Recuadros

¢,Cual es el grado de vulnerabilidad de la zona del euro a
las restricciones a las exportaciones chinas de tierras
raras?

Mattia Banin, Mario D’Agostino, Vanessa Gunnella y Laura Lebastard

El 4 de abril de 2025, China impuso restricciones a las exportaciones de
elementos de tierras raras, lo que ha planteado retos de produccion para
algunas empresas. Las medidas se introdujeron como represalia por el aumento de
los aranceles por parte de Estados Unidos a productos del pais asiatico durante la
escalada de las tensiones comerciales entre las dos naciones. Estas medidas
restringen las exportaciones chinas de elementos de tierras raras, compuestos de
tierras raras y productos relacionados, como los imanes permanentes que se utilizan
en los sectores de defensa, vehiculos eléctricos, energia y electronica (Comision
Europea, 2020). La decision dio lugar a una perturbacion de oferta: en mayo, los
envios de China de imanes de tierras raras disminuyeron aproximadamente un 75 %
con respecto al afio anterior, lo que obligd a parar la produccion a algunos
fabricantes de automoviles.

La zona del euro esta expuesta a riesgos en las cadenas de suministro
asociados a las exportaciones chinas de elementos de tierras raras, dada su
dependencia de las importaciones directas de China y del suministro indirecto
a través de terceros. El pais asiatico, que produce el 95 % de las tierras raras del
mundo, domina el mercado internacional de estas tierras. También ocupa una
posicion central en el refino de otras materias primas criticas, como el litio y el
cobalto (Agencia Internacional de la Energia, 2024). Esta situacion pone de relieve
el papel crucial de China en las cadenas globales de suministro y las
vulnerabilidades de la zona del euro frente a perturbaciones geopoliticas
(International Relations Committee Work stream on Open Strategic Autonomy;
Attinasi et al., 2025). El 70 % de las importaciones de tierras raras de la zona
proceden de China (primera columna del grafico A). Incluso en los casos en los que
la zona del euro se abastece de productos secundarios que contienen elementos de
tierras raras en paises distintos de China (segunda a cuarta columnas del grafico A),
los proveedores dependen en gran medida de China para el suministro de
elementos de tierras raras sin procesar. Por ejemplo, el 80 % de las importaciones
estadounidenses de estos elementos proceden del pais asiatico, por lo que la zona
del euro sigue expuesta indirectamente a las cadenas de suministro chinas cuando
importa productos de Estados Unidos en los que se usan tierras raras.
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Grafico A
Productos importados que afrontan restricciones a las exportaciones chinas
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: En el Sistema Armonizado (SA), en su nivel desagregado de seis digitos segun la clasificacion de la Organizacion Mundial de
Aduanas, las tierras raras estan clasificadas con el codigo SA 280530, los compuestos de tierras raras con el cédigo SA 284690, los
productos quimicos con el codigo SA 382499 y las maquinas para fabricar semiconductores con el cédigo SA 848690. Los datos
corresponden a 2024.

Si se produjera una interrupcion en el suministro de elementos de tierras
raras, una parte considerable de la industria manufacturera se veria afectada,
ademas de provocar efectos de contagio negativos generalizados. Estos
elementos desempefian un papel fundamental en la produccién de bienes concretos
—como automoviles, ordenadores y teléfonos— en sectores que son esenciales
para las cadenas de produccion de la zona del euro. Un analisis de redes a partir de
en una base de datos de Bloomberg sobre las relaciones proveedores-clientes de
las empresas indica que mas del 80 % de las grandes corporaciones europeas no
estan a mas de tres intermediarios de distancia de un productor chino de tierras
raras (grafico B)"2. Segun estos datos, solo unas pocas empresas de la zona se
abastecen directamente de proveedores chinos, por ejemplo, Airbus y BASF.
Alrededor de una cuarta parte de las empresas —incluidas Volkswagen, Renault y
Telefonica— solo utilizan un intermediario. Con frecuencia, los intermediarios son
compainiias tecnologicas estadounidenses que fabrican productos que contienen
tierras raras suministradas por empresas chinas. Esta dependencia de cadenas de
suministro indirectas amplifica la exposicion de las empresas de la zona del euro a
posibles disrupciones, dado que incluso leves interrupciones de las exportaciones

1 La base de datos incluye aproximadamente a 12.300 empresas de la zona del euro. Estas empresas
no son plenamente representativas, ya que son multinacionales muy grandes con un nimero elevado
de proveedores. Con todo, en los casos en los que se dispone informacién sobre los ingresos, dichas
empresas suponen el 30 % de los ingresos de la zona del euro (el 40 % si solo se considera el sector
manufacturero) y, por consiguiente, es probable que jueguen un papel importante en la actividad
economica agregada. Cualquier interrupcién de su produccion también afectaria al ecosistema de
empresas de menor tamafo que dependen de ellas dentro de la cadena de suministro.

2 En comparacion, el nimero medio de intermediarios de las empresas de la zona del euro para llegar a
un productor de petréleo también es de alrededor de fres.
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chinas pueden transmitirse en cascada a los intermediarios y afectar a una amplia
variedad de sectores.

Grafico B
Numero de intermediarios entre las empresas de la zona del euro y los proveedores
chinos de tierras raras

(porcentajes de empresas de la zona del euro, ponderadas por los ingresos)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del BCE.

Notas: Clasificacion de las empresas segun el codigo de actividad econdmica (CNAE) (nomenclatura estadistica de actividades
economicas de la Comunidad Europea). El grafico muestra los vinculos generados por las cadenas de suministro entre las empresas
de la zona del euro y los productores chinos de tierras raras durante el periodo 2020-2024. Los vinculos se definen como las
relaciones proveedor-cliente entre dos empresas. Un valor de 0 indica que las empresas de la zona se abastecen de tierras raras
directamente de productores chinos sin intermediarios. No se incluyen los vinculos entre un proveedor chino de tierras raras y una
empresa china que fabrica bienes que no estan sujetos a restricciones de exportacion.

La naturaleza de la dependencia de las tierras raras es diferente en los
distintos sectores. Las manufacturas estan particularmente expuestas, ya que si
se produjera una escasez de materiales de tierras raras, la produccién podria
paralizarse. La industria automovilistica, por ejemplo, tiene una fuerte dependencia
de los imanes permanentes fabricados con elementos de tierras raras. Este es
también el caso del sector de la energia, en el que se usan estas tierras para la
fabricacion de imanes de neodimio que se utilizan en los aerogeneradores. En
cambio, los servicios son menos vulnerables, ya que las tierras raras suelen
emplearse de forma puntual como insumos intermedios.

La red de proveedores chinos de tierras raras pone al descubierto un denso
entramado de vinculos industriales globales. Las relaciones directas con los
clientes constituyen la base de la red de tierras raras, de la que forman parte
empresas de Asia (fuera de China, principalmente Japon), la Union Europea y
Norteameérica. Muchas de ellas operan en sectores tecnoldgicos, energéticos y de
manufacturas avanzadas. En la figura A se presenta la red de productores chinos de
tierras raras y sus derivados, y muestra los vinculos directos entre las empresas de
la zona del euro y los productores de estas tierras, asi como los vinculos
establecidos a través de una sola empresa intermediaria (que corresponden a las
dos primeras columnas del grafico B). De las 1.767 empresas de la zona del euro
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incluidas en la muestra, se observan once vinculos directos de companias de tierras
raras con empresas de la zona y 16 vinculos con empresas que producen derivados
de tierras raras, al tiempo que 223 empresas tienen vinculos a través de solo un
intermediario (alrededor del 13 %)°.

Figura A
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del BCE.

Notas: Los nodos chinos son productores de tierras raras y de derivados. El grafico muestra los vinculos directos e indirectos (a
través del primer intermediario) de empresas chinas de tierras raras con empresas de la zona del euro. El tamafio de los nodos refleja
los ingresos. En la red solo se consideran empresas respecto de las que se dispone de informacién sobre sus ingresos.

Una paralizacion repentina del suministro de elementos de tierras raras de
China a Estados Unidos repercutiria de forma significativa en las empresas de
la zona del euro debido a la posicidon central de las empresas estadounidenses
en la red de suministro global. Las compafiias del pais norteamericano son los
mayores intermediarios esenciales, ya que suministran productos transformados
fabricados con elementos de tierras raras a las empresas de la zona del euro
(gréfico C). Las corporaciones estadounidenses —incluidas importantes empresas
tecnolégicas como Microsoft, Apple e Intel— operan en sectores estratégicos como
los de fabricacién de semiconductores, produccion de imanes de precision y
procesamiento de productos quimicos, y dependen del abastecimiento de materias
primas de China. Ello pone en evidencia la exposicion indirecta de la zona del euro
a los proveedores chinos de tierras raras. Solo 157 empresas estadounidenses
actuan como intermediarios directos entre las empresas de la zona y los
exportadores chinos de estas tierras. No obstante, estas compafiias suministran
productos a muchas empresas de la zona del euro, por lo que las interrupciones en

3 Sitambién se consideran las empresas respecto de las que no se dispone de informacién sobre sus
ingresos (12.300), las vinculadas directa e indirectamente a través de un intermediario son unas 550.
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el abastecimiento de elementos de tierras raras podrian generar efectos en cascada
en las cadenas de suministro.

