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El creciente superavit comercial de China: por qué las
exportaciones aumentan mientras las importaciones se
estancan

Alexander Al-Haschimi, Natalie Dvorakova, Julien Le Roux y Tajda
Spital

En un contexto de tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y de
cambios en el panorama geopolitico, el aumento del superavit de la balanza
comercial —especialmente la de bienes— del pais asiatico ha llamado la
atencion considerablemente. Con anterioridad a la pandemia de COVID-19, las
exportaciones y las importaciones chinas solian moverse en paralelo. Sin embargo,
desde entonces, se ha producido una clara disociacion: las exportaciones de bienes
han crecido muy por encima de su tendencia prepandemia, mientras que las
importaciones de bienes se han estancado por debajo de su nivel de 2021

(grafico A). Esta divergencia entre la evolucion de las exportaciones y la de las
importaciones ha dado lugar a un gran superavit comercial. Para los socios
comerciales de China, las implicaciones son diversas: mayores presiones
competitivas de las exportaciones chinas en sus mercados interiores, menor
demanda de sus productos por parte de China y una mayor competencia en los
mercados de terceros paises. Esta dinamica comercial es reflejo de multiples
factores. Las politicas estructurales que promueven la autosuficiencia —en
particular la estrategia «Made in China 2025»— han reducido la dependencia de los
insumos importados, han dado impulso a los productores nacionales y han frenado
las importaciones’. Al mismo tiempo, la caida de los precios de exportacion y la
competitividad no precio han respaldado las exportaciones?. En este recuadro se
muestra que la debilidad de la demanda interna en China, generalmente asociada a
la falta de dinamismo de las importaciones, puede ser un factor adicional que
explica el vigor de las exportaciones —un aspecto que suele pasarse por alto—.

1 «Made in China 2025» es la estrategia que lanzo China en 2015, consistente en potenciar su sector
manufacturero a través de las industrias de alta tecnologia, en detrimento de las intensivas en mano
de obra. El objetivo del plan es lograr un mayor grado de autosuficiencia impulsando el contenido local
y promoviendo la innovacion y los sectores de mayor valor afiadido, como los de vehiculos eléctricos,
semiconductores, aeroespacial, robética y biotecnologia.

2 Para un analisis de los bajos precios de exportacion y la competitividad no precio de China, véase Al-
Haschimi et al. (2024b).
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Grafico A
Importaciones y exportaciones de bienes de China
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Fuentes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Notas: Los datos son mensuales. Las tendencias se calculan mediante una regresion lineal logaritmica de las importaciones y las
exportaciones a lo largo del tiempo. La ultima observacién corresponde a agosto de 2025.

La debilidad de las importaciones de China puede deberse a una combinacion
de factores ciclicos y estructurales. Desde 2021, la caida del mercado de la
vivienda ha contraido las importaciones, ha lastrado la inversiéon inmobiliaria —un
sector intensivo en importaciones— y ha erosionado los balances de los hogares,
reduciendo la demanda de los consumidores. Esta desaceleracion ciclica tiene su
reflejo en unas importaciones particularmente débiles de bienes intermedios y de
consumo (panel a del grafico B). También han contribuido factores de caracter
estructural, asociados a la estrategia «Made in China 2025». La reconfiguracion de
los socios comerciales ha facilitado que se produzcan estos cambios. Las
importaciones procedentes de economias avanzadas, sobre todo de la UE y de
Estados Unidos, han disminuido, mientras que las provenientes de mercados
emergentes se han incrementado modestamente o se han mantenido estables
(panel b del grafico B). Estos patrones pueden estar influenciados por diversos
factores que estan fuera del alcance de este recuadro, pero las politicas comerciales
también podrian haber jugado un papel. Se estima que las barreras no arancelarias
del pais asiatico justifican aproximadamente la mitad de la caida de las
importaciones chinas procedentes de Estados Unidos durante la guerra comercial
de 2018-2019 (Chen et al., 2023). Ademas, Estados Unidos impuso controles a las
exportaciones de semiconductores avanzados en 2022 y no los relajé hasta hace
poco, lo que limité aun mas los flujos de entrada. Por el contrario, los tipos
arancelarios efectivos de China han seguido bajando, lo que sugiere que los
aranceles por si solos no explicarian la desaceleracion.

BCE — Boletin Econémico, Numero 7/2025 — Recuadros
El creciente superavit comercial de China: por qué las exportaciones aumentan mientras las
importaciones se estancan 43



Grafico B
Importaciones chinas por categoria de bienes y origen

a) Por categoria de bienes b) Por origen
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Fuentes: Trade Data Monitor y calculos del BCE.

Notas: Informacién basada en datos mensuales del comercio nominal expresados en términos de valor y en délares
estadounidenses. «Otros» incluye bienes energéticos y productos no incluidos en la Clasificacion por Grandes Categorias
Econdmicas (BEC, por sus siglas en inglés), como vehiculos o equipos militares. «Otras EA» se refiere a otras economias
avanzadas, «Otras EME» a otras economias emergentes (por sus siglas en inglés) y «<xASEAN» a la Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico. La ultima observacion corresponde a agosto de 2025.

La evidencia empirica también respalda la idea de que la intensidad
importadora de la actividad econémica china esta disminuyendo
gradualmente. Una estimacion de ventanas moviles muestra que la elasticidad de
largo plazo de las importaciones chinas a la demanda interna ha descendido muy
por debajo de la unidad desde la pandemia. Y este descenso se produce a pesar de
que la elasticidad ha oscilado en torno a la unidad durante la mayor parte de las dos
Ultimas décadas, al margen de una caida transitoria durante la crisis financiera
global (gréafico C). La menor sensibilidad de las importaciones a la demanda puede
reflejar los cambios de caracter mas estructural mencionados con anterioridad,
probablemente reforzados por la transicion hacia una economia mas verde con
menores importaciones de combustibles fésiles. En conjunto, estas fuerzas apuntan
a un cambio duradero en el comportamiento importador de China.
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Grafico C
Elasticidad de largo plazo de las importaciones al PIB: estimacién de una ventana
movil de 40 trimestres
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del BCE.

Notas: Estimaciones, basadas en una ventana movil de 40 trimestres, del coeficiente de largo plazo de un modelo de correccién del
error que contiene un indice de demanda interna. La estimacion puntual presentada en la fecha t corresponde a una estimacion a lo
largo del periodo comprendido entre t-40 y t, refiriéndose la ultima observacion al segundo trimestre de 2025.

Por lo que respecta al dinamismo de las exportaciones chinas, varios factores
han contribuido a su reciente fortaleza. Tras la pandemia, las exportaciones se
beneficiaron de la demanda embalsada a nivel mundial. Mas recientemente, la
competitividad precio ha desempefiado un papel importante, con una disminucion
persistente de los precios de exportacion desde mediados de 2023 (grafico D). Al
mismo tiempo, las mejoras industriales en curso, los avances tecnoldgicos y la
mayor calidad de los productos han aumentado la competitividad no precio. Las
relaciones comerciales consolidadas y la integracion de China en las cadenas
globales de valor han reforzado mas su posicion de mercado y le han permitido
ampliar sus cuotas de mercado en el exterior (Al-Haschimi et al., 2024b).

Grafico D
Precios de las exportaciones e importaciones de bienes de China

(media anual moévil; enero 2020 = 1)
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Fuentes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Notas: Datos mensuales. Las Ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025.
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La atonia de la demanda interna, unida a la debilidad de los precios de
exportacion, ha desempeiiado recientemente un papel fundamental en la
dinamica de las exportaciones de China. La crisis inmobiliaria interna de 2021
redujo drasticamente la demanda de los hogares. Al mismo tiempo, la inversion
industrial impulsada por el Gobierno, destinada a estabilizar el crecimiento en el
marco de un impulso fiscal orientado a la oferta, ofrecié un escaso apoyo directo al
consumo. El exceso de capacidad ha provocado guerras de precios entre las
empresas. Esta situacion ha erosionado los margenes y desincentivado el gasto en
un entorno deflacionista con una holgura significativa en el mercado de trabajo, lo
que ha llevado a las empresas a redirigir sus ventas hacia los mercados exteriores?.
Este cambio refleja la teoria del comercio internacional «vent-for-surplus»
(«movilizacién del excedente»), que plantea que un descenso de las ventas
domeésticas provocado por la debilidad de la demanda genera un exceso de
capacidad que puede redirigirse al extranjero®. El mecanismo asume inversion en
capital fijo a corto plazo, lo que es especialmente relevante en China, donde la
inversién con frecuencia esta regida por la planificacion central. Para expandirse a
otros paises, las empresas deben ganar competitividad en los mercados exteriores.
Para ello, suelen reducir los costes marginales y los precios a corto plazo, o aceptar
margenes menores, e incluso pérdidas en algunos casos.

La teoria del «vent-for-surplus» ayuda a explicar los recientes patrones de
comercio. Los indicadores que aproximan (proxies) las ventas reales a nivel
doméstico muestran que, desde la pandemia, las exportaciones reales han sido
superiores a las ventas domésticas, lo que ha dado lugar a un aumento de la brecha
entre las dos variables (panel a del grafico E). El analisis concluye que el
crecimiento de las exportaciones es mas intenso en sectores en los que el avance
de las ventas domésticas muestra un peor comportamiento. Desde 2022, las
exportaciones reales en sectores como los de vehiculos de motor y el acero han
aumentado en torno a un 75 % (panel b del grafico E), lo que sugiere que las
empresas han redirigido cada vez mas sus ventas hacia los mercados exteriores. La
absorcion interna del exceso de capacidad a través de unos precios mas reducidos
se ha visto limitada por la debilidad de la demanda, ya que la desaceleracion del
mercado de la vivienda sigue lastrando la confianza de los consumidores. En
cambio, en los sectores en los que el crecimiento de las ventas a nivel doméstico ha
registrado un mejor comportamiento (principalmente las relacionadas con productos
tecnoldgicos), las exportaciones reales se han movido mayormente en linea con las
ventas domésticas, y se han incrementado en torno al 30 % desde 2022 (panel c del
grafico E). Los precios de exportacion han descendido en todos los sectores, siendo
las caidas mas pronunciadas en los sectores con un mayor crecimiento de las
exportaciones.

3 Para la dinamica de las exportaciones después de la pandemia, véase Al-Haschimi y Spital (2024a).
4 Véase Almunia et al. (2021).
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Grafico E
Ventas domésticas y exportaciones de China, en términos reales
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Fuentes: China National Bureau of Statistics, Trade Data Monitor y calculos del BCE.

Notas: Las ventas domésticas reales se aproximan como el resultado de explotacién nominal menos las exportaciones, deflactado por
los indices de precios industriales de cada sector. Dado que el resultado de explotacion refleja los ingresos netos de costes, el
indicador también recoge la dinamica de los costes y de la rentabilidad, sirviendo de aproximacioén practica dadas las limitaciones de
los datos sectoriales en China. Los datos abarcan los diez sectores manufactureros de mayor tamafio —que representan en conjunto
alrededor del 80 % de las exportaciones industriales nominal y estan d tacionalizados. Las ventas domésticas con peor
comportamiento son aquellas cuya media se sitia por debajo del crecimiento nominal anual de la demanda interna posterior a 2021,
del 6,6 %, y corresponden a sectores como los de textil, muebles, caucho y plasticos, acero, maquinaria y automoviles. Las ventas
domeésticas con mejor comportamiento se refieren a productos quimicos y a productos tecnolégicos, incluida la maquinaria eléctrica y
los equipos de comunicaciones. Las exportaciones procedentes de sectores con ventas domésticas con peor comportamiento y de
sectores con ventas domésticas con mejor comportamiento representaron el 42 % y el 35 %, respectivamente, del total de las
exportaciones en términos nominales en 2024. La ultima observacion corresponde a junio de 2025.

