayor confianza de los consumidores. La demanda de crédito
para consumo también se vio respaldada por la bajada de los tipos de interés, junto
con otros factores, lo que compensd las contribuciones negativas del deterioro de la
confianza de los consumidores y del gasto en bienes duraderos. Para el tercer
trimestre de 2025, las entidades prevén un aumento adicional de la demanda de
préstamos por parte de las empresas y un ascenso sustancial de la de préstamos
para adquisicién de vivienda, mientras que se espera que la demanda de crédito
para consumo se mantenga practicamente sin cambios.
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Grafico 19
Variacion de los criterios de aprobacion y de la demanda neta de préstamos a SNF y
a hogares para adquisicion de vivienda

(porcentajes netos de entidades que sefialaron un endurecimiento de los criterios de aprobacion o un aumento de la demanda de
préstamos)

Criterios de aprobacion de préstamos a hogares para adquisicidn de vivienda
= Criterios de aprobacidn de préstamos (o lineas de crédito) a SNF

Demanda de préstamos a hogares para adquisicidn de vivienda

Demanda de préstamos (o lineas de crédito) a SNF

60 25
40 20
20
F 15
0 -—--_’l--""‘--__.
10
-20
5
-40
60 0 —=—
-80 5
ITR NITR WMTR WTR ITR NITR TR WTR ITR ITR WMTR WTR ITR IITR TR
2022 2023 2024 2025 2025

Fuente: Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro.

Notas: «SNF» corresponde a «sociedades no financieras». En las preguntas sobre los criterios de aprobacién de préstamos de la
encuesta, los «porcentajes netos» se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que contestaron «se
han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». En las preguntas sobre la demanda de
préstamos, los «porcentajes netos» se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que respondieron
que la demanda «ha aumentado considerablemente» y «ha aumentado en cierta medida», y la suma de los porcentajes de entidades
que contestaron que dicha demanda «ha disminuido en cierta medida» y «ha disminuido considerablemente». Los rombos indican las
expectativas de las entidades de crédito en la Gltima encuesta. Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de
2025.

Segun las respuestas de las entidades de crédito a las preguntas ad hoc, su
acceso a la financiacion mejoré ligeramente, mientras que la percepcion de
riesgos en torno ala calidad crediticia contribuy6 al endurecimiento de los
criterios de concesion del crédito. En el segundo trimestre de 2025, el acceso de
los bancos a la financiacion minorista y mayorista mejoré levemente, impulsado por
la financiacion minorista a corto plazo, los mercados monetarios y los valores de
renta fija, mientras que se mantuvo practicamente sin cambios en el caso de las
titulizaciones. Las entidades indicaron que las variaciones del exceso de liquidez
mantenida en el Eurosistema en el primer semestre de 2025 tuvieron un impacto
neutral sobre los criterios de concesion. En cambio, las entidades de crédito de la
zona del euro sefialaron que las ratios de préstamos dudosos y otros indicadores de
la calidad crediticia propiciaron el endurecimiento de las condiciones aplicadas a
todas las categorias de préstamos en el segundo trimestre de 2025. La evolucién de
los criterios de concesién y de la demanda de préstamos en el primer semestre de
2025 fue heterogénea en los principales sectores econémicos. Los criterios de
aprobacién se endurecieron en los sectores inmobiliario comercial, manufacturero,
de comercio mayorista y minorista y, en menor medida, en la construccién, mientras
que se relajaron ligeramente en la mayoria de los servicios (excepto en los servicios
financieros e inmobiliarios) y en el sector inmobiliario residencial.

De acuerdo con los resultados de la encuesta, los riesgos climaticos y las
medidas relacionadas contribuyeron al endurecimiento de las condiciones de
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concesion del crédito para las empresas con emisiones de carbono elevadas.
Las entidades de crédito de la zona del euro sefialaron que, en los doce meses
anteriores, los riesgos climaticos de las empresas y las medidas para afrontar el
cambio climatico habian seguido contribuyendo al endurecimiento neto de los
criterios de concesion de préstamos a empresas con altas emisiones (es decir,
empresas que contribuyen significativamente al cambio climatico y que todavia no
han iniciado la transiciéon o han avanzado poco en ella). Tanto el riesgo fisico como
el riesgo de transicion de las empresas contribuyeron de forma moderada al
endurecimiento neto de las politicas crediticias de las entidades, mientras que el
apoyo fiscal relacionado con el cambio climatico siguié favoreciendo su relajacién.
Asimismo, las entidades indicaron que la demanda de préstamos por parte de
empresas en transicion y empresas verdes habia experimentado un aumento neto
como consecuencia del cambio climatico, mientras que la incertidumbre sobre la
normativa climética futura se percibia como un obstéaculo importante para la
demanda de préstamos. En respuesta a una pregunta nueva sobre el impacto del
cambio climéatico en los préstamos para adquisicion de vivienda, las entidades
sefialaron que en los doce meses anteriores, los criterios de concesion se habian
relajado en el caso de los préstamos para edificios con alta eficiencia energética y
que se habian endurecido en el de los préstamos para edificios con eficiencia
energética baja. No obstante, el riesgo fisico del sector inmobiliario fue un
importante determinante del endurecimiento neto adicional de las condiciones
crediticias generales. Las entidades también comunicaron un impacto positivo del
cambio climatico sobre la demanda de préstamos para edificios con eficiencia
energética alta y media, pero un efecto negativo en el caso de los edificios con un
nivel bajo de eficiencia energética. Segun las entidades, la inversion en eficiencia
energética fue el factor que méas contribuyé a la demanda de crédito relacionada con
el cambio climatico, que se vio respaldada por los tipos de interés preferenciales
para mejorar la sostenibilidad, mientras que la incertidumbre sobre la futura
normativa climatica se consider6 un factor moderador de la demanda.

En la Gltima encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE),
las empresas sefialaron un descenso adicional de los tipos de interés
bancarios en un contexto de un endurecimiento continuado de otras
condiciones del crédito. En el segundo trimestre de 2025, un porcentaje neto del
14 % de las empresas encuestadas indicé un descenso de los tipos de interés
bancarios, frente a un porcentaje neto del 12 % en el trimestre anterior. Cabe
destacar que el porcentaje neto de grandes empresas que observo un retroceso de
los tipos de interés fue mayor (31 %), mientras que el 2 % de las pequefias y
medianas empresas (pymes) indico un ascenso. Al mismo tiempo, en términos
netos, el 16 % de las empresas (frente al 24 % en el primer trimestre de 2025)
apunt6 a un aumento de otros costes de financiacién, como gastos y comisiones, y
el 11 % (frente al 13 % en el trimestre anterior) indicé un endurecimiento de las
garantias requeridas.
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Grafico 20
Variacion de las necesidades y la disponibilidad actual y esperada de préstamos
bancarios y de la brecha de financiacion de las empresas de la zona del euro

(porcentaje neto de encuestados)
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Fuentes: BCE (SAFE) y calculos del BCE.

Notas: «Pymes» corresponde a pequefas 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 disminucién de la disponibilidad en los tres ultimos meses. El indicador de la
variacion percibida de la brecha de financiacién 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
financiacion, 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. La
disponibilidad esperada se ha desplazado un periodo hacia delante para poder hacer una comparacion directa con los datos
observados. Las cifras se refieren a la segunda encuesta piloto y a las ediciones 30 a 35 de la encuesta (entre octubre-diciembre de
2023 y abril-junio de 2025).

Las empresas observaron que la necesidad de préstamos bancarios y su
disponibilidad se habian mantenido practicamente sin variacién, y prevén una
nueva mejora de la disponibilidad en los tres proximos meses (grafico 20). El
porcentaje neto de empresas que sefialé un incremento de la disponibilidad de
préstamos bancarios fue del 1 % (frente a un porcentaje neto del 1 % que indicé un
descenso en el trimestre anterior). Las pymes sefialaron un aumento de la
disponibilidad de los préstamos bancarios menor que las grandes empresas. Esta
evolucion es acorde con el mantenimiento de los criterios de concesién
practicamente sin variacion que muestra la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro para el mismo periodo. El indicador de la brecha de financiacion de
préstamos bancarios —un indice que capta la diferencia entre la necesidad y la
disponibilidad de estos préstamos— permanecio practicamente estable en
comparacion con el trimestre anterior, en el -1 %. De cara al futuro, las empresas
esperan que la disponibilidad de financiacion bancaria contine mejorando durante
los tres proOximos meses.

El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) se mantuvo estable en
mayo de 2025, en un contexto de elevada incertidumbre (grafico 21). El
crecimiento interanual de M3 permanecio sin variacién en el 3,9 % en mayo. La tasa
de avance interanual del agregado monetario estrecho (M1), que incluye los activos
mas liquidos de M3, se elevo hasta el 5,1 % en mayo, frente al 4,7 % observado en
abril. Esta evolucion puede atribuirse al incremento de la tasa de crecimiento
interanual de los depésitos a la vista mantenidos por las empresas y los hogares
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hasta el 5,6 % en mayo, desde el 5,2 % de abril, que probablemente refleja la
preferencia de los inversores por la liquidez en un entorno de incertidumbre y de
caida de los tipos de interés de los depdsitos de ahorro. En cuanto a las distintas
contrapartes, el crecimiento del agregado monetario amplio estuvo impulsado sobre
todo por los entradas netas del exterior, lo que apunta a un aumento del interés por
los activos denominados en euros por parte de los inversores extranjeros desde
abril. Los préstamos bancarios a las empresas y los hogares realizaron una
contribucién moderada a la creacién de dinero, y las emisiones netas de bonos
bancarios a largo plazo repuntaron tras la mayor debilidad de las emisiones
observada en abril. Al mismo tiempo, la contraccion continuada del balance del
Eurosistema continud lastrando el crecimiento de M3.

Gréfico 21
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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= M
== Depdsitos alavista

0 SN—”
4
-8
-12
2022 2023 2024 2025
Fuente: BCE.

Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a mayo de 2025.
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Recuadros

La confianza de los consumidores y las decisiones de
consumo de los hogares

Adam Baumann, Luca Caprari, Georgi Kocharkov y Omiros Kouvavas

La confianza de los consumidores desempefia un papel importante como
factor determinante de la actividad econdmica. Los analistas y los responsables
de formular las politicas realizan un atento seguimiento de los indicadores de
confianza de los consumidores para que les ayude a evaluar la fortaleza de la
economia, gracias a la disponibilidad oportuna de estos indicadores y su estrecha
correlacion con la actividad econdmica (Barsky y Sims, 2012; Dees y Brinca, 2013;
Ludvigson, 2004). Estos indicadores suelen reflejar de forma sintética informacion
relativa a la percepcién de los consumidores sobre las condiciones econdmicas
actuales y futuras, asi como las expectativas sobre la situacion financiera de los
hogares y sus planes de gasto. En este recuadro se presenta un nuevo indicador de
confianza de los consumidores (ICC, por sus siglas en inglés) obtenido de la
encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas
en inglés), y se utilizan microdatos adicionales para analizar la relacion entre dicha
confianza y el gasto real a nivel de hogar.

El indicador de confianza de los consumidores basado en la encuesta CES
(CES CCI, por sus siglas en inglés) capta la percepcién de los individuos
sobre las condiciones econémicas y sus perspectivas financieras. En el
indicador CES CCI se emplea una metodologia muy similar a la utilizada en el
tradicional indicador de confianza de los consumidores de la Comisién Europea (EC
CCl, por sus siglas en inglés), lo que garantiza la existencia de un marco robusto y
normalizado para medir la confianza®. El indicador CES CCI se basa en cuatro
preguntas cualitativas sobre la situacion financiera personal pasada y futura de los
participantes en la encuesta, sus expectativas de crecimiento econémico agregado
para los doce meses siguientes y su intencién de realizar grandes compras en los
doce meses siguientes?. Se asigna la misma ponderacion a las respuestas de cada
pregunta. Las puntuaciones ponderadas de las cuatro preguntas se agregan para
calcular el valor del indicador a nivel individual. Posteriormente, se utiliza la suma
ponderada por la poblacion de todas las puntuaciones individuales de la confianza
para obtener el valor del indicador. Una caracteristica fundamental de esta

1 Véase DG-ECFIN (2025), «The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys
— User Guide», Comisién Europea.

2 En cuanto a su situacion financiera pasada (en los doce meses anteriores) y futura (en los doce meses
siguientes), los encuestados valoran su situacion seleccionando una de las siguientes opciones:
«Mucho peor», «Peory, «lgual», «Mejor» y «Mucho mejor», que se corresponden con las
puntuaciones de -1, -0,5, 0, 0,5 y 1, respectivamente. De igual modo, para referirse a las expectativas
sobre la economia agregada en los doce meses siguientes, los encuestados eligen entre
«Contraccién», «Sin variacion» y «Crecimiento», opciones a las que se asigna una puntuacion de -1,
0y 1, respectivamente. Por ultimo, los encuestados responden «Si» o «No» a la intencién de realizar
grandes compras en los doce meses siguientes, lo que corresponde a una puntuacién de -1y de 1,
respectivamente.
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metodologia es la capacidad para calcular, a partir de las observaciones a nivel
individual de la encuesta, un indicador de confianza de los consumidores especifico
para cualquier grupo sociodemografico. Ademas, la confianza de los consumidores
puede descomponerse aditivamente en las contribuciones asociadas a cada uno de
sus cuatro componentes. En consecuencia, el indicador también ofrece una vision
tanto de las circunstancias financieras individuales como de las perspectivas
econdémicas generales.

La confianza de los consumidores se mantiene en terreno negativo en 20253,
El indicador CES CCIl muestra una estrecha correlacién con el tradicional EC CCl,
como se observa en el panel a del grafico A. Desde el minimo registrado en octubre
de 2022, el CES CCI ha aumentado 19 puntos; la confianza de los consumidores en
términos agregados habia mejorado ligeramente en la segunda mitad de 2024, pero
posteriormente experimentd una caida en abril de 2025 y una recuperacién parcial
en mayo. Estas fluctuaciones ponen de relieve el caracter variable de la confianza
de los consumidores en respuesta a los cambios en la situacion econémica.