Grafico C
Pais de origen de los intermediarios entre las empresas de la zona del euro y las
empresas chinas de tierras raras

(porcentajes de empresas de la zona del euro, ponderadas por los ingresos)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del BCE.
Notas: El primer intermediario es el vinculo mas cercano a las empresas de la zona del euro, mientras que el intermediario con el
nimero mas alto es el vinculo mas préximo a los productores chinos de tierras raras.

Las restricciones a las exportaciones de tierras raras impuestas por China ya
han provocado disrupciones en la cadena global de valor y han afectado a
algunas empresas europeas. En general, la zona del euro no habia hecho acopio
de elementos de tierras raras antes de que entraran en vigor las restricciones y, en
junio, las importaciones agregadas de China se situaban por debajo de los niveles
habituales (grafico D). Ese mes, el sector automovilistico europeo dio la voz de
alarma sefalando que varias lineas y plantas de produccion habian tenido que
cerrar en Europa como consecuencia de unos niveles de existencias peligrosamente
bajos (Asociacion Europea de Proveedores de la Industria Automovilistica, 2025). El
retraso de China en la tramitacion de las solicitudes de licencias de exportacion fue
la causa de parte de estas disrupciones. Sin embargo, desde entonces, las
autoridades europeas han negociado para permitir que algunas empresas europeas
aceleren la aprobacion de las licencias.
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GraficoD
Importaciones de tierras raras de China por parte de la zona del euro

(toneladas, acumuladas desde enero)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: El grafico muestra una combinacion de las dos primeras columnas del grafico A (codigo SA 280530 y cédigo SA 284690). La
Ultima observacién corresponde a junio de 2025.

China esta aprovechando su cuasimonopolio de elementos de tierras raras en
las disputas comerciales internacionales. Al restringir las exportaciones de tierras
raras en respuesta a los aranceles estadounidenses, el pais asiatico ha demostrado
que esta dispuesto a utilizar estos elementos para presionar a sus socios
comerciales. Asimismo, China podria usar las tierras raras para ejercer presiones en
las negociaciones comerciales en curso con la UE. El Parlamento Europeo ha
instado a la Comisioén a abordar estas vulnerabilidades implementando con rapidez
la Ley Europea de Materias Primas Fundamentales. Esta ley tiene por objeto, entre
otros, reforzar la posicion de Europa diversificando las importaciones de materias
primas fundamentales y potenciando las iniciativas de reciclaje (Parlamento
Europeo, 2025).

La zona del euro sigue expuesta a riesgos asociados a la inflacidon y a riesgos
econémicos como consecuencia de su dependencia del suministro de
elementos de tierras raras de China a sectores criticos. Las disrupciones en las
cadenas de suministro originadas por las restricciones a las exportaciones de este
pais podrian elevar los costes de los insumos para los fabricantes, en particular en
el sector automovilistico, en el de electrénica y en el de energias renovables. Los
mayores costes podrian incrementar los precios de consumo y contribuir a las
presiones inflacionistas. Ademas, la escasez de materiales también podria paralizar
la produccion, lo que lastraria la produccién industrial y frenaria la actividad
econdémica en general. La pandemia puso en evidencia la fragilidad de las cadenas
globales de suministro y mostré como perturbaciones repentinas pueden afectar en
cascada a diferentes industrias y sectores. Las estimaciones basadas en modelos
apuntan a que las disrupciones en el suministro de insumos criticos, como los
elementos de tierras raras, podrian incidir de manera desproporcionada en los
sectores que intervienen en las fases finales de la produccién (Attinasi et al., 2025).
Los indicadores actuales no sugieren que las presiones en las cadenas de
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suministro y las subidas de precios vayan a producirse de manera inminente. Con
todo, es fundamental mantener la vigilancia y seguir de cerca los acontecimientos,
dada la posibilidad de que se produzcan cambios rapidos en la dinamica de las
cadenas globales de suministro. Como demuestra el estudio realizado en este
recuadro, el analisis de redes podria servir como herramienta de seguimiento para
identificar posibles vulnerabilidades de las cadenas de suministro.
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Expectativas y comportamiento de los consumidores
durante las recientes tensiones comerciales

Adam Baumann, Luca Caprari, Maarten Dossche, Georgi Kocharkov y
Omiros Kouvavas

Las recientes tensiones comerciales y los anuncios de aranceles estan
afectando considerablemente al comportamiento y a las expectativas de los
consumidores europeos. Los datos de la encuesta del BCE sobre las expectativas
de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) recopilados en junio de 2025
revelan que los consumidores europeos esperan que los aranceles tengan un
impacto adverso sobre la inflacion, las finanzas de los hogares y el crecimiento
economico’. En términos netos, el 40 % de los encuestados considera que los
aranceles tendran un impacto inflacionista, el 13 % piensa que tendran un efecto
negativo sobre sus finanzas y el 24 % cree que frenaran el crecimiento econémico
(gréfico A).

Grafico A
Expectativas de los hogares relativas al impacto de la subida de los aranceles
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Fuente: BCE (CES de junio de 2025).

Notas: Datos ponderados por poblacion. Pregunta formulada: «Desde que asumié el cargo en enero, el presidente de Estados Unidos
ha anunciado la imposicién de posibles aranceles y varios paises (incluida la Unién Europea) han anunciado medidas de represalia
en respuesta. Suponiendo que los aranceles llegan a imponerse, ;cémo cree que afectaran a las siguientes categorias en los
proximos doce meses?». El promedio de los porcentajes netos ponderados se ha calculado ponderando las respuestas de la
siguiente manera: «Aumentara(n) mucho» (+1), «Aumentara(n) un poco» (+0,5), «Disminuira(n) un poco» (-0,5), «Disminuira(n)
mucho» (-1).

Los consumidores que consideran que los aranceles tendran un impacto
inflacionista han ajustado al alza sus expectativas de inflaciéon. Los datos
muestran que, para el grupo de la encuesta de junio de 2025 que pensaba que los
aranceles tendran un impacto inflacionista, las expectativas de inflacion también se
elevaron en comparacion con enero de 2025, concretamente en torno a 0,2 puntos
porcentuales a un afo vista, 0,13 puntos porcentuales a tres afios vista y

1 Véase Baumann et al. (2025a) para un analisis detallado de la evolucion reciente de la confianza de
los consumidores y el correspondiente crecimiento contenido del consumo.
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0,06 puntos porcentuales a cinco anos vista (panel a del grafico B). El ligero
incremento de las expectativas de inflacion a largo plazo en este grupo de
encuestados sugiere que es posible que el efecto percibido de los aranceles sobre
la inflacion puede no ser totalmente transitorio.

Grafico B
Cambios en las expectativas debido a los aranceles

a) Expectativas de inflacion
(escala izquierda: puntos porcentuales; escala derecha: porcentajes)

B Cambio en las expectativas con respecto a enero de 2025
Expectativas de inflacidn, enero de 2025 (escala derecha)

020 5
015 4
0.10 3
- - 2
000 —— ¥ e
0,05 0
Impacto inflacionista Resto Impacto inflacionista Resto Impacto inflacionista Resto
de los aranceles de los aranceles de los aranceles
Aun afio vista Atres afios vista A cinco afios vista

b) Expectativas de crecimiento econémico
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Fuente: BCE (CES de junio de 2025).

Notas: Datos ponderados por poblacion. El panel a muestra la diferencia entre las expectativas de inflacién en enero de 2025 y la
media de las expectativas de inflacién en abril, mayo y junio de 2025 para los encuestados que creen que los aranceles aumentaran
la inflacion y para aquellos que opinan que no en tres horizontes: a un afio vista, a tres afos vista y a cinco afios vista. El panel b
muestra la diferencia entre las expectativas de crecimiento econdmico en enero de 2025 y la media de esas expectativas en abril,
mayo y junio de 2025 para los encuestados que consideran que los aranceles frenaran el crecimiento econémico y para aquellos que
piensan que no.

Asimismo, la preocupacion por el crecimiento econémico se ha incrementado
entre los que consideran que los aranceles tienen un impacto recesivo. Los
consumidores que creen que los aranceles tienen un efecto recesivo han reducido
sus expectativas de crecimiento econdmico para los proximos doce meses en

0,4 puntos porcentuales desde enero de 2025, en comparacion con un descenso de
solo 0,2 puntos porcentuales en el caso del resto de encuestados (panel b del
grafico B). Estos resultados reflejan el mensaje del grafico A, es decir, que las
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tensiones comerciales estan generando unas perspectivas econémicas mas
pesimistas entre los hogares.

En respuesta a la preocupacion con respecto a los aranceles, los
consumidores estan modificando sus habitos de gasto de forma notable.
Aproximadamente el 26 % de los encuestados sefalaron que estaban sustituyendo
los productos estadounidenses, mientras que alrededor del 16 % indicaron que
habian reducido su gasto total (panel a del grafico C)?. Estos cambios de
comportamiento varian en funcion del grupo de renta: los hogares de renta alta son
mas propensos a sustituir los productos de Estados Unidos, mientras que los de
renta mas baja se inclinan mas por recortar su gasto total.

