Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

En su reunion del 30 de octubre de 2025, el Consejo de Gobierno decidié mantener
sin variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. La inflacion contintda en
niveles proximos al objetivo del 2 % a medio plazo y la valoracion del Consejo de
Gobierno sobre las perspectivas de inflacion practicamente no ha variado. La
economia ha seguido creciendo pese al dificil entorno internacional. El vigor del
mercado de trabajo, la solidez de los balances del sector privado y las anteriores
reducciones de los tipos de interés aprobadas por el Consejo de Gobierno continuan
siendo factores que contribuyen de forma importante a la resiliencia. No obstante,
las perspectivas son aun inciertas, debido especialmente a los conflictos
comerciales y tensiones geopoliticas globales actuales.

El Consejo de Gobierno tiene la determinaciéon de asegurar que la inflacion se
estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo y aplicara un enfoque dependiente
de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunién, para determinar
la orientacion apropiada de la politica monetaria. En particular, las decisiones del
Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las
perspectivas de inflacion y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en
cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin
comprometerse de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

La economia crecié un 0,2 % en el tercer trimestre de 2025, segun la estimacion
preliminar de avance de Eurostat, publicada el 30 de octubre. El sector servicios
continud creciendo, impulsado por la solidez del turismo y, especialmente, por el
repunte de los servicios digitales. Segun las encuestas, ese repunte se debe a que
muchas empresas han acelerado sus esfuerzos por modernizar sus infraestructuras
tecnoldgicas e integrar la inteligencia artificial en sus operaciones. Al mismo tiempo,
las manufacturas se han visto frenadas por las subidas arancelarias, por la
incertidumbre todavia elevada y por el fortalecimiento del euro.

La divergencia entre la demanda interna y externa probablemente persistira a corto
plazo. La economia deberia beneficiarse de un aumento del gasto en consumo a
medida que suben los salarios reales. El desempleo, que se situd en el 6,3 % en
septiembre, se mantiene préximo a su minimo histérico, pese al enfriamiento de la
demanda de mano de obra. Los hogares contindan ahorrando una proporcion
inusualmente elevada de sus ingresos, lo que deberia darles mayor margen para
gastar mas en el futuro. El considerable gasto publico en infraestructuras y defensa,
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junto con los anteriores recortes de los tipos de interés del Consejo de Gobierno,
deberian respaldar la inversion.

En cambio, es probable que el entorno internacional siga siendo un lastre. Las
exportaciones de bienes descendieron entre marzo y agosto, lo que revirti6 el
anterior adelanto de los intercambios comerciales en prevision de las subidas
arancelarias anunciadas. Los nuevos pedidos exteriores de manufacturas apuntan a
descensos adicionales. El impacto total de las subidas arancelarias en las
exportaciones de la zona del euro y en la inversion en manufacturas solo se hara
visible con el tiempo.

El Consejo de Gobierno destaca la necesidad urgente de fortalecer la zona del euro
y su economia en el entorno geopolitico actual y celebra que los lideres de la UE
hayan reafirmado esa ambicién en la Cumbre del Euro que tuvo lugar el 23 de
octubre de 2025. Las politicas fiscales y estructurales deberian impulsar la
productividad, la competitividad y la resiliencia. Es esencial implementar con rapidez
la hoja de ruta para la competitividad presentada por la Comision Europea. Los
Gobiernos deberian priorizar reformas estructurales e inversiones estratégicas que
promuevan el crecimiento, asegurando al mismo tiempo la sostenibilidad de las
finanzas publicas. También es fundamental promover una mayor integracion de los
mercados de capitales, completando para ello la unién de ahorros e inversiones y la
union bancaria con un calendario ambicioso, y adoptar rapidamente el reglamento
relativo a la instauracion de un euro digital.

El Consejo de Gobierno esta comprometido a adaptar a la era digital el dinero
minorista y mayorista de banco central. A este respecto, en su reunion celebrada el
30 de octubre de 2025, el Consejo de Gobierno decidié pasar a la siguiente fase del
proyecto del euro digital, lo que asegurara la preparacion técnica para su posible
emision y apoyara la soberania digital de Europa una vez adoptado el marco
legislativo. Los detalles de esta decision pueden consultarse en una nota de
prensa’.

Inflacion

La inflacion interanual aumento hasta situarse en el 2,2 % en septiembre de 2025,
desde el 2 % registrado en agosto. Ello se debid principalmente a que los precios de
la energia bajaron menos que en meses anteriores. La tasa de variacion de los
precios energéticos se situd en el —0,4 % en septiembre, frente al -2 % de agosto.
Entretanto, la inflacién de los alimentos disminuy6 hasta el 3 % en septiembre,
desde el 3,2 % observado en agosto. La inflacién, excluidos la energia y los
alimentos, se incrementd y se situd en el 2,4 %, frente al 2,3 % de agosto, debido a
que la inflacién de los servicios repuntéd desde el 3,1 % hasta el 3,2 %, mientras que
la inflacion de los bienes volvié a mantenerse sin variacion en el 0,8 %.

1 Véase «El Eurosistema pasa a la siguiente fase del proyecto del euro digital», nota de prensa, BCE,
30 de octubre de 2025.
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Los indicadores de la inflacion subyacente siguen siendo compatibles con el objetivo
del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. Aunque los beneficios de las
empresas se estan recuperando, se preveé que los costes laborales continuen
moderandose debido al aumento de la productividad y a la relajaciéon del crecimiento
de los salarios. Los indicadores adelantados, como el indicador del BCE de
seguimiento de los salarios y las encuestas sobre las expectativas salariales,
apuntan a un crecimiento de los salarios mas lento durante el resto de 2025y el
primer semestre de 2026.

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 inflacion en torno
al objetivo del Consejo de Gobierno.

Evaluacion de riesgos

El acuerdo comercial alcanzado entre Estados Unidos y la UE durante el verano,
junto con el alto el fuego en Oriente Proximo anunciado y el progreso de las
negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, han mitigado algunos de
los riesgos a la baja para el crecimiento econdmico. Al mismo tiempo, el entorno
todavia volatil del comercio internacional podria causar disrupciones en las cadenas
de suministro, frenar en mayor medida las exportaciones y lastrar el consumo y la
inversion. Un deterioro de la confianza de los mercados financieros podria traducirse
en un endurecimiento de las condiciones de financiacion, una mayor aversion al
riesgo y un crecimiento mas débil. Las tensiones geopoliticas, en particular la guerra
injustificada de Rusia contra Ucrania, contindan siendo una importante fuente de
incertidumbre. En cambio, un aumento mayor de lo esperado del gasto en defensa e
infraestructuras, junto con reformas para mejorar la productividad, contribuirian al
crecimiento. La mejora de la confianza empresarial podria estimular la inversién
privada. Y una disminucion de las tensiones geopoliticas, o una resolucion de los
conflictos comerciales restantes mas rapida de lo esperado, también podrian
reforzar la confianza e impulsar la actividad.

Las perspectivas de inflacion continGian sujetas a un nivel de incertidumbre mayor
del habitual, debido a la persistente volatilidad del entorno de la politica comercial en
todo el mundo. Una apreciacion del euro podria reducir la inflacién mas de lo
previsto. Asimismo, la inflacién 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 aumentar adicionalmente sus exportaciones hacia la
zona del euro. Un incremento de la volatilidad y de la aversion al riesgo en los
mercados financieros podria pesar sobre la demanda interna y, en consecuencia,
reducir también la inflacion. En cambio, la inflaciéon podria aumentar si una
fragmentacién de las cadenas de suministro mundiales presionara al alza los
precios de las importaciones, redujera la oferta de materias primas criticas y
agudizara las limitaciones de capacidad en la economia interna. El impulso del
gasto en defensa e infraestructuras también podria elevar la inflacion a medio plazo.
Fenomenos meteoroldgicos extremos y, mas en general, la actual crisis climatica y
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de la naturaleza, podrian hacer que los precios de los alimentos suban mas de lo
esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Desde la ultima reunion de politica monetaria del Consejo de Gobierno celebrada el
11 de septiembre de 2025, los tipos de mercado se han mantenido practicamente
sin variacién. Las anteriores bajadas de los tipos de interés han seguido reduciendo
los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas, que se situaron, en
promedio, en el 3,5 % en agosto. Al mismo tiempo, el coste de la emision de valores
de renta fija se mantuvo en el 3,5 % en agosto, debido a que los rendimientos a
largo plazo a partir de los que se fija el precio de dichos valores han permanecido
relativamente estables.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios a empresas descendio
ligeramente hasta el 2,9 % en septiembre, desde el 3,0 % registrado en agosto.
Paralelamente, las emisiones de bonos corporativos disminuyeron hasta el 3,3 % en
términos interanuales. De acuerdo con la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro de octubre de 2025, los criterios de aprobacion del crédito a empresas
se endurecieron moderadamente en el tercer trimestre, debido a una mayor
preocupacion de las entidades por los riesgos que afrontan sus clientes. La
demanda de crédito por parte de las empresas se incrementé ligeramente.

El tipo de interés medio de las nuevas hipotecas apenas ha variado desde el
comienzo de 2025 y se situd en el 3,3 % en agosto. El crecimiento de los préstamos
hipotecarios repunté hasta el 2,6 % en septiembre, desde el 2,5 % observado en
agosto, debido a un nuevo incremento de la demanda y al mantenimiento de los
criterios de aprobacion en el tercer trimestre.

El crecimiento del agregado monetario amplio —medido por M3— se ralentiz6 hasta
situarse en el 2,8 % en septiembre, desde el 2,9 % de agosto y el 3,8 %, en
promedio, registrado en el primer semestre del afio.