La confianza de los consumidores puede analizarse por quintil de rentay
grado de competencias financieras. Se observa una marcada diferencia en los
niveles del indicador de confianza de los consumidores entre los hogares situados
en el quintil de renta superior y los del quintil de renta inferior, como muestra el
panel a del grafico A. Esta disparidad puede explicarse por el hecho de que los
participantes en la encuesta con rentas altas son mas optimistas en las cuatro
dimensiones que capta el indicador. La mayor parte de esa diferencia obedece a su
relativo optimismo en términos de prevision de grandes compras (como ilustran
también los paneles b y c del gréafico B). Otro factor diferencial de la confianza de los
consumidores a nivel individual es el grado de competencias financieras (panel b del
gréafico A). A este respecto, los encuestados con niveles mas altos de competencias
financieras expresan un nivel de confianza mayor en promedio, pero son también
mas sensibles a los cambios en las condiciones econdémicas (como durante la
escalada de la inflacion de 2022-2023).

3 Este indicador se basa en saldos netos ponderados, lo que significa que los valores negativos indican
un volumen mayor de respuestas negativas. El 0 del indicador CES CCI corresponde a la media
histérica de —11 del indicador EC CCI. Por tanto, la curva del EC CCI se alinea con —11.
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Grafico A
Evolucién del indicador de confianza de los consumidores

a) CES CCly EC CCl para la zona del euro
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Fuentes: BCE (CES) y Comision Europea.

Notas: En el panel a, la correlacion entre los indicadores CES CCl y EC CCl es de 0,94. Los quintiles de renta se calculan a partir de
la renta neta declarada del hogar, por pais y edicién de la encuesta. La alineacion de los ejes entre los indicadores CES CCl y EC
CCl se basa en sus medias de largo plazo aproximadas, lo que refleja diferencias en la elaboracion de las puntuaciones para cada
indicador. En el panel b se establecen dos grupos atendiendo al grado de competencias financieras: el compuesto por los
encuestados con una puntuacién de 4 en una escala de 0 a 4 en el test de competencias financieras de la encuesta CES (altas
competencias financieras) y el de los que obtienen una puntuacion inferior (bajas competencias financieras). Las ultimas
observaciones corresponden a mayo de 2025.

La descomposiciéon del indicador CES CCI en sus cuatro componentes
muestra que las puntuaciones sobre las expectativas econémicas agregadas y
el consumo previsto son las que mas varian a lo largo del tiempo. La evolucion
de la confianza de los hogares esta determinada fundamentalmente por las
expectativas sobre la economia y la prevision de realizar grandes compras (panel a
del grafico B). Aunque las expectativas acerca de las condiciones econémicas
futuras influyen en todos los hogares, el consumo previsto desempefia un papel mas
relevante a la hora de captar la confianza de los hogares de renta alta (panelesby c
del grafico B). En los Gltimos meses, la evolucion ha estado asociada principalmente
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a la debilidad de las expectativas sobre la economia, y en abril de 2025 se observé
una volatilidad intensa a raiz de las recientes tensiones comerciales.

Grafico B
Componentes del indicador CES CCI

a) Descomposicién del CES CCl en sus componentes
(puntuaciones)
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c) Descomposicion del CES CCl para los hogares situados en el quintil de renta superior

(puntuaciones)
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Fuente: BCE (CES).

Notas: El indicador CES CClI se calcula a partir de las respuestas individuales de la encuesta. La puntuacion agregada del CES CClI
es la media ponderada de las puntuaciones individuales. El indicador puede descomponerse en las cuatro preguntas en las que se
basa. A efectos de la descomposicion, cada una de estas preguntas se divide por cuatro para obtener los valores ya ponderados. En
los paneles b y ¢, los quintiles de renta se calculan sobre la base de la renta neta declarada del hogar, por pais y edicion de la
encuesta. Las ultimas observaciones corresponden a mayo de 2025.

La confianza de los consumidores a nivel individual esta estrechamente
relacionada con el consumo real de los hogares. Una caracteristica singular de
la encuesta CES es que permite comprender de qué forma esta relacionada la
confianza de los consumidores a nivel individual con el consumo total declarado por
cada hogar, que se mide a través de una secuencia de preguntas de periodicidad
trimestral en la encuesta. A diferencia del estudio que se presenta en Barsky y Sims
(2012), el indicador CES CCI se basa en datos individuales. En la parte izquierda
del panel a del grafico C se muestra la relacion entre el crecimiento del consumo
total individual y los cambios en la confianza de los consumidores a nivel individual
por quintil de renta, controlando por una serie de caracteristicas de los individuos.
En promedio, una variacién de diez puntos en la puntuaciéon del CES CCI a nivel
individual se asocia a una variacion del 1,2 % del consumo individual. Ademas, la
variacién del consumo de los hogares situados en el quintil de renta superior se
eleva hasta aproximadamente el 1,6 % ante un aumento de la confianza de igual
magnitud. Como se observa en la parte derecha del panel a del gréfico C, la relacion
positiva entre los cambios en la confianza y el crecimiento del consumo obedece
casi integramente al componente discrecional del consumo total®. El peso de este
componente en el consumo total es también mayor en el caso de los hogares de
renta alta. Este resultado coincide con conclusiones recientes sobre el gasto en
consumo no esencial (Andreolli et al., 2024), que es mas prociclico y representa un
porcentaje mayor de la cesta de consumo de los hogares en ese tramo de renta.

La evolucién reciente de la confianza de los consumidores, sobre todo de los
hogares en el quintil de renta superior, apunta, en general, a un crecimiento

4 El consumo se divide en dos grupos: 1) discrecional y 2) de primera necesidad. El consumo
discrecional incluye el gasto en ocio, turismo y viajes, restauracion, articulos del hogar de mayor
tamafo, bienes de lujo y compra de automoviles, mientras que el consumo de primera necesidad se
define como el gasto en vivienda, suministros basicos, alimentos y sanidad.
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contenido del consumo en 2025°. Sobre la base de las estimaciones por quintil y
del peso de cada quintil de renta en el consumo agregado, es posible calcular,
ceteris paribus, el impacto marginal de la variacion de la confianza sobre el
consumo agregado (panel b del grafico C). Este ejercicio muestra que una
disminucion de diez puntos en el valor del indicador CES CCI se suele corresponder
con una caida del 1,3 % del consumo agregado, y que los quintiles superiores
explican mas de la mitad del impacto.

5 Elimpacto de la confianza de los consumidores en el consumo complementa otros canales que
contribuyen a la respuesta contenida del consumo (véase en Baumann et al. [2025] un analisis del
impacto de los errores de percepcién sobre la renta y en Baptista et al. [2025] el impacto del
componente hipotecario del canal de los flujos de caja).
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Grafico C
Impacto de la variacion del valor del indicador CES CCI sobre el consumo

a) Efecto sobre el consumo individual de una variacién de diez puntos en el valor del
indicador CES CCI
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b) Porcentajes de consumo agregado y valor del indicador CES CClI, por quintil de renta
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Fuente: BCE (CES).

Notas: Los quintiles de renta se calculan a partir de la renta neta declarada del hogar, por pais y edicién de la encuesta. En el panel a,
los coeficientes se obtienen de una regresion lineal de la variacion interanual del logaritmo del consumo individual sobre la variacion
interanual del valor del CES CClI con interacciones de quintiles de renta, controles y efectos fijos de pais/edicion. Las lineas acotadas
de color amarillo representan intervalos de confianza del 90 % de los coeficientes estimados. En el panel b, para calcular la
descomposicion, la participacion de cada quintil de renta en el consumo agregado se multiplica por el efecto del CCl en el consumo
individual (coeficiente de regresion anterior).
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¢, Qué implica la creciente competencia de China para el
empleo en la zona del euro?

Clémence Berson, Claudia Foroni, Vanessa Gunnellay Laura
Lebastard

La mayor competencia de China en los mercados internacionales de
exportacion ha afectado al mercado de trabajo de la zona del euro en los
ultimos afios. A medida que China ha ascendido en la cadena de valor, las
empresas europeas se han visto cada vez mas presionadas por las exportaciones
del pais asiatico tanto a escala nacional como en los mercados de terceros paises
(Banin et al., 2025). Esta competencia ya no se limita a los productos de bajo coste,
sino que se extiende a los sectores de alto valor afiadido, como el de vehiculos y el
de maquinaria especializada (Al-Haschimi et al., 2024). Los elevados aranceles
impuestos por Estados Unidos a China pueden incrementar ain mas la competencia
para los productores de la zona del euro si los exportadores chinos se expanden o
buscan nuevos mercados en Europa. En este recuadro se analizan las
implicaciones del aumento de la competencia procedente de China para el empleo
en la zona del euro explorando para ello como varia la demanda de mano de obra
en relacion con los cambios en el grado de penetracion de las importaciones y en
los patrones de comercio.

El grado de penetracién de las importaciones se puede evaluar midiendo el
aumento de las importaciones chinas por trabajador en los mercados
europeos, definido como la ratio entre las importaciones de la zona del euro
procedentes de Chinay el empleo total en la zona del euro. Esta métrica pone
de relieve la creciente presencia de productos chinos en los mercados de la zona
del euro (grafico A). Desde la adhesién de China a la Organizacion Mundial del
Comercio en 2001, sus exportaciones a la zona del euro se han incrementado
sustancialmente: a pesar de la estabilizacion observada en la década 2010-2020,
estas registraron un ascenso del 60 % tras la pandemia, y el peso de China en las
importaciones de bienes de la zona del euro aumenté dos puntos porcentuales
hasta situarse en el 15,6 % en 2024.
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Grafico A
Importaciones procedentes de China por trabajador en la zona del euro y peso del
sector manufacturero en el empleo en la zona del euro

(escala izquierda: porcentaje; escala derecha: miles de euros)
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Fuentes: Eurostat y Trade Data Monitor.

Las importaciones procedentes de China han crecido significativamente en
determinados sectores. Los que han experimentado los mayores incrementos en
las importaciones del pais asiatico han sido los sectores de vehiculos y de
productos quimicos —con aumentos del 150 % y del 140 %, respectivamente, en los
Gltimos cinco afos (grafico B)—'. También se ha registrado un crecimiento notable
de las importaciones chinas en otros sectores como el del papel y las artes graficas
y el de equipos eléctricos, concretamente del 85 % cada uno. Estas estadisticas
ponen de manifiesto la amplitud de la penetracion de las importaciones de China en
una gran variedad de sectores, que van desde la fabricacion tradicional hasta la
tecnologia avanzada.

1 Varias empresas europeas del sector de vehiculos y, en menor medida, del sector quimico cuentan
con fabricas y negocios conjuntos en China para atender al mercado interno; sin embargo, también
abastecen al resto del mundo, incluida la zona del euro.
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Grafico B
Exposicion del empleo a cambios en las importaciones de la zona del euro
procedentes de China

(porcentaje)
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Fuentes: Eurostat y Trade Data Monitor.
Notas: Los colores de este grafico muestran los cambios en las importaciones de la zona del euro procedentes de China registrados
entre 2019 y 2024. Las ultimas observaciones relativas a los porcentajes de empleo corresponden a 2022.

El aumento de la competencia china tiene implicaciones directas para los
mercados de trabajo de la zona del euro. Los sectores especialmente expuestos
a la competencia de China, es decir, aquellos en los que las importaciones
procedentes del pais asiatico han aumentado sustancialmente, dieron empleo a

29 millones de trabajadores, lo que constituye alrededor del 27 % del empleo total
en la zona del euro en 2024. Sobre la base de los datos de ese afio, el sector
manufacturero representa un porcentaje significativo, ya que emplea a 24 millones
de trabajadores y esta especialmente expuesto a las perturbaciones en el comercio
y a la penetracion de las importaciones chinas?. Aungue los sectores mas expuestos
a la mayor penetracién de las importaciones chinas —como el de vehiculos y el de
productos quimicos— no son los mayores empleadores, son fundamentales para la
economia de la zona del euro. El sector de vehiculos representa solo el 1 % del
empleo total en la zona del euro, pero contribuye con casi el 10 % del valor afiadido
real del sector manufacturero y con algo menos del 2 % del PIB de la zona del euro.
Cuando se tienen en cuenta los vinculos intersectoriales, la relevancia de dicho
sector casi se duplica, lo que demuestra su importancia vital para la economia (De
Santis et al., 2024). En conjunto, los sectores de vehiculos y de productos quimicos
suman cuatro millones de trabajadores, lo que equivale al 2,5 % del empleo total en
la zona del euro. Otros sectores expuestos —como el papel, los equipos eléctricos y

2 Los cinco millones de trabajadores restantes trabajan en los sectores de la agricultura, la mineria y la
energia.
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los plasticos— emplean a tres millones de trabajadores adicionales, el 1,7 % del
empleo total.

La demanda de mano de obra ha disminuido en mayor medida en los sectores
en los que la exposicion a China ha crecido mas entre 2019 y 2024. Utilizando
datos de earnings calls (presentaciones de resultados de las empresas) y la
metodologia de Foroni y Schroeder (2025) se ha construido un indicador sectorial de
tension en la demanda de trabajo basado en una lista de palabras clave que hacen
referencia a las presiones que soportan las empresas por no poder cubrir la
demanda de mano de obra. En la zona del euro, esta demanda se ha visto afectada
por perturbaciones importantes, como la pandemia y la crisis energética, y es
posible que otras dinamicas observadas en sectores especificos (como la debilidad
de la demanda de automoviles en Europa) hayan tenido también un impacto. El
gréafico C pone de relieve la relacion entre las variaciones de la demanda de trabajo
en la zona del euro y los cambios en las importaciones procedentes de China. Los
sectores mas afectados por el aumento de la competencia de China son aquellos en
los que mas se han reducido las ofertas de empleo publicadas, lo que sefiala un
debilitamiento de la demanda de mano de obra. Entre 2019 y 2024, la demanda de
trabajo en el sector de vehiculos disminuy6 un 55 %, mientras que se estima que el
descenso en la industria quimica fue del 95 %. En cambio, los sectores menos
expuestos a la competencia del pais asiatico experimentaron, en promedio, una
demanda de mano de obra relativamente estable durante el mismo periodo.

Grafico C
Dinamica de las importaciones chinas y variaciones de la demanda de trabajo en la
zona del euro por sectores

(porcentaje)
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Fuentes: NL Analytics, Trade Data Monitor y célculos del BCE.
Notas: La demanda de trabajo se mide utilizando datos de earnings calls (Foroni y Schroeder, 2025). Las variaciones que se
muestran corresponden al periodo 2019-2024.