2 La sustitucion de productos estadounidenses sefialada en la encuesta se ha producido a pesar de la

depreciacion significativa del délar estadounidense.
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Grafico C
Medidas adoptadas por los encuestados en la CES tras los anuncios de aranceles
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Fuente: BCE (CES de junio de 2025).

Notas: Datos ponderados por poblacion. Porcentaje de encuestados que adoptaron una medida especifica tras el anuncio de posibles
aranceles. En el panel a, los quintiles de renta se obtienen de la renta declarada por los hogares, por edicion de la encuesta y por
pais. En el panel b, el grado de competencias financieras se basa en las puntuaciones obtenidas en un «test» financiero de la CES
en una escala de 0 a 4 donde 4 equivale a un grado alto y menos de 3 representa un grado bajo de competencias financieras.

Las competencias financieras y la preferencia por la sustitucion de productos
parecen influir en las medidas adoptadas. Como se ha puesto de relieve en
Baumann et al. (2025b), muchos consumidores ya estaban dispuestos a sustituir los
productos estadounidenses antes de los anuncios de aranceles realizados por la
Administracion de Estados Unidos en abril de 2025°. En la encuesta de junio de
2025, los consumidores con mas competencias financieras eran mas propensos a
sefalar que habian sustituido los productos estadounidenses, mientras que aquellos
con menos competencias financieras eran mas propensos a indicar que habian
reducido su consumo total (panel b del gréafico C).

3 En la encuesta de junio de 2025, las respuestas de los participantes que en marzo de 2025 sefialaron
que las preferencias eran la razén principal para optar por una posible sustitucién indican que el 40 %,
aproximadamente, ha actuado ahora de acuerdo con esas intenciones.
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La reduccion del gasto obedece a los recortes del gasto discrecional. Los
consumidores que sefalaron que habian ajustado su consumo después de los
anuncios de aranceles redujeron su gasto nominal total en mayor medida que el
grupo de comparacion, estimado como la diferencia entre los dos grupos y su
consumo en enero y en abril de 2025. Como era de esperar, esta reduccion se
debid en su totalidad al gasto discrecional, mientras que el gasto de primera
necesidad se mantuvo practicamente igual (grafico D).

Grafico D

Estimaciones basadas en «diferencias en diferencias» de la reduccion del consumo

en respuesta a las tensiones comerciales

(EUR)
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Fuente: BCE (CES de junio de 2025).

Notas: Datos ponderados por poblacion. Diferencia en la variacion del nivel de consumo entre enero de 2025 y abril de 2025 para los

que sefalaron que habian reducido el gasto después de los anuncios de aranceles y aquellos que no lo hicieron. Los bienes de

primera necesidad incluyen los alimentos, las bebidas, los costes de la vivienda y los suministros basicos, mientras que el resto del

consumo es discrecional. Las lineas de color amarillo representan intervalos de confianza del 90 %.

Estos resultados ponen de relieve los efectos tangibles de las tensiones
comerciales en el comportamiento y en las expectativas econédmicas de los
consumidores europeos. Al modificar las expectativas de inflacién y de
crecimiento y al desencadenar cambios en el comportamiento del gasto, los
aranceles han introducido un nivel de incertidumbre que esta influyendo en las
decisiones de los hogares y posiblemente también en la evolucién econémica en
términos mas generales.
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Las manufacturas frente a los servicios: como el adelanto
de compras y la incertidumbre han determinado la
evolucion reciente

Niccolo Battistini y Johannes Gareis

La actividad manufacturera volvié a crecer a principios de 2025, mientras que
la de los servicios se ralentizo, lo que supuso una reversion de las tendencias
observadas anteriormente en los dos sectores. Los datos cuantitativos sobre
produccion muestran que la actividad de las manufacturas experimento una
desaceleracion significativa en 2023 y 2024. Sin embargo, en el primer trimestre de
2025, dicha actividad repunté cuando la contraccién de la zona del euro, excluida
Irlanda, se interrumpiod bruscamente, al tiempo que, en Irlanda, el crecimiento se
acelero (grafico A). En cambio, en los servicios, que habian seguido expandiéndose
en los dos anos anteriores, la actividad perdioé impulso. Los datos de las encuestas
de la Comision Europea sobre las percepciones de las empresas confirman esta
reversion. Las empresas manufactureras percibian un aumento notable de la
actividad que, no obstante, se mantenia por debajo de su media de largo plazo. Por
el contrario, las empresas de servicios sefialaron una caida de la actividad percibida
por debajo de los patrones histdricos. La divergencia observada previamente entre
las manufacturas y los servicios reflejo la escalada de la inflacion provocada por los
precios de la energia y el consiguiente endurecimiento de la politica monetaria, que
afectaron al sector manufacturero en particular, mientras que los servicios se vieron
respaldados por la normalizacion de los habitos de consumo tras la pandemia’.
Aunque algunos de estos determinantes han revertido, han aparecido nuevos
factores. Es probable que el adelanto temporal de las compras en prevision de las
subidas de los aranceles estadounidenses haya contribuido a la recuperacion de las
manufacturas, mientras que la creciente incertidumbre en torno a la politica
comercial (y, mas en general, a la politica econémica) parece haber moderado la
actividad en su conjunto. En este recuadro se examinan el adelanto de compras y la
incertidumbre sobre la politica comercial utilizando datos granulares por sectores y
se consideran las perspectivas a corto plazo para la actividad de las manufacturas y
de los servicios.

1 Para conocer un andlisis del impacto del anterior endurecimiento de la politica monetaria en la
actividad de los sectores de manufacturas y de servicios, véase Battistini y Gareis (2023).
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Grafico A
Produccion y percepcion de la actividad en las manufacturas y los servicios

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales; escala derecha: saldos netos
normalizados)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y calculos del BCE.

Notas: La produccion de los servicios se refiere a la economia de mercado, excluidos los servicios financieros y publicos. «Percepcion
de la actividad» se refiere a la valoracion de las empresas de cambios en la produccion en los tres meses anteriores en el caso de las
manufacturas y a la demanda en los tres meses anteriores en el de los servicios. Los indicadores de opinion se han normalizado para
el periodo comprendido entre enero de 1999 y la fecha de la ultima observacion. Las medias trimestrales de las observaciones mas
recientes se calculan a partir de las observaciones mensuales disponibles. Las Ultimas observaciones mensuales corresponden a
junio de 2025 para la produccion manufacturera, a mayo de 2025 para la produccion de los servicios y a julio de 2025 para las
encuestas de opinién.

Es probable que el adelanto de las compras en previsiéon del aumento de los
aranceles estadounidenses diera un impulso temporal a la actividad
manufacturera en el primer trimestre de 2025. De acuerdo con las encuestas a
empresas, el adelanto reflejé un fuerte incremento transitorio de la demanda de
Estados Unidos de bienes de la zona del euro con anterioridad a las subidas
arancelarias previstas para abril (Melemenidis et al., 2025). Ello es acorde con el
momento y la magnitud de las fluctuaciones en la produccion de las manufacturas.
La produccion de este sector se expandié de manera acusada en el primer trimestre
tras dos afos de descenso, en gran parte como consecuencia del vigoroso
crecimiento registrado en marzo —mes en el que alcanzé un maximo—, y
posteriormente cay6 entre abril y junio. Los efectos del adelanto temporal también
son evidentes si la exposicion de distintos sectores a las exportaciones a Estados
Unidos se compara con su dinamica de produccion (grafico B). En los sectores con
mayor exposicion a las exportaciones al pais norteamericano se observé un avance
mas pronunciado de la produccién en marzo (panel a del grafico B) y una caida mas
intensa entre abril y junio (panel b del grafico B). La industria farmacéutica es la que
ilustra esta dinamica con mayor claridad, dado que esta muy expuesta a las
exportaciones a Estados Unidos. En este sector, la produccion crecié casi un 9 % en
marzo en comparacion con febrero, y después, en el segundo trimestre,
experimentd una caida que en promedio fue de una magnitud similar. En varios
paises, esta evolucion reflejé en gran medida la fuerte volatilidad de la fabricacion
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de productos farmacéuticos en Alemania, Paises Bajos y, muy probablemente,
Irlanda?.

Grafico B
Produccion de las manufacturas y exposicion a las exportaciones a Estados Unidos

(tasas de variacion de un periodo con respecto a otro)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y calculos del BCE.

Notas: El tamafio de los puntos refleja la participacion de los sectores en el valor afiadido bruto total. Las etiquetas identifican a los
sectores en los que las exportaciones a Estados Unidos superan el 3 % de la produccién del sector. Los datos input-output sectoriales
se basan en las tablas de la base de datos FIGARO correspondientes a 2022. Las ultimas observaciones corresponden a junio de
2025.