Decisiones de politica monetaria

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

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

En su reunion del 30 de octubre 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 aplicara un enfoque dependiente de los datos, en el que las
decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar la orientacion apropiada de
la politica monetaria. 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 econdmicos y
financieros, la dinamica de la inflacion 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 inflaciéon se estabilice
de forma sostenida en su objetivo a medio plazo y preservar el buen funcionamiento
de la transmision de la politica monetaria.
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Entorno exterior

La actividad econémica mundial mostré cierta resiliencia en el segundo trimestre de
2025 y se espera que se mantenga estable, aunque débil, durante el resto de 2025,
dado que algunos riesgos a la baja para el crecimiento global se han mitigado. E/
comercio internacional fue mas intenso de lo previsto en el segundo trimestre de
2025. En un entorno de politica comercial que sigue siendo volatil en todo el mundo,
se espera que el ritmo de avance de los intercambios comerciales disminuya en el
tercer trimestre a medida que los efectos del adelanto de las compras vayan
desapareciendo y los impactos de los aranceles sean mas evidentes. La inflacion
general en los paises miembros de la OCDE no varié en agosto en términos
agregados, pero se observan cada vez mas diferencias en la dinamica de la
inflacion en las economias avanzadas.

El crecimiento global mostré cierta resiliencia en el segundo trimestre, pero
las perspectivas a corto plazo siguen siendo débiles. Desde la reunion del
Consejo de Gobierno de septiembre, el crecimiento del PIB real mundial en el
segundo trimestre se ha corregido al alza un 1 % en términos intertrimestrales,
principalmente como consecuencia de una revision de la expansién del PIB de
Estados Unidos y de sorpresas al alza en economias emergentes, sobre todo en
India. El indice de directores de compras (PMI) compuesto global (excluida la zona
del euro) registré una caida en septiembre, aunque permanecié en terreno
expansivo (grafico 1). En conjunto, el PMI global apunta a un crecimiento resiliente
en el tercer trimestre con una mejora notable en la actividad de los servicios.
Durante el tercer trimestre, el PMI de produccion de las manufacturas continué
mostrando volatilidad, dado que las empresas procesaron los bienes intermedios
que habian acumulado anteriormente este afio. El sector de servicios se beneficid
del adelanto de estas actividades manufactureras, puesto que los servicios de
transporte se reforzaron y la demanda mundial de inteligencia artificial (IA) sustentd
los servicios de software. Tomando como base tanto los valores del PMI como el
supuesto de que las manufacturas se estabilizaran a escala global, se espera que la
actividad siga siendo estable, aunque débil, durante el resto de 2025.

BCE — Boletin Econémico, Numero 7/2025 — Evolucion econémica, financiera y monetaria
Entorno exterior 7



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 septiembre de 2025.

El crecimiento del comercio internacional fue mas intenso de lo esperado en el
segundo trimestre, pero la expansiéon subyacente del comercio se esta
desacelerando. El ritmo de avance intertrimestral de las importaciones mundiales
(excluida la zona del euro) disminuy6 desde el 1,7 % en el primer trimestre hasta el
0,9 % en el segundo, por lo que fue mayor de lo previsto en las proyecciones de los
expertos del BCE de septiembre. La sorpresa al alza se debi6 a los datos de las
cuentas nacionales publicados en grandes economias emergentes como Egipto,
Turquia y, sobre todo, India. No existe evidencia solida procedente de los datos
aduaneros sobre los flujos bilaterales que indique que el fuerte crecimiento de las
importaciones en estos paises refleje el redireccionamiento de las exportaciones
chinas. Si no se tienen en cuenta estos efectos idiosincrasicos, se espera que las
importaciones mundiales continden debilitandose en el tercer trimestre a medida
que los efectos del adelanto de las compras vayan desapareciendo y los impactos
de los aranceles sean mas evidentes.

La inflacion general en los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) se mantuvo sin variacion en
términos agregados, pero las diferencias entre las economias avanzadas han
aumentado. En agosto de 2025, la tasa de inflacidn interanual medida por el indice
de precios de consumo (IPC) en los miembros de la OCDE no varié con respecto a
julio y permaneci6 en el 4,1 %; si se excluye Turquia, se incremento ligeramente
hasta el 2,8 % (gréafico 2). Esta evolucion se debio principalmente a la subida de los
precios de la energia y de los alimentos, mientras que la inflacién subyacente
registré un leve descenso y se situd en el 3 % (frente al 3,1 % registrado en el mes
anterior). En los ultimos meses ha aumentado la disparidad en la dinamica de
inflacion observada en las economias avanzadas. Si bien la inflacién general se ha
mantenido estable en torno al objetivo del 2 % en Canada y en otras economias
avanzadas, se ha incrementado en el Reino Unido y en Estados Unidos.
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Gréfico 2
Inflacién medida por el IPC en la OCDE
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Fuentes: OCDE y célculos del BCE.
Notas: El agregado de la OCDE incluye los paises de la zona del euro que son miembros de la OCDE y excluye Turquia. Se calcula
utilizando ponderaciones anuales del IPC de la OCDE. Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025.

Los precios de la energia descendieron, como consecuencia tanto de la
bajada de los precios del petréleo —en un contexto de creciente exceso de
oferta en el mercado de crudo— como de la disminucién de los precios del
gas. Los precios del petréleo se redujeron un 4 %, dado que el mercado
experimentd un aumento de los desequilibrios entre la oferta y la demanda. Por el
lado de la demanda, los precios se vieron afectados negativamente por los bajos
niveles de consumo de petroleo a escala global tras las disrupciones econémicas
generadas por los anuncios de imposicion de aranceles en Estados Unidos y, mas
recientemente, por la reanudacioén de las tensiones comerciales entre el pais
norteamericano y China. Por el lado de la oferta, el exceso ha quedado patente en
los datos recientes que muestran una produccion elevada en Irak y Kuwait en
septiembre. Esta evolucion refleja los sucesivos incrementos de la produccién de la
OPEP+ desde abril, que continuaron a principios de octubre. El exceso de oferta en
el mercado de crudo también se aprecia en la reciente acumulacién de existencias
en los paises de la OCDE y en China. Sin embargo, la presion a la baja sobre los
precios del petroleo derivada de estos desequilibrios entre la oferta y la demanda se
ha visto parcialmente contrarrestada en el periodo mas reciente, puesto que las
nuevas sanciones impuestas por Estados Unidos a empresas petroleras rusas han
respaldado los precios en cierta medida. Los precios europeos del gas disminuyeron
un 4 % en respuesta a unas previsiones meteoroldgicas de temperaturas mas
suaves, que compensaron con creces el impacto de las huelgas en las terminales
de importacion francesas de gas natural licuado (GNL). En términos mas generales,
los precios siguieron su tendencia a la baja de los ultimos meses, lo que refleja un
consumo persistentemente bajo en Europa en comparacion con los niveles
historicos, asi como la debilidad de la demanda de GNL de Asia. Los precios de los
metales aumentaron un 7 %, principalmente impulsados por el acusado incremento
de los precios del cobre tras las disrupciones en la produccion que se registraron en
la segunda mina mas grande del mundo, situada en Indonesia. En cambio, los
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precios internacionales de las materias primas alimenticias cayeron un 3 % en un
contexto de descenso de los precios del cacao. Esta caida siguid a las expectativas
de aumento de la oferta después de que tanto Costa de Marfil como Ghana elevaran
el precio minimo que pagan a los agricultores de cacao.

En Estados Unidos, la actividad econémica repunté en el segundo trimestre,
pero se espera una desaceleracion en los proximos meses. Tras la contraccion
registrada en el primer trimestre, la actividad econémica real estadounidense se
recupero6 en el segundo trimestre (aumentoé un 0,9 % en tasa intertrimestral), lo que
apunta a una capacidad de resistencia de los componentes basicos del PIB mayor
de lo estimado inicialmente. Esta resistencia se sustento en las inversiones
relacionadas con la IA, en la mayor solidez de los balances de los hogares y en el
descenso de la tasa de ahorro. De cara al futuro, el crecimiento se reduciria en un
entorno de escaso crecimiento del empleo y de deterioro de la confianza de los
consumidores. El mercado laboral estadounidense continia desacelerandose, vy el
numero de empleados del sector no agricola aumentd en 22.000 en agosto, por
debajo de las expectativas del mercado. La publicacion del informe de empleo de
septiembre se ha retrasado como consecuencia del cierre de la Administracion
federal, pero fuentes alternativas de datos sugieren que el mercado de trabajo
continué enfriandose.

La inflacion general medida por el indice de gasto en consumo personal (PCE,
por sus siglas en inglés) en Estados Unidos aumenté en agosto, dado que los
aranceles siguieron transmitiéndose al proceso de formacion de precios. La
inflacion general medida por el PCE se incrementé hasta el 2,7 % en agosto,
mientras que la inflacion subyacente medida por el PCE se mantuvo en el 2,9 %. Si
bien la transmision de los aranceles a los precios de determinadas categorias de
bienes (por ejemplo, mobiliario del hogar) parece haber alcanzado un maximo en los
ultimos meses, continda en otras categorias (como articulos de vestir y vehiculos).
Los datos del IPC de septiembre, publicados con retraso, apuntan a un leve
incremento de la inflacién general medida por el PCE a corto plazo, asi como a una
inflacion subyacente medida por el PCE practicamente sin variacion. El Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal redujo el rango objetivo
para el tipo de interés de los fondos federales en sus reuniones de septiembre y de
octubre (25 puntos basicos en cada ocasion) y el rango se situ6 en el 3,75 %-4 %.