La debilidad de la demanda interna parece ser el eslabén perdido que explica
el vigor de las exportaciones de China con destino a Europa, mas que la
desviacion del comercio a causa de los aranceles. La escalada de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China podria dar lugar a una desviacion
adicional de las exportaciones chinas a Europa. Sin embargo, el aumento de las
exportaciones de China a la UE es anterior a las tensiones mas recientes y coincide
mas bien con el inicio de la debilidad de la demanda interna en el pais asiatico. En
el cuarto trimestre de 2024, el valor mensual medio de las ventas domésticas fue
aproximadamente cuatro veces superior al total de las exportaciones y mas de 28
veces superior a las exportaciones con destino a Estados Unidos. Estos datos
indican que el conjunto de bienes que podrian redirigirse a la UE es mucho mas
amplio de lo que sugeririan los datos comerciales por si solos. El redireccionamiento
de tan solo una pequefa parte de las ventas domésticas a otros paises podria
impulsar las exportaciones totales —también a la UE— mas que una desviacion
notable de las exportaciones en detrimento de Estados Unidos®.

5 Para un andlisis del redireccionamiento de las exportaciones chinas a la zona del euro, véase

Boeckelmann et al. (2025).
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Cambios en el comportamiento de la OPEP+ y riesgos a
la baja para los precios del petréleo

Massimo Ferrari Minesso y Arthur Stalla-Bourdillon

Un factor determinante del descenso reciente de los precios del petréleo ha
sido el cambio de postura de la OPEP+'. Estos precios han seguido una
tendencia a la baja en los ultimos meses, debido a la influencia de dos factores: el
debilitamiento de las expectativas de demanda mundial tras los anuncios sobre la
imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos y la decision inesperada de la
OPEP de incrementar la oferta de crudo (grafico A)?. Tradicionalmente, la OPEP ha
desempeiado un papel estabilizador en el mercado del petréleo, con Arabia Saudi
como «productor bisagra» (swing producer)®. Sin embargo, desde abril de 2025,
esta organizacion ha seguido aumentando la oferta de crudo, pese a que los precios
ya eran relativamente reducidos. En el pasado, las decisiones de la OPEP de
incrementar la oferta parecian tener como objetivo asegurar el cumplimiento de las
cuotas de produccion por parte de sus miembros permitiendo que los precios
bajaran o recuperar cuota de mercado a expensas de los paises productores no
pertenecientes a esta organizacion. Esos mismos factores pueden explicar también
el actual comportamiento de este grupo.

1 Las siglas «OPEP» corresponden a la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo. La
«OPEP+», creada en 2016, es una coalicion integrada por los miembros de la OPEP y otros paises
productores de petroleo. Para simplificar, «<OPEP» hace referencia a ambos grupos a lo largo de este
recuadro.

2 La OPEP sorprendié primero a los mercados a principios de abril aumentando la produccién el triple de
lo previsto inicialmente. Este cartel siguio incrementando la produccion en los meses siguientes, lo que
revirtié por completo el recorte de la oferta de crudo de 2,2 millones de barriles diarios introducido en
noviembre de 2023. Incluso después de estos aumentos, incluida la decision mas reciente adoptada a
principios de septiembre de 2025, el cartel continda disponiendo de abundante capacidad
excedentaria derivada de los recortes efectuados anteriormente (en abril de 2023 y octubre de 2022).

3 Los analistas de mercado se refieren con frecuencia a Arabia Saudi como «productor bisagra» ya que
este pais ajusta al alza y a la baja su produccion de petréleo para contribuir a que los precios se
mantengan estables.
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Grafico A
Produccion de petréleo observada y prevista
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia (AIE), OPEP y calculos del BCE.

Notas: El grafico representa la produccién de petréleo observada y prevista de los ocho miembros principales de la OPEP: Arabia
Saudi, Emiratos Arabes Unidos, Irak, Kuwait, Argelia, Rusia, Kazajistan y Oman. Las lineas discontinuas muestran la reversion
prevista de los recortes de produccion de petréleo con respecto a los niveles de produccion actuales de la OPEP. Las ultimas
observaciones corresponden a septiembre de 2025.

La situacion actual presenta similitudes con 2014, cuando el cambio en el
comportamiento de la OPEP provocé una caida acusada y persistente del
precio del petroleo en un momento en que la inflacion era reducida. A finales
de 2014, en los primeros afios del auge del petréleo no convencional (shale oil) de
Estados Unidos, este cartel abandono su papel tradicional de estabilizador de los
precios y elevoé repetidamente la produccion para recuperar la cuota de mercado
perdida frente a los productores estadounidenses. Este cambio, unido al intenso
crecimiento de la produccion de petrdleo no convencional del pais norteamericano y
al debilitamiento de la demanda —debido, en particular, a la desaceleracion
registrada en China— dio lugar a un descenso de los precios del crudo de alrededor
del 34 % entre octubre y diciembre de 2014 (grafico B). Esta fuerte disminucion
también hizo que aumentara la percepcion de riesgos de deflacion, dado que la
inflacion ya era reducida en Estados Unidos y la zona del euro. Las expectativas de
inflacion descendieron en paralelo, y los tipos swap de inflacién a cinco afios dentro
de cinco afios en ambas areas bajaron 29 y 13 puntos basicos, respectivamente.
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Grafico B
Evolucion de los precios del petroleo

(ddlares estadounidenses por barril)
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Fuente: LSEG.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 17 de septiembre de 2025.

Como en 2014, incrementos adicionales de oferta de la OPEP presionarian a la
baja el precio del petréleo. Nazer y Pescatori (2022) identifican una serie de
indicadores clave asociados histéricamente a las decisiones de oferta adoptadas por
este cartel de paises. La comparacion de los niveles actuales de estos indicadores
con los observados en octubre de 2014 —justo antes de los aumentos de oferta de
la OPEP en ese periodo— puede ofrecer informacion util sobre la posicién del grupo
en el mercado del petréleo en la actualidad (grafico C). Considerados en conjunto,
estos indicadores sugieren que la OPEP tiene fuertes incentivos para seguir
elevando su produccion, siendo probable que Arabia Saudi continle apartandose de
su papel tradicional de estabilizador del mercado. Ademas, aunque el pais saudita
esta recuperando paulatinamente su posicion en el mercado, su cuota en la oferta
mundial sigue siendo incluso menor que en 2014, mientras que otros productores no
pertenecientes a la OPEP han continuado ampliando su presencia. Asimismo, el
grado de cumplimiento de las cuotas de produccion entre los miembros de la OPEP,
en particular por parte de Irak y Kazajistan, ahora es ligeramente inferior al
observado en 2014, cuando ya se situaba por debajo de la media de largo plazo. En
este contexto, Arabia Saudi puede optar por seguir aumentando su produccion para
restablecer la disciplina dentro del grupo®.

4 La pendiente de la curva de futuros del petréleo —que ahora presenta un perfil mas descendente que
en octubre de 2014— también respalda esta hipotesis. Ello sugiere que los inversores valoran mas las
entregas a corto plazo, lo que (junto con la reduccién de las existencias) apunta a que actualmente las
condiciones del mercado estan mas tensionadas que en 2014.
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Grafico C
Indicadores asociados a las decisiones de oferta de la OPEP

(desviacion con respecto a la media normalizada de 2013-2025)
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Fuentes: AIE, OPEP, LSEG, Morningstar, U.S. Energy Information Administration y calculos del BCE.

Notas: Los indicadores estan expresados en términos de desviacion con respecto a la media normalizada calculada a partir de los
valores mensuales comprendidos entre enero de 2013 y septiembre de 2025. El grado de incumplimiento de la OPEP se calcula
utilizando la diferencia (si es positiva) entre las cuotas a nivel de grupo y la produccion observada de la OPEP en el periodo 2014-
2016, y la suma de las desviaciones positivas de los paises miembros de la OPEP con respecto a sus cuotas por pais para 2017-
2025, ambas divididas por el nimero de miembros de la OPEP o de la OPEP+ en cada momento. Las existencias se refieren a las
existencias de petréleo de la OCDE en porcentaje de la demanda total de esta materia prima a escala global. La pendiente de la
curva de futuros del petréleo es un indicador del tensionamiento del mercado, calculado como la diferencia entre los precios al
contado y los precios de los futuros a doce meses. Una pendiente positiva indica un mercado del petréleo relativamente tensionado.
Las variables marcadas con «*» se han multiplicado por -1, ya que un valor mas bajo en estas variables corresponde a una mayor
probabilidad de aumento de oferta de la OPEP. Las ultimas observaciones corresponden a julio de 2025 para las existencias y el
grado de incumplimiento, al 24 de septiembre de 2025 para los futuros del petréleo y a agosto de 2025 para las cuotas en la oferta
mundial.

El comportamiento de la OPEP puede modelizarse como el de un productor de
petréleo dominante que compite con proveedores precio-aceptantes (price
takers). Para evaluar el impacto de aumentos adicionales de la oferta, se estima un
modelo de equilibrio general dindmico del mercado del petréleo, que incorpora los
marcos desarrollados por Nakov y Pescatori (2010), Nakov y Nufio (2013) y Filardo
et al. (2020). Este modelo comprende tres bloques de paises: una region
importadora de petrdleo, que importa esta materia prima y produce bienes
agregados; una region productora competitiva, como la que conformarian los paises
productores de petréleo no convencional, que actua como precio-aceptante en el
mercado del crudo; y una regién productora dominante en representacion del cartel
de paises de la OPEP, que ajusta la produccion de petréleo para maximizar sus
propios beneficios e internaliza las reacciones de los otros dos grupos. Es
importante sefialar que el poder de este cartel es proporcional a su cuota de
mercado: cuanto mayor sea la cuota de la OPEP, mayor sera su capacidad para fijar
margenes de precios (markups)®.

Las estimaciones basadas en el modelo indican que si Arabia Saudi siguiera
incrementando la oferta de crudo, los precios del petréleo podrian registrar un
descenso adicional del 10 %. Mediante este modelo se simula como variarian
dichos precios si el pais suministrara petréleo a plena capacidad para maximizar su

5  Otra caracteristica importante del modelo es que la produccién de petroleo requiere inversiones de
capital, lo que significa que aumentar la oferta de petréleo lleva tiempo. Los principales parametros del
modelo se han estimado con métodos bayesianos para ajustarse a la evolucién observada de la
produccion mundial, de los tipos de interés y de los precios del petréleo.
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cuota de mercado, sin tener en cuenta las reacciones de otros productores o los
niveles de precios vigentes. Este cambio daria lugar a un aumento de la oferta
mundial de petréleo y a una disminucion del poder de mercado de la OPEP, lo que
reduciria la capacidad del cartel para fijar margenes de precios. La combinacion de
estos factores presionaria a la baja los precios de esta materia prima. En este
escenario, el precio del petréleo caeria en torno a un 10 %. Sobre la base de datos
de mercado actuales y suponiendo que no se producen perturbaciones o
intervenciones adicionales, los precios se situarian en unos 60 doélares por barril en
2027, por debajo de los niveles que actualmente sefalan los ultimos precios de los
futuros del petroleo (grafico D).