Si bien la actividad de las manufacturas se vio favorecida temporalmente por
el adelanto de las compras, es probable que la creciente incertidumbre acerca
de la politica comercial haya contribuido a la reciente pérdida de impulso
observada en los servicios. Después del anuncio de la imposicién de aranceles
realizado por la Administracion estadounidense el 2 de abril, la incertidumbre en
torno a la politica comercial se incrementé hasta alcanzar un maximo histérico, muy
por encima de los niveles observados en episodios anteriores de tensiones
comerciales, como las disputas entre el pais norteamericano y China durante el
primer mandato del presidente Trump (grafico C)3. La evidencia empirica muestra
que la incertidumbre sobre la politica comercial afecta de manera desproporcionada
a la inversion empresarial (Caldara et al., 2020; Andersson et al., 2024) y a la
actividad sectorial relacionada (De Santis y Zimic, 2019). Los datos granulares y
actualizados procedentes de encuestas a los distintos sectores respaldan esta
conclusion. Durante la primera Administracion Trump, la actividad percibida
disminuy6 entre las empresas manufactureras y de servicios empresariales —ambos

2 La fabricacion de productos farmacéuticos en Alemania y Paises Bajos se incremento alrededor del
19 % y el 17 % entre febrero y marzo, y descendi6 en torno al 15 % y el 26 %, en promedio, en el
segundo trimestre en comparacién con marzo, respectivamente. Aunque no se dispone de datos
oficiales sobre la produccion de la industria farmacéutica de Irlanda, la produccion del «sector
moderno» (incluido el farmacéutico) de este pais y sus exportaciones de productos farmacéuticos a
Estados Unidos experimentaron un fuerte avance en marzo antes de descender en el segundo
trimestre, lo que puede sugerir un patrén similar de produccion.

3 En este recuadro, la incertidumbre sobre la politica comercial se refiere al indice elaborado por
Caldara et al. (2020), que se construye haciendo un recuento de la frecuencia de aparicién conjunta de
los términos «politica comercial» e «incertidumbre» en periédicos importantes de Estados Unidos.
Para conocer un andlisis inicial de la importancia de la incertidumbre en torno a la politica comercial en
comparacion con otros indicadores de incertidumbre durante la primera Administracion Trump, véase
Azqueta-Gavaldon et al. (2019).
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sectores estrechamente vinculados a la inversién empresarial—, mientras que
mantuvo capacidad de resistencia en los servicios de consumo (panel a del

grafico C)*. De igual modo, en la coyuntura actual, es probable que la mayor
incertidumbre sobre la politica comercial haya afectado mas a las manufacturas y a
los servicios empresariales que a los servicios de consumo. Con todo, en el caso de
las manufacturas, este impacto negativo se ha visto ampliamente compensado
hasta ahora por los efectos positivos del adelanto de las compras, que han
impulsado temporalmente la produccién (panel b del grafico C).

Grafico C
Incertidumbre sobre la politica comercial y percepcion de la actividad en las
manufacturas y los servicios

(escala izquierda: variaciones acumuladas en saldos netos normalizados; escala derecha: variacién acumulada en el indice
normalizado)

M Incertidumbre sobre la politica comercial (escala derecha)
Manufacturas

== Servicios de consumo

== Senicios empresariales

a) Primera Administracion Trump b) Segunda Administracion Trump
1 8
A
0 6 0 6
Nty
-t-""h’\
by
- -

1 A 4
-2 - I I |
, _|I|"||||I||..||||||.| . N [ I 0
0118 0718 0119 0719 01425 0325 0525 0725

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Caldara et al. (2020) y célculos del BCE.

Notas: «Percepcion de la actividad» se refiere a la valoracion de las empresas de cambios en la produccion en los tres meses
anteriores en el caso de las manufacturas y a la demanda en los tres meses anteriores en el de los servicios. Los servicios de
consumo incluyen los servicios de alojamiento y restauracion, asi como actividades de agencias de viajes, de emision de radio y
television y actividades postales; los servicios empresariales incluyen las demas actividades profesionales, almacenamiento, edicion
(principalmente software) y reparacion de ordenadores. En relacién con el indicador de incertidumbre sobre la politica comercial,
véase Caldara et al. (2020). Las variaciones acumuladas se han calculado a partir de enero de 2018 en el panel a y de enero de 2025
en el panel b. Las ultimas observaciones corresponden a julio de 2025

Diversos factores estan determinando las perspectivas para las manufacturas
y los servicios, y todavia no se observa una sefal clara de cuales
prevaleceran. Los datos de las encuestas de la Comision Europea indican que la
actividad ha disminuido ligeramente en los servicios de consumo, mientras que ha
registrado una leve recuperacion en los servicios empresariales, en el periodo
transcurrido del tercer trimestre, ya que la incertidumbre en torno a la politica
comercial se ha reducido (panel b del grafico C). Ademas, la actividad de las
manufacturas ha seguido aumentando hasta situarse por encima del nivel de
principios de afio. Al considerar los riesgos originados por la incertidumbre, si la

4 La creciente incertidumbre sobre la politica comercial durante el primer mandato del presidente Trump
deberia ser solo un factor que explica la percepcién de menor actividad en las manufacturas y en los
servicios empresariales. Esta evolucién también puede haberse visto influenciada por otros factores,
entre ellos las dificultades del sector del automovil como consecuencia de la introduccion de nuevas
normas sobre emisiones, las turbulencias financieras en los mercados emergentes y el Brexit
(Gunnella y Quaglietti, 2019).
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incertidumbre sobre la politica comercial continuara siendo elevada en términos
histéricos, sus efectos moderadores podrian seguir afectando a los servicios y se
harian evidentes en las manufacturas a medida que revierten los efectos del
adelanto de las compras. Con todo, el acuerdo comercial alcanzado entre la UE y
Estados Unidos podria dar lugar a una disminucién rapida de la incertidumbre, lo
que mitigaria algunos de sus impactos adversos. Aparte de los riesgos asociados a
la incertidumbre, es probable que otros determinantes influyan en las perspectivas.
Existen factores adversos con origen en la apreciacion del euro y en el impacto de
las subidas arancelarias, mientras que los efectos retardados de la relajacion de la
politica monetaria y el posible apoyo procedente del aumento del gasto en defensa
e infraestructuras son factores positivos compensatorios.

Bibliografia

M. Andersson, A. Bobasu y R. A. De Santis (2024), «; Que sefales economicas
envian los indicadores de incertidumbre?», Boletin Econémico, nimero 8, BCE.

A. Azqueta-Gavaldon, D. Hirschbihl, L. Onorante y L. Saiz (2019), «Fuentes de
incertidumbre sobre las politicas econdmicas en la zona del euro: un enfoque
basado en el aprendizaje automatico», Boletin Econémico, nimero 5, BCE.

N. Battistini y J. Gareis (2023), «La politica monetaria y la reciente desaceleracion
en las manufacturas y los serviciosy, Boletin Econémico, nimero 8, BCE.

D. Caldara, M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino y A. Raffo (2020), «The economic
effects of trade policy uncertainty», Journal of Monetary Economics, vol. 109, enero,
pp. 38-59.

R. A. De Santis y S. Zimic (2019), «El papel de los factores internos y externos en la
caida de la produccion industrial de la zona del euro», Boletin Econémico,
numero 6, BCE.

V. Gunnella y L. Quaglietti (2019), «The economic implications of rising
protectionism: a euro area and global perspective», Boletin Econémico, numero 3,
BCE.

A. Melemenidis, R. Morris y M. Roma (2025), «Resultados principales de los
contactos recientes del BCE con sociedades no financieras», Boletin Econémico,
numero 5, BCE.

Boletin Econémico, Numero 6/2025 — Recuadros
Las manufacturas frente a los servicios: como el adelanto de compras y la incertidumbre 64
han determinado la evolucion reciente


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2024/Fich/bebce2408.pdf#page=60
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2024/Fich/bebce2408.pdf#page=60
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1905.pdf#page=49
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1905.pdf#page=49
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1905.pdf#page=49
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2023/Fich/bebce2308.pdf#page=68
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2023/Fich/bebce2308.pdf#page=68
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1906.pdf#page=56
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2019/Fich/bebce1906.pdf#page=56
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201903_01~e589a502e5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201903_01~e589a502e5.en.html
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2025/Fich/bebce2505.pdf#page=57
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2025/Fich/bebce2505.pdf#page=57

Disposicion de los trabajadores a aceptar reducciones
salariales a cambio de la flexibilidad del teletrabajo

Clémence Berson, Anténio Dias da Silva y Marco Weissler

Desde la pandemia, el teletrabajo se ha convertido en una practica mas
habitual en la zona del euro'. Segun Eurostat, el porcentaje de trabajadores por
cuenta ajena de entre 20 y 64 afnos que, al menos ocasionalmente, trabajaban en
remoto se duplico entre 2019 y 2024, desde el 11,7 % hasta el 22,4 %?2. Entre los
participantes en la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores
(CES, por sus siglas en inglés), el trabajo a distancia era ain mas comun, dado que,
en mayo de 2024, el 33,6 % de los asalariados indicé que teletrabajaba como
minimo dos dias por semana. Esta discrepancia podria atribuirse a diferencias
metodolégicas y, puesto que la encuesta CES se lleva a cabo online, a posibles
disparidades en los muestreos. La CES también pone de relieve que estas
modalidades de teletrabajo parecen haberse consolidado, ya que se han mantenido
estables, en general, entre 2024 y 2025. A menudo, las empresas ofrecen
prestaciones extrasalariales, entre ellas posibilidades de teletrabajar, como
alternativa a los incrementos salariales. Una conclusion frecuente a la que se llega
en estudios internacionales previos sobre este tema es que los empleados estarian
dispuestos a renunciar a una parte de su salario a cambio de poder trabajar a
distancia (Aksoy et al., 2022, Nagler et al., 2024 y Cullen et al., 2025). En este
recuadro se analiza en qué medida los trabajadores de la zona del euro valoran la
opcion de poder teletrabajar.