Un aumento de las importaciones por trabajador en un sector da lugar a una
pérdida correspondiente de empleo en ese sector. Aplicando el andlisis de Autor
et al. (2013) a los paises de la zona del euro, el grafico D muestra el impacto en las
tasas de empleo sectorial de los paises de la zona del euro en 2022 de un aumento
de las importaciones procedentes de China por trabajador cada afio entre 2010 y
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20213, El largo periodo de tiempo permite observar un impacto significativo en las
tasas de empleo que se va acumulando gradualmente, dado que los efectos de los
despidos y de la adaptacion de la plantilla a la situacion econémica pueden tardar
en materializarse por completo. En particular, los efectos son mayores si se
consideran los cambios registrados desde 2010 y disminuyen de forma paulatina
cuando se examinan periodos mas cortos. Por ejemplo, un aumento de 1.000 euros
en las importaciones procedentes de China por trabajador en un sector entre 2015y
2022 se traduce en una caida de 0,1 puntos porcentuales de la tasa de empleo en
ese sector durante el mismo periodo. Esto representa alrededor de 240.000 puestos
de trabajo a nivel de la zona del euro que han dejado de existir o que se han
reasignado a sectores menos expuestos.

Grafico D
Efecto de un aumento de las importaciones procedentes de China por trabajador al
afno sobre la tasa de empleo sectorial de la zona del euro en 2022

(variacion acumulada de la tasa de empleo en 2022 en relacion con cada afio del eje de abscisas en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra el valor estimado de B en varias regresiones de seccion cruzada utilizando la siguiente especificacion
econométrica: Lrg; 2002 — LTsi 2022-x=P (Msi 2022 = Mgi 2022-x)Lsi 2022 +FEi+ €5 donde Lryg; 5,, es la tasa de empleo en el sector s,
paisien 2022y My ,,, las importaciones procedentes de China del pais i en 2022 de bienes producidos por el sector s. Se pondera
por el empleo L en el mismo sector y pais. x determina el desfase temporal de la regresion, que varia entre 1 y 12 (que corresponden
a los afios transcurridos entre 2010 y 2021). Asimismo, sobre la base de Autor et al. (2013) se ha instrumentado el término (Mg; 50, —
Msi 2022-x)/Lsi 2022 Mediante (Mg, 2022 — Mgy 2020-x)/Lsi 2022-x » QuUe representa las importaciones procedentes de China a paises u
similares a la zona del euro, concretamente Australia, Canada, Islandia, Israel, Japén, Nueva Zelanda, Noruega y Corea del Sur.
Estos paises se ven afectados por una perturbacién similar causada por el aumento de las importaciones chinas, pero que no incide
directamente en el empleo en la zona del euro. Se ha utilizado el empleo desfasado porque el empleo contemporaneo puede verse
afectado por el comercio anticipado de China. La base de datos es un panel de paises de la zona del euro por sectores segun la
clasificacion NACE2, entre 2010 y 2022. La banda sombreada en azul representa un intervalo de confianza del 90 %.

Es probable que la actual politica comercial de Estados Unidos y laimposicion
de aranceles incrementen la competencia china. Tras las subidas de los
aranceles estadounidenses a los productos chinos anunciadas por la Administracién
de Trump, los exportadores del pais asiatico podrian expandirse o buscar nuevos
mercados en otros lugares y reorientar cada vez mas el comercio hacia Europa.
Esta desviacién de los flujos comerciales puede amplificar la penetracion de las
importaciones procedentes de China en los mercados de la zona del euro, lo que
supondria un desafio para los productores (Gunnella et al., 2025). Aunque es
posible que las empresas de la zona del euro obtengan cierta ventaja competitiva en

3 Por ejemplo, la estimacion que se muestra para 2010 es el efecto que tiene un aumento sectorial de

1.000 euros en las importaciones procedentes de China por trabajador entre 2010 y 2022 sobre la
variacion de la tasa de empleo sectorial correspondiente durante el mismo periodo.
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los mercados de Estados Unidos con respecto a China porque los aranceles
estadounidenses al pais asiatico son comparativamente mas elevados, es poco
probable que ello compense las pérdidas en el mercado interno®.

En conjunto, el aumento de la competitividad de las exportaciones chinas
plantea retos significativos para los mercados de trabajo de la zona del euro.
Si bien actualmente el impacto se concentra en sectores como los de vehiculos y de
productos quimicos, las implicaciones mas amplias podrian extenderse a casi una
tercera parte del empleo en la zona del euro. La desviacion del comercio de Estados
Unidos, unida a la creciente competitividad de China en sectores de alto valor
afadido, sugiere que las empresas de la zona del euro deben adaptarse a un
entorno mundial cada vez mas competitivo. Las perturbaciones comerciales pueden
causar disrupciones a corto plazo y dar lugar a una redistribucion del empleo entre
sectores. Sin embargo, a largo plazo, es posible que el empleo total no varie
significativamente porque la economia se ajusta mediante cambios salariales y
movilidad de los trabajadores entre sectores. No obstante, retos como las
ineficiencias del mercado de trabajo, los costes de ajuste y las politicas
gubernamentales podrian causar disrupciones temporales antes de que se alcance
el nuevo equilibrio.
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Resultados principales de los contactos recientes del
BCE con sociedades no financieras

Alex Melemenidis, Richard Morris y Moreno Roma

En este recuadro se resumen los resultados de los contactos recientes entre el BCE
y representantes de 72 grandes sociedades no financieras que operan en la zona
del euro. Los intercambios tuvieron lugar entre el 23 de junio y el 2 de julio de 2025*.

Los contactos sefialaron una ralentizacion de la actividad en los Gltimos
meses, debido a que los aranceles, las tensiones geopaliticas y la
incertidumbre resultante habian mermado la confianza de las empresas y de
los consumidores (gréfico Ay gréafico B). La informacion obtenida de los
contactos fue acorde con un crecimiento muy modesto tanto en el segundo trimestre
como en el tercero. Aunque los pedidos en el sector manufacturero se habian ido
recuperando en los primeros meses del afio, muchos contactos indicaron que se
habia observado una pérdida de dinamismo en algiin momento durante el segundo
trimestre. El crecimiento de los servicios también parece haber registrado una
desaceleracion.

Grafico A
Resumen de opiniones sobre actividad, empleo, precios y costes

(medias de las puntuaciones de los expertos del BCE)
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Fuente: BCE.

Notas: Las puntuaciones que se muestran son la media de las puntuaciones dadas por los expertos del BCE en su valoracién de lo
manifestado por los contactos sobre la evolucién intertrimestral de la actividad (ventas, produccién y pedidos), los costes de los
insumos (materiales, energia, transporte, etc.) y los precios de venta, y sobre la evolucién interanual de los salarios. Las puntuaciones
van desde -2 (disminucién significativa) hasta +2 (aumento significativo). Una puntuacién de 0 indicaria que no ha habido variacién.
En la encuesta actual, el trimestre anterior y el trimestre siguiente se refieren al segundo y tercer trimestre de 2025, respectivamente,
mientras que en la encuesta anterior estos corresponden al primero y segundo trimestre de 2025. Las conversaciones con los
contactos que se llevan a cabo en enero y en marzo/abril en relacion con la evolucion salarial se centran normalmente en las
perspectivas para el afio en curso con respecto a las del afio anterior, mientras que las conversaciones que tienen lugar en junio/julio
y en septiembre/octubre ponen el foco en las perspectivas para el afio siguiente en comparacion con el afio en curso. La media
histérica es una media de las puntuaciones recopiladas utilizando resumenes de contactos anteriores que se remontan a 2008.

1 Para mas informacion sobre la naturaleza y el propdsito de estos contactos, véase el articulo titulado
«The ECB’s dialogue with non-financial companies», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2021.
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En el sector manufacturero, el comienzo positivo del afio no parece haberse
mantenido. Aunque las opiniones fueron variadas, muchos contactos afirmaron que
les habia sorprendido positivamente la evolucién observada en los primeros meses
del afio, pero que los pedidos habian empezado a ralentizarse en algin momento
durante el segundo trimestre. Este patrén de demanda fue el que describieron con
mas frecuencia los contactos del sector de bienes intermedios, asi como algunos
productores de bienes de equipo y de bienes de consumo duradero. Hubo division
de opiniones con respecto a si esta desaceleracion obedecia a la desaparicion del
efecto del adelanto de las exportaciones en prevision de posibles aumentos de los
aranceles estadounidenses 0 a una moderacidon mas generalizada de la demanda.
No obstante, se constatdé un amplio consenso sobre el papel cada vez mas
importante de la competencia de las importaciones, especialmente de China. Pese
al debilitamiento de la confianza que se desprende de esta encuesta en
comparacion con hace tres meses, siguieron observandose algunos desarrollos
positivos. Por ejemplo, el sector farmacéutico continu6é experimentando un fuerte
crecimiento, respaldado por el adelanto de las compras en prevision de las subidas
arancelarias. Ademas, la demanda de semiconductores y de vehiculos pesados
mostrd sefiales de recuperacion. Los contactos del sector de la construccion o sus
proveedores también fueron mas optimistas y seguian opinando que la actividad
estaba repuntando, favorecida por las recientes bajadas de los tipos de interés.

Grafico B
Opiniones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a la actividad

(medias de las puntuaciones de los expertos del BCE)
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Notas: Las puntuaciones que se muestran son la media de las puntuaciones dadas por los expertos del BCE en su valoracién de lo
manifestado por los contactos sobre la evolucion intertrimestral de la actividad (ventas, produccién y pedidos). Las puntuaciones van
desde -2 (disminucion significativa) hasta +2 (aumento significativo). Una puntuacién de 0 indicaria que no ha habido variacion. El
punto representa las expectativas para el trimestre siguiente.

Los contactos también sefialaron cierta pérdida de dinamismo en el gasto en
consumo y en la actividad de los servicios. Los contactos de los sectores de
bienes de consumo y de comercio minorista describieron una actividad bastante
estable en general. Cabe destacar que los fabricantes de productos de electrénica
de consumo y de electrodomésticos, que habian sido mas optimistas en la encuesta
anterior, sefialaban ahora que la actividad mostraba atonia o que estaba
disminuyendo. Los contactos del sector minorista de la moda y de otros bienes de
equipo personal también dibujaron un panorama similar de debilidad persistente del
gasto. Los contactos del sector minorista alimentario y sus proveedores volvieron a
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hacer hincapié en que la sensibilidad de los consumidores a los precios seguia
siendo muy alta y mencionaron a menudo que la confianza de los consumidores era
escasa o0 estaba disminuyendo. En el sector de servicios turisticos, los contactos
sefialaron que el crecimiento se estaba moderando, aunque se mantenia en un nivel
elevado. Los destinos turisticos populares se veian afectados por las continuas
restricciones de capacidad en los hoteles, por lo que estaba creciendo la
sensibilidad de los consumidores a los precios, que reservaban cada vez més a
Ultima hora y recortaban otros gastos relacionados con los viajes, como los de
restauracion. Otros proveedores de servicios empresariales y de consumo
describieron una evolucidn algo dispar: los servicios relacionados con las
tecnologias de la informacion (TI) en particular siguieron registrando un crecimiento
sélido, pero el entorno general de mercado continud siendo complejo.

Al debilitarse el ritmo de crecimiento, las perspectivas de empleo también se
deterioraron ligeramente. En el sector manufacturero, las reducciones de plantilla
siguieron siendo frecuentes —o incluso se intensificaron— como consecuencia de la
debilidad de la demanda, del exceso de capacidad y de las reestructuraciones en
curso en muchas empresas. Asimismo, se afirmé que el empleo se estaba
estabilizando o incluso estaba descendiendo en ramas del sector de servicios que
previamente habian registrado un fuerte crecimiento, como el turismo. Las agencias
de colocacién volvieron a sefialar que el entorno era complejo, especialmente para
los trabajos de oficina y los puestos de trabajo fijos, que continuaban disminuyendo
debido a que las empresas retrasaban las decisiones de contratacion y favorecian la
contratacion de personal temporal. Sin embargo, hubo focos de crecimiento, sobre
todo en los sectores de la construccion (a pesar de la percepcion de escasez de
mano de obra), la energia, la defensa y los productos farmacéuticos.

Grafico C
Opiniones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a los precios

(medias de las puntuaciones de los expertos del BCE)
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Notas: Las puntuaciones que se muestran son la media de las puntuaciones dadas por los expertos del BCE en su valoracién de lo
manifestado por los contactos sobre la evolucién intertrimestral de los precios de venta. Las puntuaciones van desde —2 (disminucion
significativa) hasta +2 (aumento significativo). Una puntuacién de 0 indicaria que no ha habido variacion. El punto representa las
expectativas para el trimestre siguiente.

Los contactos sefialaron una ligera desaceleracion del dinamismo de los
precios de venta en los Ultimos meses (grafico A y grafico C). Esto se debio
principalmente a la evolucién de las manufacturas y, en particular, de los sectores
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de bienes de equipo e intermedios, en los que los precios estaban reduciéndose
como resultado de la mayor debilidad de la demanda y del aumento de la
competencia de las importaciones, asi como de la moderacion de los costes de
produccién no laborales. Esta evolucion contrasta en cierta medida con el panorama
mas optimista de recuperacion de los precios descrito hace unos meses. El
crecimiento de los precios en gran parte de los servicios siguié siendo relativamente
sdlido, sobre todo en los servicios de transporte y turismo (en parte como
consecuencia de los costes regulatorios y de las restricciones de capacidad). Sin
embargo, los contactos del sector minorista y de servicios como la consultoria, las
tecnologias de la informacion (TI) y las telecomunicaciones tendieron a indicar que
el incremento de los precios era moderado, o se estaba moderando, habida cuenta
de la intensa competencia y la sensibilidad de los consumidores a los costes.

Los contactos continuaron mostrandose seguros de que el crecimiento de los
salarios se estaba moderando (gréfico D). En promedio, las indicaciones
cuantitativas proporcionadas implicarian que se espera una desaceleracion del
avance de los salarios, desde el 4,5 % en 2024 hasta el 3,3 % en 2025 y hasta el
2,8 % en 2026. Aunque estas indicaciones se sitian entre 0,2 y 0,3 puntos
porcentuales por encima de las de la encuesta anterior, siguen apuntando en la
misma direccion?.

Grafico D
Valoracion cuantitativa del crecimiento de los salarios

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Medias de las percepciones de los contactos sobre el crecimiento de los salarios en su sector en 2024 y sus expectativas para
2025 y para 2026. Las medias correspondientes a 2024, 2025 y 2026 se basan en las indicaciones facilitadas por 63, 65 y

51 contactos, respectivamente.