Grafico D
Efectos de un aumento del 10 % de la oferta de crudo de Arabia Saudi sobre los
precios del petroleo

(dolares estadounidenses por barril)
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Fuentes: LSEG, Bloomberg Finance L.P. y célculos del BCE.

Notas: «Escenario de Arabia Saudi» hace referencia a una simulacion basada en el modelo en la que este pais incrementa
paulatinamente su produccién de petréleo apartandose de su papel tradicional de «productor bisagra». «Ultimos precios de los
futuros del petréleo» corresponde a la media mévil de diez dias de los Ultimos precios disponibles de los futuros. «Percentiles 5-95» y
«percentiles 25-75» se refieren a los percentiles de las densidades neutrales al riesgo implicitas en las opciones sobre los precios del
petroleo. Estas densidades se han centrado en torno a los ultimos precios disponibles de los futuros. Las observaciones mas
recientes corresponden al 19 de septiembre de 2025.

Sin embargo, varios factores sugieren que es improbable que los precios del
petréleo registren un descenso acusado similar al observado en 2014. La caida
de los precios en 2014 obedecié a la combinacion del aumento de la produccion de
los paises de la OPEP vy el fuerte crecimiento de la oferta de los paises no
pertenecientes a esta organizacion, que se elevé un 4,4 % ese aino, en gran parte
debido al petréleo no convencional estadounidense. En cambio, segun las
proyecciones actuales de la Agencia Internacional de la Energia, se espera que la
produccion del segundo grupo crezca solo de forma moderada en 2025 y 2026 (el
2,1 %y el 1,7 %, respectivamente). Esta prevision implica que, incluso si la OPEP
continuara revirtiendo sus recortes de produccion, la oferta mundial de petréleo no
se beneficiaria actualmente del mismo crecimiento de la produccion de los paises
no pertenecientes a la OPEP que en 2014. En consecuencia, es probable que las
presiones a la baja sobre los precios de esta materia prima sean menos intensas,
sobre todo porque persisten los riesgos al alza para los precios derivados de la
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guerra en Ucrania y de las sanciones impuestas por los paises occidentales a los
flujos de petroleo ruso.
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La demanda de automoviles en la zona del euro segun la
encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores

Roberto A. De Santis, Johannes Gareis y Luis Molestina Vivar

En este recuadro se utilizan nuevos datos de la encuesta del BCE sobre las
expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) para
examinar la demanda de automoéviles de los hogares en la zona del euro. El
sector del automévil desempefa un papel crucial en la economia de la zona del
euro, ya que representa alrededor del 10 % del valor afiadido de las manufacturas y
casi el 2 % del PIB real. Sin embargo, en los ultimos afios, el sector se ha
enfrentado a dificultades significativas, y las matriculaciones de automoviles y los
volumenes de produccion en el segundo trimestre de 2025 todavia se situaban en
torno a un 20 % y un 30 %, respectivamente, por debajo de sus niveles de principios
de 2018 (grafico A)'. La composicion de las matriculaciones apunta a un cambio
notable en los tipos de coche que se adquieren y ayuda a explicar el descenso
observado en el total de matriculaciones, dado que la reduccion de las ventas de
automoviles con motor de combustién interna (MCI) solo se ve compensada en
parte por el aumento de las ventas de vehiculos hibridos y totalmente eléctricos. En
este recuadro se utilizan los datos de la CES recopilados en julio de 2025 para
arrojar mas luz sobre los principales factores que determinan las decisiones de
gasto para la compra de un coche por parte de los hogares de la zona del euro, que
son un componente importante de la demanda total de automoviles?.

1 Véanse R. A. De Santis et al. (2022), R. A. De Santis (2024) y R. A. De Santis et al. (2024).

2 Aunque los hogares representan una proporcién menor del total de matriculaciones de automoviles
que las flotas de empresas o de alquiler, siguen siendo un segmento de mercado importante. Segin
datos de la Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles, las matriculaciones particulares
representan alrededor del 40 % de las matriculaciones de automdviles en la Unién Europea.
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Grafico A
Volumenes de produccién y matriculaciones de automéviles

(escala izquierda: indice: | TR 2018 = 100; escala derecha: porcentajes del total de matriculaciones)

== Fabricacion de vehiculos de motor
Total de matriculaciones de automdviles
M Porcentaje de matriculaciones de vehiculos eléctricos (escala derecha)
M Porcentaje de matriculaciones de vehiculos hibridos e hibridos enchufables (escala derecha)
W Porcentaje de matriculaciones de vehiculos MCI (escala derecha)

i
i

[ 11 " A (1 A LI 1 A T 11 4 L L T | 1 L | LA B
TRTRTRTRTRTRTRTRTR TRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTR TR TR TR

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1

[

1

=
=

oo

=

IS @ oo
f==] [ =] [ =]
IS @
f==] [ =]

ha

=
ha
=

=

Fuentes: Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles, Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2025.

Los nuevos datos de la CES proporcionan informacion oportuna a nivel de los
hogares sobre la composicion de las compras de automoviles, que muestra
que estas se concentraron principalmente en los coches MCI de segunda
mano. Durante el periodo 2021-2024, el porcentaje de encuestados en la CES que
indicaron que habian adquirido un automévil oscilé entre el 6% y el 7 %, en términos
anuales. En julio de 2025, cuando se introdujo en la CES la serie de preguntas ad
hoc sobre las compras de coches, de los participantes en la encuesta que habian
adquirido un coche en los 30 dias anteriores, el 47 % declaré que habia comprado
un vehiculo nuevo y el 53 % uno de segunda mano (panel a del grafico B). Los
vehiculos MCI representaron alrededor del 43 % de las compras de automdviles
nuevos, mientras que los coches hibridos y totalmente eléctricos representaron el
31 % y el 25 %, respectivamente. En cambio, en el mercado de segunda mano, la
gran mayoria de las compras fueron de vehiculos MCI (70 %), y los coches hibridos
y totalmente eléctricos solo supusieron alrededor del 15 % en ambos casos.
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Grafico B
Tipo de coche adquirido y motivo

a) Distribucién de los tipos de coche adquiridos
(porcentajes de encuestados que adquirieron un coche en los 30 dias anteriores)
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b) Motivos para adquirir un coche de segunda mano en lugar de uno nuevo
(porcentajes de encuestados que adquirieron un coche de segunda mano en los 30 dias anteriores)
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Fuentes: BCE (CES) y célculos del BCE.

Notas: Datos basados en la encuesta CES de julio de 2025. El panel a muestra la distribucion de los tipos de coche adquiridos

(488 participantes). Los porcentajes se refieren a la proporcién de cada tipo de coche con respecto a las compras totales, tanto para
los automoviles nuevos como para los de segunda mano. La suma total de las barras «nuevos» y «segunda mano» asciende al

100 % y representa todas las compras de automdéviles declaradas en la CES de julio de 2025. El panel b muestra las respuestas a la
pregunta «;,Cudl es el motivo principal por el que adquirié un coche de segunda mano en lugar de uno nuevo?», desglosadas por
renta (quintil de renta mas alto y mas bajo; 258 participantes). Las respuestas que no figuran en el grafico se incluyen en «otros
motivos».

Entre todos los participantes en la encuesta, la preocupacion por que los
coches nuevos pierdan valor con rapidez fue el motivo principal para adquirir
un coche de segunda mano en lugar de uno nuevo, mientras que, en el caso
de los hogares con rentas bajas, el acceso limitado a opciones de financiacion
asequibles fue el factor mas importante. En julio de 2025, de los encuestados en
la CES que habian comprado un coche de segunda mano en los ultimos 30 dias, el
22 % respondié que el motivo principal habia sido la preocupacion por que los
coches nuevos pierdan valor. El siguiente motivo mas mencionado fue el acceso
limitado a opciones de financiacion asequibles (14 %), seguido de la espera a que
los vehiculos eléctricos sean mas baratos (13 %), la incertidumbre econémica y
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financiera (12 %) y la preocupacion por las nuevas normas ambientales (8 %)
(panel b del grafico B). Estos factores variaron considerablemente de unos grupos
de renta a otros. En el caso de los hogares con rentas bajas, el obstaculo mas
importante para la adquisicion de un vehiculo nuevo era el acceso limitado a
opciones de financiacion asequibles, y el 27 % de los encuestados pertenecientes a
este grupo declararon que este era el motivo principal para optar por un coche de
segunda mano. Las restricciones financieras fueron mucho menos relevantes para
los hogares con rentas altas, y solo el 4 % cité esta razén como factor primordial.

La mayoria de los participantes en la CES no planeaba comprar un coche el
ano siguiente, y la incertidumbre econémica y financiera y la preferencia por
modos de transporte alternativos influyeron en su decision, especialmente en
el caso de los hogares con rentas bajas (grafico C). En julio de 2025, el 11 % de
los encuestados en la CES declararon que planeaban comprar un coche el afio
siguiente, mientras que el 89 % no tenia previsto hacerlo®. De quienes no tenian
planeado comprarlo, el 63 % indicd que su coche actual satisfacia sus necesidades,
el 10 % alegd la incertidumbre econdmica y financiera, y el 10 % indicé una
preferencia por modos de transporte alternativos. El acceso limitado a opciones de
financiacion asequibles y la preocupacion por las normas ambientales futuras eran
factores menos relevantes, representando cada uno de ellos alrededor del 4 % de
las respuestas. La importancia relativa de estos factores también era diferente en
los distintos grupos de renta. La incertidumbre econdmica y financiera y la
preferencia por modos de transporte alternativos eran motivos mas importantes para
los hogares de renta baja (18 % y 16 % de las respuestas, respectivamente) que
para los hogares de renta alta (5 % y 6 % de las respuestas, respectivamente). En
cambio, estos ultimos (78 %) eran mucho mas propensos que los primeros (43 %) a
afirmar que su coche actual satisfacia sus necesidades”.

3 Las compras de coches planeadas pueden ser superiores a las compras efectivas. Por ejemplo, en
enero de 2024, casi el 9 % de los encuestados afirmé que tenia intencién de comprar un coche el afio
siguiente, mientras que solo alrededor del 7 % lo acabé comprando en 2024.

4 Esta disparidad puede reflejar, en parte, diferencias entre los hogares con rentas altas y aquellos con
rentas bajas en lo que se refiere a la antigliedad y el nimero de automdviles en propiedad. Sin
embargo, la CES no proporciona informacion sobre estos factores.
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Grafico C
Motivos para no planear la compra de un coche

(porcentajes de encuestados que no planeaban comprar un coche)
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Fuentes: BCE (CES) y calculos del BCE.

Notas: Datos basados en la encuesta CES de julio de 2025. En el gréafico se presentan las respuestas a la pregunta «¢ Cual es el
motivo principal por el que no planea comprar un coche en los préximos doce meses?», desglosadas por renta (quintil de renta mas
alto y mas bajo). El tamafio de la muestra es de 18.212 participantes. Las respuestas que no figuran en el gréfico se incluyen en
«otros motivos».