En China se prevé una ralentizacion de la expansion de la actividad, mientras
que la dindmica de los precios se mantiene contenida. El crecimiento
intertrimestral del PIB se elevo desde el 1 % en el segundo trimestre hasta el 1,2 %
en el tercer trimestre, principalmente debido a la fuerte contribucion de las
exportaciones. Se espera que el dinamismo pierda impulso en lo que queda de afio,
dado que la demanda interna continuaria siendo débil y es probable que aumenten
los factores adversos externos. El ajuste a la baja del mercado inmobiliario prosigue,
actuando como un lastre importante para la actividad y ejerciendo una presion a la
baja persistente sobre los precios de la vivienda. En conjunto, los efectos
macroeconomicos de los distintos paquetes de medidas anunciados en afios
anteriores aun no son perceptibles. La inflacion general medida por los precios de
consumo aumento ligeramente hasta situarse en el 0,3 % en septiembre y la tasa
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de variacion de los precios de produccion descendio hasta el —2,3 %. El impacto de
la campana de las autoridades chinas «contra la involuciéon» (que incluye normas de
competencia mas estrictas, reuniones especificas de sectores para coordinar los
precios y un mayor impulso a la aplicacién de medidas dirigidas a frenar los precios
abusivos y el exceso de capacidad) seguira siendo probablemente limitado, debido
a que las medidas estan fragmentadas y son especificas para distintos sectores, y
es probable que persista el exceso de capacidad.

En el Reino Unido, el crecimiento econdémico sigue siendo modesto en un
entorno de inflacion persistente en prevision de la adopcién de decisiones
clave de politica fiscal. El PIB mensual y los datos de alta frecuencia confirman, en
general, la imagen de una economia falta de dinamismo que se espera que se
mantenga en la segunda mitad de 2025. Asimismo, se prevé que los presupuestos
de otofio que se presentaran el 26 de noviembre comporten un endurecimiento de la
politica fiscal. La inflacién general interanual permanecio6 inalterada en el 3,8 % en
septiembre. Segun el Banco de Inglaterra, el nuevo incremento de la inflacion
durante el afio obedece, en su mayor parte, a las subidas de los precios
administrados y a la inflacién de los alimentos, asi como a la desaparicion de los
efectos de base de anteriores descensos de los precios de la energia. Asimismo, la
tasa de variacion de los precios de los servicios permanece en niveles elevados

(4,7 % en septiembre). En su reunién de septiembre, el Banco de Inglaterra
mantuvo el tipo de interés oficial en el 4 % y decidié reducir el ritmo del
endurecimiento cuantitativo.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro crecié un 0,2 % en el tercer trimestre de 2025,
frente al 0,1 % observado en el segundo trimestre. Los indicadores econémicos
disponibles apuntan a un crecimiento robusto de los servicios, impulsado por la
solidez del turismo y, sobre todo, por un repunte de los servicios digitales. Segun las
encuestas, ese repunte se debe a que muchas empresas han acelerado sus
esfuerzos por modernizar sus infraestructuras tecnoldgicas e integrar la inteligencia
artificial en sus operaciones. Al mismo tiempo, las manufacturas se vieron frenadas
por las subidas arancelarias, por la incertidumbre todavia elevada y por el
fortalecimiento del euro. La divergencia entre la demanda interna y la externa
probablemente persistira a corto plazo. La economia deberia beneficiarse de un
mayor gasto en consumo ante el aumento de los salarios reales. Los mercados
laborales han mantenido su capacidad de resistencia, pese a los signos de
moderacion de la demanda de trabajo. Los hogares contintian ahorrando una
proporcion inusualmente elevada de sus ingresos, lo que deberia darles mayor
margen para gastar mas en el futuro. Ademas, es probable que la demanda interna
se beneficie de unas condiciones de financiaciéon mas favorables conforme los
recortes de los tipos de interés del BCE se transmitan a la economia, mientras que
el incremento del gasto publico en infraestructuras y defensa también deberia
respaldar la inversion. En cambio, cabe esperar que el entorno internacional siga
siendo un lastre. El pleno impacto de las subidas arancelarias en las exportaciones
de la zona del euro y en la inversion en manufacturas solo sera visible con el
tiempo.

La economia de la zona del euro crecié un 0,2 % en el tercer trimestre de 2025,
frente al 0,1 % del segundo trimestre, segun la estimacién preliminar de
avance de Eurostat. Aunque no se dispone aun de la desagregacion del gasto, los
indicadores coyunturales y los datos disponibles por paises apuntan a una
contribucién positiva de la demanda interna, mientras que la demanda exterior neta
fue mas moderada. La dinamica de crecimiento en el tercer trimestre siguié
caracterizandose por unas diferencias considerables entre las mayores economias
de la zona del euro: el PIB real aumentoé un 0,6 % en Espafia, un 0,5 % en Francia y
un 0,4 % en Paises Bajos, mientras que se mantuvo estable en Alemania e Italia.
Entre los paises de menor tamafio, el PIB descendio solo ligeramente en Irlanda. El
dato observado para la zona del euro correspondiente al tercer trimestre estuvo en
linea con el de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la
zona del euro de septiembre de 2025, después de ajustar por la menor contribucion
estimada para Irlanda en comparacién con la cifra registrada.
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Grafico 3
PIB real de la zona del euro, PMI compuesto de actividad y ESI

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. El indicador de sentimiento
econdémico (ESI) de la Comision Europea se normaliza y reescala para presentar la misma media y desviacion tipica que el indice de
directores de compras (PMI) compuesto de actividad. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025 para el PIB
real, a octubre de 2025 para el PMI compuesto de actividad y a septiembre de 2025 para el ESI.

Los datos disponibles apuntan a la persistencia de la debilidad en las
manufacturas en el tercer trimestre, mientras que es probable que los
servicios siguieran registrando un crecimiento positivo. El indice de directores
de compras (PMI) compuesto de actividad continué mostrando una ligera tendencia
al alza en septiembre, lo que situd el indicador promedio para el tercer trimestre en
un valor de 51. Esta evolucion es coherente con una expansion positiva, aunque
modesta, de la actividad econémica de la zona del euro, ya que las subidas
arancelarias, la incertidumbre todavia elevada y el fortalecimiento del euro han
tenido un impacto adverso en el sector manufacturero. Durante julio y agosto, la
produccion industrial sin construccion disminuy6 un 0,3 %, de media, con respecto
al segundo trimestre de 2025. El PMI de produccién de las manufacturas descendio
en septiembre y compensé el incremento transitorio observado en agosto,
habiéndose mantenido la actividad practicamente estancada, en promedio, en el
tercer trimestre (panel a del grafico 4). El indicador de sentimiento econémico (ESI)
de la Comisién Europea para la industria no registro variaciones en septiembre y
permanece en niveles reducidos desde hace muchos meses. Este panorama de
crecimiento lento se ve confirmado por los contactos recientes del BCE con
sociedades no financieras, que indicaron que el sector manufacturero se esta viendo
lastrado por los aranceles y la incertidumbre en un contexto de atonia de la
demanda, costes de explotacion elevados e intensificacion de la competencia
mundial (véase recuadro 5). Los servicios habrian seguido registrando un avance
positivo en el tercer trimestre. El dinamismo observado recientemente en la
produccion de los servicios se redujo algo hasta julio, pero los datos procedentes de
las encuestas muestran una tendencia al alza a lo largo del tercer trimestre,
alcanzando el PMI de actividad de este sector un valor de 51,3 en septiembre
(panel b del gréafico 4). Segun los contactos recientes del BCE con empresas del
sector, la actividad de los servicios se ha visto impulsada por el gasto en consumo
de servicios relacionados con el turismo, la hosteleria, el ocio y las
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telecomunicaciones. También ha contribuido el dinamismo del sector digital, debido
a que muchas empresas han acelerado sus esfuerzos por modernizar sus
infraestructuras tecnolégicas e integrar la inteligencia artificial en sus operaciones.

Se espera también que el PIB real de la zona del euro crezca de forma
moderada en el cuarto trimestre de 2025, en un contexto de persistencia de las
divergencias sectoriales. El alza del PMI flash compuesto de actividad de octubre
esta en consonancia con un ritmo de crecimiento moderadamente positivo de las
manufacturas a principios del cuarto trimestre, mientras que el PMI de actividad de
los servicios volvié a aumentar, lo que confirma el papel de este sector como
principal motor de la economia. Al mismo tiempo, los ultimos indicadores
adelantados muestran un panorama desigual: en octubre, el incremento del PMI
compuesto de nuevos pedidos estuvo impulsado por ambos sectores, mientras que
el descenso del PMI de expectativas empresariales a doce meses vista fue mas
acusado en las ramas de servicios y solo moderado en las manufacturas. En
conjunto, se espera que la incertidumbre todavia elevada, las subidas de los
aranceles efectivos, el fortalecimiento del euro y el aumento de la competencia a
escala mundial contengan el crecimiento en el cuarto trimestre de 2025.

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

El mercado laboral mantuvo su capacidad de resistencia en el segundo
trimestre de 2025, aunque la demanda de trabajo siguié6 moderandose
paulatinamente. El empleo y el total de horas trabajadas aumentaron un 0,1 % en
dicho trimestre (grafico 5). La desaceleracion sostenida refleja, en parte, la menor
demanda de trabajo, con un descenso de la tasa de vacantes hasta el 2,3 % en el
citado periodo, un punto porcentual por debajo del maximo registrado en el segundo
trimestre de 2022. Entretanto, la poblacion activa continué creciendo, respaldada
por una migracion sostenida y una mayor participacion de los trabajadores de mas
edad. Su crecimiento fue del 0,3 %, en tasa intertrimestral, lo que representa un
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incremento del 1,1 % en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Al
mismo tiempo, la tasa de paro se situé en el 6,3 % en septiembre, habiendo
permanecido practicamente en ese nivel desde el principio del afo.

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 calculos del BCE.

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual y 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 segundo trimestre de 2025 para el empleo en la zona del euro, a octubre de 2025 para el PMI de
empleo y a septiembre de 2025 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un avance del
empleo practicamente nulo en el tercer trimestre. El PMI mensual compuesto de
empleo se situé en 50,3, en promedio, en el segundo trimestre, lo que sugiere un
crecimiento practicamente nulo del empleo. Los datos de la estimacion de avance
para octubre muestran cierta mejora en las percepciones sobre el empleo. El
indicador compuesto aumenté desde 49,7 en septiembre hasta 50,8 en octubre,
impulsado por el sector servicios, cuyo indicador se elevé de 50,1 a 51,8. En
cambio, el PMI mensual de empleo de las manufacturas pasé de un valor de 48,5 en
septiembre a un nivel de 48 en octubre.