La mayoria consideraba que los aranceles estadounidenses estaban
afectando negativamente a la actividad y a los precios en la zona del euro,
aunque su impacto sobre los precios de consumo finales era escaso o nulo.
La presion a la baja tanto sobre la actividad como sobre los precios reflejé el
descenso de la demanda causado, en parte, por la desviacion del comercio de Asia
(y de China, en particular), ya que los exportadores de la regién buscaron
alternativas al mercado estadounidense. Esta situacion se vio agravada por la
apreciacion del euro. En consonancia con esta tendencia, los contactos del sector

2 Es de esperar cierta variacion de una encuesta a otra, dada la rotacion del panel de contactos.
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de transporte y logistica sefialaron un fuerte crecimiento de las importaciones y un
descenso de las exportaciones. Hasta el momento, la mayor competencia de las
importaciones habia afectado principalmente a los bienes intermedios y, en
particular, a los productos de las fases iniciales (upstream) de la produccién, que
estan mas estandarizados. Sin embargo, los contactos esperaban que en los
proximos meses y trimestres sucediera lo mismo con los productos de las fases
finales (downstream) de la produccion, que tienen mayor valor afiadido. En cambio,
los contactos de los sectores minorista y de servicios de consumo comunicaron que
hasta la fecha el impacto sobre su actividad o sus precios habia sido minimo, en su
caso, y no anticipaban que se viesen muy afectados en un futuro préximo.
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La recuperacion de los salarios reales en la zona del
euro

Colm Bates, Katalin Bodnar, Vasco Botelho y Flavie Rousseau

Los salarios reales en la zona del euro se han recuperado en gran parte de la
caida que experimentaron durante el periodo de inflacién elevada de 2022.
Recientemente, los salarios nominales han crecido mas rapido que los precios.
Como consecuencia de ello, los salarios reales, que se calculan deflactando los
salarios nominales con indicadores del coste de la vida, se estan acercando a los
niveles observados antes de la escalada de la inflacién. Por ejemplo, en el primer
trimestre de 2025, la remuneracion por asalariado deflactada por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se situé solo alrededor de un 0,5 % por
debajo del nivel del cuarto trimestre de 2021 —cuando comenzd el repunte de la
inflacibn—, lo que contrasta con el dato del cuarto trimestre de 2022, cuando
descendi6 un 5 % por debajo de ese nivel (panel a del grafico A). Otros indicadores
salariales deflactados por el IAPC o por el deflactor del consumo privado muestran
tendencias de recuperacion parecidas. El reciente restablecimiento gradual del
poder adquisitivo perdido deberia limitar las demandas salariales en el futuro. Sin
embargo, es posible que los trabajadores sigan percibiendo una pérdida de nivel de
vida. Por ejemplo, en el primer trimestre de 2025, habrian continuado percibiendo
una notable brecha salarial en términos reales si hubieran comparado sus salarios
nominales con los precios de los bienes y servicios de adquisicion frecuente
(FROOPP, por sus siglas en inglés) aumentados con los precios del componente
energético del IAPC en lugar de con el IAPC agregado’.

1 Los bienes y servicios de adquisicion frecuente (FROOPP) son una subcategoria del IAPC que se
compila a partir de subindices que se considera que representan principalmente compras que los
consumidores suelen realizar como minimo una vez al mes y que pagan de manera directa y activa.
Las principales categorias de bienes incluidas en los FROOPP son los productos farmacéuticos, los
aparatos eléctricos y otros articulos para el cuidado personal, los articulos no duraderos para el hogar
y los productos y servicios relativos a mascotas, incluidos los servicios veterinarios. Se incorpora un
componente energético a esta cesta de bienes, dado que probablemente influira en el poder
adquisitivo percibido por los consumidores.
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Grafico A
Indicadores salariales de la zona del euro

a) Salarios reales en términos de precios de consumo
(indice: IV TR 2021 = 100)
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b) Salarios reales en términos de precios de produccion
(indice: IV TR 2021 = 100)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra el rango de salarios reales, calculados utilizando la remuneracion por asalariado (RPA), la remuneracion por
hora, los sueldos y salarios por trabajador, el indice de costes laborales (costes totales, sueldos y salarios) y los indices de costes
laborales unitarios por asalariado y por hora. La linea de los costes laborales unitarios de ambos paneles representa el indice de
costes laborales unitarios por asalariado. El panel a muestra el rango de los indicadores salariales deflactados por el IAPC, el
deflactor del consumo privado y los bienes y servicios de adquisicion frecuente (FROOPP) aumentados con el componente
energético del IAPC, mientras que en el panel b se utilizan el deflactor del PIB y el deflactor de la oferta total. Las ultimas
observaciones corresponden al primer trimestre de 2025.

La naturaleza de las presiones inflacionistas de los Gltimos afios ha abierto
una brecha entre los «salarios reales en términos de precios de consumo» y
los «salarios reales en términos de precios de produccién». Para los
trabajadores, los salarios constituyen ingresos que contribuyen a su bienestar. En
cambio, para las empresas representan un factor de costes que suele estar
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estrechamente vinculado a la evolucién de la productividad del trabajo?. Desde su
punto de vista, el indicador pertinente de los salarios reales se calcula teniendo en
cuenta los precios que las empresas pueden cobrar para producir bienes y servicios,
es decir, utilizando el deflactor del PIB, el deflactor de la oferta agregada o los
deflactores sectoriales del valor afiadido®. Cuando se definen de esta forma, los
salarios reales en términos de precios de produccién ya han sobrepasado los
niveles observados antes de la escalada de la inflacion (panel b del gréafico A)*. Las
diferencias en la evolucion de los salarios reales en términos de precios de consumo
y en términos de precios de produccidn reflejan en gran medida el hecho de que la
subida de los precios energéticos y las disrupciones en las cadenas de suministro
incrementaron los precios de importacion, lo que condujo a un deterioro de la
relacion real de intercambio®.

Por sectores, los salarios reales han superado los niveles registrados antes
del repunte de la inflacion en el sector de servicios de mercado, pero todavia
no se han recuperado del todo en el sector industrial y de la construccién ni
en los servicios publicos (panel a del gréfico B). La inflacién afecta de forma
similar a todos los trabajadores, con independencia de su empleo. Los salarios
nominales no han aumentado en la misma cuantia ni al mismo ritmo en todos los
sectores. En el primer trimestre de 2025, los salarios reales se habian recuperado
por completo en los servicios de mercado, mientras que en términos de precios de
consumo continuaban a la zaga tanto en el sector industrial y de la construccion
como en el de servicios publicos. Los salarios reales en términos de precios de
produccién muestran hasta qué punto se incrementaron los costes salariales en
comparacion con los precios cobrados por las empresas en cada sector. Las
empresas del sector de servicios de mercado se vieron menos afectadas por la
perturbacion energética y fueron las mas beneficiadas por los efectos de la
reapertura tras la pandemia de COVID-19, por lo que experimentaron una mayor
escasez de mano de obra que favorecio el crecimiento de los salarios en general.
Los salarios reales en términos de precios de produccién también se elevaron en los
servicios publicos, lo que se tradujo en un mayor peso de los salarios en los costes
del sector que en el pasado. En cambio, las empresas de la industria 'y la
construccién —un sector intensivo en capital mas expuesto a subidas de los costes
energéticos— fueron las mas perjudicadas por la perturbacion inflacionista. En
consecuencia, mientras que los salarios reales en términos de precios de consumo
en la industria y la construccion han seguido una dindmica similar a la observada en
el sector de servicios publicos, los salarios reales en términos de precios de

2 Arce y Sondermann (2024) muestran que el crecimiento de la productividad ha sido relativamente débil
en los ultimos afos. En Consolo y Foroni (2024) se sostiene que el descenso de los salarios reales
durante el repunte de la inflacién en 2022, junto con un crecimiento practicamente estancado de la
productividad, es uno de los factores que explican la resiliencia del crecimiento del empleo en la zona
del euro.

3 El deflactor de la oferta agregada es una aproximacion (proxy) del coste total de los insumos y se
define como la suma del PIB y las importaciones. Véase Hahn y Renault (2024).

4 Lanomenclatura «salarios reales en términos de precios de consumo» y «salarios reales en términos
de precios de produccién» se basa en Bodnar et al. (2022). Sin embargo, el precio del producto,
medido por los deflactores considerados en este recuadro, no refleja el indicador de los precios de
produccién, que se miden mediante el indice de precios industriales.

5 Véase Arce et al. (2023).
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produccién aun continan muy por debajo de los niveles registrados en el cuarto
trimestre de 2021.

Los salarios reales en términos de precios de consumo han retornado por
completo alos niveles observados antes del fuerte aumento de la inflacion, o
incluso los han superado, en varios paises de la zona del euro, aunque
contintan por debajo en otros (panel b del grafico B). Esto obedece a una
combinacién de factores: i) aspectos estructurales, que se han traducido en un
patrén de caidas mas prolongadas de los salarios reales en algunos paises; ii) una
gran dispersion de las tasas de inflacion durante el periodo de inflacion elevada, y
iii) diferencias entre paises en la velocidad y la estructura de la fijacién de salarios y
las negociaciones conexas®.

6 Véase Allayioti y Beschin (2024).
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Grafico B
Recuperacion de los salarios reales en el primer trimestre de 2025: diferencias entre
sectores y paises

a) Entre sectores
(porcentajes, variacion acumulada con respecto al cuarto trimestre de 2021)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: RPA se refiere a la remuneracion por asalariado. Panel a: para calcular los salarios reales en términos de precios de
produccidn se usan deflactores sectoriales del valor afiadido. Para el total de la economia, el deflactor del valor afiadido utilizado se
corresponde con el deflactor del PIB. Panel b: el area sombreada representa el rango intercuartilico entre paises para los indicadores
respectivos. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2025.

La evidencia procedente de encuestas muestra que, pese a cierta mejora, los
consumidores contindan teniendo percepciones heterogéneas de la
recuperacion de los salarios reales. La evolucion de los salarios reales basada en
los indicadores macroeconémicos agregados puede no reflejar plenamente la
percepcion que los consumidores tienen de sus salarios reales. En el segundo
trimestre de 2024, el crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado
supero la inflacion percibida por los consumidores, segun la encuesta del BCE sobre
las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés), por primera
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vez desde la escalada de la inflacion de 2022 (grafico C). Pese a haber
experimentado cierta moderacion, en el primer trimestre de 2025 la diferencia
seguia siendo positiva. La percepcion de los consumidores sobre la recuperacién de
los salarios reales influye en su confianza y en sus decisiones de consumo.
Baumann et al. (2025) sefialan que una gran proporcion de los consumidores
considera que el crecimiento de sus salarios nominales no ha sido mayor que el de
los precios en los doce meses anteriores, segln la encuesta CES. En abril de 2025,
en la encuesta CES se repitié el mismo conjunto de preguntas relativas a la
recuperacion de los salarios reales, y los resultados no cambiaron: una parte
todavia significativa de los consumidores tenia la impresion de que el crecimiento de
su salario no habia sido superior al de los precios’. Esto sugiere que los
consumidores tienden a centrarse en cestas de consumo alternativas y que es
posible que las variaciones acusadas de los precios contintien afectando a su
percepcion durante un periodo de tiempo mas prolongado. Por lo tanto, es probable
gue una recuperacion sostenida de los salarios reales, junto con la estabilidad de
precios, mejore la confianza de los consumidores y refuerce el crecimiento en la
zona del euro. La evidencia que se presenta en este recuadro confirma que, en
términos generales, el indice de precios elegido es importante al evaluar la
recuperacion de los salarios reales. Como se ha sefialado, existe una diferencia
entre los precios de consumo y los precios que cobran las empresas nacionales.
Pero incluso cuando los resultados se focalizan méas especificamente en el poder
adquisitivo de los consumidores, las distintas cestas de consumo influyen de
manera considerable en la percepcion que los consumidores tienen de sus salarios
reales.

7 En mayo de 2025 se introdujo una modificacion en estas preguntas con el fin de conocer la percepcion

de los consumidores sobre el crecimiento salarial en comparacién con las variaciones de los precios a
lo largo de los ultimos cuatro afios. La pregunta original se centraba en un periodo mas breve (el
ultimo afio). Los resultados son coherentes en los dos horizontes.
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Grafico C
Crecimiento de los salarios reales deflactados por la inflacion percibida por los
consumidores

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

Notas: El grafico muestra la diferencia entre las tasas de crecimiento interanual de los indicadores de salarios nominales mostrados y
la inflacién en los doce meses anteriores percibida por los consumidores segun la encuesta CES. Para mas informacion sobre los
indicadores del BCE de seguimiento de los salarios, véase Bates et al. (2024). Las ultimas observaciones corresponden al segundo
trimestre de 2025 para los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios y al primer trimestre de 2025 para el resto de
indicadores.
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Incertidumbre en la inflacion desestacionalizada de los
servicios: el papel de la Semana Santa y del componente
de turismo y viajes

Martin Eiglsperger, Mario Porqueddu y Elisabeth Wieland

Al evaluar la evolucion de lainflacion, el BCE complementa el seguimiento de
las tasas de inflacion interanual con el analisis de los indicadores del
momentum para calibrar los desarrollos a mas corto plazo. El término
momentum (impulso inflacionario) se define como la tasa de variacion de tres meses
sobre los tres meses anteriores del indice de precios ajustado de efectos
estacionales y de calendario (anualizado a efectos de comparacién)®. Las tasas a
mas corto plazo anualizadas deben interpretarse con cautela, sobre todo debido a
gue los efectos excepcionales pueden incrementar considerablemente la
incertidumbre relacionada con el ajuste estacional y de calendario, como se ilustra
en este recuadro.

El momentum del componente de servicios del IAPC aumenté de forma
acusada entre marzo y abril de 2025 y se mantuvo en niveles elevados en
mayo y en junio, reflejando en particular los cambios observados en la tasa de
variacion intermensual —ajustada de efectos estacionales y de calendario—
como consecuencia de las partidas relacionadas con turismo y viajes (panel a
del grafico A). Aunque parte del aumento del momentum de los servicios a
principios de 2025 reflejé efectos de las correcciones anuales de precios, el
excepcional repunte de los servicios relacionados con turismo y viajes registrado en
abril apunta a un impacto mayor de lo habitual del periodo de vacaciones de
Semana Santa este afio (panel b del grafico A)?. Los efectos de las vacaciones —
por ejemplo la Semana Santa— influyen normalmente en los servicios relacionados
con turismo y viajes, que incluyen el transporte aéreo, los paquetes turisticos y los
servicios de alojamiento. Dado que la tasa de variacion corregida de efectos
estacionales y de calendario de las partidas de servicios del IAPC solo extrae los
efectos medios de la Semana Santa, los impactos excepcionales en los servicios de
turismo y viajes relacionados con este periodo vacacional siguen presentes en las
series ajustadas®. Esto explica las notables fluctuaciones registradas por dicha tasa,
gue paso del 0,3 % en marzo al 0,7 % en abril, cay6 posteriormente hasta situarse
en el -0,1 % en mayo y aumenté hasta el 0,5 % en junio.