Entre los encuestados que planeaban comprar un coche, la demanda de
coches MCI e hibridos era mayor que la de vehiculos totalmente eléctricos. En
la CES de julio de 2025, entre los encuestados que planeaban comprar un coche el
afo siguiente, el 42 % tenia la intencién de adquirir un vehiculo MCl y el 41 % uno
hibrido (panel a del grafico D). Aunque las intenciones no se traducen
necesariamente en adquisiciones reales, estos porcentajes difieren de forma
significativa de los correspondientes a las compras realizadas en el mismo mes,
habiendo optado el 58 % de los compradores por vehiculos MCl y solo el 23 % por
hibridos (panel a del grafico B). El 16 % de los encuestados tenia previsto adquirir
un vehiculo totalmente eléctrico, frente al 19 % que en julio de 2025 manifesté que
lo habia comprado efectivamente®. En cuanto al origen de los coches, el 81 % de los
encuestados que planeaban comprar un coche el afio siguiente queria que su
vehiculo procediera de un pais de la UE, mientras que el 19 % preferia comprar un
automavil de paises no pertenecientes a la UE (panel b del grafico D).

5 Cabe senalar que estas cifras incluyen tanto los coches nuevos como los de segunda mano, mientras
que el grafico A se refiere Unicamente a las matriculaciones de automdviles.
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GraficoD
Preferencias sobre el tipo y el origen del coche en las compras planeadas

a) Tipo de coche preferido

(porcentajes de encuestados que planeaban comprar un coche el afio siguiente)
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Fuentes: BCE (CES) y célculos del BCE.

Notas: Datos basados en la encuesta CES de julio de 2025. En el panel a se presentan las respuestas a la pregunta «¢Qué tipo de
vehiculo esta planeando comprar en los préximos doce meses?» y el panel b) ilustra las respuestas a la pregunta «¢De donde
preferiria que fuera su préximo coche?». El tamafio de la muestra para ambos paneles es de 2.293 participantes.

De cara al futuro, es probable que la recuperacion de la demanda de
automoviles en la zona del euro siga siendo débil en un entorno de
persistencia de los retos. Los datos de la CES de julio de 2025 sobre la demanda
de coches en la zona del euro indican que es probable que la elevada incertidumbre
econdmica y financiera pese sobre las decisiones futuras relativas a la compra de
automoviles, especialmente en los hogares con rentas bajas. Esto sugiere que
cualquier repunte de la demanda de automdviles puede ser lento. Al mismo tiempo,
el interés limitado de los hogares por los vehiculos totalmente eléctricos sefiala que
probablemente la transicion a la electrificacion seguira siendo gradual.
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Y, sin embargo, nos movemos: evidencia sobre las
transiciones entre empleos en la zona del euro

Daniela Arlia, Clémence Berson y Agostino Consolo

En este recuadro se presentan nuevos datos sobre las tasas de transicion
entre empleos en las principales economias de la zona del euro, que
complementan las estadisticas convencionales sobre el mercado de trabajo.
Cuando los trabajadores cambian de empleo, generalmente es para encontrar un
puesto que se adecue mejor a sus cualificaciones (mejorando la productividad), o
porque pueden negociar un salario mas elevado o conseguir mejores condiciones,
por ejemplo en términos de jornada laboral, entorno de trabajo o tiempo de
desplazamiento (Moscarini y Postel-Vinay, 2016, 2017; Hahn et al., 2017; Karahan
et al., 2017). Un nimero cada vez mayor de cambios de un puesto de trabajo a otro
indica que las empresas tienden a captar mas trabajadores de otras empresas antes
de recurrir al colectivo de parados o de personas inactivas. Un analisis de las
transiciones entre empleos puede complementar el estudio de los diferentes
margenes de ajuste en el mercado laboral y ayudar a interpretar la evolucion de los
salarios y la productividad (Berson et al., 2024; Lagarde, 2025). En este contexto, el
objetivo de este recuadro es calcular las transiciones entre empleos de un
subconjunto de paises de la zona del euro y obtener un indicador aproximado
(proxy) para el agregado de la zona con el fin de ofrecer una imagen mas completa
del tensionamiento del mercado de trabajo, que tiene implicaciones para la inflacion
salarial y de precios.

La medicion de los flujos de un empleo a otro requiere grandes conjuntos de
datos microeconomicos que vinculan a empresarios y empleados a lo largo
del tiempo. Para estudiar los flujos del mercado laboral es esencial disponer de
datos que permitan seguir las trayectorias profesionales. Los datos administrativos
basados en informacién de la seguridad social cumplen este requisito al permitir
efectuar un seguimiento de una muestra aleatoria representativa de trabajadores a
lo largo de varias décadas, generalmente basada en su fecha de nacimiento. Estos
datos se combinan con informacién sobre las empresas, lo que facilita la
identificacion de las transiciones de un puesto de trabajo a otro, asi como los
movimientos de entrada y salida del sector privado. Dado que los datos
administrativos se recopilan principalmente con fines administrativos y operativos
(por ejemplo, para gestionar las cotizaciones a la seguridad social), las instituciones
de seguridad social tardan un tiempo en compilar, validar y tratar los datos brutos,
asi como en hacer accesibles los datos anonimizados para actividades de
investigacion. Por este motivo, suelen estar disponibles con un desfase temporal.

Los flujos de un empleo a otro son ciclicos y proporcionan una medida
complementaria del tensionamiento del mercado laboral. Las tasas de transicion
entre empleos miden la proporcion de asalariados que cambian de trabajo de un
trimestre al siguiente sin pasar por el desempleo. El grafico A pone de manifiesto el
comportamiento ciclico de los flujos de un empleo a otro. Durante una recesion, los
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asalariados tienen menos oportunidades de encontrar otro trabajo y tienden a
quedarse en la misma empresa. En los periodos de expansion, intentan ascender
en su carrera profesional y cambiar de puesto con el fin de conseguir un salario mas
elevado o de mejorar sus condiciones laborales. Esto se observa en los tres paises
considerados —y, por tanto, en el agregado de la zona del euro—, aunque el
porcentaje de trabajadores que cambian de empleo difiere de un pais a otro.

Grafico A
Tasas de transicion entre empleos en Alemania, Espafa y Francia, e indicador
aproximado para la zona del euro

(porcentaje del empleo)

== Zona del euro
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Fuentes: IAB, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, Insee y célculos del BCE.

Notas: La muestra abarca los siguientes periodos: 1991-2021 para Alemania, 2006-2023 para Espafia y 1994-2021 para Francia. El
agregado de la zona del euro es un indicador aproximado que incluye Alemania y Francia (1994-2021) y Espafia (2006-2021), basado
en los datos disponibles. Las recesiones han sido identificadas por la Euro Area Business Cycle Network del Centre for Economic
Policy Research. La tasa de transicion entre empleos es el porcentaje de ocupados que cambian de empresa entre dos trimestres
consecutivos.

Los movimientos de un empleo a otro dependen tanto de las caracteristicas de
los trabajadores como de las del puesto de trabajo. Ademas de las condiciones
macroeconomicas, la oportunidad de cambiar de empleo esta condicionada por el
poder de negociacion del trabajador, que varia en funcién de su ocupacioén y de sus
cualificaciones. También se ve afectada por factores como el tipo de contrato (a
tiempo completo o a tiempo parcial; fijo o temporal), la edad, el nivel educativo y las
oportunidades laborales dentro de la empresa. El grafico B muestra los datos por
tipo de ocupacion (trabajadores de menor o mayor cualificacion) para el indicador
aproximado del agregado de la zona del euro. En general, las tasas de transicién
entre empleos son mas elevadas en el caso de los trabajadores menos cualificados,
sobre todo desde mediados de la década de 2000, cuando los paises europeos
comenzaron a implementar reformas significativas en los mercados de trabajo’.

' En este recuadro, las ocupaciones se clasifican como de menor y mayor cualificacion a partir de los
titulos de los puestos, y estan armonizadas en los distintos paises y a lo largo del tiempo. Las
ocupaciones de menor cualificacion incluyen a trabajadores manuales, personal administrativo y
trabajadores del sector minorista (ISCO-08 4, 5, 7, 8, 9), mientras que las ocupaciones de mayor
cualificacion incluyen a cargos directivos y a profesionales de nivel intermedio (ISCO-08 1, 2, 3).
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Grafico B
Tasas de transicion entre empleos por tipo de ocupacion para el agregado de la
zona del euro

(porcentaje del empleo)
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Fuentes: IAB, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, Insee y célculos del BCE.

Notas: El agregado de la zona del euro es un indicador aproximado que incluye Alemania y Francia (1994-2021) y Espafa (2006-
2021), basado en los datos disponibles. La tasa de transicion entre empleos es el porcentaje de ocupados que cambian de empresa
entre dos trimestres consecutivos.

La evidencia sugiere que la movilidad de los trabajadores con ocupaciones de
menor cualificacién es mayor y representan el grueso de las fluctuaciones de
asalariados que cambian de empleo. Por tipo de ocupacion, los trabajadores
menos cualificados siguen siendo los que mas contribuyen al total de transiciones
entre empleos en los tres paises (grafico C). La movilidad entre los trabajadores con
mayor cualificacion es significativamente mas baja —pese a observarse algunas
diferencias entre paises— y supone solo el 15 % de la tasa total de transiciéon en
2021 en Espafia, pero el 34 % en Francia y el 43 % en Alemania. Estas tendencias
reflejan en gran medida la composicion de la poblacién activa total en los tres paises
y se mantienen a pesar de que la proporcién de empleados con mayor cualificacion
ha aumentado de forma constante a lo largo del tiempo (5 puntos porcentuales en
Espafa y 7 puntos porcentuales en Alemania y Francia desde mediados de la
década de 2000, hasta alcanzar el 20 %, el 47 % y el 41 %, respectivamente, en
2021). La composicion por nivel de cualificacion es importante porque los
trabajadores se ven afectados por distintos mecanismos de negociacion salarial
(incluidas las politicas de salario minimo), los niveles de productividad y las
alternativas laborales, asi como por perturbaciones en sectores especificos, factores
todos ellos que tienen repercusiones en las negociaciones salariales. A nivel
macroeconomico, habida cuenta de que un aumento de las transiciones entre
empleos se asocia al tensionamiento del mercado laboral, el impacto global en la
inflacion salarial agregada depende fundamentalmente del porcentaje de
asalariados en ocupaciones de menor cualificacién, ya que este porcentaje influye
en la pendiente de la curva salarial de Phillips (Abritti y Consolo, 2024); Afrouzi
etal., 2024).
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Grafico C
Contribucion a las tasas de transicion entre empleos por tipo de ocupacion en
Alemania, Espafia y Francia
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c) Francia
(porcentaje del empleo)
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Fuentes: IAB, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, Insee y célculos del BCE.
Notas: La muestra abarca los siguientes periodos: 1991-2021 para Alemania, 2006-2023 para Espafa y 1994-2021 para Francia. Los
datos anuales se calculan como una media simple de los trimestres.