Tras la moderacion registrada en el segundo trimestre de 2025, es probable
que la expansion del consumo privado se fortaleciera ligeramente en el tercer
trimestre —pese a que la tasa de ahorro de los hogares continué siendo
elevada—, respaldada por la mejora del poder adquisitivo. Aunque el gasto en
servicios siguié creciendo, el consumo de bienes practicamente se estanco en el
segundo trimestre, debido a la caida registrada en el de bienes no duraderos

(panel a del grafico 6). Entretanto, el consumo de bienes duraderos aumentoé. La
tasa de ahorro de los hogares se elevo hasta el 15,5 % en el mismo periodo, ya que
la renta siguié incrementandose mientras que el avance de la inflacién y del
consumo se moderd. Aunque los datos mensuales correspondientes al tercer
trimestre aln son provisionales y estan incompletos, apuntan a un debilitamiento del
comercio minorista en julio y agosto en comparacion con el segundo trimestre. En
cambio, los resultados de la encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores sugieren un mayor consumo de bienes en el tercer trimestre, al
tiempo que los contactos recientes del BCE con sociedades no financieras senalan
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un crecimiento robusto del consumo de servicios, lo que respalda la narrativa de
cierta mejora del dinamismo del gasto (véase recuadro 5). Otros datos procedentes
de encuestas también corroboran esta valoracion. El indicador de confianza de los
consumidores de la Comision Europea siguio recuperandose en septiembre y
octubre, debido en gran medida a las mejores expectativas sobre la situacién
financiera de los hogares y el gasto en grandes compras en los doce meses
siguientes (panel b del grafico 6). Ademas, los indicadores de la Comision Europea
de las expectativas empresariales sobre la demanda en el comercio minorista y de
servicios de consumo en los tres meses siguientes han mejorado desde el segundo
trimestre y se han vuelto a situar en sus niveles medios anteriores a la pandemia.
De cara al futuro, el consumo deberia seguir fortaleciéndose, en el contexto de un
mercado de trabajo resiliente, con un crecimiento sostenido de la renta y una
percepcion mas favorable de los hogares sobre los aumentos de renta pasados.
Con todo, pese a la disminucion observada desde abril de 2025, el nivel todavia
elevado de incertidumbre de los consumidores y sobre las politicas econdmicas
deberia seguir pesando en las decisiones de consumo de los hogares.

Grafico 6
Consumo y ahorro de los hogares; confianza e incertidumbre de los consumidores;
expectativas de los consumidores y empresariales

a) Consumo y ahorro b) Confianza, incertidumbre y expectativas de
los consumidores
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea y calculos del BCE.

Notas: En el panel a, las contribuciones del consumo interno de bienes y servicios se escalan para que sumados igualen el
crecimiento del consumo privado real de las cuentas nacionales principales. Las ultimas observaciones corresponden al segundo
trimestre de 2025. En el panel b, las expectativas de los consumidores sobre el gasto en grandes compras se refieren a los doce
meses siguientes y las expectativas empresariales sobre la demanda de servicios de consumo se refieren a los tres meses
siguientes. La «demanda de servicios de consumo» se basa en los indicadores de expectativas de demanda sectorial de la encuesta
de opinién empresarial de la Comisién Europea sobre los servicios, ponderados por el peso de cada sector en el consumo privado
interno de las tablas input-output FIGARO correspondientes a 2022. La serie relativa a la demanda de servicios de consumo se
normaliza para el periodo 2005-2019 y la «incertidumbre de los consumidores» se normaliza para el periodo comprendido entre abril
de 2019 y septiembre de 2025 con respecto a su media de 2019 por motivos de disponibilidad de datos, mientras que las demas
series se normalizan para 1999-2019. Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025 para la confianza de los
consumidores y a septiembre de 2025 para el resto de los indicadores.

Los datos mas recientes sobre inversion empresarial apuntan a la debilidad de
la inversion en activos tangibles en los proximos meses, mientras que el
crecimiento de la destinada a activos intangibles deberia repuntar. La inversion
sin construccién de la zona del euro descendio un 3,3 %, pero siguié creciendo de
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forma sostenida —un 0,6 % intertrimestral— en el segundo trimestre de 2025 si se
excluyen los activos intangibles en Irlanda (que muestran un comportamiento
volatil). Parece que, en el tercer trimestre y siguientes, se mantienen las tendencias
anteriores de la inversion empresarial, excluidos los citados activos en Irlanda, con
un débil avance de la inversion en tangibles, mientras que la inversion en intangibles
crece con vigor. Los indicadores relativos a activos tangibles, como el PMI de
produccion de bienes de equipo, disminuyeron en septiembre, y el indicador de
confianza de la Comisién Europea se mantuvo muy por debajo de su media historica
(panel a del grafico 7). En cambio, es probable que la inversion en intangibles se
acelere en la segunda mitad de 2025, como consecuencia del incremento de la
produccion en las partidas de servicios asociados hasta julio, asi como de la
demanda positiva esperada en esas partidas a tres meses vista, segun la encuesta
de la Comision. La evidencia procedente de los contactos con empresas confirma
este panorama heterogéneo, que muestra unas perspectivas débiles para la
inversion en activos tangibles en un contexto de incertidumbre persistente, costes
elevados y pérdidas de cuota de mercado en los sectores manufacturero y de
automocion, mientras que la inversién en intangibles sigue creciendo ante el auge
de la demanda de software y de inteligencia artificial (véase recuadro 5). De cara al
futuro, los determinantes fundamentales de la inversion mejoran de forma paulatina.
La normalizacion de los beneficios, con un crecimiento positivo del excedente bruto
de explotacion de las sociedades no financieras, y las expectativas de
fortalecimiento de la demanda agregada en los proximos meses, deberian seguir
respaldando la inversion.

Grafico 7

Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

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

Notas: Las lineas indican la evolucién mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. Los PMI estan expresados
en desviaciones respecto a 50. En el panel a, la inversion empresarial se mide por la inversién 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 Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2025
para la inversién y a septiembre de 2025 para el PMI de produccion y los indicadores de la Comision Europea.
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La inversién en vivienda no varié en el segundo trimestre de 2025, pero es
probable que creciera a un ritmo moderado en el tercero. Después de registrar
un avance intertrimestral del 0,4 % en el primer trimestre del afo, la inversion
residencial se mantuvo estable, en general, en el segundo trimestre (panel b del
grafico 7) y, segun los indicadores de alta frecuencia, experimento un ligero avance
en el tercero. En julio y agosto, la actividad de la construcciéon de edificios y
especializada se situd, en promedio, un 0,4 % por encima de los niveles observados
en el segundo trimestre. Ademas, indicadores de opinion como el indicador de
tendencia reciente de la actividad de construccion de edificios y especializada de la
Comisién Europea y el PMI de produccién de viviendas mejoraron entre junio y
septiembre, pero siguieron situandose en niveles reducidos, lo que también senala
unas perspectivas de crecimiento moderadas en el tercer trimestre. De cara al
futuro, se prevé que la inversion en vivienda permanezca en una senda de
recuperacion gradual. Esta perspectiva se ve confirmada por el aumento
continuado, aunque modesto, de los visados de obra nueva residencial en el
segundo trimestre, asi como por el leve ascenso del indicador de confianza de la
Comisién Europea correspondiente a las empresas de construccion de edificios y
construccion especializada en el tercer trimestre. La recuperacion gradual también
se refleja en el equilibrio entre la mejora de las condiciones de demanda —como
indica el creciente atractivo de la vivienda como inversion, segun la encuesta CES, y
el aumento de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda, atendiendo a
la encuesta sobre préstamos bancarios— y la elevada incertidumbre por el lado de
la oferta, segun indican los encuestados del sector de la construccién residencial en
la encuesta de opinidn empresarial de la Comisién Europea y los contactos
recientes del BCE con empresas de ese sector (véase recuadro 5).

Las exportaciones de la zona del euro se han visto lastradas por las subidas
de los aranceles estadounidenses, por la fortaleza del euro y por la debilidad
de la demanda mundial, que se contrajo un 3,1 % en los tres meses
transcurridos hasta agosto de 2025. El sector quimico, en particular las
exportaciones de productos farmacéuticos irlandeses a Estados Unidos, registré una
volatilidad acusada debido a los cambios arancelarios anticipados, mientras que las
exportaciones a China disminuyeron en el contexto de una demanda mas débil y de
pérdidas de cuota de mercado. Los indicadores adelantados sefialan la atonia
continuada de los pedidos exteriores del sector manufacturero. Las importaciones
se expandieron un 1,2 % en los tres meses transcurridos hasta agosto, y las
crecientes importaciones de China intensificaron la competencia para los
productores domésticos (véase recuadro 1). La apreciacion del euro ha reducido el
coste de las importaciones, en particular de las procedentes de Asia, donde
persisten unos precios muy competitivos y un exceso de capacidad en la industria
manufacturera. El peso de China en las importaciones de la zona del euro contintia
aumentando, sobre todo en el caso de los bienes intermedios. Asimismo, las
restricciones a las exportaciones chinas ponen de manifiesto las vulnerabilidades de
las cadenas de suministro, ya que este pais sigue siendo un proveedor clave de
materiales de tierras raras criticos para las industrias de la zona del euro.