1 Véase Lane (2023). El indicador del momentum puede entenderse como una opcion intermedia que se
encuentra entre los indicadores calculados con frecuencia anual (es decir, el nivel de precios en un
mes concreto comparado con el nivel de precios en el mismo mes un afio antes), que siempre reflejan
cierta inercia, y los indicadores calculados mensualmente, que corren el riesgo de verse afectados por
una elevada ratio ruido-sefial como consecuencia de los factores idiosincrasicos que predominan en
los datos mensuales de inflacion.

2 Para obtener méas evidencia sobre los reajustes de precios, véase Bodnar et al. (2025).
3 En cambio, en junio de 2025, la tasa de variacion intermensual de los servicios relacionados con

turismo y viajes (sin desestacionalizar) se situd, en general, en consonancia con su media del periodo
2016-2019.
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Grafico A
Dinamica de los servicios ajustados de efectos estacionales y de calendario y los
servicios relacionados con turismo y viajes

a) Momentum de los servicios y tasas de b) Dinamica de los precios de los servicios
variacion intermensual relacionados con turismo y viajes
(tasas anualizadas de variacién de tres meses sobre los tres (tasas de variacion intermensual)

meses anteriores y tasas de variacion intermensual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: El panel a muestra datos ajustados de efectos estacionales y de calendario, mientras que el panel b presenta datos sin ajustar
de las partidas de servicios relacionados con turismo y viajes del IAPC (transporte aéreo, paquetes turisticos y servicios de
alojamiento). Las Ultimas observaciones corresponden a junio de 2025.

En el ajuste estacional y de calendario se utilizan estimaciones estadisticas
para eliminar esos efectos; sin embargo, los movimientos tendenciales, asi
como los ciclicos e irregulares, siguen estando presentes tras el ajuste. La
desestacionalizacion es una técnica de estimacion estadistica, que extrae los
patrones de una serie temporal que aparecen cada afio en el mismo mes, afectan a
la serie de manera similar y cabe esperar que vuelvan a aparecer en los proximos
afios*. El BCE aplica por separado ajustes estacionales a los principales
componentes del IAPC de la zona del euro. EI componente de servicios del IAPC
también se corrige de efectos de calendario para la Semana Santa, algo que afecta
especialmente a los precios de los servicios de turismo y viajes. Si se eliminan los
efectos estacionales y de calendario, la serie ajustada resultante se compone de
movimientos tendenciales, asi como ciclicos y erraticos, incluidos posibles valores
atipicos y efectos puntuales®.

La volatilidad observada recientemente en el componente de servicios del
IAPC —ajustado de efectos estacionales y de calendario— se debe al fuerte
impacto de la Semana Santa en abril, que el ajuste de calendario del BCE
reflejo solo en parte. El papel predominante desempefiado por los servicios
relacionados con turismo y viajes en el repunte de la tasa de crecimiento de los
precios del componente de servicios del IAPC en abril (panel b del grafico A) apunta
a un fuerte impacto del calendario de la Semana Santa en fechas mas tardias este
afio (abril en 2025 frente a marzo en 2024), que probablemente se vio intensificado

4 Para mas informacién, véase Eurostat (2024).

5 Para informacién sobre el papel de la estacionalidad y los valores atipicos en la inflacién medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, véase Lis y Porqueddu (2018).
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por el hecho de que la Semana Santa catdlica y la ortodoxa se celebraron en las
mismas fechas. El ajuste de calendario del BCE elimina los efectos medios de la
Semana Santa, aumentando asi la tasa de variacion intermensual del componente
de servicios del IAPC aproximadamente 0,1 puntos porcentuales en marzo de 2025
y reduciendo esta tasa 0,1 puntos porcentuales en abril de 2025. El ajuste de
calendario identifica el impacto histérico medio derivado de festivos que no son fijos,
como ocurre con la Semana Santa. Es mas incierto que las estimaciones de los
efectos estacionales, ya que la evidencia estadistica es mas limitada y las fechas de
las vacaciones escolares difieren de un pais a otro. En consecuencia, los efectos
excepcionales relacionados con la Semana Santa que se desvian de los efectos
medios historicos persisten incluso después del ajuste estacional y de calendario y,
por consiguiente, se trasladan al indicador del momentum®,

Un analisis del componente de servicios del IAPC del BCE ajustado por
efectos estacionales y de calendario revela que, por lo general, la
incertidumbre en las estimaciones es mayor durante el segundo trimestre del
afo. Las revisiones de los datos histéricos desestacionalizados suelen producirse
siempre que se reestiman los perfiles estacionales, como se observa en las
estimaciones de las series en tiempo real. En el panel a del gréafico B se presenta el
rango de valores revisados, es decir, el area entre los valores mas altos y mas bajos
registrados para un mes de referencia determinado durante todo el periodo. En
algunos meses, sustituir el valor mas bajo registrado por el mas alto cambiaria la
tasa de variacién intermensual, corregida de efectos estacionales y de calendario,
hasta 0,3 puntos porcentuales. Poniendo el foco en cada uno de los meses, los
precios de los servicios ajustados de efectos estacionales y de calendario tienden a
mostrar rangos mas amplios de valores revisados durante el segundo trimestre del
afno, lo que sugiere que los cambios en las fechas de las vacaciones escolares de
un afio a otro, asi como la evolucién de los patrones estacionales, contribuyen a que
las estimaciones sean mas inciertas (panel b del grafico B)’.

6 Las estimaciones de estos efectos de calendario también pueden verse afectadas negativamente
debido a cambios estructurales. Para obtener resultados no sesgados es necesario un ajuste de este
tipo de cambios. Un ejemplo de ello es el tratamiento de los efectos de la Semana Santa, que no
aparecen en los precios de los paquetes turisticos alemanes a partir de 2023, como consecuencia de
un cambio en la metodologia estadistica. Los factores estacionales y de calendario se han modificado
en consecuencia (véase Schnorrenberger et al., 2024).

7 Esta conclusion también es valida si se excluyen las revisiones de los datos anteriores a marzo de
2019 debido a los cambios metodologicos en el calculo del indice de precios del componente de
paquetes turisticos del IAPC de Alemania. Se ha realizado una revision de estos datos desde
principios de 2015, lo que también afecté a la inflacion general de los servicios de la zona del euro
(véase Eiglsperger, 2019). El elevado rango medio correspondiente a noviembre es el resultado del
efecto de las nuevas fuentes de datos para los precios de los vuelos.
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Grafico B
Rango histérico del componente de servicios del IAPC ajustado de efectos
estacionales y de calendario

a) Rango histérico de los valores revisados  b) Rango medio de los valores revisados por
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El panel a muestra la tasa de variacion intermensual del componente de servicios del IAPC segun el método de
desestacionalizacion del BCE (linea naranja), junto con el rango de valores histéricos (valor minimo a maximo) tras la reestimacion
(area sombreada). El panel b presenta el rango medio de los valores maximo y minimo de la tasa intermensual del componente de
servicios del IAPC (desestacionalizado) para cada mes natural sobre la base de las ventanas histéricas de las series a partir de abril
de 2016. Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2025.

Ademas, los resultados ajustados de efectos estacionales y de calendario
dependen de la eleccion del modelo y de la configuracion de los parametros.
Aunque Eurostat formula recomendaciones generales sobre el ajuste estacional, no
produce series del IAPC desestacionalizadas y ajustadas de efectos de calendario.
Como resultado, los usuarios de los datos pueden adoptar enfoques diferentes con
respecto al ajuste estacional. El grafico C muestra cémo las distintas
especificaciones —que afectan a los valores atipicos, a la estimacién de tendencias
y a los patrones estacionales— pueden alterar significativamente los resultados con
respecto al enfoque preferido por el BCE. Segln estos métodos alternativos, el
rango de diferencias en las tasas de variacion del componente de servicios del IAPC
ajustadas de efectos estacionales y de calendario es, en promedio, mayor que el
rango de diferencias resultantes de los valores revisados. Es posible que estos
métodos alternativos hayan eliminado en parte las subidas excepcionales de los
precios relacionados con turismo y viajes que se produjeron en abril de 2025
atribuyéndolas, en cierta medida, a la estacionalidad, lo que se ha traducido en unas
tasas de variacion mas bajas para ese mes. En cambio, en el enfoque preferido por
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el BCE se mantiene separado el efecto «por encima de la media», al tiempo que
solo se extraen los efectos medios de la Semana Santa®.

Grafico C
Rango del componente de servicios del IAPC ajustado de efectos estacionales y de
calendario utilizando métodos de desestacionalizacion alternativos

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

Notas: El grafico muestra la tasa de variacion intermensual del componente de servicios del IAPC con arreglo al método de
desestacionalizacion del BCE (linea naranja), junto con el rango (valor minimo a maximo) segln diez especificaciones de ajuste
estacional diferentes (area sombreada), todas basadas en los datos histéricos mas recientes. Las Ultimas observaciones
corresponden a junio de 2025.

En general, la volatilidad observada en la dinamica de los servicios
desestacionalizados y ajustados de efectos de calendario deberia
interpretarse con cautela. El mes de abril de 2025 estuvo marcado por fuertes
subidas de los precios de los servicios relacionados con turismo y viajes. Los
procedimientos de ajuste de calendario dependen de los efectos de calendario
medios basados en datos actuales y pasados. En el ajuste estacional y de
calendario del BCE, la parte superior a la media permanece presente en el valor
ajustado de abril de 2025. El efecto se trata como un dato atipico, no como una
fluctuacion estacional; es mayor que un efecto normal de la Semana Santa,
mientras que el efecto medio de este periodo vacacional se extrae en el ajuste de
calendario del BCE. Parte de este incremento podria explicarse por cambios en las
preferencias de demanda de servicios turisticos o por una reorientacion de dicha
demanda del verano a la primavera (como consecuencia del cambio climatico), lo
que podria alterar la dinamica estacional de forma permanente.

8  El enfoque preferido por el BCE trata por separado los servicios de Alemania controlando por rupturas
estructurales en los precios alemanes de los paquetes turisticos y de los servicios de alojamiento. El
tratamiento explicito de los valores atipicos por parte del BCE implica una mayor estabilidad en la
estimacion de los perfiles estacionales. Los enfoques alternativos, como se muestra en el grafico C,
tienden a verse afectados negativamente por no separar estas rupturas. En general, tener en cuenta
las variaciones mas ad hoc al estimar la estacionalidad tiende a generar una dinamica mas suave. Sin
embargo, esto puede producirse a costa de revisiones significativas cuando los valores atipicos
finalmente resultan ser sustanciales (véase Mehrhoff et al., 2011).
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El aumento del gasto en defensa y su impacto en las
expectativas de los hogares

Adam Baumann, Cristina Checherita-Westphal, Georgi Kocharkov y
Steffen Osterloh

Las politicas fiscales de la zona del euro se estan viendo cada vez més
determinadas por el foco en el gasto en defensa en respuesta a la
intensificaciéon de las tensiones geopoliticas. La Conferencia de Seguridad de
Munich celebrada en febrero de 2025, la puesta en marcha de la Estrategia de
Preparacion de la Unién de la Comision Europea en marzo y las conclusiones de la
Cumbre de la OTAN de junio de 2025 han puesto de relieve el compromiso de los
Gobiernos de la UE de incrementar el gasto en defensal. En este recuadro se
utilizan datos de las encuestas del BCE sobre las expectativas de los consumidores
(CES, por sus siglas en inglés) llevadas a cabo en febrero y en mayo de 2025 con el
fin de analizar las expectativas de los hogares de la zona del euro relativas al gasto
en defensa, en términos tanto de su impacto econémico en sus respectivos paises
como de sus implicaciones para su bienestar econémico personal.

La mayoria de los hogares espera que los déficits publicos y el gasto en
defensa se incrementen (grafico A). Segun los resultados de la encuesta CES de
mayo de 2025, el 66 % de los encuestados cree que el déficit pablico de su pais
aumentara en los proximos doce meses, de los cuales casi un tercio anticipa un
incremento significativo y solo el 10 % espera que disminuya (primera barra del
gréafico A). Una proporcién incluso mayor (81 %) de los participantes en la encuesta
considera que el gasto en defensa se elevara en los préximos doce meses, y cerca
de la mitad (47 %) prevé un crecimiento significativo de este gasto (segunda barra
del gréfico A). Es posible que la diferencia entre las expectativas de las dos
categorias se explique, en parte, por la forma en que los hogares esperan que se
financie principalmente el aumento del gasto en defensa. En concreto, el 43 % de
los encuestados opina que la principal fuente de financiacién sera el incremento de
la deuda publica. Al mismo tiempo, el 29 % cree que cualquier incremento del gasto
en defensa se financiara reduciendo otros gastos, y el 28 % considera que se hara
mediante subidas de impuestos (tercera barra del gréafico A). En principio, estos dos
ultimos métodos de financiacion limitarian un posible aumento del déficit publico.

Una proporcién elevada de los hogares considera que el nivel de deuda
publica de su pais es problematico. El 68 % de los encuestados tiende a estar de
acuerdo o totalmente de acuerdo en que el nivel de deuda publica es un problema
importante en su pais de residencia, mientras que solo el 12 % esta en desacuerdo
(cuarta barra del gréafico A). Esta perspectiva refleja, en gran medida, la
preocupacion derivada de la actual carga de la deuda. Si se analizan
conjuntamente, estas percepciones sobre la deuda publica y la financiacion del
gasto en defensa podrian ayudar a entender mejor los determinantes de las

1 Para mas detalles, véase Checherita-Westphal et al. (2025) en este Boletin Econdmico.
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expectativas de los hogares sobre los posibles efectos del aumento del gasto en
defensa.

Grafico A
Expectativas de los hogares sobre cambios en la politica fiscal y opiniones sobre la
deuda publica

(porcentaje de encuestados)
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defensa la defensa problematica

Fuente: Datos ponderados de la CES, mayo de 2025.

Notas: Media ponderada de la zona del euro de las respuestas a la encuesta en los once paises de la zona que participan en la CES
(véase grafico C). Los encuestados debian sefalar: 1) como creen que variara el déficit publico en su actual pais de residencia en los
proximos doce meses; 2) como creen que variara el gasto en defensa en su actual pais de residencia en los proximos doce meses;
3) en caso de que el gasto en defensa se incrementase, cémo esperan que se financie principalmente, y 4) en qué medida estan de
acuerdo con la afirmacién: «El nivel de deuda publica en mi actual pais de residencia es un problema importante».