Se espera que el envejecimiento de la poblacion activa de la zona del euro
tenga un impacto negativo en la tasa de transicion entre empleos. Dicha
poblacién se esta haciendo mayor (Berson y Botelho, 2023) como consecuencia de
las menores tasas de fecundidad, del aumento de la longevidad y de las reformas
de las pensiones que elevan la edad de jubilacion. Al inicio de sus carreras
profesionales, los trabajadores suelen ascender en la escala laboral y adquirir
experiencia principalmente cambiando de empleo. Como resultado, las cohortes
mas jovenes tienden a registrar tasas de transicion mas altas que las de mas edad
(grafico D). Esto también refleja la naturaleza dual del mercado de trabajo: los
asalariados jovenes tienen mas probabilidades de tener contratos temporales o
discontinuos, por lo que cambian de empleo con mas frecuencia. Por ejemplo, la
frecuencia de cambio de empleo de los trabajadores de entre 15 y 24 afios es de
unos 2 a 3 puntos porcentuales mayor que en el colectivo de entre 25 y 54 afios en
Francia y Alemania, y hasta 6 puntos porcentuales mayor en Espafia. Sin embargo,
dado el peso relativamente bajo de los trabajadores jovenes en el empleo total, su
contribucién a la tasa total de transicion entre empleos es limitada (8 % en Espafia,
11 % en Alemania y 20 % en Francia). Por el contrario, la movilidad de los
asalariados de entre 55 y 64 afios es mas reducida que la de otros grupos de edad.
Aunque su contribucién a la tasa de transicion entre empleos sigue siendo inferior a
la de los trabajadores de entre 25 y 54 anos, se ha ido incrementando con el tiempo.
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Grafico D
Tasas de transicion entre empleos por grupos de edad para el agregado de la zona
del euro

(porcentaje del empleo)

= 15-24
25-54
= 55-64

e~ TN

0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuentes: IAB, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, Insee y célculos del BCE.

Notas: El agregado de la zona del euro es un indicador aproximado que incluye Alemania y Francia (1994-2021) y Espafia (2006-
2021), basado en los datos disponibles. La tasa de transicion entre empleos es el porcentaje de ocupados que cambian de empresa
entre dos trimestres consecutivos.

En conclusiodn, las tasas de transicion entre empleos son indicadores valiosos
para evaluar el tensionamiento del mercado de trabajo, aunque estan sujetos a
limitaciones. Los datos administrativos proporcionan un amplio conjunto de
informacion para medir los flujos de los mercados laborales. Aunque estos datos
ofrecen una representacion exhaustiva de las transiciones entre empleos, solo estan
disponibles con un desfase temporal. Sin embargo, pueden utilizarse conjuntamente
con la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores, que incluye
informacion sobre la situacion laboral de los entrevistados (Dias da Silva et al.,
2022), para obtener una actualizacion en tiempo real.
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Resultados principales de los contactos recientes del
BCE con sociedades no financieras

Friderike Kuik, Richard Morris, Moreno Roma y Michal Slavik

En este recuadro se resumen los resultados de los contactos recientes entre el BCE
y representantes de 71 grandes sociedades no financieras que operan en la zona
del euro. Los intercambios tuvieron lugar entre el 29 de septiembre y el 9 de octubre
de 2025'.

Los contactos sefialaron una leve mejora de las condiciones de negocio, pero
estas continuaron siendo acordes con un crecimiento modesto de la actividad
(grafico A y grafico B). La produccién manufacturera continuaba lastrada por los
aranceles, la incertidumbre y los retos en materia de competitividad, asi como por el
crecimiento relativamente reducido del gasto en bienes de consumo, con pocas
expectativas de mejora a corto plazo. Sin embargo, la actividad constructora
empezaba a mejorar lentamente, y muchos contactos del sector de servicios
apuntaron a un ritmo de avance bueno o razonable, vinculado en especial al gasto
en consumo de servicios relacionados con el turismo y la hosteleria y a la inversion
en software, soluciones de datos e inteligencia artificial (I1A).

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

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

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

1 Para informacion mas detallada sobre la naturaleza y el propdsito de estos contactos, véase Elding,
Morris y Slavik (2021).
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histérica es una media de las puntuaciones recopiladas utilizando resimenes de contactos anteriores que se remontan a 2008.

El crecimiento del gasto en consumo mantuvo su atonia en general, habida
cuenta del aumento de las rentas reales, aunque también se apreciaron
algunas senales positivas. Los comerciantes minoristas sefialaron un crecimiento
modesto debido a que la mayoria de los consumidores seguian siendo cautelosos y
sensibles a los precios. Esto beneficio a las marcas de precios mas bajos en
detrimento de las mas caras y, en el sector minorista de la moda, favorecié unas
compras mas prudentes y de larga duracion en lugar de optar por las ultimas
tendencias de moda. Este sector en particular tuvo que hacer frente a una mayor
competencia del comercio electronico internacional. El incremento del abandono de
procesos de compra iniciados online también se mencioné como indicacion de que
aumenta la indecision de los consumidores en el momento de comprar. La demanda
de automdviles para uso privado se mantuvo estable en un contexto de
incertidumbre regulatoria y de adopcién de vehiculos eléctricos que permanecio en
niveles muy inferiores a una trayectoria acorde con los futuros objetivos de
reduccion de emisiones. Como dato mas positivo, los fabricantes de
electrodomésticos y de productos de electrénica de consumo afirmaron que la
actividad era «un poco mejor» o «positiva en general». Asimismo, los contactos de
los sectores de turismo, hosteleria y ocio indicaron que su actividad habia crecido
con fuerza durante el verano (especialmente en el sur de Europa) y sus
perspectivas seguian siendo alentadoras.

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

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

La inversidon en maquinaria y bienes de equipo continué siendo reducida, lo
que contrasta con el fuerte avance del gasto en digitalizacion y en IA. La
amplia incertidumbre sobre la geopolitica y las politicas, los aranceles y los altos o
crecientes costes regulatorios y laborales fueron mencionados como los factores
que estaban afectando a la inversién fisica, con decisiones que tendian a
posponerse y empresas que optaban por realizar inversiones pequenas e
incrementales en lugar de grandes inversiones. Muchos contactos del sector
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manufacturero expresaron frustracion con la carga que supone la normativa en
materia ambiental, social y de gobernanza, y sefialaron una mayor penetracion de
competidores asiaticos (sobre todo de China) en el mercado, que se beneficiaban
de unos costes totales significativamente mas bajos. El mayor nivel de actividad
observado en los mercados inmobiliarios residenciales se estaba traduciendo en un
repunte de la construccién, pero a un ritmo muy gradual. En cambio, muchas
empresas estaban realizando inversiones elevadas en infraestructuras digitales,
elevando de forma sustancial la demanda de software y de bases de datos —en
especial de soluciones en la nube—, asi como en IA. El motivo de ello era la
necesidad de aumentar la eficiencia, transformar los modelos de negocio y seguir
siendo competitivas. Los proveedores de esos servicios también indicaron que esas
inversiones eran particularmente notables en los sectores financiero y publico. Al
mismo tiempo, la creciente implementacién de la IA estaba empezando a causar
disrupciones en el modelo de negocio de las firmas de consultoria tradicionales.

Las perspectivas de empleo se mantuvieron relativamente moderadas. En las
respuestas obtenidas se sefialaba un leve descenso de la plantilla de empleados en
promedio, una imagen menos negativa que la de hace tres meses. El retroceso del
empleo se concentrd principalmente en los sectores de bienes intermedios y de
automocion, como reflejo de las dificultades que afrontaban. En los demas sectores
el empleo se mantuvo estable en su mayor parte, aunque se observaron algunas
mejoras en paises y sectores que estan creciendo con mas fuerza. Las agencias de
colocacion de empleo continuaron sefialando un entorno complejo. La actividad de
contratacion temporal parecia estar estabilizandose en niveles reducidos y los
contratos indefinidos seguian disminuyendo debido a que las empresas retrasaban
las decisiones de contratacion y favorecian las modalidades de trabajo temporal.
También se indico que los trabajadores eran cada vez mas reacios a cambiar de
trabajo porque los salarios ofrecidos ya no cumplian sus expectativas.
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Grafico C
Opiniones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a los precios

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

Los contactos seiialaron una ligera desaceleracion adicional del dinamismo
de los precios de venta en los ultimos meses (grafico A y grafico C). Esto se
debid, sobre todo, a la moderacion de los precios en el sector de servicios, como
consecuencia de cierto enfriamiento observado en el ritmo de avance de los precios
en los sectores intensivos en mano de obra —como la hosteleria—, la
intensificacion de la competencia en las telecomunicaciones y el descenso acusado
de los precios del transporte maritimo y los servicios de logistica relacionados. La
mayoria de los contactos del sector minorista alimentario y sus productores
manifestaron que los precios se estaban elevando para trasladar el incremento de
los costes, lo que en algunos casos reflejaba los efectos del cambio climatico y de la
regulacion pertinente. No obstante, se esperaba que el crecimiento de los precios de
los alimentos se moderase en los proximos meses. Al mismo tiempo, los contactos
del sector minorista no alimentario y los productores de bienes de consumo
indicaron que los precios no habian variado o habian registrado un avance muy
modesto en vista de la demanda todavia relativamente débil y de la sensibilidad de
los consumidores a los precios. En las demas ramas del sector manufacturero, la
mayor parte de los precios se mantenian estables o estaban disminuyendo, como
reflejo de la debilidad de la demanda, del exceso de capacidad y del aumento de la
competencia de las importaciones (provocado, en parte, por la reorientaciéon de los
flujos comerciales como resultado de la subida de los aranceles estadounidenses).
Por ello, la mayoria de los contactos del sector de manufacturas también sefalaron
que los costes de los insumos permanecian en niveles estables o en descenso en el
caso de las materias primas y los componentes.

Los contactos volvieron a confirmar una imagen de moderacion del
crecimiento de los salarios (grafico D). En promedio, las indicaciones
cuantitativas proporcionadas implicarian que se espera una desaceleracion del ritmo
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de avance de los salarios, desde el 4,5 % en 2024 hasta el 3,3 % en 2025 (ambas
cifras son las mismas que en la encuesta anterior) y hasta el 2,6 % en 2026
(0,2 puntos porcentuales por debajo de lo indicado en la encuesta previa).

Grafico D
Valoracion cuantitativa del crecimiento de los salarios

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Medias de las percepciones de los contactos sobre el crecimiento de los salarios en su sector en 2024 y sus expectativas para
2025 y para 2026. Las medias correspondientes a 2024, 2025 y 2026 se basan en las indicaciones facilitadas por 61, 66 y

61 contactos, respectivamente.