Mas alla del corto plazo, se espera que la actividad de la zona del euro se
recupere, dado que el efecto de los factores adversos relacionados con el
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comercio sobre el crecimiento deberia disminuir. Aunque la incertidumbre
relacionada con las politicas comerciales y el panorama geopolitico todavia es
elevada y podria frenar el crecimiento, la capacidad de resistencia acumulada en los
ultimos afios —en particular la solidez de los balances del sector privado y la
resiliencia del mercado de trabajo— deberia respaldar el gasto en consumo con el
tiempo. Ademas, la demanda interna deberia beneficiarse de unas condiciones de
financiacion mas favorables a medida que la reduccion de los tipos de interés se
transmite a la economia, asi como del aumento del gasto publico en infraestructuras
y defensa.
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Precios y costes

La inflacién general interanual de la zona del euro aumenté hasta situarse en el

2,2 % en septiembre de 2025, desde el 2 % registrado en agosto?®. Este aumento se
debio principalmente a que los precios de la energia bajaron menos que en meses
anteriores. Los indicadores de la inflacién subyacente siguen siendo compatibles
con el objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. El crecimiento
interanual de la remuneracion por asalariado se situé en el 3,9 % en el segundo
trimestre de 2025, sin variacion con respecto al trimestre anterior. Si bien los
beneficios de las empresas se estan recuperando, se espera que el ritmo de avance
de los salarios disminuya durante el resto del afio y que, junto con el incremento de
la productividad, contribuya a una moderacion adicional de los costes laborales. La
mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo se sitian
todavia alrededor del 2 %, lo que respalda la estabilizacion de la inflacion en torno al
objetivo.

La inflacion general interanual de la zona del euro, medida por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), aumenté hasta situarse en el

2,2 % en septiembre, desde el 2 % registrado en agosto (grafico 8). Este
aumento refleja la subida de la tasa de variacion de los precios de la energia y el
repunte de la de los servicios. En el tercer trimestre de 2025, |la tasa de inflacion de
la zona del euro se situd en el 2,1 %, basicamente en consonancia con las
proyecciones macroecondémicas del BCE para la zona del euro de septiembre 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. «|IAPCX» es el IAPC sin energia ni alimentos. Las tltimas
observaciones corresponden a septiembre de 2025.

2 La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en este Boletin Econdmico fue el 29 de octubre de
2025. Segun la estimacion de avance de Eurostat, publicada el 31 de octubre, la inflacion medida por
el IAPC descendid hasta el 2,1 % en octubre de 2025, desde el 2,2 % de septiembre del mismo afio.
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La inflacion de la energia permanecio en terreno negativo en septiembre, pero
se elevo hasta situarse en el —0,4 %, desde el -2 % de agosto. Este incremento
refleja principalmente un efecto de base positivo asociado a que la reducida tasa de
crecimiento intermensual de los precios de los combustibles para transporte de
septiembre de 2024 ya no se incluye en el calculo de la tasa interanual. La tasa de
inflacion interanual del componente energético de septiembre de 2025, todavia
negativa, se debio a las tasas levemente negativas de todos sus subcomponentes
principales (combustibles para transporte, electricidad y gas). Al mismo tiempo, la
inflacion medida por el IAPC, excluida la energia, se mantuvo inalterada y se situ6
en el 2,5 % por quinto mes consecutivo.

La inflacion de los alimentos disminuyé hasta el 3 % en septiembre, desde el
3,2 % registrado en agosto. Esta disminucion obedece a la caida de la tasa de
variacion de los precios de los alimentos no elaborados, desde el 5,5 % en agosto
hasta el 4,7 % en septiembre, sobre todo como consecuencia del descenso de las
tasas de crecimiento interanual de los precios de las hortalizas y las frutas. Durante
el mismo periodo, la inflacién de los alimentos elaborados se mantuvo en el 2,6 %, y
el componente de tabaco continué contribuyendo sustancialmente a su tasa de
avance interanual. Si se excluye este componente, la tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos elaborados se situé en el 2,2 %, también sin variacién
con respecto a agosto.

La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX),
se incremento ligeramente hasta el 2,4 % en septiembre, desde el 2,3 %
observado en agosto. La evolucién de la inflacion medida por el IAPCX refleja el
repunte de la tasa de variacion de los precios de los servicios, desde el 3,1 % en
agosto hasta el 3,2 % en septiembre, asi como el hecho de que la inflacion de los
bienes industriales no energéticos (BINE) continué registrando ligeras fluctuaciones
y se situd en un nivel moderado del 0,8 %. El incremento de la inflacion de los
servicios estuvo determinado por la subida de las tasas de crecimiento interanual de
los subcomponentes de comunicaciones y actividades recreativas, en particular los
servicios de alojamiento, que compenso con creces el descenso de la tasa de
variacion de los precios de los servicios de transporte. La estabilidad de la tasa de
inflacion de los BINE oculta un aumento de las tasas de avance interanual de los
precios de los bienes semiduraderos y no duraderos, que se compensé con una
disminucion de la tasa correspondiente a los bienes duraderos.

Los indicadores de la inflacion subyacente siguen siendo compatibles con el
objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo (grafico 9). Los valores
de los indicadores oscilaron entre el 2 % y el 2,6 % en septiembre, y la mayoria de
los indicadores basados en la exclusion de componentes registraron un alza, con la
excepcion del IAPC sin energia y el IAPCXX (IAPCX, excluidos los servicios
relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado), que se
mantuvieron sin variacion en el 2,5 %. El IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energia, y las medias recortadas se incrementaron 0,1 puntos
porcentuales. Por lo que respecta a los indicadores basados en modelos, el PCCI
(componente persistente y comun de la inflacion) continué cayendo hasta situarse
en el 2 % en septiembre, desde el 2,1 % de agosto, y el indicador Supercore
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(inflacion «supersubyacente»), que incluye los componentes del IAPC sensibles al
ciclo econémico, permanecié estable en el 2,5 % por tercer mes consecutivo. La
inflacion interna, que abarca componentes con un contenido importador bajo, se
elevo ligeramente hasta el 3,6 % en septiembre, desde el 3,5 % de agosto, como
consecuencia del repunte de la inflacién de los servicios.

Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

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

En agosto de 2025, la mayoria de los indicadores de las presiones latentes
sobre los precios de los bienes continuaron moderandose, lo que implica una
reduccion adicional de las presiones inflacionistas (grafico 10). En las primeras
fases del proceso de formacién de precios, la tasa de variacion de los precios de
produccion de los bienes intermedios destinados a ventas interiores se mantuvo sin
variacion en el —0,3 % en agosto. En las fases posteriores, la tasa de crecimiento
interanual de los precios de produccion de los bienes de consumo no alimenticio
descendi6 hasta situarse en el 1,4 % en agosto, desde el 1,6 % de julio. Durante el
mismo periodo, la tasa de avance interanual de los precios de importacion de los
bienes de consumo no alimenticio se adentré6 mas en terreno negativo, mientras que
la tasa de variacion de los precios de importacion de los bienes intermedios
aumentd, pero siguio siendo negativa. La tasa de crecimiento interanual de los
precios de produccién de los alimentos elaborados se elevo hasta situarse en el 2 %
en agosto desde el 1,8 % en julio, lo que sugiere que las presiones sobre los costes
son mas persistentes en el segmento de los alimentos que en el de los bienes
industriales. La tasa de variacion de los precios de importacion de los alimentos
elaborados descendié marginalmente hasta situarse en el 5,8 %, desde el 5,9 %,
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muy por debajo del maximo del 10,6 % alcanzado en enero de 2025, lo que refleja la
moderacion de los precios internacionales de las materias primas alimenticias. En
conjunto, los datos apuntan a una dinamica inflacionista mas persistente en el
segmento de los alimentos, mientras que las presiones latentes sobre los precios de
los bienes de consumo se han relajado en general.

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 agosto de 2025.

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, aumentaron ligeramente en el segundo trimestre de 2025,
después de disminuir de forma ininterrumpida durante dos afos (grafico 11).
La tasa de crecimiento interanual del deflactor del PIB se incrementd hasta el 2,5 %
en el segundo trimestre de 2025, desde el 2,3 % del trimestre anterior. Este
incremento se debié a la mayor contribucion de los beneficios unitarios, que se vio
contrarrestada solo en parte por la menor contribucién de los impuestos unitarios
netos. El avance de los costes laborales unitarios se mantuvo sin variacién en el

3 % en el segundo trimestre de 2025, lo que reflejo la estabilidad de las tasas de
avance tanto de la remuneracién por asalariado como de la productividad del
trabajo, que se situaron en el 3,9 % y el 0,9 %, respectivamente. La conciliacion de
la tasa de crecimiento inalterada de la remuneracion por asalariado con el mayor
ritmo de avance de los salarios negociados, que paso del 2,5 % en el primer
trimestre al 4 % en el segundo trimestre, implica un descenso del componente de
deriva salarial —del 1,1 % al —0,4 %— durante el mismo periodo. De cara al futuro,
los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios —que incluyen datos sobre
convenios colectivos negociados hasta principios de octubre de 2025— sugieren
que las presiones sobre el avance de los salarios se relajaran en la segunda mitad
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de 2025 y se estabilizaran en los tres primeros trimestres de 2026°. Esta
moderacion adicional se ha visto confirmada por los indicadores de opinion mas
recientes sobre el crecimiento de los salarios, como los resultados de la encuesta
telefénica a empresas (Corporate Telephone Survey) del BCE, que implican que se
espera que el crecimiento salarial se situe en el 3,3 % en 2025 (igual que en la
encuesta anterior) y que vuelva a ralentizarse hasta situarse en el 2,6 % en 2026
(0,2 puntos porcentuales por debajo de lo indicado en la encuesta anterior)®*.