Aunque, en general, el impacto en las expectativas derivado de las distintas
percepciones sobre el gasto en defensa esta siendo limitado por ahora, la
mayor parte de los hogares espera que la inflacion aumente ligeramente en
respuesta al incremento de dicho gasto, mientras que sus expectativas en
relacion con su efecto en el crecimiento son mas variadas (panel a del
gréfico B). Los encuestados debian indicar como afectaria a los precios, al
crecimiento econdmico y al bienestar econémico de sus hogares un posible
aumento del gasto en defensa en el pais en el que residen. Una proporcion
significativa de los hogares (67 %) cree que un mayor gasto en defensa elevara la
inflacion, y aproximadamente la mitad espera que este aumento sea limitado. Las
expectativas sobre los efectos en el crecimiento econémico son mas variadas y, en
general, pesimistas, ya que solo el 27 % de los encuestados anticipa una expansion
de la actividad econémica y el 33 % prevé que la actividad se mantenga sin
cambios, mientras que el 41 % espera que disminuya (de este porcentaje, la
mayoria sefiala que solo experimentara un ligero descenso).
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Grafico B
Expectativas de los hogares sobre los efectos del aumento del gasto en defensa

a) Efecto esperado del aumento del gasto en defensa en la inflacién, el crecimiento
econémico y el bienestar econémico

(porcentaje de encuestados)
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b) Efecto esperado del aumento del gasto en defensa por principal fuente de financiacion
esperada
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c) Efecto esperado del aumento del gasto en defensa en funcién de la opinién sobre la deuda
publica
(porcentaje de encuestados)
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Fuente: Datos ponderados de la CES.

Notas: Panel a: los encuestados debian indicar como afectaria a los precios de los bienes y servicios, al crecimiento econdmico y al
bienestar econdmico de sus hogares cualquier gasto adicional en defensa en su actual pais de residencia. «Inflacion» se refiere a la
variacion de los precios de los bienes y servicios. En el panel b se desagregan los resultados del panel a en funcion de la principal
fuente de financiacién esperada del aumento del gasto en defensa. En el panel ¢ se desagregan los resultados del panel a en funcion
de si los encuestados estan de acuerdo o en desacuerdo con que el nivel de deuda publica es un problema importante en el pais en
el que residen actualmente. Paneles b y c: las categorias del panel a «Aumentara mucho»/«Aumentara un poco» y «Disminuira
mucho»/«Disminuira un poco» se agrupan en «Aumentara» y «Disminuira», respectivamente. Las ultimas observaciones
corresponden a mayo de 2025.

Los hogares esperan que su bienestar econdmico se mantenga practicamente
sin variacion. La mayoria también cree que su bienestar econémico no cambiaria
(el 44 %) o disminuiria un poco (el 32 %). Esto sugiere que la mayor parte de los
hogares no anticipa que los compromisos de gasto en defensa asumidos en los
anuncios recientes vayan a mejorar su confianza e incrementar su gasto?. Cabe
mencionar que los resultados del panel a del grafico B no varian sustancialmente si
la muestra se restringe Unicamente a los encuestados que prevén un incremento del
gasto en defensa en su pais®. En cualquier caso, el impacto cuantitativo de las
diferentes percepciones sobre el gasto en defensa en las expectativas de inflacion y
de crecimiento esta siendo limitado por ahora.

Las expectativas de los hogares sobre el impacto del gasto en defensa en la
economiay en su bienestar econémico estan estrechamente relacionadas con
su opinion sobre como se financiara dicho gasto y sobre el nivel de deuda
publica de su pais. Los hogares que creen que el futuro gasto en defensa se
financiara con subidas de impuestos son mas proclives a esperar que la inflacion
aumente y a ser pesimistas acerca del consiguiente impacto sobre el crecimiento
economico, en comparacion con los que opinan que el gasto se financiara mediante
emisiones de nueva deuda o recortes de otros gastos (panel b del gréfico B). Es
posible que la percepcion de los primeros se deba al impacto inflacionista directo y a
corto plazo de las subidas de impuestos, en especial de los impuestos indirectos.
Este patron también es mas pronunciado entre los hogares que consideran que la

2 Para un andlisis detallado de la confianza de los consumidores de la zona del euro basado en un
nuevo indicador, véase Baumann ef al. (2025) en este Boletin Econédmico.

Por ejemplo, el porcentaje de encuestados que esperan un aumento cambia del 67 % al 71 % para la
inflacion y del 27 % al 29 % para el crecimiento econémico, mientras que, en el caso del bienestar
econdmico, permanece constante en el 13 %.
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deuda publica es un problema significativo en su pais (panel c del gréfico B),
posiblemente porque interpretan un incremento del gasto en defensa como una
sefial de mayor incertidumbre geopolitica y de empeoramiento de la situacion
econdémica. Ademas, algunos hogares pueden percibir el incremento del gasto en
defensa como una asignacion ineficiente de los recursos. Por ultimo, el resultado
gue indica que una posible acumulacion de deuda publica aumenta las expectativas
de inflacion de los hogares —en particular si la deuda ya es elevada— es acorde
con los resultados de otras encuestas®.

En los distintos paises, las expectativas relativas a los déficits publicos son
notablemente dispares y los resultados de las encuestas de febrero y de mayo
difieren en muchos de ellos, reflejo, en lineas generales, de las expectativas
sobre el gasto en defensay su financiaciéon (paneles ay b del gréafico C). La
heterogeneidad entre paises sobre las expectativas relativas a los déficits publicos
es muy acusada, en general, y el porcentaje de hogares que esperan que el déficit
aumente oscila entre el 41 % en Portugal y el 83 % en Alemania, segun la encuesta
de mayo. Las expectativas de mayores déficits han crecido, en conjunto, desde
febrero, pero han evolucionado de forma muy diferente en los distintos paises, y los
gue muestran mayores expectativas de aumento son Alemania y Bélgica (panel a
del gréfico C). Esto coincide con los planes del Gobierno alemén de elevar
sustancialmente el gasto en los préximos afos, sobre todo en defensa e
infraestructuras, que principalmente se financiara mediante deuda. Bélgica y otros
paises también anunciaron alzas similares del gasto en defensa, lo que ha afectado
a las expectativas de los consumidores (panel b del grafico C)°. En Grecia, en
particular, pero también en Portugal, el porcentaje de encuestados que anticipaban
un aumento significativo del déficit publico se redujo entre febrero y mayo®.

Las opiniones sobre si el nivel de deuda publica es un problema importante
también son muy diferentes de un pais a otro, pero se han mantenido
practicamente estables desde febrero (panel ¢ del grafico C). Cabe destacar
gue los Paises Bajos, Irlanda y Alemania se encuentran entre los paises con el
menor porcentaje de encuestados que consideran que la deuda publica es un
problema importante, mientras que lItalia, Francia y Grecia’ se sitan entre los que
registran los porcentajes mas elevados. Al mismo tiempo, parece que se han
producido algunos cambios en las percepciones de los hogares en Alemania (mas
pesimistas), Grecia y Portugal (mas optimistas).

Véanse, entre otros, Coibion et al. (2021) para Estados Unidos, y Grigoli y Sandri (2023) para Estados
Unidos, Reino Unido y Brasil.

Por ejemplo, el presupuesto federal de Bélgica aprobado para 2025 incluye elevar el gasto en defensa
al 2 % del PIB, junto con medidas expansivas mas amplias como inversiones en energia nuclear, pero
también reformas del sistema de pensiones y recortes del gasto social.

Estos dos paises también se incluyen entre aquellos con el porcentaje mas bajo de encuestados que
espera un aumento significativo del gasto en defensa, reflejo, en general, de los anuncios de sus
Gobiernos (cabe sefialar que Grecia tiene una de las ratios mas elevadas de gasto en defensa en
relacién con el PIB de la zona del euro).

7 Grecia también presenta la menor proporcion de encuestados (solo el 27 %) que cree que la deuda
publica seria la forma mas probable de financiar un aumento del gasto en defensa.
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Grafico C

Expectativas y opiniones de los hogares a lo largo del tiempo y por paises

a) Variacién esperada del déficit pablico
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c) Opinién sobre si el nivel de deuda publica es un problema importante

(porcentaje de encuestados)

B Totalmente en desacuerdo
W Tiende a estar en desacuerdo
B Indeciso
Tiende a estar de acuerdo
B Totalmente de acuerdo

100

80

70 k) 30 26

60 o EEEERE

50 40 46 34 37 M 31 31

40 27

0 34 35 28 52

29 45 a7

fg 3332323235353?3842

s 1 ol of
L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L
L s I s e e e s s e I ]
o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s] o ['s]
(=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (] (=] (]
NL IE DE PT  ES Fi zE | BB AT GR  FR i

Fuente: Datos ponderados de la CES.

Notas: La zona del euro (ZE) es el agregado de los once paises que participan en la encuesta CES. Los paises se ordenan en
funcién del porcentaje de encuestados que contestaron: «Aumentara mucho» en mayo de 2025 en el panel a; «Aumentara
mucho»/«Se incrementara la deuda publica» en el panel b, y «Totalmente de acuerdo» en mayo de 2025 en el panel c. Las
observaciones de los paneles a y ¢ corresponden a febrero y mayo de 2025, y las del panel b, solo desde mayo de 2025.
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Aspectos fiscales del gasto europeo en defensa:
implicaciones para las proyecciones macroeconomicas
de la zona del euro y riesgos asociados

Cristina Checherita-Westphal, Christian Huber, Marta Rodriguez-Vives
y Georg Mduller

Se espera que el gasto publico en defensa se incremente en la UE en
respuesta a la intensificacion de las tensiones geopoliticas, en particular tras
lainvasién injustificada de Ucrania por parte de Rusia. Esta tendencia se vio
reforzada en la cumbre de la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte (OTAN)
celebrada los dias 24 y 25 de junio de 2025, en la que los miembros de la Alianza
Atlantica se comprometieron a aumentar el gasto anual en defensa hasta el 5 % del
PIB en 2035 destinando el 3,5 % al gasto en defensa en sentido estricto (lo que
supone un incremento con respecto al 2 % de la directriz actual) y el 1,5 % al gasto
relacionado con la defensa y la seguridad en sentido ampliot. Para la mayoria de los
paises de la UE, el nuevo objetivo implica un alza sustancial del gasto en esta area.
La evidencia sugiere una correlacion estrecha entre los niveles actuales de gasto en
defensa de los paises de la UE que forman parte de la OTAN y la proximidad a
Rusia —como indicador de los riesgos geopoliticos mas inminentes—, pero también
entre el gasto en defensa y el espacio fiscal (grafico A). Segln los Gltimos datos
disponibles de la OTAN relativos a sus miembros, el gasto en defensa a escala de la
UE se situo en el 2 % del PIB en 2024, mientras que el agregado de la zona del
euro fue del 1,9 %?2. Poco después de la Conferencia de Seguridad de Munich de
febrero de 2025, la Comisidn Europea anuncioé su plan «Preparacién 2030», que
permite conceder mas flexibilidad a los paises de la UE —de conformidad con en el
marco de gobernanza fiscal de la UE— para facilitar la necesaria reorientacion del
gasto, y en el que se presentan propuestas para conseguir una mayor eficiencia del
gasto y reducir la fragmentacion del sector de defensa de la UE a través de
adquisiciones conjuntas®. En este recuadro se exploran las implicaciones de los
nuevos planes de defensa que se han anunciado desde la Conferencia de
Seguridad de Munich para el escenario de referencia de las proyecciones para la
zona del euro y los riesgos en torno a dicho escenario para el periodo 2025-2027,

1 Véase la Declaracion de la Cumbre de La Haya de 25 de junio de 2025. El 3,5 % del PIB se refiere al
gasto en defensa en sentido estricto segun la definicion actual de la OTAN. El 1,5 % adicional del PIB
engloba, entre otras cosas, el gasto destinado a proteger infraestructuras criticas, defender redes,
garantizar la preparacion y la capacidad de resistencia de la poblacion civil, impulsar la innovacién y
fortalecer la base industrial conjunta en materia de defensa. La trayectoria prevista en el nuevo plan de
inversiones se revisara en 2029.

2 Cabe sefialar que los datos de la OTAN sobre gasto en defensa pueden diferir significativamente de
los datos de la UE que figuran en las cuentas nacionales (COFOG, los ultimos datos disponibles
corresponden a 2023) y que se utilizan para elaborar las proyecciones fiscales y para el seguimiento
de las normas fiscales de la UE con arreglo al Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Entre las
diferencias metodoldgicas cabe mencionar, por ejemplo, el uso de la contabilidad segun el criterio de
caja (OTAN) frente al de devengo (COFOG) y la inclusion de las pensiones militares (OTAN). Para
conocer mas detalles y una comparacion internacional del gasto en defensa, véase Lépez Vicente
et al. (2024).

3 Véase el comunicado de prensa de la Comision de 19 de marzo de 2025. Para mas detalles, incluida

una evaluacion del impacto de la flexibilidad fiscal adicional sobre la deuda publica, véase Bouabdallah
et al. (2025).
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tal y como se recogen en las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2025%.

Grafico A
Gasto en defensa de los paises de la UE miembros de la OTAN en 2024 y factores
de correlacion

a) Distancia de Rusia b) Deuda publica
(eje de abscisas: distancia de la capital a Mosci como (eje de abscisas: deuda publica bruta en 2021, en porcentaje del
aproximacion inversa del riesgo, km; eje de ordenadas: gasto en  PIB; eje de ordenadas: gasto en defensa en 2024, en porcentaje
defensa en 2024, en porcentaje del PIB) del PIB)
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Fuentes: OTAN, Comisién Europea (AMECO) y célculos del BCE.

Notas: El gasto en defensa que se presenta en el grafico son estimaciones de la OTAN para 2024 (la ultima actualizacién disponible
es del 17 de junio de 2024). Los puntos azules indican los paises de la zona del euro y los amarillos los paises de la UE no
pertenecientes a la zona del euro que también son miembros de la OTAN. El panel a muestra un coeficiente de correlacion de -0,64
entre el gasto en defensa y la distancia de Rusia. En el panel b, la linea continua de color gris exhibe un coeficiente de correlaciéon de
-0,21 entre el gasto en defensa y la deuda publica, mientras que la linea discontinua mas pronunciada muestra un coeficiente de
correlacion de -0,5 si se excluye a Grecia, que tradicionalmente tiene un gasto en defensa elevado por riesgos provenientes de otras
fuentes. Los niveles de deuda de 2021 se utilizan como medida del espacio fiscal «inicial», es decir, antes de que Rusia invadiera
Ucrania a gran escala a principios de 2022, tras lo cual muchos paises incrementaron su gasto en defensa. En términos generales, el
uso de las ratios de deuda publica bruta en relacion con el PIB de 2024 no modificaria de forma significativa este resultado.