La reaccion al acuerdo comercial entre la UE y Estados Unidos fue dispar, y el
impacto en la actividad y en los precios de produccién de la zona del euro
siguié considerandose negativo. Si bien algunos contactos vieron el acuerdo
comercial entre la UE y el pais norteamericano como un compromiso razonable,
muchos hicieron hincapié en que persistia la incertidumbre, dado que los detalles no
se habian aclarado aun, se podian aplicar cambios adicionales y faltaban por
alcanzar acuerdos con otras grandes economias. El impacto sobre la actividad de la
zona del euro se considerd negativo, no solo por la disminucion de las
exportaciones a Estados Unidos, sino también por la mayor competencia de las
importaciones, dado que el mercado de la UE era el mas expuesto al desvio de los
flujos comerciales. Por tanto, la mayoria de los contactos de las industrias
manufactureras que operan en las fases iniciales (upstream) afirmaron que el efecto
de los aranceles estadounidenses en los precios de produccién de la zona del euro
era negativo. Sin embargo, por el momento esta presion a la baja sobre los precios
no era percibida de forma generalizada por los contactos de los sectores minorista o
de bienes de consumo, lo que sugiere que el impacto sobre los precios finales de
consumo en la zona del euro todavia era limitado o nulo. Mientras tanto, las
respuestas de los contactos de las empresas que exportan bienes a Estados Unidos
sugerian que la mayor parte del coste de los aranceles se estaba trasladando a los
clientes estadounidenses, aunque una parte significativa también se estaba
absorbiendo en los margenes (grafico E). Los contactos sefialaron que el efecto de
arrastre directo a los precios de la zona del euro (mediante la fijacién de precios a
escala mundial o para amortiguar el impacto en los margenes) era escaso.
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Grafico E
Respuestas de los precios de los exportadores de la zona del euro a la subida de
los aranceles estadounidenses

(porcentajes de empresas encuestadas)
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Fuente: BCE.

Notas: El grafico refleja la interpretacion de los expertos del BCE de las respuestas de una submuestra de 28 empresas que exportan
a Estados Unidos a la siguiente pregunta: «;En qué medida las subidas arancelarias de Estados Unidos: i) se estan trasladando a los
precios en Estados Unidos, ii) estan siendo absorbidas en los margenes, iii) estan provocando el aumento de los precios también en
la zona del euro (debido a la fijacion de precios a escala mundial o para amortiguar el impacto en los margenes)?».
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La desinflacidén desigual de los precios: diferenciacion de
la dinamica de los componentes con precios rigidos y
flexibles

Christian Hoynck, Elisabeth Wieland y Lourdes Maria Zulli Gandur

En la zona del euro, la inflacion subyacente ha disminuido de forma acusada
desde el maximo alcanzado en 2023, pero sigue siendo elevada,
principalmente debido a la persistencia de la inflacion de los servicios. La tasa
de variacion interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo, excluidos la
energia y los alimentos (IAPCX), experimentd un descenso sustancial desde el

5,7 % en marzo de 2023 hasta situarse en el 2,4 % en septiembre de 2025. Sin
embargo, se ha mantenido muy por encima de la inflacién general durante mas de
dos afios, lo que pone de relieve su rigidez (grafico A). Dentro del IAPCX, la tasa de
crecimiento de los precios de los servicios continla en niveles altos, mientras que la
de los bienes industriales no energéticos (BINE) ya ha retornado a su media anterior
a la pandemia. Este recuadro se basa en evidencia microecondémica sobre la
frecuencia de los ajustes de precios para diferenciar el papel de los componentes
con precios rigidos y el de aquellos con precios flexibles en la dinamica reciente de
desinflaciéon observada en el IAPCX.

Grafico A
Evolucion de la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX

(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.

Los datos de precios a nivel micro permiten dividir los subcomponentes de la
inflacion en componentes rigidos y flexibles en funcion de la frecuencia con
que se modifican sus precios. Segun lo sefialado en Bryan y Meyer (2010) en
relacion con Estados Unidos, un indicador de precios rigidos deberia captar la
evolucion mas persistente y generalizada de los precios que un indicador de precios
flexibles, dado que las empresas que ajustan sus precios con menor frecuencia
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podrian dar mayor importancia a las expectativas sobre la evolucion futura de los
precios al reajustarlos’. Por tanto, este recuadro se basa en evidencia
microecondmica reciente sobre precios extraida de Gautier et al. (2024) para
elaborar indicadores de componentes de la inflacion subyacente con precios rigidos
y flexibles en la zona del euro. Para el periodo de baja inflacion de 2011-2019, los
autores presentan frecuencias de ajuste de precios a nivel de producto para

11 paises de la zona del euro, que abarcan alrededor del 60 % de la cesta del IAPC
de la zona?. El andlisis realizado para la zona del euro se basa en 72 partidas del
IAPCX segun la clasificaciéon del consumo individual por finalidad (COICOP, por sus
siglas en inglés) a nivel de cuatro digitos. Utilizando estadisticas de frecuencia
transversal (promediadas a lo largo del periodo 2011-2019) segun lo indicado en
Gautier et al. (2024), un componente se clasifica como «rigido» si la frecuencia de
ajuste de sus precios es igual o inferior a la frecuencia mediana de todas las
partidas del IAPCX. En el caso de la zona del euro, esta mediana asciende al 7,3 %,
lo que significa que, en un mes tipico, solo el 7,3 % de los precios de los productos
de la cesta del IAPCX varian con respecto al mes anterior. Atendiendo a este
criterio, 39 componentes del IAPCX se clasifican como «rigidos» y los 33 restantes
como «flexibles»®. Manteniendo esta composicion constante a lo largo del tiempo,
los indices correspondientes se obtienen agregando los componentes rigidos y
flexibles de la inflacion subyacente mediante el método de encadenamiento y
ponderaciones anuales del IAPC.

En la zona del euro, la inflacion subyacente de los componentes con precios
rigidos se ha moderado solo gradualmente, mientras que la de los
componentes con precios flexibles ha vuelto a aproximarse a su media
anterior a la pandemia. La inflaciéon subyacente rigida, medida por la media
ponderada de las partidas del IAPC con precios rigidos, ha sido relativamente
persistente en los ultimos meses y ha oscilado en torno al 3,6 % (panel a del

grafico B). En cambio, la inflaciéon subyacente flexible —que es mas volatil y
aumentd con fuerza durante el repunte de la inflacion— comenzoé a descender antes
y ha vuelto a situarse en niveles mas proximos a los observados antes de la

1 El Banco de la Reserva Federal de Atlanta publica periédicamente un indice de precios de consumo
(IPC) rigidos para Estados Unidos. El Deutsche Bundesbank (2025) también ha utilizado un indicador
de precios rigidos basado en los datos de precios a nivel micro del IPC aleman en el contexto de los
indicadores de la inflacion subyacente de Alemania. En Bodnar et al. (2025) se muestra que los
componentes cuyos precios se ajustan solo anualmente han seguido siendo un factor importante que
explica la persistencia de la inflacion de los servicios en la zona del euro.

2 Los datos y los archivos de replicacion de Gautier et al. (2024) estan disponibles en openICPSR. Los
autores calculan estadisticas de frecuencia a nivel de cinco digitos de la clasificacion COICOP para la
zona del euro utilizando ponderaciones constantes por paises (medias de 2017-2019). Partiendo de
esta base, se obtienen las frecuencias de ajuste de los precios (incluidas las rebajas) en la zona del
euro calculando un promedio simple a nivel de cuatro digitos de la COICOP. En la obtencion de la
frecuencia mediana, también se aplica la regla de los mismos autores al considerar Unicamente los
componentes para los que se dispone de observaciones, como minimo, en tres de los cuatro paises
mas grandes de la zona del euro (Alemania, Espafia, Francia e Italia). Los demas componentes se
calculan a partir de los paises para los que se dispone de datos.

3 De los 39 componentes rigidos de la inflacion subyacente, ocho son BINE y 31 son servicios. De los
33 componentes flexibles de la inflaciéon subyacente, 25 son BINE y ocho son servicios. Algunos
ejemplos de componentes rigidos con ponderaciones relativamente elevadas son «restaurantes,
cafeterias y similares», «mantenimiento y reparaciones de vehiculos personales en talleres»,
«proteccion social» y «otros productos médicos, aparatos y equipos terapéuticos». Los principales
componentes flexibles de la inflacion subyacente son «alquileres reales de la vivienda,
«automoviles», «servicios de alojamiento», «prendas de vestir» y «muebles y articulos de
amueblamiento».
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pandemia, con un registro del 1,2 % en septiembre de 2025. Los componentes con
precios flexibles también mostraron un grado mayor de adelanto del ajuste de los
precios: en esta categoria el 85 % de las partidas alcanzaron su pico de inflacion
antes de marzo de 2023, que es cuando la inflacién medida por el IAPCX registro su
maximo. En comparacion, solo el 41 % de los componentes rigidos de la inflacion

subyacente ya habian alcanzado un maximo en ese momento.

Grafico B

Evolucion de los precios de los componentes rigidos y flexibles del IAPCX

a) Distribucion de las variaciones
interanuales de los precios de los
componentes rigidos y flexibles del IAPCX
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b) Contribucién de los componentes rigidos y
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Fuentes: Eurostat, Gautier et al. (2024) y calculos del BCE.

Notas: «Componentes rigidos» incluye 39 partidas del IAPCX a nivel de cuatro digitos de la COICOP y «Componentes flexibles»
comprende 33 partidas. La media ponderada de la inflacién subyacente rigida y flexible se basa en las correspondientes
ponderaciones del IAPC. La mediana se calcula sobre la base de las tasas de inflacion interanual de todos los componentes de cada
subcategoria y las zonas sombreadas representan el rango de las tasas interanuales (percentiles 25 a 75). La linea vertical gris del
panel a indica un pico de la inflacién medida por el IAPCX (marzo de 2023). Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de

2025.

Los bienes con precios flexibles impulsaron el repunte de la inflacién de los
BINE, mientras que la inflacion persistente de los servicios refleja la
contribucién tanto de los componentes con precios rigidos como de aquellos
con precios flexibles (panel b del grafico B). En el caso de los BINE, el acusado
incremento de los precios durante el periodo 2021-2023 se vio estimulado, en gran
medida, por las partidas flexibles. Posteriormente, los precios de estos bienes
experimentaron un rapido descenso que hizo que su inflacion retornara a niveles
reducidos. Actualmente, la tasa de variacion de los precios de los BINE es
relativamente estable y moderada y viene determinada, sobre todo, por las partidas
con precios flexibles, como las «prendas de vestir» y el «calzado», mientras que la
contribucién de aquellas con precios rigidos ya ha vuelto a su media previa a la
pandemia. En cambio, la tasa de variacion de los precios de los servicios se ha
mantenido en niveles elevados, como consecuencia de la fuerte inflacion sostenida
de los componentes rigidos, cuya contribucion ha disminuido solo marginalmente
desde el comienzo del presente afio (de 2,7 a 2,5 puntos porcentuales), mientras
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que la de aquellos con precios flexibles ha experimentado una caida mas acusada
(de 1,2 a 0,7 puntos porcentuales)*. La inflacion persistente observada
recientemente en los servicios con precios rigidos es acorde con lo sefialado en
Martinez Hernandez et al. (2025), quienes llegaron a la conclusion de que las
perturbaciones energéticas y en la cadena de suministro se transmiten a la inflacién
de los servicios de forma mas gradual que a la de los BINE. Ademas, las presiones
al alza generadas por perturbaciones en los mercados de trabajo asociadas a un
intenso crecimiento de los salarios han favorecido esa inflacion sostenida. Asi pues,
la inflacién de los servicios con precios rigidos muestra una estrecha correlaciéon con
la dinamica salarial y con la inflacion de los servicios sensibles a los salarios

(panel a del grafico C).