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

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

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

Las expectativas de inflaciéon a largo plazo de los expertos en prevision
econdémica y de los analistas en politica monetaria se mantuvieron estables en
torno al 2 %, mientras que las percepciones y expectativas de inflacion a corto
plazo de los consumidores apenas variaron en septiembre. La mediana de las
expectativas de inflacion a largo plazo de la encuesta del BCE a analistas de politica
monetaria (Survey of Monetary Analysts) correspondiente a octubre de 2025 y la
media de la encuesta del BCE a expertos en previsién econdémica (EPE)
correspondiente al cuarto trimestre de 2025 no variaron y permanecieron en el 2 %
(panel a del gréafico 12). Por lo que respecta a las percepciones y expectativas de
inflacion a corto plazo de los consumidores, segun la encuesta del BCE sobre las
expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) de septiembre de
2025, la tasa mediana de la inflacion percibida en los doce meses anteriores fue del
3,1 %, sin variacion desde febrero de 2025. Asimismo, la tasa mediana de la
inflaciéon esperada en los doce meses siguientes disminuyé hasta el 2,7 %, tras
incrementarse hasta el 2,8 % en agosto desde el 2,6 % observado en julio, mientras

3 Para informacion mas detallada, véase «Publicacion de nuevos datos: los indicadores del BCE de
seguimiento de los salarios sugieren que las presiones salariales disminuiran y seran mas estables en
los tres primeros trimestres de 2026w», nota de prensa, BCE, 5 de noviembre de 2025.

Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Resultados principales de los contactos recientes
del BCE con sociedades no financieras» en este Boletin Econdmico.
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que la correspondiente a la inflacion esperada a tres afios vista no registré6 cambios
y se situd en el 2,5 % (panel b del grafico 12).

Grafico 12
Inflacion general y proyecciones y expectativas de inflacion

a) Inflacién general, indicadores de mercado de la compensacion por inflacion, proyecciones
de inflaciéon e indicadores de opinion de las expectativas de inflacion
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b) Inflaciéon 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 macroecondmicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro, septiembre de 2025, y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, las series de indicadores de mercado de la compensacion por inflaciéon se basan en el tipo forward a un ano
dentro de un afio, el tipo forward a un afo dentro de dos afios, el tipo forward a un afio dentro de tres afios y el tipo forward a un afio
dentro de cuatro afios. Las observaciones relativas a los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion corresponden al
29 de octubre 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 a expertos en previsién econémica (EPE)
correspondiente al cuarto trimestre de 2025 se realiz6 entre el 1 y el 7 de octubre de 2025. La encuesta del BCE a analistas de
politica monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) correspondiente a octubre de 2025 se llevé a cabo entre el 13y el 15 de octubre.
La fecha limite de recepcion de datos para las previsiones a largo plazo de Consensus Economics fue el 13 de octubre de 2025. Las
proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2025 se finalizaron el 28 de agosto
de 2025 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 15 de agosto de 2025. En el panel b, las lineas
discontinuas y continuas referentes a la encuesta sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés)
representan las tasas medias y medianas, respectivamente. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.
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Durante el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembre y el
29 de octubre de 2025, los indicadores de mercado de la compensacién por
inflacion apenas variaron (panel a del grafico 12). Los indicadores de mercado a
corto y a medio plazo de la compensacion por inflaciéon (basados en el IAPC,
excluido el tabaco), en forma de inflation fixings y de swaps de inflacién, se
mantuvieron mayormente sin cambios en todos los plazos y no reaccionaron de
forma significativa a los nuevos datos publicados. Al final de octubre de 2025, los
participantes en los mercados esperaban que la inflacién se mantuviese alrededor
del 2 % en los meses siguientes y que posteriormente disminuyera en torno al
cambio de afio y repuntara hasta estabilizarse en un nivel algo inferior al 2 % hasta
2030. Los indicadores de mercado a largo plazo de la compensacion por inflacion
practicamente tampoco variaron, y el tipo swap de inflacién a cinco afios dentro de
cinco afos sigue situandose en torno al 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 los mercados siguen esperando que la
inflacion se situe en torno al 2 % en el largo plazo.
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Evolucion de los mercados financieros

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembre y el 29 de
octubre de 2025, la evolucién de los mercados financieros de la zona del euro
estuvo determinada principalmente por factores de caracter global derivados del
reavivamiento de las tensiones comerciales, la incertidumbre geopolitica y la senda
esperada de los tipos de interés en Estados Unidos. El tipo de interés a corto plazo
del euro (€STR) fluctué dentro de una banda estrecha tras la decisiéon adoptada por
el Consejo de Gobierno, en su reunion del 11 de septiembre de 2025, de mantener
los tres tipos de interés oficiales del BCE sin variacion. El tramo corto de la curva
forward permanecié practicamente estable. En el tramo mas largo de la curva de
tipos de interés libres de riesgo, los tipos OIS (overnight index swap) tampoco
cambiaron apenas. Los diferenciales de la deuda soberana a largo plazo de la zona
del euro con respecto a los tipos libres de riesgo experimentaron una reduccion
adicional durante el periodo de referencia y los correspondientes a los bonos
corporativos también disminuyeron algo. Los mercados de renta variable registraron
ganancias generalizadas en la mayoria de los sectores, impulsadas por el aumento
de los beneficios esperados en la zona del euro. En los mercados de divisas, el euro
sigui6 cotizando cerca de los elevados niveles alcanzados anteriormente en el afio,
pese a una ligera depreciacion frente al dolar estadounidense y en términos
efectivos nominales.

Los tipos de interés libres de riesgo de la zona del euro se mantuvieron
estables durante el periodo de referencia. EI €STR se situ6 en el 1,93 % al final
del periodo analizado, tras la decision adoptada por el Consejo de Gobierno en su
reunion de septiembre de 2025 de mantener los tres tipos de interés oficiales del
BCE sin variacion. El exceso de liquidez se redujo unos 117 mm de euros, hasta la
cifra de 2.534 mm de euros. Esta evolucién fue consecuencia, principalmente, de la
disminucioén de las carteras de valores mantenidos con fines de politica monetaria,
dado que el Eurosistema dej6 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 marginalmente al alza el dia de la
reunion del Consejo de Gobierno de septiembre, pero termind el periodo analizado
sin apenas cambios en comparacion con el nivel anterior a la reunién. Los tipos de
interés libres de riesgo aumentaron inicialmente cuando los mercados tomaron nota
de las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE para la zona del
euro de septiembre de 2025 y de la valoracion del Consejo de Gobierno de que los
riesgos para el crecimiento econdémico estaban mas equilibrados. Posteriormente, la
curva forward de tipos libres de riesgo descendio tras el resurgimiento de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, pero los movimientos fueron
relativamente débiles a lo largo de todo el periodo de referencia. Al final de este, los
mercados no descontaban recortes de tipos adicionales durante el resto de 2025. La
curva del OIS terminé el periodo sin apenas cambios en conjunto, y el tipo a diez
afnos se mantuvo en el 2,4 %. El aumento marginal de los tipos de interés reales
libres de riesgo a largo plazo fue compensado por una leve disminucién de la
compensacion por inflaciéon en el periodo analizado. El precio de la inflacién en los
mercados a mas largo plazo se mantiene proximo al objetivo del BCE del 2 %.
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Los diferenciales 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 disminuyd 6 puntos basicos hasta
situarse en el 3 % durante el periodo analizado, y el diferencial con respecto al tipo
OIS a diez afios se estrecho 7 puntos basicos. La leve reduccion de los diferenciales
soberanos fue generalizada en la zona del euro, a pesar de algunas diferencias
entre paises (entre 5 y 10 puntos basicos). La dispersion de los rendimientos en la
zona del euro permanece en niveles histéricamente bajos. La disminucion marginal
de los diferenciales obedecio a que los rendimientos de la deuda de la zona del euro
se mostraron mas sensibles a factores de caracter global que a factores
idiosincrasicos de los paises europeos. Al mismo tiempo, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios de Estados Unidos crecio 5 puntos basicos hasta situarse en el
4,1 %, y el correspondiente a la deuda soberana al mismo plazo del Reino Unido
cayo 22 puntos basicos hasta el 4,4 % durante el periodo de referencia.

Grafico 13
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios basado en el
€STR

(porcentajes)
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Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (11 de septiembre de 2025). Las ultimas observaciones
corresponden al 29 de octubre de 2025.

Los precios de las acciones de la zona del euro aumentaron durante el periodo
de referencia ante la mejora de las expectativas de beneficios. Los indices
bursatiles amplios de la zona del euro se revalorizaron un 4,9 % en el periodo
analizado, con ganancias del 0,1 % en el sector financiero y del 5,9 % por parte de
las sociedades no financieras. Tanto los sectores ciclicos como los defensivos
registraron un buen comportamiento debido a una demanda generalizada de
acciones, impulsada en parte por el incremento de los beneficios esperados en la
zona del euro. El sector tecnolégico destacéd y su evolucion superd a la del indice
mas amplio. En términos agregados, el comportamiento de las empresas de la zona
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del euro con una exposicion significativa al comercio internacional fue similar al de
las empresas menos expuestas durante el periodo de referencia, aunque todavia
tienen que recuperar el terreno perdido desde el comienzo del afio. Los mercados
bursatiles estadounidenses registraron ganancias del 4 % en conjunto, con subidas
del 5,3 % en el sector no financiero, que se vieron contrarrestadas en parte por las
pérdidas del 3,9 % en el sector financiero. Es probable que el aumento de las
expectativas de recortes de los tipos de interés en Estados Unidos haya tenido un
efecto negativo sobre el sector financiero durante el periodo analizado. Ademas, las
acciones estadounidenses mostraron una volatilidad relativamente mayor que la de
sus equivalentes en la zona del euro en el periodo de referencia, dado que las
tensiones comerciales, el cierre de la Administracion de Estados Unidos y la
preocupacioén en torno a determinados bancos regionales del pais desencadenaron
episodios de incertidumbre a corto plazo.