Segun la encuesta CES, el modelo de trabajo hibrido sigue siendo el mas
comun y la opcidn preferida por los que trabajan en remoto. En 2025, el 55,7 %
nunca teletrabajaba, el 11,9 % aproximadamente un dia a la semana, el 21,9 %
entre dos y cuatro dias por semana («trabajo hibrido») y el 10,6 % cinco o mas dias
a la semana (gréafico A)®. Cuando se comparan las modalidades de teletrabajo
reales con las preferidas por los empleados se constatan algunas diferencias
significativas. La mayor brecha se observa en el caso de los que actualmente
trabajan en remoto una vez a la semana, seguidos de los que nunca teletrabajan y
de aquellos que lo hacen todo el tiempo. En general, parece que el modelo de
trabajo hibrido es la opcién preferida, ya que la mayoria de los empleados que se
acogen a esta modalidad (84 %) manifiestan estar satisfechos con su régimen
actual de teletrabajo. Es interesante sefalar que el 43 % de los que trabajan en
remoto todo el tiempo preferirian trabajar menos dias desde casa, lo que sugiere

' En este recuadro, se emplean indistintamente «teletrabajar», «trabajar en remoto», «trabajar a
distancia» y «trabajar desde casa» para hacer referencia al trabajo realizado en un lugar distinto de la
oficina o de otro centro de trabajo convencional, ya sea el domicilio del trabajador u otro lugar de su
eleccion.

2 Estos porcentajes se refieren a trabajadores por cuenta ajena de entre 20 y 64 afios. Ademas, aunque
el porcentaje actual de teletrabajadores es mas elevado que en 2019, es mas bajo que en 2021y
2022, en consonancia con la evidencia relativa a Estados Unidos (Bick et al., 2025). Para un andlisis
de la evolucion del trabajo en remoto en la zona del euro durante la pandemia, véase Dias Da Silva et
al. (2023).

3 Las cifras agregadas ocultan diferencias sustanciales entre las distintas profesiones en cuanto a la
viabilidad del teletrabajo, tal como se muestra en Dias da Silva et al. (2023).

Boletin Econémico, Numero 6/2025 — Recuadros
Disposicion de los trabajadores a aceptar reducciones salariales a cambio de la flexibilidad 65
del teletrabajo



que el teletrabajo puede estar mas determinado por las necesidades o las
exigencias de la empresa que por las preferencias de los empleados®.

Grafico A
Dias reales de teletrabajo a la semana y dias de teletrabajo deseados

(columnas: porcentaje de trabajadores; puntos: porcentaje de trabajadores en cada columna)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES).

Notas: Resultados del médulo anual sobre el mercado de trabajo de la encuesta CES finalizado en mayo de 2025 para trabajadore s
con edades comprendidas entre 20 y 64 afos. Estos resultados se basan en las preguntas siguientes: «En general,  cuantos dias ha
trabajado desde casa en una semana tipica en los ultimos tres meses» y «En los proximos doce meses, ¢ cuantos dias a la semana le
gustaria trabajar desde casa en una semana tipica?».

Los trabajadores no estan dispuestos a renunciar a una parte importante de
su salario a cambio de un modelo de trabajo hibrido, a pesar del alto grado de
satisfaccion con su régimen de teletrabajo actual. En mayo de 2025, se solicité a
los participantes en la encuesta CES que, suponiendo que su empresa no
permitiese el teletrabajo, indicaran el nivel de reduccion salarial que estarian
dispuestos a aceptar (en porcentaje de su sueldo actual) para tener la opcién de
trabajar en remoto dos o tres dias por semana. Los resultados muestran que el

70 % no estaria dispuesto a admitir un recorte salarial a cambio de teletrabajar. Sin
embargo, el 13 % aceptaria una rebaja de entre el 1 % y el 5 %, mientras que el 8 %
estaria de acuerdo con una disminucion de entre el 6 % y el 10 % (panel a del
grafico B).

4 Solo la mitad de los empleados que en mayo de 2024 indicaron que trabajaban en remoto todo el
tiempo mantenian las mismas condiciones de teletrabajo en mayo de 2025, frente al 74 % de los que
seguian acogidos a un modelo de trabajo hibrido y el 88 % de los que nunca o casi nunca
teletrabajaban. Esto sugiere que el trabajo 100 % a distancia no es una modalidad que se mantenga
en el tiempo.
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Grafico B
Disposicion a aceptar una reduccion salarial a cambio de un modelo de trabajo
hibrido

a) Porcentaje de trabajadores dispuestos a aceptar una reduccién salarial

(eje de abscisas: porcentaje del salario actual; eje de ordenadas: porcentaje de trabajadores)
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b) Reduccién salarial media aceptable a cambio de un modelo de trabajo hibrido
(porcentaje del salario actual)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES).

Notas: Resultados del médulo anual sobre el mercado de trabajo de la encuesta CES finalizado en mayo de 2025 para trabajadores
con edades comprendidas entre 20 y 64 afos. Los resultados del panel b se basan en la pregunta siguiente: «Imagine que su
empresa no permite que sus empleados teletrabajen. ¢ Cual es la mayor reduccion de salario (en porcentaje de su salario actual) que
estaria dispuesto a aceptar teéricamente por trabajar dos o tres dias a la semana desde casa?». Los resultados excluyen a aquellos
trabajadores cuya actividad no puede llevarse a cabo en remoto.

La reduccion salarial media que los trabajadores aceptarian a cambio de
trabajar a distancia dos o tres dias a la semana asciende al 2,6 %. Este
porcentaje es significativamente mas bajo que otras estimaciones de la literatura
empirica. Barrero et al. (2021) estiman que en Estados Unidos los trabajadores
aceptarian un recorte del 7 % si pudieran teletrabajar dos o tres dias por semana.
Segun lo estimado por Nagler et al. (2024), en Alemania los asalariados estan
dispuestos a renunciar al 7,7 % de sus ingresos salariales por la posibilidad de
trabajar en remoto todo el tiempo y al 5,4 % por teletrabajar dos dias a la semana.
Centrandose en el sector tecnoldgico estadounidense, Cullen et al. (2025) calculan
que los trabajadores serian proclives a asumir una reduccion de alrededor del 25 %
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de su salario total para poder optar a un trabajo a distancia frente a uno totalmente
presencial.

Se observan grandes diferencias en la disposicion a aceptar una reduccion
salarial en funcion de las distintas modalidades de teletrabajo. Los empleados
que en la actualidad trabajan en remoto con mas frecuencia tienden a estar
dispuestos a aceptar un mayor recorte de su salario para mantener este régimen de
trabajo (panel b del grafico B). Aquellos que teletrabajan todo el tiempo se muestran
dispuestos a asumir una rebaja del 4,6 %. En cambio, los que actualmente trabajan
a distancia un dia a la semana aceptarian una reduccion salarial de solo el 1,6 %.
Entre los que manifiestan su disposicion a admitir un salario menor, el recorte medio
aceptable es mucho mas elevado (8,7 %). Ello sugiere que, si bien la mayoria de los
empleados no son muy proclives a renunciar a una parte de su sueldo por
teletrabajar, algunos consideran que el teletrabajo es una prestacion extrasalarial
valiosa.

Las caracteristicas personales y del puesto influyen en la medida en que los
trabajadores valoran la opcion de trabajar en remoto (grafico C). Los mas
jovenes suelen dar mas valor al teletrabajo que los de mayor edad. Los empleados
con hijos en el hogar tienden a valorarlo mucho (véase, por ejemplo, Aksoy et al.,
2025), al igual que aquellos con tiempos de desplazamiento al lugar de trabajo mas
largos. En cambio, parece que la renta, el nivel educativo y el género del trabajador
tienen un impacto reducido en su valoracion del teletrabajo.
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Grafico C
Disposicion a aceptar una reduccion salarial: resultados de una regresion a partir de
las caracteristicas personales y del puesto

(porcentaje del salario actual)
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Fuentes: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES) y calculos del BCE.

Notas: Resultados del moédulo anual sobre el mercado de trabajo de la encuesta CES finalizado en mayo de 2025 para trabajadores
con edades comprendidas entre 20 y 64 afios. Coeficientes e intervalos de confianza del 95 % de una regresion lineal con errores
estandar robustos a la heterocedasticidad. Las categorias de referencia omitidas son «Nunca» y «un dia a la semana» (para régimen
de teletrabajo), «20-29» (para edad), «0-15 min» (para tiempo de desplazamiento) y «Bajo» (para nivel de renta). Los grupos de renta
se definen como terciles de los salarios por hora recortados en abril de 2025. Los resultados excluyen a aquellos trabajadores cuya
actividad no puede llevarse a cabo en remoto. Ejemplo a efectos ilustrativos: los empleados de empresas con un modelo de trabajo
hibrido (2-4 dias de teletrabajo por semana) estan dispuestos, en promedio, a aceptar un recorte salarial estimado 0,5 puntos
porcentuales superior al de aquellos que nunca o casi nunca teletrabajan. La probabilidad de que el valor verdadero de esta
estimacion se sitte entre 0,1 y 0,9 puntos porcentuales es del 95 %, es decir, es probable que sea superior a cero.