Grafico C
Inflacion de los servicios con precios rigidos, inflaciéon subyacente rigida y flexible, y
expectativas de inflaciéon

a) Inflacién de los servicios con precios b) Inflacién de los componentes rigidos y
rigidos y sensibles a los salarios, y flexibles del IAPCX vs. expectativas de
remuneracion por asalariado inflaciéon a mas largo plazo
(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, Gautier et al. (2024), EPE (encuesta del BCE a expertos en previsién econémica) y calculos del BCE.

Notas: Panel a: grafico basado en datos trimestrales. La inflacion de los servicios sensibles a los salarios se calcula segun lo indicado
en Fagandini et al. (2024). Panel b: grafico de dispersién basado en datos trimestrales. Las expectativas de inflacion a mas largo
plazo de la EPE pueden referirse a un horizonte de hasta cuatro o cinco afios vista (afios naturales), dependiendo del momento en el
que se lleve a cabo la encuesta. En los dos paneles, las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2025 para la
remuneracion por asalariado y al tercer trimestre de 2025 para el resto de componentes.

En la zona del euro, la inflacién subyacente rigida parece estar mas
estrechamente relacionada con las expectativas de inflacion. Un grafico de
dispersion de la inflacion de los componentes rigidos y flexibles del IAPCX frente a
las expectativas de inflacién a mas largo plazo extraidas de la encuesta del BCE a
expertos en prevision econémica (EPE) muestra que, durante el periodo de baja

Un notable aumento de la inflacion de los servicios con precios flexibles, que se situé en el 3,9 % en
abril de 2025, puede estar relacionado con el impacto excepcionalmente intenso del periodo de
Semana Santa de este afio en los precios de los servicios relacionados con turismo y viajes
(Eiglsperger et al., 2025).
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inflacion de 2011-2019, la inflacion subyacente rigida se mantuvo concentrada entre
el 1%y el 2,5 %, un nivel préximo a las expectativas de la EPE (panel b del
grafico C). En cambio, la inflacion de los componentes flexibles del IAPCX registrd
una mayor dispersion y fluctué desde tasas negativas hasta niveles muy superiores
al 1 %. Este resultado se ve reforzado por las estimaciones trimestrales de la curva
de Phillips neokeynesiana para cada indicador, que incluyen su valor rezagado, la
brecha de desempleo, las expectativas de inflacion (a dos afos vista y a mas largo
plazo) y los precios de importacion®. Las expectativas tanto a medio como a mas
largo plazo contribuyen en gran medida a explicar la inflacién de los componentes
rigidos del IAPCX, mientras que son insignificantes a la hora de explicar la
correspondiente a las partidas con precios flexibles.

En conjunto, la persistencia de la inflacion subyacente rigida pone de relieve
la influencia de pasadas perturbaciones de costes y las elevadas presiones
salariales. En vista de la moderacion de estas ultimas y del anclaje de las
expectativas de inflacion a largo plazo, es probable que la inflacion de los
componentes rigidos del IAPCX contintie desacelerandose.
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La transmision heterogénea de la politica monetaria al
crédito a los hogares

Dorian Henricot, Johannes P6schl y Athanasios Tsiortas

Las decisiones de politica monetaria del BCE afectan a los préstamos a
hogares, pero de distintas maneras dependiendo de las caracteristicas de los
hogares y del tipo de préstamo. El efecto de las variaciones de los tipos de interés
sobre la decision de una familia de solicitar un préstamo y la decision de un
prestamista de concederlo depende de diversas caracteristicas de los hogares. Los
datos de la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores relativos
a la percepcion sobre el acceso al crédito, a las solicitudes de préstamos y a las
denegaciones de préstamos muestran las diferencias en la transmisién de la politica
monetaria al crédito a los hogares'.

Los hogares percibieron un endurecimiento del acceso al crédito cuando los
tipos de interés aumentaron, pero una mejora cuando los tipos cayeron,
siendo los hogares con rentas mas altas los que indicaron la relajacion mas
notable (grafico A). En conjunto, el porcentaje neto de hogares que percibieron una
mayor dificultad para acceder al crédito en los doce meses anteriores se incremento
durante el periodo de endurecimiento (de enero de 2022 a mayo de 2024) y
disminuy6 durante el periodo de relajacién (de junio de 2024 a agosto de 2025). El
porcentaje neto de hogares con rentas mas bajas que sefialaron un endurecimiento
del acceso al crédito fue mas elevado que el de los hogares con rentas mas altas
durante todo el periodo de la muestra. Entre junio de 2024 y agosto de 2025, este
porcentaje neto se aproximo a un nivel neutral para los hogares de mayor renta,
mientras que se mantuvo elevado en el caso de los de menor renta.

1 Para mas detalles, véase el articulo titulado «The 2021-23 high inflation episode and inequality:
insights from the Consumer Expectations Survey» en este Boletin Econémico.
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Grafico A
Cambios en la percepcién del acceso al crédito de los hogares en los doce meses
anteriores, por quintil de renta

(porcentajes de consumidores)
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Fuentes: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores y calculos del BCE.

Notas: Datos ponderados por poblacion. El grafico muestra las diferencias entre los porcentajes de encuestados que indicaron que el
acceso al crédito se habia endurecido en los doce meses anteriores y los porcentajes de los que sefialaron que se habia relajado.
Las estadisticas se presentan por quintiles de la distribucién de la renta. Los rombos representan medias del periodo de referencia. El
periodo comprendido entre enero de 2022 y mayo de 2024 se clasific6 como periodo de endurecimiento, ya que los tipos de interés a
largo plazo comenzaron a elevarse a principios de 2022 en prevision de las inminentes subidas de tipos y el primer recorte de los
tipos de interés no se aplicé hasta junio de 2024. La ultima observacion corresponde a agosto de 2025.

Las solicitudes de préstamos evolucionaron de forma heterogénea en funcién
del tipo de hogar y del tipo de préstamo?. En los hogares con rentas mas bajas,
las solicitudes de préstamos para consumo comenzaron a aumentar en 2022,
coincidiendo con el endurecimiento de la politica monetaria, y continuaron
incrementandose tras la primera reduccion de los tipos de interés en 2024 (panel a
del grafico B). En el caso de los hogares situados en el quintil de renta superior, las
solicitudes de préstamos hipotecarios cayeron notablemente durante el periodo de
endurecimiento y también durante el periodo de relajacion posterior (panel b del
grafico B). Sin embargo, en comparacion con su volatilidad habitual, apenas se
observaron cambios en las solicitudes de hipotecas por parte de los hogares con
rentas mas bajas o en las solicitudes de préstamos para consumo por parte de los
hogares de mayor renta.

2 Lademanda de préstamos puede cambiar en el margen intensivo, ademas de en el margen extensivo.
Sin embargo, la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores no proporciona
informacion sobre el importe del crédito que solicitan los hogares (es decir, el margen intensivo). La
politica monetaria también afecta a las condiciones de financiacién de los hogares, un factor que
tampoco se considera directamente en la encuesta.
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Grafico B
Tasas de solicitudes, de aceptaciones y de utilizaciones de préstamos a lo largo del
tiempo, por grupo de renta

a) Préstamos para consumo
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Fuentes: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores y calculos del BCE.

Notas: Datos ponderados por poblacion. Las barras azules indican el porcentaje medio de consumidores que solicitaron un tipo
especifico de préstamo durante el periodo que se muestra en el eje de abscisas. Los rombos rojos representan el porcentaje de
solicitudes de préstamos aceptadas en su totalidad o en parte. Las lineas amarillas discontinuas y los nimeros son una variable
aproximada (proxy) de la tasa de utilizaciones de préstamos, calculada multiplicando la tasa de solicitudes por la tasa de
aceptaciones. Las cifras posteriores a abril de 2022 incluyen los cinco paises adicionales que se incorporaron en aquel momento a la
muestra de la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores. Los préstamos para consumo incluyen solicitudes de
préstamos para la compra de vehiculos, contratos de leasing, tarjetas de crédito y descubiertos en cuentas bancarias. La ultima
observacion corresponde a julio de 2025.

Las tasas de aceptaciones de préstamos también evolucionaron de forma
dispar a lo largo del ciclo de politica monetaria. En el caso de los hogares con
rentas mas bajas, las tasas de aceptaciones de préstamos para consumo
experimentaron un descenso considerable (rombos rojos del panel a del grafico B),
mientras que las correspondientes a los préstamos hipotecarios (rombos rojos del
panel b del grafico B) se mantuvieron practicamente estables en niveles bastante
mas reducidos que los registrados por los hogares con rentas mas altas. En el caso

BCE — Boletin Econémico, Numero 7/2025 — Recuadros 83
La transmision heterogénea de la politica monetaria al crédito a los hogares



de estos ultimos, las tasas de aceptaciones de préstamos para consumo solo
disminuyeron ligeramente, mientras que las relativas a los préstamos hipotecarios
cayeron durante el periodo de endurecimiento, pero aumentaron durante el periodo
de relajacion.

El hecho de que las dinamicas de las tasas de solicitudes y de aceptaciones
de préstamos se compensen entre si ofrece una imagen dispar de la variable
aproximada (proxy) de la utilizacién (take-up) de préstamos para consumo. La
tasa de utilizaciones de préstamos para consumo (lineas discontinuas amarillas del
panel a del grafico B) crecio en el caso de los hogares con rentas mas bajas y se
mantuvo practicamente estable en el de los hogares con rentas mas altas®. Mientras
tanto, la tasa de utilizaciones de préstamos hipotecarios (lineas discontinuas
amarillas del panel b del grafico B) permanecié sin apenas variacion en el caso de
los hogares de menor renta, pero disminuyo6 significativamente en el de los hogares
de mayor renta.

La distinta exposicion a las restricciones de liquidez y los diferentes niveles
de conocimientos financieros podrian explicar estas dinamicas crediticias
dispares. Los hogares con rentas mas bajas podrian haber tenido que endeudarse
mas para cubrir necesidades basicas durante el periodo de endurecimiento, en el
que las perturbaciones macroeconémicas adversas aumentaron sus restricciones de
liquidez*. En sintonia con esta explicacion, sus solicitudes de préstamos para
consumo se incrementaron. El descenso de las tasas de aceptaciones de esta
modalidad de préstamos también sugiere que el ascenso de las solicitudes
correspondientes provino de prestatarios de mayor riesgo. Al mismo tiempo, los
hogares con rentas mas altas, que estan menos expuestos a restricciones de
liquidez, redujeron sus solicitudes de préstamos hipotecarios y para consumo a
medida que se elevaron los tipos de interés. Ademas de una mayor exposicion a las
restricciones de liquidez, la propension de los hogares con rentas mas bajas a
considerar si es un buen momento para endeudarse parece depender menos de las
condiciones financieras, posiblemente debido al menor nivel de conocimientos
financieros®. En conjunto, estos factores podrian explicar por qué los hogares de
menor renta, a diferencia de los de mayor renta, no rebajaron su demanda de
préstamos hipotecarios durante el periodo de endurecimiento.