Los diferenciales de los bonos corporativos de la zona del euro en los
segmentos de grado de inversion y de alto rendimiento se redujeron
ligeramente durante el periodo analizado. Los diferenciales de los bonos
corporativos de grado de inversion y de alto rendimiento disminuyeron de forma
marginal durante el periodo de referencia, continuando el significativo
estrechamiento observado en ambos segmentos en los ultimos meses. Los
diferenciales de los bonos de grado de inversion del sector financiero y de las
sociedades no financieras se contrajeron 3 puntos basicos y 6 puntos basicos,
respectivamente. En el segmento de alto rendimiento se redujeron 7 puntos basicos
en total en términos ponderados. Los diferenciales de los bonos corporativos de alto
rendimiento de las sociedades no financieras disminuyeron 10 puntos basicos en el
periodo analizado. Sin embargo, los emisores del sector financiero tuvieron un peor
comportamiento y los diferenciales de este sector en el segmento de alto
rendimiento aumentaron 21 puntos basicos.

En los mercados de divisas, el euro continué cotizando cerca de los elevados
niveles alcanzados anteriormente en el afo, pese a una ligera depreciacion
frente al dolar 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— cay6 un 0,2 %. El euro se deprecio un 0,4 % con respecto al dolar
estadounidense, debido a los cambios en las expectativas relativas a la politica
monetaria de Estados Unidos y a la persistencia de la incertidumbre comercial. Sin
embargo, la moneda Unica cotizé en una banda estrecha de entre 1,155y 1,184
frente al dolar estadounidense, cerca de su media histérica de 1,18. El moderado
descenso del tipo de cambio efectivo nominal del euro estuvo determinado por
variaciones relativamente pequefias que se compensaron entre si en las monedas
de las principales economias y de las economias emergentes.
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Grafico 14
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del BCE.
Notas: EI TCE-41 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 41 de los socios comerciales mas

importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las

variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 29 de octubre de 2025.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Las anteriores bajadas de los tipos de interés oficiales del BCE siguieron
transmitiéndose a los costes de financiacion de las entidades de crédito y de las
empresas hasta agosto. Los tipos de interés medios de los nuevos préstamos a
empresas disminuyeron ligeramente hasta el 3,5 %, mientras que los aplicados a las
nuevas hipotecas apenas variaron y se situaron en el 3,3 %. En septiembre, el
crecimiento de los préstamos a hogares continué recuperandose de forma gradual,
al tiempo que el avance de los préstamos a empresas y las emisiones de bonos
corporativos permanecieron estables en general. En el periodo de referencia
comprendido entre el 11 de septiembre y el 29 de octubre de 2025, el coste de la
financiacion mediante valores de renta fija experimentd un leve descenso, mientras
que el de la financiacién mediante acciones se mantuvo basicamente sin cambios.
Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre de
2025, los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas registraron un
endurecimiento moderado en el tercer trimestre de 2025, debido a la mayor
preocupacion de las entidades por los riesgos que afrontaban sus clientes, si bien la
demanda de nuevos préstamos a este sector mostro un ligero repunte. Los criterios
de concesion de préstamos para adquisicion de vivienda no variaron y los del
crédito para consumo se endurecieron algo, al tiempo que la demanda de los
primeros siguié aumentando con fuerza. En la encuesta sobre el acceso de las
empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas en inglés) correspondiente al
tercer trimestre de 2025, que se llevd a cabo entre el 27 de agosto y el 3 de octubre
de 2025, un porcentaje neto reducido de empresas sefialaron un incremento de los
tipos de interés bancarios, asi como un endurecimiento continuado de otras
condiciones del crédito. La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario
amplio (M3) se redujo hasta situarse en el 2,8 % en septiembre.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito continuaron
disminuyendo lentamente hasta agosto de 2025, como reflejo de las anteriores
bajadas de los tipos de interés oficiales del BCE. El coste sintético de la
financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona del euro —que mide
sus costes marginales de financiacion— se redujo levemente en agosto (panel a del
grafico 15), como consecuencia de que los anteriores recortes de los tipos de
interés oficiales continuaron trasladandose a los tipos aplicados a los depésitos y a
los tipos de interés interbancarios. La rentabilidad de los bonos bancarios siguié
fluctuando en niveles algo inferiores al 3 % (panel b del grafico 15), en linea con el
descenso de los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo. La ligera disminucién
de los costes de financiacién bancaria fue consecuencia, principalmente, de la
reduccion del tipo de interés sintético de los depdsitos, que cayd por debajo del

0,9 % en agosto (57 puntos basicos por debajo del maximo registrado en mayo de
2024). Los tipos de interés de los depdsitos a la vista y a plazo de las empresas y
los hogares, asi como los tipos de interés interbancarios, se mantuvieron estables
en general, mientras que los tipos aplicados a los depésitos de ahorro registraron
una caida sustancial. El diferencial entre los tipos de interés de los depdsitos a plazo
y de los depésitos a la vista tanto de las empresas como de los hogares
practicamente no vari6 en agosto, tras experimentar un descenso gradual desde el
maximo alcanzado en octubre de 2023.
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Grafico 15
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una seleccion 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
depositos a la vista, depdsitos con preaviso, depdsitos a plazo, bonos y financiacion interbancaria, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. Los costes medios de financiacién 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 agosto de 2025 para el coste sintético de la
financiacién de la deuda de las entidades de crédito (panel a) y al 29 de octubre de 2025 para la rentabilidad de los bonos bancarios
(panel b).

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas continuaron
disminuyendo, mientras que los aplicados a los préstamos hipotecarios
otorgados a los hogares aumentaron marginalmente. El coste de la financiacion
bancaria de las sociedades no financieras (SNF) se redujo ligeramente hasta
situarse justo por debajo del 3,5 % en agosto (en torno a 1,8 puntos porcentuales
por debajo del nivel maximo alcanzado en octubre de 2023), con variaciones
menores entre los paises mas grandes de la zona del euro (panel a del grafico 16).
Este descenso estuvo determinado por los tipos de interés a corto plazo, mientras
que los aplicados a los préstamos a medio plazo (entre uno y cinco afios) se
elevaron. El diferencial de tipos entre los créditos de hasta un millén de euros y los
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créditos de mas de un millon de euros concedidos a las empresas se amplié algo en
agosto en un entorno de volatilidad a corto plazo. El coste de los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda apenas cambié y se situé en el 3,3 % en
agosto —unos 70 puntos basicos por debajo de su maximo de noviembre de
2023—, con algunas variaciones entre los paises de mayor tamafio de la zona del
euro (panel b del grafico 16). Los tipos hipotecarios se vieron impulsados, en
particular, por los tipos de interés a mas largo plazo. El diferencial entre los tipos del
crédito a hogares y los de los préstamos concedidos a las empresas, que habia
alcanzado un pico de 140 puntos basicos en marzo de 2024, siguié reduciéndose. El
tamano de este diferencial refleja sobre todo el hecho de que 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.

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 calculos del BCE.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. Las Ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025. En el
panel a, «<SNF» corresponde a «sociedades no financieras».
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En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembre y el 29 de
octubre de 2025, el coste de la financiacion mediante valores de renta fija
descendié levemente, mientras que el de la financiacion mediante acciones se
mantuvo basicamente sin cambios. El coste total de la financiacion de las SNF —
es decir, el coste sintético de la financiacion bancaria, los valores de renta fija y las
acciones— permanecio6 estable en agosto, en comparacion con el mes anterior, y se
situo en el 5,7 % (grafico 17)°. Esta estabilidad fue consecuencia de los mayores
costes de la financiacién bancaria a largo plazo, que compensaron la disminucién
del coste de los fondos obtenidos a mas corto plazo. Los datos diarios del periodo
de referencia —entre el 11 de septiembre y el 29 de octubre de 2025— muestran
que el coste de los valores de renta fija registré un leve descenso, mientras que el
de las acciones se mantuvo basicamente sin cambios. La ligera disminucion del
coste de los valores de renta fija obedecié a la reduccion de los diferenciales de los
bonos corporativos tanto en el segmento de grado de inversion como en el de alto
rendimiento. En el mismo periodo, el coste de las acciones permanecio estable en
general, como consecuencia de un pequefio retroceso de la prima de riesgo bursatil,
que vino acompanado de un aumento marginal del tipo de interés libre de riesgo a
largo plazo (aproximado por el tipo OIS 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 Finance L.P., 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 a corto y a largo plazo de la financiacion bancaria (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 29 de octubre de 2025 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios) y a agosto
de 2025 para el coste total de la financiacion y el coste de la financiaciéon bancaria (datos mensuales).

La dinamica de los préstamos a empresas y de las emisiones de deuda
corporativa se debilité ligeramente en septiembre, mientras que el crecimiento
de los préstamos a hogares continué experimentando una recuperacion

5  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 agosto de 2025.
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gradual. La tasa de avance interanual de los préstamos bancarios a empresas se
redujo hasta el 2,9 % en septiembre de 2025, desde el 3 % registrado en agosto.
Esta tasa ha aumentado paulatinamente desde principios del afio, pero aun se
mantiene por debajo de su media histdrica del 4,3 % (panel a del grafico 18). La
tasa de crecimiento interanual de la financiacion con deuda corporativa disminuy6
hasta el 3 % en septiembre, desde el 3,2 % observado en agosto. La tasa de
avance interanual de los préstamos a hogares siguié recuperandose de forma
gradual y se situd en el 2,6 % en septiembre, frente al 2,5 % de agosto, aunque este
nivel continda siendo significativamente inferior a su media histérica del 4,1 %
(panel b del grafico 18). Los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
fueron de nuevo el principal determinante de esta tendencia al alza, al tiempo que el
crédito para consumo también siguio creciendo. El crédito a hogares para otros
fines, como el concedido a empresarios individuales, retorné a terreno positivo, si
bien continud siendo débil. Segun la ultima encuesta del BCE sobre las expectativas
de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés), los hogares percibian que el
acceso al crédito apenas habia variado en septiembre, aunque esperaban que se
endureciera en los doce meses siguientes. Con el tiempo, la encuesta ha mostrado
que los hogares percibieron un endurecimiento del acceso al crédito cuando los
tipos de interés se redujeron durante el reciente ciclo de endurecimiento, pero una
mejora en dicho acceso cuando los tipos cayeron, y los hogares de mayor renta son
los que sefialaron la relajacion mas apreciable (véase recuadro 7).
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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 centralizacion nocional de tesoreria (notional
cash pooling). Las ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.