El impacto fiscal de las nuevas medidas de gasto en defensa anunciadas
desde mediados de febrero, tal y como se incorporé en el escenario de
referencia de las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de
2025, asciende al 0,6 % del PIB, en cifras acumuladas, en 2025-2027

(gréafico B). En términos anuales, se prevé que el gasto adicional aumente con el
tiempo y alcance el 0,3 % del PIB en 2027 (panel a del grafico B). El nuevo gasto
tiene su origen en ocho paises de la zona del euro, y la mayor parte procedera de
Alemania. Estas previsiones elevan significativamente los importes ya incluidos en
el escenario de referencia desde 20225. Ademas del gasto nacional en defensa, las
nuevas medidas incluyen el apoyo a la defensa de Ucrania (por un importe
acumulado ligeramente superior al 0,2 % del PIB en 2025-2027 que se estima que
no tendrd un impacto macroeconémico directo en las economias de la zona del
euro). En términos de la composicion prevista del nuevo gasto nacional en defensa
de la zona, mas de la mitad se asigna al consumo publico —principalmente bienes

Véanse las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de junio de 2025, que incluyen una primera evaluacion de estos planes de defensa (ademas
del nuevo gasto en infraestructuras en Alemania) en el escenario de referencia de las proyecciones.

Estos importes estan relacionados con: i) defensa y otros tipos de apoyo relacionado con la guerra,
incluido el gasto en ayuda a los refugiados, desde la invasién rusa de Ucrania a principios de 2022, y
i) otros aumentos del gasto en defensa en su mayor medida asociados a contratos firmados antes de
la invasion. Junto con el nuevo gasto anunciado desde mediados de febrero de 2025, el impacto fiscal
estimado de estas medidas es de alrededor del 0,6 % del PIB en 2027, frente al 0,35 % en 2024.
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intermedios (en torno al 40 %), seguidos de los gastos en personal
(aproximadamente el 15 %)—, mientras que alrededor del 40 % (mas que en el
pasado reciente) se destina a inversiones (panel b del gréfico B).

Grafico B
Estimaciones del Eurosistema sobre el nuevo gasto en defensa — agregado de la
zona del euro
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(en porcentaje del PIB)
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b) Composicién del nuevo gasto nacional en defensa
(eje de ordenadas: en porcentaje del PIB; barras: proporcion de cada ribrica del nuevo gasto, en porcentaje del total)
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Fuente: Célculos del BCE basados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de 2025.

Notas: El panel a muestra las revisiones de las medidas fiscales relacionadas con la defensa efectuadas desde las proyecciones
macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2025. El panel b excluye el apoyo a Ucrania (barras de
color azul claro del panel a).

Se espera que el nuevo gasto en defensa sustente en cierta medida el
crecimiento de la zona del euro en el escenario de referencia, en particular en
el periodo 2026-2027, mientras que el impacto sobre la inflacion seria débil
(gréafico C). Los expertos del Eurosistema estiman que el efecto en el crecimiento
del PIB real sera de alrededor de 0,1 puntos porcentuales anuales en el periodo
2026-2027, con una repercusion limitada en 2025. Se espera que su impacto sobre
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la inflacion sea limitado durante el horizonte de proyeccién en ausencia de un
vinculo directo con los precios de los bienes de consumo incluidos en el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)®. Es probable que dicho impacto se
produzca con retraso y que se intensifique ligeramente en el tiempo a medida que
los efectos indirectos se transmitan a través de la demanda interna y de subidas
salariales, pero permaneceria en niveles reducidos durante el periodo 2025-2027.

Grafico C
Estimacion de los efectos macroecondmicos del nuevo gasto de defensa —
agregado de la zona del euro

(desviaciones con respecto al escenario de referencia en puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos de los expertos del BCE basados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema de junio de 2025.

Notas: El grafico muestra los efectos macroeconémicos (crecimiento e inflacién) en la zona del euro agregados a partir de los
resultados especificos de cada pais obtenidos de las simulaciones de modelos macroecondmicos realizadas por los expertos del
Eurosistema. La «perturbacion fiscal» (utilizada en las simulaciones macroeconémicas) es la variaciéon anual de los niveles de gasto
adicional que se muestra en el panel a del grafico B, excluido el apoyo a Ucrania, que no tiene un impacto macroeconémico directo
en las economias de la zona del euro.

En cuanto alos riesgos para el escenario de referencia, los expertos del
Eurosistema evaluaron primero los riesgos asociados al gasto en defensa
derivados de los anuncios efectivamente realizados por los Gobiernos a la
fecha de cierre de las proyecciones de junio de 2025, que se consideraron
relativamente limitados (grafico D). En los escenarios de riesgo especificos de
cada pais, basados en valoraciones de los expertos sobre el gasto adicional en
defensa en comparacion con el escenario de referencia, su composicion y posible
financiacion, los efectos sobre el crecimiento del PIB real oscilan entre 0,06 puntos
porcentuales y 0,12 puntos porcentuales al afio durante el periodo 2026-2027, con
un impacto contenido en la inflacion. Los efectos del gasto adicional en defensa
tienden a ser menores cuando: i) el estimulo se financia parcialmente a través de
recortes de otros gastos en lugar de mediante la emisién de nueva deuda publica y
ii) el gasto en defensa tiene un contenido importador mayor que el gasto publico
medio. Por otra parte, dado el actual tensionamiento del mercado de trabajo, el
impacto sobre la inflacion podria ser mas intenso si las rentas del trabajo crecen de
forma mas vigorosa que en circunstancias normales.

6 Elincremento de la demanda de bienes de defensa puede tener un impacto directo a corto plazo sobre
sus precios —que se reflejaria en un aumento de los deflactores del consumo y la inversién publicos—
y, por tanto, sobre el deflactor del PIB.
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Grafico D
Riesgos para el escenario de referencia de las proyecciones de junio de 2025
derivados del gasto adicional en defensa

(puntos porcentuales del PIB y desviaciones con respecto al escenario de referencia en puntos porcentuales)

Rango de los escenarios alternativos para alcanzar un gasto en defensa del 3 % del PIB en 2027

B Rango de evaluaciones de los expertos del Eurosistema basadas en los anuncios de los Gobiernos a la fecha de
cierre de las proyecciones de junio de 2025
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Fuente: Calculos de los expertos del BCE basados en las evaluaciones de riesgos preparadas por los expertos del Eurosistema en el
contexto de las proyecciones de junio de 2025.

Notas: Las tres columnas de la izquierda muestran un gasto neto adicional en defensa («perturbaciones» que dan lugar a una
relajacion fiscal o variaciones anuales). El rango de las barras de color azul oscuro de estas columnas viene dado por los escenarios
de gasto adicional en defensa con y sin medidas de financiacién compensatorias durante el horizonte de proyeccion. En los
escenarios ilustrativos, las perturbaciones fiscales (barras de color azul claro) se presentan sin medidas compensatorias (financiacion
completa mediante deuda) durante el periodo 2025-2027. Los rangos de los distintos resultados macroeconémicos se basan en
simulaciones del modelo ECB-BASE, manteniendo sin variacion la politica monetaria, el tipo de cambio y los diferenciales de tipos de
interés en sus valores de referencia y modificando las configuraciones de supuestos de la simulacion (grado de contenido importador,
tensionamiento del mercado de trabajo y, para los escenarios ilustrativos, efecto rendimiento).

Ademas, tomando como base las expectativas de los expertos del
Eurosistema sobre los resultados de la cumbre de la OTAN de junio, en los
escenarios de riesgo ilustrativos se consideraba un aumento del gasto
adicional en defensa que podria dar lugar a efectos de crecimiento mas
significativos, mientras que el impacto sobre la inflacién, aunque mayor,
seguiria siendo limitado durante el horizonte de proyeccion. En estos
escenarios (que también se muestran en el gréafico D), que se utilizaron en la
evaluacion de riesgos de las proyecciones de junio, se supone un incremento
gradual del gasto (orientado en mayor medida hacia la inversion publica) de hasta el
3 % del PIB a nivel agregado de la zona del euro para 2027. Estos escenarios
generan efectos méas pronunciados sobre el crecimiento del PIB (que se situaria 0,4-
0,6 puntos porcentuales por encima del escenario de referencia en 2027) y un
impacto algo mas acusado sobre la inflacion (alrededor de 0,1 puntos porcentuales
en 2027). Estos efectos pueden considerarse limites superiores para el periodo
2025-2027, ya que los escenarios se elaboran de forma que permiten que el gasto
adicional en defensa se financie totalmente mediante deuda. Como en las
estimaciones descritas anteriormente, el impacto del gasto adicional se simula en
diferentes escenarios para obtener un rango de efectos macroeconémicos. En estos
escenarios, ademas del mayor contenido importador del gasto y de un grado de
tensionamiento mas elevado en los mercados de trabajo, se contempla un alza
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moderada de los rendimientos de la deuda soberana, lo que reduce los efectos
sobre el producto y la inflacion’.

Las estimaciones que se han presentado en este recuadro estan sujetas a una
incertidumbre considerable. Ademas de la incertidumbre en torno a la
acumulacion efectiva de capacidades de defensay al gasto fiscal asociado
(magnitud, composicion y calendario de las medidas), también existe una
incertidumbre notable acerca de las estimaciones de los multiplicadores fiscales del
gasto en defensa, donde la evidencia empirica es dispar®. Por otra parte, el impacto
relativamente elevado en el crecimiento —pero reducido en la inflacién— del gasto
adicional en defensa durante el horizonte de proyeccién podria justificar un andlisis
mas profundo, considerando, entre otros factores, el posible efecto en las
expectativas de los hogares y las empresas®. Por (ltimo, en el analisis de los riesgos
no se tienen en cuenta las posibles tensiones en los mercados financieros si las
ratios de deuda publica no se sitan en una senda descendente a medio plazo, en
especial en los paises de la zona del euro con altos niveles de endeudamiento y en
el caso de que la evolucion macroeconémica sea mas adversa.
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Articulos

Identificacion de los costes ocultos de las dependencias
criticas

Maria-Grazia Attinasi, Lukas Boeckelmann, Rinalds Gerinovics y
Baptiste Meunier

Conclusiones

Este articulo arroja luz sobre los riesgos econémicos asociados a las
dependencias criticas. Desde la década de 1990, la liberalizacion del comercio y la
especializacion de la produccion en redes geograficamente dispersas han permitido
lograr mejoras de eficiencia sustanciales. Sin embargo, este proceso ha generado
dependencias asimétricas porque algunos paises han establecido posiciones
dominantes en las cadenas globales de suministro (como China en minerales
estratégicos como el litio, el magnesio y el cobalto), mientras que otros han pasado
a mostrar un grado muy elevado de dependencia de los insumos importados. Estas
dependencias generan vulnerabilidades estratégicas, ya que si se ven perturbadas
por rivales geopoliticos, los costes econdmicos pueden ser significativos.

A medida que las economias avanzadas han incrementado su exposicién alos
insumos importados, el impacto de las perturbaciones comerciales se ha
intensificado considerablemente. Las consecuencias econémicas de los
conflictos comerciales son ahora mucho mayores que en décadas anteriores, dado
gue en la zona del euro y en Estados Unidos los costes asociados a su dependencia
de los insumos chinos han aumentado®. En cambio, China ha reducido su
dependencia de los insumos importados.

A raiz de las recientes perturbaciones globales, los Gobiernos se estan
replanteando su enfoque respecto al comercio, que esta expuesto cada vez
mas a la influencia de la geopolitica. Se pone el foco en los insumos criticos que,
aunque tengan un valor reducido, son dificiles de sustituir y pueden elevar la
inflacion y frenar la demanda de forma drastica en caso de experimentar
alteraciones en su suministro.

Pese a estos riesgos, los costes macroecondmicos de un desacoplamiento
total de los bloques geopoliticos probablemente serian superiores a los
asociados alas dependencias criticas, y tampoco las eliminarian. Las
simulaciones del modelo sugieren que, si los bloques geopoliticos se desvincularan
completamente, el PIB mundial se reduciria hasta un 12 % a largo plazo y la
inflacion registraria un aumento transitorio de hasta 4 puntos porcentuales el primer
afo (Goes y Bekkers, 2022; Attinasi et al., 2025a; 2025b). Estos costes se derivan

1 Esto también sucede con los precios, que no se consideran en este articulo. No obstante, se muestran
en Lopez et al. (2024) para el shock del gas ruso.
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de las pérdidas de produccidn, de la subida de los precios de los insumos y de las
ineficiencias causadas por la fragmentacion de los flujos comerciales. Ademas, las
medidas proteccionistas pueden no ser efectivas para acabar con las dependencias,
dado que, con frecuencia, estos flujos se desvian a través de terceros paises
neutrales (Attinasi et al., 2024).

En consecuencia, las autoridades se enfrentan a una disyuntiva entre reforzar
la capacidad de resistencia de las cadenas de suministro y preservar los
beneficios de la apertura comercial. Para abordar este dilema, en lugar de recurrir
a un proteccionismo indiscriminado, los Gobiernos deberian adoptar estrategias de
reduccion de riesgos focalizadas y coordinadas. Esas estrategias deberian tratar de
abordar vulnerabilidades concretas preservando al mismo tiempo las ganancias
economicas derivadas de la integracion global. Este enfoque equilibrado es clave
para garantizar tanto la capacidad de resistencia como la prosperidad a largo plazo.
Para contribuir al disefio de politicas que se ajusten a dependencias relevantes, un
andlisis basado en datos como el realizado en este articulo arroja algo de luz sobre
coémo identificar las dependencias criticas que no son apreciables en los datos
agregados.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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La actividad y la formacion de precios en los mercados
de swaps de inflacién de la zona del euro

Benjamin Bdninghausen

Introduccion

Los tipos de los swaps de inflacion (ILS, por sus siglas en inglés) son un
indicador importante de las expectativas de inflacién de los agentes privados.
Las expectativas de inflacion desempefian un papel fundamental en la ejecucion de
la politica monetaria del BCE, cuyo objetivo principal es mantener la estabilidad de
precios en la zona del euro. Esas expectativas son importantes porque influyen en
las decisiones de consumo y de inversion de los agentes privados, en la fijacion de
salarios y precios, y, por tanto, en la inflacion observada. Entre los distintos
indicadores de las expectativas de inflacion de dichos agentes que son objeto de
seguimiento por parte del BCE, la compensacion por inflacion que demandan los
inversores informados en los mercados financieros tiene un papel relevante. Como
estos inversores utilizan productos financieros para cubrir su exposicion a la
inflacion futura, o para expresar su vision sobre esta, los precios de esos productos
pueden proporcionar indicaciones Utiles y especialmente oportunas sobre posibles
cambios en las perspectivas de inflacién. En la zona del euro, los tipos de interés de
los contratos de ILS —es decir, productos en los que se intercambia un pago fijo por
la inflacion observada durante un determinado horizonte en el futuro— son los
indicadores de mercado de la compensacion por inflacion méas destacados del
conjunto de herramientas de seguimiento con fines de politica monetaria?.