Otros factores pueden influir en estos resultados. Trabajar a distancia conlleva
retos como el aislamiento social, menos oportunidades para relacionarse con los
companieros y preocupacion por la falta de visibilidad en el trabajo. Estos factores
pueden ser el motivo por el que muchos no estan dispuestos a aceptar una
reduccion salarial a cambio de posibilidades de trabajo hibrido. Sin embargo, para
algunos —especialmente aquellos con hijos o tiempos de desplazamiento largos—
el trabajo en remoto es muy valioso, ya que les ayuda a conciliar su vida laboral y
personal. También puede contribuir a que los trabajadores que se enfrentan a
determinadas circunstancias externas participen en el mercado laboral o acepten
empleos que de otro modo no podrian llevar a cabo, por ejemplo, reduciendo el
coste de los desplazamientos o facilitando las responsabilidades de cuidado familiar.
Por tanto, la flexibilidad del teletrabajo puede contribuir a atraer y retener
trabajadores, sobre todo en mercados de trabajo tensionados con escasez de
personal cualificado.
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Seguimiento de la atencidén a la inflacion en las noticias
de prensa

llias Aarab, Marta Banbura, Elena Bobeica y Emma Leguay

El grado de atencion que los ciudadanos prestan a la inflacion puede afectar a
las expectativas de inflacion, a la propagacion de shocks a la inflacién y a la
transmisién de la politica monetaria. En concreto, el nivel de atencién determina
como se forman dichas expectativas, que desempefian un papel fundamental en la
dinamica de los precios y los salarios. La atenciéon que se dedica a la inflacién varia
con el tiempo'. Cuando es elevada, las expectativas son mas sensibles a su
evolucion, lo que podria dar lugar a una transmision mas intensa y rapida a los
precios y salarios reales. Estudios previos también muestran que las personas que
prestan atencion a la inflacion y las que no lo hacen pueden responder de manera
diferente a la politica monetaria. Asi pues, el grado de atencién puede influir en la
efectividad de la transmision de la politica monetaria (Pfauti, 2024; Song y Stern,
2024).

En este recuadro, la atencion prestada a la inflacion se aproxima midiendo la
relevancia de este tema en la prensa. Las encuestas pueden proporcionar una
medida directa de la atencion a través de preguntas especificas, pero la cobertura
de prensa ofrece una alternativa indirecta, reflejando la informacion que esta a
disposicion de los agentes econdémicos?. Se ha constatado que esta cobertura
determina las percepciones y las expectativas de los consumidores, ya que los
hogares recurren a los medios de comunicacion para mantenerse informados sobre
la evolucion de los precios®. Ademas, los datos de noticias de prensa estan
disponibles con alta frecuencia y de manera oportuna.

En este recuadro se presenta una medida de la atencion prestada a la inflacién
basada en diccionarios, que se basa en un amplio corpus de articulos
publicados en periédicos generalistas de las cuatro economias principales de
la zona del euro. Para medir la atencién a la inflacion en la zona del euro se sigue
la metodologia propuesta por Baker et al. (2016) con el fin de obtener un indice de
incertidumbre de politica econdémica. Se calcula la proporcién de articulos de prensa
que contienen una o varias palabras clave asociadas a la inflacion®. Se utilizan
articulos publicados en sus idiomas originales en peridédicos de Francia, Alemania,

1 Amenudo, las personas no recopilan ni procesan toda la informacion disponible al tomar decisiones,
ya sea debido a limitaciones cognitivas o a los costes asociados. En este ultimo caso, tienden a dar
prioridad a las sefiales mas relevantes (Handel y Schwartzstein, 2018; Coibion et al., 2018). Este
mecanismo, conocido como «desatencion racional» (para un analisis, véase Mackowiak et al., 2023),
puede influir en las expectativas y, por tanto, tiene implicaciones significativas para las dinamicas de la
economia.

2 En otros estudios se han analizado otras fuentes de datos como X (antes Twitter), Google Trends o la
cobertura televisiva, tanto para Estados Unidos como para paises europeos, y se han obtenido
resultados similares a los presentados en este recuadro (véase, por ejemplo, Buelens, 2023; Korenok
et al., 2022).

3 Véanse, por ejemplo, Larsen et al. (2021); Nimark y Pitschner (2019), y Arndt (2024).

4 Aparte del término «inflacién», en este recuadro se utilizan varios términos y expresiones
relacionados, incluidos sindnimos de subidas, dindmicas y presiones de precios, evolucién del poder
adquisitivo y del valor de la moneda, asi como sus variantes gramaticales en cada idioma.
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ltalia y Espafia®. Estos articulos proceden de Factiva, una base de datos de noticias
de prensa mantenida por Dow Jones. Después de realizar varias fases de
preprocesamiento y «limpieza», el resultado es una base de datos con mas de tres
millones de articulos, con una media de 10.000 articulos publicados al mes®. Para
cada idioma se construye un conjunto de palabras clave relacionadas con la
inflacién (el «diccionario») y se calcula la proporcién diaria de articulos en el corpus
de cada periodico que contienen al menos una de estas palabras clave. La serie
temporal diaria de cada periddico se estandariza para que mantenga una desviacion
tipica igual a uno para el periodo 1997-2011. A continuacion, se calcula la media de
estas proporciones estandarizadas en los distintos periddicos para elaborar la serie
temporal diaria consolidada. Por ultimo, esta serie temporal se normaliza para
obtener una media de 100 durante ese mismo periodo’. Asi pues, un valor de 500
del indice de atencién a la inflacion significa que esta es cinco veces mayor que la
atencion media prestada entre 1997 y 2011. El indice de atencion a la inflacion
resultante muestra una fuerte correlacion (0,85) con la inflacion durante todo el
periodo muestral disponible.

Francia: Le Monde, Les Echos, Le Figaro; Alemania: Der Tagesspiegel, Die Welt, Die Siiddeutsche
Zeitung; ltalia: Il Corriere della Sera, Il Sole 24 Ore, La Repubblica, La Stampa; Espafa: El Mundo, EI
Pais, Expansion, La Vanguardia.

Esta metodologia asume que la calidad de los datos de texto es alta. Para garantizarlo, se llevan a
cabo varias fases de preprocesamiento disefiadas con el fin de excluir documentos que
probablemente no sean relevantes y de limpiar otros componentes de los datos que podrian
distorsionar la sefal. Ejemplos de este tipo de registros son aquellos extremadamente breves o largos,
los que tienen un contenido explicitamente republicado y aquellos cuya codificacion tematica no figura
en la lista de categorias relacionadas con la economia.

7 La metodologia aplicada en este andlisis es distinta de la que siguen Baker et al. (2016) en dos
aspectos. En primer lugar, el indice se ha calculado con frecuencia diaria, mientras que en Baker et al.
la frecuencia es mensual. Este enfoque se ha seleccionado por la disponibilidad de datos suficientes y
por el interés en recopilar noticias de alta frecuencia, lo que proporciona informacion valiosa antes de
la publicacién mensual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC). En segundo lugar, para
las fases de estandarizacion y normalizacion, este analisis abarca los afios 1997-2011, mientras que el
periodo que cubre el estudio mencionado es 1985-2009. Este ajuste incluye la crisis de la deuda
soberana, de especial relevancia para los paises europeos.
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Grafico A
Atencioén a la inflaciéon en las noticias de prensa e inflacion medida por el IAPC

(escala izquierda: indice del nimero relativo de articulos; escala derecha: tasas de variacién interanual)
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Fuentes: Dow Jones Factiva, Eurostat y calculos del BCE.
Notas: La atencion a la inflacion en la prensa se calcula utilizando la media movil de 28 dias del indice diario. El indice diario se
muestra en forma de puntos sombreados en azul. Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025.

Aunque la atencién prestada a la inflacion en las noticias ha disminuido desde
el maximo que alcanzé en 2022, sigue siendo superior a los niveles
observados antes del repunte inflacionista (grafico A). A medida que las tasas
de inflacién aumentaron de forma acusada en la zona del euro y en otros paises, y
las subidas de los precios erosionaron el poder adquisitivo, los articulos de prensa
se enfocaron mas en la dinamica de la inflacion. Esta mayor atencién a la inflacion
durante el pico inflacionista pone de manifiesto la influencia del entorno econémico
general en los patrones de atencién, como se documenta en varios estudios®.
Aunque la inflacidon se ha mantenido en el ultimo tiempo préxima al objetivo del BCE
del 2 % a medio plazo, su cobertura por parte de los medios de comunicacion sigue
siendo relativamente alta®. Esta persistencia puede reflejar los efectos duraderos del
episodio inflacionista mas importante registrado en la historia reciente de la zona del
euro. Los ciudadanos aun tienen presente el recuerdo del periodo de inflacion
elevada, los niveles de precios son altos si se comparan con los niveles previos a la
escalada inflacionista y el poder adquisitivo se ha ido recuperando solo
gradualmente (Bates et al., 2025).