En la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre de 2025,
las entidades de crédito senalaron que los criterios de aprobacion aplicados a
los préstamos o lineas de crédito a empresas habian registrado un ligero e
inesperado endurecimiento neto en el tercer trimestre del afio y que los
aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se habian
mantenido sin variacion (grafico 19). Los criterios de concesion de préstamos o
lineas de crédito a empresas de la zona del euro se endurecieron levemente en el
tercer trimestre de 2025, aunque, en la encuesta anterior, las entidades habian
anticipado que permanecerian estables. La percepcion de riesgos relacionados con
las perspectivas econdémicas contribuy6 de nuevo al endurecimiento de los criterios
de aprobacién del crédito. Las entidades sefialaron que los elevados niveles
actuales de incertidumbre geopolitica y los riesgos comerciales justificaban la
discriminacion entre sectores o empresas a la hora de conceder nuevos préstamos.
Los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
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no se modificaron, y las entidades indicaron un endurecimiento neto moderado de
los aplicados al crédito para consumo. Mientras que la competencia contribuy6 a la
relajacion de los criterios de concesion de los primeros, los cambios en la
percepcion de riesgos de las entidades fueron el principal factor determinante del
endurecimiento neto del crédito para consumo. Las entidades sefialaron un aumento
neto de la proporcion de solicitudes denegadas en todas las modalidades de
préstamo, que fue mas pronunciado en la de crédito para consumo. De cara al
cuarto trimestre de 2025, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que
los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas practicamente no varien,
se endurezcan ligeramente en el caso de los préstamos para adquisicion de
vivienda y continden endureciéndose en el del crédito para consumo.

Grafico 19
Evolucion 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)
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Fuente: BCE (encuesta sobre préstamos bancarios).

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 encuesta mas reciente. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2025.

En la encuesta, las entidades de crédito senalaron un ligero aumento neto de
la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de las empresas y un
nuevo incremento sustancial de la demanda de préstamos para adquisicion de
vivienda en el tercer trimestre de 2025. La demanda de crédito de las empresas
se mantuvo débil en general en el citado trimestre, pese a la caida de los tipos de
interés y las mayores necesidades de financiacién para refinanciar o reestructurar la
deuda. Varias entidades mencionaron que la incertidumbre global y las tensiones
comerciales relacionadas habian tenido un impacto moderador sobre la demanda
crediticia. En cambio, la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda siguio
elevandose sustancialmente, sobre todo como consecuencia del descenso de los
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tipos de interés y de las mejores perspectivas del mercado inmobiliario residencial.
La reduccion de los tipos de interés, unida a otros factores, también respaldé la
demanda de crédito para consumo. Sin embargo, esta evolucion favorable se vio
contrarrestada por la diminucién de la confianza de los consumidores. El aumento
neto de la demanda de esta modalidad de préstamo fue menor que en el trimestre
anterior, pero estuvo en linea con las expectativas de las entidades. Para el cuarto
trimestre de 2025, las entidades esperan que la demanda de préstamos por parte de
las empresas no varie y que la de préstamos para adquisicion de vivienda registre
un incremento moderado.

Segun las respuestas de las entidades de crédito a las preguntas ad hoc, el
acceso a los mercados de financiacion minorista se mantuvo practicamente
sin cambios y a los de financiacién mayorista mejord, pero la percepcion de
riesgos en torno a la calidad crediticia siguié teniendo un impacto negativo
sobre los criterios de aprobacion del crédito. En el tercer trimestre de 2025, el
acceso de las entidades de crédito a la financiacion minorista permanecié
basicamente sin variacion, mientras que el acceso se relajo algo en los mercados
monetarios y de titulizacién, y en mayor medida en los mercados de valores de renta
fija. Las entidades esperan que, en los tres meses siguientes, el acceso a la
financiacion minorista mejore ligeramente, a los mercados monetarios se endurezca
levemente, y a los valores de renta fija y las titulizaciones apenas varie. La
reduccion de la cartera de activos del BCE relacionados con la politica monetaria
habia tenido un impacto basicamente neutral en las condiciones de financiacion en
los mercados de las entidades de la zona del euro en los ultimos seis meses, ya que
estas habian continuado aumentando sus tenencias de deuda soberana de la zona
del euro. El impacto en las condiciones crediticias siguié siendo débil, lo que refleja
el ajuste mesurado y predecible de la cartera de activos de politica monetaria del
BCE. Las entidades esperan que esta evolucién continde en los seis meses
siguientes. Asimismo, manifestaron que las decisiones del BCE relativas a los tipos
de interés oficiales habian tenido un impacto negativo adicional sobre su margen de
intereses en los Ultimos seis meses, mientras que el efecto en los volumenes habia
pasado a ser positivo. Las entidades de crédito prevén un impacto similar, aunque
de menor dimensioén, en los préximos seis meses. También indicaron que las ratios
de préstamos dudosos y otros indicadores de la calidad crediticia habian contribuido
al ligero endurecimiento neto de los criterios de concesion de los préstamos a
empresas, si bien los criterios aplicados a los préstamos para adquisicion de
vivienda y al crédito para consumo no se vieron afectados en el tercer trimestre de
2025. Las entidades de la zona del euro esperan que la calidad crediticia contribuya
a un endurecimiento mas apreciable de las condiciones de los préstamos a
empresas y para consumo en el cuarto trimestre.

En la dltima encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE),
un reducido porcentaje neto de empresas sefalé un aumento de los tipos de
interés bancarios y una mayor proporcion indicé un endurecimiento
continuado de otras condiciones del crédito. En el tercer trimestre de 2025, un
porcentaje neto del 2 % de las empresas declard una subida de los tipos de interés
bancarios, frente a un porcentaje neto del 14 % que sefald un descenso en el
trimestre anterior. Cabe mencionar que las grandes empresas siguieron indicando
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una disminucioén de los tipos de interés en términos netos (-3 %, frente al =31 % de
la encuesta anterior), mientras que las pequefias y medianas empresas (pymes)
sefialaron un incremento (5 % neto). En términos netos, el 23 % de las empresas
(frente al 16 % en el segundo trimestre de 2025) indicd un aumento de otros costes
de financiacion —como gastos y comisiones—, y el 16 % (frente al 11 % en el
trimestre precedente) declaré un endurecimiento de las garantias requeridas.

Las empresas manifestaron que la necesidad de préstamos bancarios y su
disponibilidad se habian mantenido practicamente sin variacion, y preveian
que la disponibilidad apenas registraria cambios en los tres meses siguientes
(grafico 20). El porcentaje neto de empresas que sefialdé una disminucion de la
disponibilidad de préstamos bancarios fue del 1 %, frente al 1 % que indicé un
incremento en el trimestre anterior. Las pymes observaron un leve descenso de la
disponibilidad de préstamos bancarios (un -2 % neto, frente al 1 % neto que
percibia un aumento en el trimestre anterior), mientras que las grandes empresas
consideraron que la disponibilidad no habia variado (0 % neto). Estos desarrollos
tienen su reflejo en el ligero endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de
los préstamos o lineas de crédito a empresas en el tercer trimestre de 2025, tal
como se puso de relieve en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del
euro. El indicador de la brecha de financiaciéon de préstamos bancarios basado en
los datos de la encuesta SAFE —un indice que capta la diferencia entre la
necesidad y la disponibilidad de estos préstamos— permanecio practicamente
estable (un 1 % neto de las empresas vieron incrementada la brecha de
financiacion, en comparacion con un -1 % neto en el trimestre precedente). De cara
al futuro, las empresas esperaban que la disponibilidad de financiacion externa
apenas registrara cambios en los tres meses siguientes, y sefialaron unas
perspectivas menos optimistas que en la encuesta anterior.
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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

(porcentajes netos de encuestados)
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Fuentes: BCE (SAFE) y calculos del BCE.

Notas: «Pymes» corresponde a pequefias y medianas empresas. Los porcentajes netos son la diferencia entre el porcentaje de
empresas que indican un aumento de la disponibilidad de préstamos bancarios (o 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 financiaciéon adopta un valor de 1 (-1) si la necesidad aumenta (disminuye) y la disponibilidad
disminuye (aumenta). Si las empresas perciben que ha aumentado (disminuido) solo uno de los dos componentes de la brecha de
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
financiacién. 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 36 de la encuesta SAFE (entre octubre-
diciembre de 2023 y julio-septiembre de 2025).

El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) siguio debilitandose en
septiembre (grafico 21). La tasa de crecimiento interanual de M3 registré un
descenso adicional en septiembre hasta situarse en el 2,8 %, frente al 2,9 % de
agosto. Esta tasa, que continud la senda de disminucion progresiva observada
desde febrero de 2025, se mantuvo muy por debajo de su media de largo plazo del
6,1 %. La tasa de avance interanual del agregado monetario estrecho (M1), que
incluye los componentes mas liquidos de M3, se elevo hasta el 5,1 % en septiembre
desde el 5 % registrado en agosto. El crecimiento de M1 siguié estando impulsado
por los depositos a la vista, lo que refleja la marcada preferencia de las empresas y
los hogares por los activos liquidos. Desde una perspectiva sectorial, la variacion de
los datos de septiembre estuvo muy influenciada por las entidades financieras no
bancarias, cuyas tenencias de dinero tienden a ser volatiles. En cuanto a las
contrapartidas, las entradas monetarias netas del exterior repuntaron con fuerza en
septiembre, en comparacion con las salidas moderadas observadas en los dos
meses anteriores. Al mismo tiempo, la contraccion continuada del balance del
Eurosistema siguié lastrando el crecimiento de M3.
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Grafico 21
M3, M1 y dep0sitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.
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