Los tipos ILS de la zona del euro se han mantenido muy estables
recientemente, tras registrar el periodo mas prolongado de valores elevados y
volétiles hasta la fecha (gréfico 1). En la zona del euro, estos tipos de interés
empezaron a subir rapidamente en los distintos plazos a finales de 2021 hasta
alcanzar o situarse ligeramente por debajo de maximos histéricos observados en el
periodo de elevada inflacién que abarcé los dos afios siguientes, y posteriormente
volvieron a descender en un contexto de volatilidad significativa que se prolongo
hasta bien entrado 2023. Tras estos movimientos amplios y volatiles, los tipos ILS
de la zona del euro se han mantenido muy estables y en niveles proximos al objetivo
de inflacion del BCE desde 2024, también a lo largo del ciclo de relajacion de la
politica monetaria del BCE.

En este articulo se presenta evidencia sobre la actividad y la formacion de
precios —y, por tanto, sobre el contenido informativo— del mercado de ILS de
la zona del euro, en particular durante el reciente periodo de inflacion elevada.
La evolucion excepcional de la inflacion observada entre 2021 y 2023 hizo que se
prestara mas atencién a las expectativas de inflacién y, en consecuencia, a los tipos
ILS de la zona del euro, que mostraron una dindmica igualmente excepcional.

L Para un analisis mas pormenorizado, véase Boninghausen et al. (2018).
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Aunque esta dinamica podria justificarse facilmente por la evolucion paralela de la
inflacion observada, algunos observadores expresaron su inquietud por el contenido
informativo de los mercados de ILS de la zona del euro. Concretamente, esa
inquietud estaba relacionada con las imperfecciones del mercado y los factores
«técnicos» que podrian tener un impacto negativo en la calidad de las sefiales de
precios emitidas por dichos mercados de ILS. Los factores técnicos ya se habian
resumido previamente y, aplicando un enfoque indirecto se habia constatado que,
en general, su capacidad explicativa de los tipos ILS de la zona del euro era escasa
(Munch Grgnlund et al., 2024). En este articulo se complementan y respaldan las
conclusiones previas a partir de evidencia directa procedente de datos sobre
operaciones, que se basa en la actividad agregada de los mercados y en las
implicaciones de los patrones subyacentes de la actividad sectorial para la
formacién de precios?.

Grafico 1
Tipos ILS forward de la zona del euro para una seleccién de plazos
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Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: El tipo ILS 1a4a es el tipo forward a un afio dentro de cuatro afios. La misma ldgica se aplica a la definicion de los demas tipos
ILS forward. Las Ultimas observaciones corresponden al 9 de julio de 2025.

Conclusiones

Los datos de operaciones de derivados sugieren que el contenido informativo
de los mercados de ILS de la zona del euro es considerable y que, en todo
caso, hamejorado en los Gltimos afios. En este articulo se describen los
resultados de un andlisis pormenorizado de los datos presentados con arreglo al

2 En este articulo, se considera que los tipos ILS tienen contenido informativo si reflejan, en un momento
dado, las opiniones prevalentes sobre la inflacion futura de inversores informados. A su vez, se
considera que lo anterior es mas probable que se cumpla si esos inversores negocian los contratos
asociados con frecuencia y en respuesta a noticias relevantes. Asi pues, el analisis del contenido
informativo no depende de las propiedades histéricas de prediccion de la inflaciéon de los tipos ILS;
véase Chahad et al. (2024) para una comparacion de la capacidad predictiva de los productos
vinculados a la inflacion de la zona del euro con la de las proyecciones elaboradas por los expertos del
BCE/Eurosistema. No obstante, en la medida en que los inversores comprometen sus recursos («skin
in the game»), cabe esperar que los tipos ILS que reflejen oportunamente sus opiniones también sean
buenos predictores de la inflacion.
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Reglamento Europeo de Infraestructuras de Mercado (EMIR) que proporcionan
evidencia detallada y de primera mano sobre la actividad de las contrapartes en los
mercados de ILS de la zona del euro. El objetivo es analizar el contenido informativo
de los tipos ILS de la zona del euro como medidas de la compensacion por inflacion.
Los datos apuntan a un aumento considerable tanto de la amplitud como de la
profundidad de la actividad total. El proceso de formacion de precios resultante de la
actividad de negociacion parece sélido en general y la composicion sectorial de la
actividad se ha desplazado hacia contrapartes que pueden considerarse mas
sensibles a los cambios en las perspectivas de inflacion. En particular, el peso de la
actividad atribuible al sector de los fondos de inversion libre (hedge funds) ha
aumentado. Todo lo anterior significa que una proporcion creciente de las
operaciones efectuadas en los mercados de ILS de la zona del euro parece haberse
sustentado en la actualizacion continua de las opiniones sobre las perspectivas de
inflacion.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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El efectivo sigue vivo... y ¢un tanto rejuvenecido?
Diferenciacién del uso del efectivo por periodo, edad y
cohorte

Rebecca Clipal y Alejandro Zamora-Pérez

Introduccion

Uno de los principales enigmas que motiva el estudio de los pagos en la
actualidad es la divergencia existente entre décadas de predicciones sobre
una sociedad sin efectivo y larealidad empirica del papel que sigue
desempefiando el efectivo. La persistencia de este medio de pago es
paradigmética en el caso del euro. El valor del efectivo en euros en circulacion
alcanzé los 1,59 billones de euros al final de 2024, lo que representa alrededor del
10 % del PIB de la zona del euro (un porcentaje similar al de hace una década) *.
Aunque el uso transaccional del efectivo —que, segun las estimaciones, supone
aproximadamente el 20 % de dicha circulacién (Zamora-Pérez, 2021)— ha
disminuido claramente con la digitalizacién en curso, esta tendencia ha sido mas
lenta de lo previsto y la desaparicion del efectivo no se ha materializado. Por el
contrario, la evidencia muestra que, en 2024, el efectivo se utilizé en alrededor del
50 % de las operaciones realizadas en los puntos de venta fisicos, por lo que siguio
siendo el medio de pago mas utilizado por las personas y el méas aceptado por los
comercios (Banco Central Europeo, 2024a; Banco Central Europeo, 2024b). Esta
capacidad de resistencia contradice décadas de predicciones sobre la desaparicion
del efectivo (Shy, 2023), lo que sugiere que en la demanda global de dinero fisico
influyen otros factores mas alla de la mera utilidad transaccional.

¢, Qué explica esta persistencia rara vez anticipada del efectivo y cuales son
las perspectivas de futuro del efectivo? Las predicciones anteriores parecen
haber subestimado varios factores que se solapan: 1) la sustituibilidad imperfecta
del efectivo por medios de pago electrénicos (Alvarez et al., 2022; Brown et al.,
2022), 2) la rigidez de los habitos de pago, debido a los costes asociados a la
adopcién de nuevos medios de pago (Van der Cruijsen et al., 2016; Nocciola y
Zamora-Pérez, 2024), y 3) el hecho de que el efectivo continde siendo relevante
para diversos grupos demograficos y escenarios de pago (Bagnall et al., 2016),
incluidos los usuarios con pleno acceso a los pagos digitales en las economias
avanzadas (Zamora-Pérez et al., 2024) y los grupos de riesgo (Van der Cruijsen y
Reijerink, 2024)2. Las previsiones también se centraron exclusivamente en la

1 Véase el cuadro de mando (dashboard) del BCE.

2 En este sentido, la literatura académica reciente ha puesto cada vez mas en evidencia los costes
previamente infravalorados de eliminar o restringir en gran medida el uso del efectivo, por ejemplo se
ha destacado el papel que desempefia el efectivo en la moderacion del poder de mercado de las
entidades de crédito (Lagos y Zhang, 2022), los costes sociales de la retirada de la circulacién de las
altas denominaciones (Chodorow-Reich et al., 2020) o la pérdida de valor afiadido para el consumidor
por no disponer de distintos medios de pago (Alvarez y Argente, 2022). En general, se ha constatado
que, en algunos casos, los costes sociales de gravar considerablemente el uso del efectivo superan
los beneficios sociales (Alvarez et al., 2022).
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funcion del efectivo como medio de pago y subestimaron otras de sus funciones, por
ejemplo su rol como depésito valor, que ha ido en aumento 3. Aparte de estas
explicaciones de la capacidad de resistencia general del efectivo, otro factor clave
es el uso diferenciado de las diversas funciones del efectivo por grupos de edad.
Esta sigue siendo un area menos explorada, que brinda la oportunidad de adquirir
una comprensién mas profunda, en particular mediante el andlisis sistemético de las
interacciones entre los grupos de edad adulta 0 mayores y las transformaciones
sociales generales, como la digitalizacion.

Este articulo contribuye al debate examinando el papel que desempefia
actualmente el efectivo en tres de sus funciones, diferenciando en cada una
de ellas los efectos de periodo, edad y cohorte. Este articulo se centra en el uso
del efectivo en las operaciones diarias, en su funcion como depdsito de valor y en la
importancia que las personas otorgan a mantener el efectivo como opcion (lo que a
veces se denomina «demanda latente de efectivo»). Estos son indicadores clave de
la vitalidad del efectivo en la zona del euro. Utilizando datos de la encuesta SPACE
(2019, 2022 y 2024) del Eurosistema, se diferencia entre los efectos de periodo
(como las tendencias generales de digitalizacién o acontecimientos singulares como
la pandemia) y los patrones especificos por edad y la dinamica del ciclo de vida de
distintas cohortes de nacimiento, con el fin de comprender las causas que explican
la relevancia persistente —aunque cambiante— del efectivo. Los resultados
muestran efectos de periodo claros y patrones de edad estables en los cinco ultimos
afos: los jévenes emplean el efectivo en todas sus funciones y lo mantienen en
particular por motivos precautorios, mientras que los grupos de mas edad lo utilizan
en operaciones con mas frecuencia que otros grupos etarios y, en todos ellos, la
percepcion de la importancia del efectivo ha aumentado.

Conclusiones

La evidencia obtenida de tres ediciones de la encuesta SPACE y del marco de
edad-periodo-cohorte arroja nuevos resultados sobre la evolucion del uso
(transaccional y como depoésito de valor) del efectivo y la percepcién de su
importancia. Tendencias generales, como la digitalizacion o la mayor percepcién
de que el efectivo es importante, y acontecimientos excepcionales —como la
pandemia— pueden alterar notablemente el comportamiento de las personas.
Ademas, los efectos de edad y la dinamica del ciclo de vida de generaciones
concretas son fundamentales para comprender cémo evolucionan el uso y la
percepcion del efectivo. La intensa acumulacion temporal de efectivo durante la
pandemia ilustra cémo las preferencias o percepciones arraigadas pueden
manifestarse con fuerza en determinadas condiciones.

Un aspecto importante para entender la demanda actual y futura del efectivo
es que este medio de pago cumple diversas funciones y su utilidad varia
significativamente entre los distintos grupos de edad. Si bien la digitalizacion de

3 La evolucion reciente del efectivo en euros conlleva una aparente paradoja donde el efectivo total en

circulacion aumento al tiempo que disminuyd el uso transaccional en términos relativos (Zamora-
Pérez, 2021).
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los pagos estéa reduciendo las operaciones que se realizan en efectivo, la creciente
percepcion de la importancia del efectivo y su papel como depdsito de valor
experimentan simultdneamente fluctuaciones sostenidas y causadas por el contexto
temporal. Las predicciones de hace 20 afios sobre la sustitucion rapida o completa
del efectivo alin no se han materializado, en parte porque no consideraron las
distintas formas en las que el efectivo seguiria siendo Util para las personas. En este
articulo se muestra que todos estos indicadores de las preferencias por el efectivo
muestran patrones de edad singulares que pueden ayudar a entender mejor la
persistencia del uso del efectivo en sus distintas funciones.

Por ejemplo, la elevada interaccion de los jovenes con el efectivo sugiere que
las nuevas generaciones pueden seguir considerandolo Gtil conforme se
incorporan al mercado de trabajo, aunque también deberian tenerse en cuenta
los efectos del envejecimiento de la poblacion. Los jévenes utilizan el efectivo de
forma destacada en sus tres funciones: muestran un uso transaccional medio,
desempefian un papel principal en el uso como depdsito precautorio y expresan un
firme convencimiento de que el efectivo es importante. Esto indica que el efectivo se
considera util durante las primeras etapas de la independencia financiera. Al mismo
tiempo, puede ser que el mayor volumen de transacciones en efectivo que se
observa entre las generaciones de mas edad en las poblaciones de la zona del euro
que estan envejeciendo sea una tendencia que frena el ritmo de digitalizacion.
Incluso si cada cohorte se jubilara con un uso menos intensivo del efectivo que su
antecesora (efecto de periodo), las consideraciones demograficas (efectos de edad)
podrian implicar una ralentizacién —no una aceleracion— del descenso agregado.
Todo esto suscita dudas adicionales sobre la posicion maximalista que prevé una
fuerte disminucion del uso del efectivo en los proximos afios.

Una politica de pagos prudente debe entender la utilidad que el efectivo tiene
parala sociedad y planificar una larga fase de coexistencia, en la que los
billetes y monedas circulan junto con los medios de pago electrénicos, fisicos
y online. Aparte de los beneficios indudables de la digitalizacion y su potencial para
aumentar la inclusion financiera, las politicas o estrategias sectoriales que restrinjan
indebidamente el acceso al efectivo o que encarezcan su uso corren el riesgo de
perjudicar a sectores de la poblacion y de debilitar la resiliencia sistémica; ahora
bien, si se ignora el progreso digital, se perderian ganancias de eficiencia. Unas
estrategias equilibradas que salvaguarden las infraestructuras esenciales del
efectivo y fomenten opciones digitales competitivas, sin dejar de prestar atencién a
la diversidad demogréfica, servirdn mejor a la zona del euro a medida que
evolucionen los habitos de pago.

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