La persistente atencion a la inflacion en la prensa ha coincidido con la
percepcion de los ciudadanos de que su ritmo de caida ha sido mas lento de
lo que realmente fue. Segun la encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores (CES, por sus siglas en inglés), la inflacion percibida por estos
aumentoé de forma acusada en respuesta a las crecientes subidas de los precios,
pero se redujo de forma mas gradual cuando la inflacion observada comenzé a
disminuir (grafico B). Es probable que la mayor lentitud de este ajuste haya
contribuido a la persistencia de unas expectativas de inflacion elevadas, en

8 Bracha y Tang (2025); Coibion y Gorodnichenko (2025), y Weber et al. (2025).

9 Un patrén similar se puede observar en Estados Unidos, con una medida diferente de la atencion a la
inflacion (Pfauti, 2025).
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particular a un afio vista, dada la estrecha relacién entre las dos variables. La
frecuencia de la atencion prestada a la inflacion en las noticias de prensa muestra
una fuerte correlacién con las percepciones de los consumidores sobre la inflacion
pasada y sus expectativas a corto plazo, tanto durante el periodo de incremento de
la inflacion como cuando descendio posteriormente. Al igual que sucede con la
atencion que recibe la inflacién en la prensa, tanto las percepciones como las
expectativas se han mantenido en niveles ligeramente elevados si se comparan con
los niveles anteriores a la escalada inflacionista, pese a que la inflacion observada
se ha reducido con mas rapidez.

Grafico B
Atencion a la inflacion, percepciones y expectativas de inflacion durante el periodo
reciente de inflacion elevada

(escala izquierda: indice del niumero relativo de articulos; escala derecha: tasas de variacion interanual)
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== Expectativas de inflacidn a un afio vista — media/mediana (escala derecha)
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Fuentes: Dow Jones Factiva, encuesta sobre las expectativas de los consumidores, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: La atencion a la inflacién en las noticias de prensa se calcula utilizando la media mévil de 28 dias del indice diario. Las
percepciones y las expectativas de inflacion muestran la tasa media de las respuestas a la encuesta con lineas continuas, y la
mediana de las respuestas con lineas punteadas. Las Ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025 para la atencion
prestada a la inflacion en la prensa y para la inflacion medida por el IAPC, y a julio de 2025 para las percepciones de inflacion en los
doce meses anteriores y las expectativas de inflacién a un afio vista.

En general, la atenciéon prestada a la inflacion se ha moderado ligeramente
este afo pero, si bien se ha normalizado para el componente energético, sigue
siendo elevada en el caso de los alimentos. A finales de agosto, la atencion a la
inflacion era menor que a principios de ano. A comienzos de abril se produjo un
repunte transitorio de la cobertura de prensa sobre la inflacién, coincidiendo con el
anuncio de la imposicion de aranceles realizado por Estados Unidos el 2 de abril,
pero la atencion disminuyd a medida que las tensiones arancelarias se redujeron. Si
se examinan con mas detalle la energia y los alimentos —dos componentes que
fueron fundamentales en la escalada inflacionista y que influyen notablemente en
las expectativas—, se ponen de relieve varias similitudes y algunas tendencias
contrapuestas. Durante la mencionada escalada, estos dos componentes recibieron
considerablemente mas atencion en las noticias que la inflaciéon en general. En
concreto, la cobertura de la inflacion de la energia se multiplicé por siete con
respecto a su media histérica y hasta por once en el caso de la cobertura de la
inflacion de los alimentos. En comparacion, las noticias sobre la inflacion general se
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multiplicaron aproximadamente por cinco. La atencién dedicada a los incrementos
de los precios de la energia ha retornado en gran medida a los niveles anteriores al
repunte inflacionista, mientras que la inflacion de los alimentos sigue recibiendo una
atencion considerable en los medios de comunicacion'®. Este patrén es acorde con
el hecho que la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos se
mantuviera elevada, en el 3,2 %, en agosto de 2025 y de que, en general, estos
precios todavia son significativamente superiores a los niveles anteriores a la
pandemia.

En conjunto, la atencién a la inflaciéon ha disminuido, lo que pone de
manifiesto la importancia del entorno econémico general al determinar la
cobertura de los medios de comunicaciéon. No obstante, la atencién sigue
superando los niveles observados antes de la escalada inflacionista, lo que puede
deberse a las tasas de inflacién de determinados componentes, como los alimentos,
que contindan siendo mas elevadas que antes de la pandemia, asi como a los
efectos persistentes del episodio inflacionista mas pronunciado de la historia
reciente de la zona del euro en la memoria colectiva de los europeos. Esta atencion
sostenida podria influir en la manera en que se propagaran futuras perturbaciones a
través de la economia (Salle et al., 2023; Pfauti, 2025).

10 Para analizar los componentes de la inflacion, este analisis se basa en la metodologia de Baker et al.
(2016) aplicando un enfoque de etiquetado jerarquico y afiadiendo una capa al mecanismo de
emparejamiento de palabras clave. Concretamente, en el conjunto de articulos relacionados con la
inflacién se identifican los que contienen una o varias palabras clave que generalmente estan
asociadas al componente. A continuacion, se calcula la proporcion de estos articulos con respecto al
numero total de articulos publicados, en lugar de restringir el calculo Unicamente al subconjunto de
articulos relacionados con la inflacion. Para elaborar el indice de cada componente, se siguen las
mismas fases de estandarizacion y normalizacion del indice de atencion a la inflacién general. Al
centrarse en articulos referidos a la inflacién y aplicar grandes diccionarios especificos a los alimentos
y la energia, se maximiza la recuperacion sin perder precision.
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Grafico C
Atencién prestada a componentes de la inflacion en la prensa

a) Atencion a la inflacion de los alimentos

(escala izquierda: indice del numero relativo de articulos; escala derecha: tasas de variacion interanual)

= Atencidn alainflacidn de los alimentos en las noticias de prensa
== |nflacidn de los alimentos (escala derecha)

b) Atencion a la inflacién de la energia

(escala izquierda: indice del numero relativo de articulos; escala derecha: tasas de variacion interanual)

== Atencidn alainflacidn de la energia en las noticias de prensa
== |nflacién de |la energia (escala derecha)
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Fuentes: Dow Jones Factiva, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: La atencién que se presta en las noticias a la inflacion de los alimentos y a la inflacién de la energia se calcula utilizando las
medias moviles de 28 dias de los indices diarios. Los indices diarios estan representados con puntos sombreados en azul. Los
indices diarios se normalizan para tener una media de 100 en el periodo 1997-2011. Un valor de 700 del indice de la inflacién de los
alimentos significa que la atencién dedicada al componente de alimentos de la inflacion es siete veces mayor que la atencién media
prestada a la inflacion de los alimentos entre 1997 y 2011. Las Ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
entre el 23 de abril y el 29 de julio de 2025

Samuel Bieber y Vladimir Tsonchev

Este recuadro describe la situacion de liquidez y las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema durante el tercer y el cuarto periodo de
mantenimiento de reservas de 2025. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 23 de abril y el 29 de julio de 2025 (el «periodo de
referenciay).

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

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias medias de liquidez del sistema bancario, definidas
como la suma de los factores autbnomos netos y las exigencias de reservas,
disminuyeron 36 mm de euros en el periodo de referencia y se situaron en
1.318 mm de euros. Esta disminucion se debe a que los factores autbnomos de
absorcién de liquidez aumentaron menos que los factores autbnomos de inyeccién
de liquidez (cuadro A). Las exigencias de reservas minimas se mantuvieron en
167 mm de euros y no tuvieron impacto sobre las necesidades de liquidez
agregadas.

Los factores autonomos de absorcion de liquidez aumentaron 60 mm de euros
durante el periodo de referencia, principalmente como resultado del
incremento de los otros factores auténomos. En promedio, los otros factores
autonomos netos registraron un ascenso de 52 mm de euros, debido
fundamentalmente al aumento de alrededor de 70 mm de euros en las cuentas de
revalorizacion como consecuencia de la subida de los precios del oro (véase el
parrafo siguiente sobre los factores autdnomos de inyeccion de liquidez). Este
aumento se vio compensado en parte por el descenso del capital y las reservas del
Eurosistema tras las pérdidas registradas en 2024. Los depdsitos de las
Administraciones Publicas experimentaron una ligera reduccion de 5 mm de euros y
se situaron en 104 mm de euros. La disminucién que se lleva observando en estos
depositos desde 2022 refleja cambios en la remuneracion de los depdsitos
mantenidos por las Administraciones Publicas en el Eurosistema, que han
aumentado el atractivo financiero de la colocacién de estos fondos en el mercado,
asi como la normalizacion de los colchones de efectivo que mantienen los Tesoros
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nacionales. Siguiendo el patrén habitual observado en esta época del afio, el

importe medio de los billetes en circulacion se incrementé durante el periodo de

referencia en 14 mm de euros, hasta situarse en 1.583 mm de euros.

Los factores autonomos de inyeccion de liquidez se incrementaron 97 mm de
euros, lo que reflejé principalmente que los activos exteriores netos
registraron un aumento de 74 mm de euros. El incremento de las tenencias de
activos exteriores netos fue impulsado sobre todo por el alza de los precios del oro.
Los activos netos denominados en euros aumentaron 23 mm de euros durante el

periodo de referencia.

Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo

(medias; mm de euros)

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

Periodo de
referencia anterior:
5 de febrero a
22 de abril de 2025

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

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

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

Primer y segundo
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de
absorcion de liquidez

Billetes en circulacion
Depositos de las AAPP
Otros factores auténomos (neto)"

Saldos de las cuentas
corrientes por encima de las
exigencias de reservas minimas

Exigencias de reservas
minimas?

Facilidad de depésito

Operaciones de ajuste de
absorcion de liquidez

2.861 (+60)
1583 (+14)
104 (-5)
1.174 (+52)
5 (-0)

167 (+0)
2.705 (-120)
0 (+0)

2.877 (+52)
1579 +7)
104 (+4)
1.194 (+41)
6 (+0)

167 (+1)
2.740 (-67)
0 (+0)

2.845 (-33)
1587 (+8)
103 1
1.154 (-40)
5 1)

167 (-0)
2,671 (-69)
0 (+0)

2.801 (+61)
1.569 (-0)
109 (-2)
1.122 (+63)
5 (-0)

167 (+3)
2.825 (-92)
0 (+0)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 1 mm de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis indican
la variacién con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.
1) Calculados como la suma de las cuentas de revalorizacion, otros activos y pasivos de residentes en la zona del euro, y capital y

reservas.

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

totales.
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Activo

(medias; mm de euros)

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

Periodo de
referencia anterior:
5 de febrero a
22 de abril de 2025

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

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

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

Primer y segundo
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de
inyeccion de liquidez

Activos exteriores netos

Activos netos denominados en
euros

Instrumentos de politica
monetaria

Operaciones de mercado abierto
Operaciones de crédito

- OPF

- OFPML a tres meses

- Operaciones TLTRO Il
Carteras en firme"

Facilidad marginal de crédito

1.710 (+97)
1.330 (+74)
380 (+23)
4.029 (-156)
4.029 (-156)
23 -2

10 (+0)

13 -3)

0 (+0)
4.005 (-154)
0 (-0)

1722 (+65)
1.345 (+58)
377 (+6)
4.068 (-78)
4.068 (-78)
25 (+1)

11 (+1)

14 =)

0 (+0)
4.043 (-78)
0 (+0)

1.699 (-23)
1.315 (-29)
384 (+6)
3.989 (-80)
3.989 (-80)
21 (-4)

8 (-3)

13 -1

0 (+0)
3.968 (-76)
0 (-0)

1613|  (+133)
1.256 (+85)
357 (+48)
4.185 (-162)
4.185 (-162)
26 (-14)

9 1)

16 (+2)

0 (-16)
4.159 (-147)
0 (+0)

Fuente: BCE.

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

Otra informacion relativa a la liquidez

(medias; mm de euros)

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

Periodo de
referencia anterior:
5 de febrero a
22 de abril de 2025

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

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

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

Primer y segundo
periodo de
mantenimiento

Necesidades de liquidez
agregadas”

Factores auténomos netos?

Exceso de liquidez®

1.318 (-36)
1.151 (-37)
2.711 (-120)

1.323 (-11)

1.156 (-12)

2.746 (-67)

1.313 (-10)
1.146 -9)
2,676 (-70)

1.354 (-69)
1.188 (72)
2.830 (-92)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 1 mm de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis indican
la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior.
1) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.
2) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
En este cuadro también se incluyen las partidas en curso de liquidacion en los factores auténomos netos.
3) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.
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Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes y puntos porcentuales)

Periodo de referencia actual: Periodo de referencia anterior:
23 de abril a 29 de julio de 2025 5 de febrero a 22 de abril de 2025
Tercer periodo de Cuarto periodo de Primer periodo de | Segundo periodo de
mantenimiento: mantenimiento: mantenimiento: mantenimiento:
23 de abril a 11 de junio a 5 de febrero a 12 de marzo a

10 de junio de 2025 | 29 de julio de 2025 | 11 de marzo de 2025 | 22 de abril de 2025

OPF 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25) 2,90 (-0,25) 2,65 (-0,25)
Facilidad marginal de crédito 2,65 (-0,25) 2,40 (-0,25) 3,15 (-0,25) 2,90 (-0,25)
Facilidad de depésito 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25) 2,75 (-0,25) 2,50 (-0,25)
€STR 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25) 2,67 (-0,25) 2,42 (-0,25)
indice RepoFunds Rate Euro 2,25 (-0,24) 2,00 (-0,24) 2,73 (-0,23) 2,49 (-0,25)

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

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionada a través de instrumentos de
politica monetaria se redujo 156 mm de euros, hasta un importe de 4.029 mm
de euros, durante el periodo de referencia (grafico A). La reduccion de la
liquidez inyectada obedecio principalmente a la disminucién de las carteras en firme
del Eurosistema y, en menor medida, de las operaciones de crédito.

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

(billones de euros)

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

1

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 29 de julio de 2025.

La liquidez media proporcionada mediante las tenencias de las carteras en
firme de operaciones de politica monetaria experimenté un descenso de
154 mm de euros durante el periodo de referencia y se situé en 4.005 mm de
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euros. Este descenso se debid a que siguieron venciendo los valores de las
carteras del APP y del PEPP, sin que se realizaran reinversiones”.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito cay6é 2 mm
de euros, hasta los 23 mm de euros, durante el periodo de referencia. El saldo
vivo medio de las operaciones principales de financiacion (OPF) se mantuvo estable
en 10 mm de euros, mientras que el correspondiente a las operaciones de
financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres meses experimentd un descenso de
3 mm de euros y se situé en 13 mm de euros. La menor participacion de las
entidades de crédito en estas operaciones regulares refleja su holgada posicion de
liquidez, en términos agregados, y la disponibilidad de fuentes de financiacién
alternativas a tipos de interés y vencimientos atractivos.

Exceso de liquidez

El exceso de liquidez medio se redujo 120 mm de euros en el periodo de
referencia, hasta un importe de 2.711 mm de euros (grafico A). El exceso de
liquidez es la suma de las reservas de las entidades de crédito por encima de las
exigencias de reservas minimas y de su recurso a la facilidad de depdsito neto de
su recurso a la facilidad marginal de crédito. Refleja la diferencia entre la liquidez
total proporcionada al sistema bancario a través de instrumentos de politica
monetaria y las necesidades de liquidez de las entidades de crédito para cubrir sus
reservas minimas. Tras registrar un maximo de 4.748 mm de euros en noviembre de
2022, el exceso de liquidez ha estado disminuyendo de forma sostenida desde
entonces.

Evolucién de los tipos de interés

En la reunion celebrada el 5 de junio de 2025, el Consejo de Gobierno decidié
reducir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos —
incluido el tipo de la facilidad de depdsito, mediante el que guia la orientacién
de la politica monetaria—. Esta decision se tradujo en el descenso de los tipos de
interés de la facilidad de depésito, de las OPF y de la facilidad marginal de crédito
hasta situarse en el 2 %, el 2,15 % y el 2,4 %, respectivamente.

La evolucion del tipo de interés medio a corto plazo del euro (€ESTR) durante el
periodo de referencia reflejo las bajadas de los tipos de interés del BCE, al
tiempo que mantuvo un diferencial negativo con respecto al tipo de la facilidad
de depésito. EI €STR se situd, en promedio, 7,9 puntos basicos por debajo del tipo
de la facilidad de depdsito durante el periodo analizado, en comparacién con una
media de 8,4 puntos basicos en el primer y el segundo periodo de mantenimiento de
2025. La transmision de las variaciones de los tipos de interés oficiales a los tipos
del mercado monetario sin garantia fue completa e inmediata.

1 Los valores mantenidos en las carteras en firme se contabilizan a coste amortizado y se ajustan al final
de cada trimestre, lo que tiene un impacto marginal en las variaciones de estas carteras.
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La transmision de las variaciones de los tipos de interés oficiales a los tipos
repo también fue fluida e inmediata. El tipo repo medio de la zona del euro,
medido por el indice RepoFunds Rate Euro, se mantuvo mas préximo al tipo de la
facilidad de depdsito que al €STR. En promedio, el tipo repo se situdé en el mismo
nivel que el tipo de la facilidad de depdsito durante el periodo de referencia,
mientras que fue 1,3 puntos basicos inferior en el primer y el segundo periodo de
mantenimiento de 2025. La continua y gradual disminucion del diferencial entre los
tipos repo y el tipo de interés de la facilidad de depdsito refleja la creciente
disponibilidad de activos de garantia como resultado del aumento de las emisiones
netas soberanas y del descenso de las tenencias del Eurosistema de valores
adquiridos en el marco del APP y el PEPP.
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