En la fase inicial de subidas de los tipos de interés se produjo un aumento de
la utilizacion de préstamos hipotecarios a tipo variable, especialmente entre
los hogares con rentas mas bajas. Si se analiza la heterogeneidad de los
préstamos hipotecarios, el porcentaje de hipotecas a tipo variable se elevo entre
abril y diciembre de 2022 (panel a del grafico C) y posteriormente disminuyd. Los
datos complementarios obtenidos de la encuesta del BCE sobre las expectativas de
los consumidores muestran que la demanda de préstamos hipotecarios a tipo
variable se concentré mas en los hogares de menor renta (panel b del grafico C). La
diferencia entre los tipos de interés del crédito a largo plazo y a corto plazo es un

La variable aproximada (proxy) de la tasa de utilizaciones de préstamos se calcula multiplicando las
tasas de solicitudes por las tasas de aceptaciones (préstamos aceptados en su totalidad o en parte) en
un trimestre dado.

4 Véase Bobasu et al. (2024).
5 Véase Charalambakis et al. (2024).
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factor importante que determina la eleccién de los hogares entre las hipotecas a tipo
fijo y a tipo variable, especialmente en el caso de los que tienen una capacidad de
endeudamiento restringida®. Esto puede haber provocado el ascenso de la
contratacion de hipotecas a tipo variable en 2022, cuando los tipos a largo plazo
empezaron a incrementarse en prevision de las subidas de los tipos de interés
oficiales. La persistencia de un porcentaje relativamente alto (aunque cada vez
menor) de hipotecas a tipo variable hasta mediados de 2024, a pesar de que los
tipos de interés a corto plazo aumentaron por encima de los tipos a largo plazo,
sugiere que las entidades de crédito también elevaron su oferta de préstamos
hipotecarios a tipo variable. Por ejemplo, Foa et al. (2019) muestran que es mas
probable que las entidades afectadas por perturbaciones de financiacion negativas
aumenten su oferta de hipotecas a tipo variable, en particular a los hogares con
conocimientos financieros menos sofisticados’.

8 Véase Albertazzi et al. (2024).
7 Véase Foa et al. (2019).
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Grafico C
Porcentaje de préstamos hipotecarios a tipo variable en relacion con los nuevos
préstamos

a) Agregados
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Fuentes: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores, estadisticas de los tipos de interés aplicados por las IFM y
célculos del BCE.

Notas: En el panel a, el porcentaje de préstamos hipotecarios a tipo variable se calcula como la suma de los nuevos préstamos
hipotecarios con vencimiento inferior a un afio o con fijacion del tipo inicial por un periodo inferior a un afio dividida por la suma total
de nuevos préstamos hipotecarios. El panel b muestra los porcentajes de encuestados que indicaron que habian contraido un
préstamo hipotecario a tipo variable, agrupados por afio de originacién y quintil de renta. Los quintiles de renta son dentro de cada
pais y en el afio de originacién del préstamo. Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2025 (panel a) y a febrero de
2025 (panel b).

En conclusiodn, el crédito a hogares evoluciono de forma heterogénea durante
el reciente ciclo de politica monetaria. Las respuestas a las encuestas indican
que los hogares con rentas mas bajas no rebajaron sus solicitudes de préstamos
hipotecarios —a diferencia de aquellos con rentas mas altas— y que incluso
incrementaron sus solicitudes de préstamos para consumo, a medida que la politica
monetaria se endurecio. A pesar de las dinamicas compensatorias en la oferta de
crédito, los hogares de menor renta no redujeron su utilizacién de préstamos, al
tiempo que aumentaron su porcentaje de hipotecas a tipo variable, en un momento
en el que las condiciones de financiacion eran menos favorables.
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El apoyo al euro alcanza maximos historicos: analisis de
los motivos

Ferdinand Dreher, Niklas Jiitting y Hanni Schélermann

Transcurrido mas de un cuarto de siglo desde su introduccion, en la
actualidad, el euro cuenta con un apoyo récord entre los ciudadanos de la
zona del euro. La moneda unica —que se introdujo en 1999 y se puso en plena
circulaciéon en 2002— se ha convertido en uno de los simbolos mas tangibles de la
integracion europea y esta firmemente arraigada en la vida cotidiana de los
ciudadanos. Esto se refleja en los resultados de la Ultima encuesta del
Eurobarémetro estandar (2025) de la Comision Europea, que muestra que el 83 %
de los encuestados de la zona del euro esta a favor de la moneda Unica, un maximo
historico tras el aumento sostenido del apoyo observado desde mediados de la
década de 2010 (grafico A).

Grafico A
Apoyo al euro en la zona del euro
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Fuentes: Eurobarémetro estandar y célculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren a la pregunta «¢ Cudl es su opinién sobre la siguiente afirmacion?: Indique para cada una de las
afirmaciones si esta a favor o en contra: Una unién econémica y monetaria europea con una moneda Unica, el euro, incluida en las
ediciones 53 (primavera de 2000) a 103 (primavera de 2025) de la encuesta del Eurobarémetro estandar. El apoyo neto es la
diferencia entre el porcentaje de encuestados que contesta «a favor» y el porcentaje que responde «en contrax». No se tiene en
cuenta a los encuestados que respondieron «no sé».

Actualmente, el apoyo al euro es elevado y generalizado, y las diferencias
entre paises se han reducido de forma significativa. En casi todos los paises de
la zona del euro, el respaldo a la moneda uUnica ha aumentado en la presente
década en comparacioén con las dos décadas anteriores, sobre todo en los paises
con tasas de aprobacion iniciales mas bajas (grafico B). En Chipre, Lituania,
Letonia, Portugal y Espana, el apoyo se ha incrementado unos 20 puntos
porcentuales en los ultimos afios. En Chipre, Portugal y Espaia, esta mejora refleja
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la recuperacion de la confianza en la moneda Unica tras la crisis de la deuda
soberana. En Letonia y Lituania, dicho apoyo creci6 en torno al periodo en el que
estos paises adoptaron el euro en 2014 y 2015, respectivamente. Incluso en los
paises en los que las tasas de aprobacioén ya eran altas, como Eslovenia, Irlanda y
Luxemburgo, el respaldo al euro ha aumentado de alrededor del 80 % a cerca del
90 %.

Grafico B
Apoyo al euro por paises
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Fuentes: Eurobarémetro estandar y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra el apoyo medio al euro en las ediciones de la encuesta realizadas en esa década. Incluye todos los datos
disponibles para cada pais, incluidos los procedentes de encuestas llevadas a cabo antes de que un pais adoptara la moneda Unica.
El euro se introdujo en Eslovenia en 2007, en Chipre y Malta en 2008, en Eslovaquia en 2009, en Estonia en 2011, en Letonia en
2014, en Lituania en 2015 y en Croacia en 2023.

El mayor apoyo popular al euro es asimismo generalizado en los distintos
grupos sociodemograficos, con incrementos algo mas acusados en los
grupos en los que, histéricamente, el respaldo ha sido ligeramente menor. La
descomposicion por edad, género y edad de finalizacién de los estudios muestra
que el apoyo medio ha aumentado en casi todos los grupos durante esta década en
comparacion con las dos décadas anteriores (grafico C)'. Esta evolucién contrasta
con las variaciones relativamente limitadas que se produjeron entre 2000 y 2010.
Los mayores aumentos se observan en los encuestados que finalizaron su
educacion a tiempo completo antes de los 16 afios, los mayores de 55 afios y las
mujeres?. Si bien, en términos histdricos, los niveles de apoyo de estos grupos eran
mas bajos, el fuerte crecimiento que se ha producido en la presente década ha
contribuido a reducir la brecha con los grupos que sistematicamente han mostrado

' En linea con el cambio demografico, las ponderaciones en la distribucion por edades en las encuestas
del Eurobarémetro se han desplazado notablemente hacia la poblaciéon de mas edad. Entre las
ediciones 53 (primavera de 2000) y 101 (primavera de 2024) de la encuesta, el porcentaje de
personas de entre 15y 24 afios se redujo en torno a 3 puntos porcentuales y el de personas de entre
25y 39 afios disminuy6 unos 7 puntos porcentuales. Por otra parte, la proporcion de personas con
edades comprendidas entre los 40 y los 54 afios aumenté alrededor de 1 punto porcentual, y la de
personas de 55 afios 0 mas se incrementé en torno a 9 puntos porcentuales. No hubo diferencias
significativas entre géneros ni entre la mayoria de los paises.

2 Un analisis complementario del apoyo al euro por parte de personas con diferentes situaciones
laborales puso de manifiesto aumentos de magnitudes similares en los distintos subgrupos, lo que
confirma la trayectoria ascendente generalizada de la popularidad del euro.
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el mayor apoyo, en concreto los encuestados menores de 25 afios, los que dejaron
de estudiar a tiempo completo a los 20 afios 0 mas —lo que incluye a los
encuestados que han completado la educacion terciaria— y los hombres. Cabe
resefiar que entre los afios 2000 y 2024, el apoyo al euro entre las mujeres se
incremento del 61 % al 78 %, con lo que practicamente se cerro la brecha previa
existente en los niveles de apoyo entre hombres y mujeres.

Grafico C
Apoyo al euro por grupos sociodemograficos
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Fuentes: Eurobarémetro estandar y célculos del BCE.
Nota: Los agregados se han ponderado y se basan en los microdatos disponibles para las ediciones 53 (primavera del 2000) a 101
(primavera de 2024) de la encuesta del Eurobarémetro estandar.

Los estudios realizados sugieren que las actitudes hacia el euro pueden
reflejar cada vez mas sus beneficios practicos, mas que su significado
simbélico. Por ejemplo, durante la crisis financiera global y la crisis de la deuda
soberana, los ciudadanos parecieron centrarse mas en los beneficios practicos del
euro que en su significado simbdlico (Hobolt y Wratil, 2015). Asimismo, es posible
que en épocas de crisis exégenas —como la pandemia de COVID-19 o la guerra en
Ucrania— hayan vuelto a prevalecer mas las valoraciones utilitarias. Ademas, el
nivel relativamente bajo de desempleo registrado en los ultimos afios y la rapida
recuperacion de los mercados de trabajo tras la pandemia pueden haber reforzado
la confianza en la moneda unica, lo que estaria en consonancia con estudios
anteriores en los que se llega a la conclusién de que el apoyo al euro esta
positivamente correlacionado con la renta de los hogares y las perspectivas de
empleo (Bergbauer et al., 2020; Roth et al., 2019).

La evidencia adicional procedente de las encuestas confirma que el apoyo al
euro esta vinculado a la medida en que proporciona beneficios tangibles a los
ciudadanos. El grafico D muestra una clara correlacién positiva: es mas probable
que los grupos sociodemograficos que indican que el euro les esta aportando mas
beneficios —como facilitar la comparacion de precios y hacer negocios con menos
complicaciones, o los precios mas reducidos de los viajes y los servicios
bancarios— también consideren que la moneda unica es «algo bueno» para la UE
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(Comision Europea, 2024)%. Este patrén es homogéneo en todos los grupos®. La
facilidad para comparar precios y hacer negocios fueron los beneficios mas
sefialados por los encuestados. Ademas, los patrones demograficos subyacentes
ponen de relieve como valoran grupos diferentes distintos aspectos del euro. Las
generaciones mas jovenes, por ejemplo, aprecian especialmente el euro como
facilitador de viajes, mientras que las personas de entre 40 y 54 afios otorgan mas
importancia al papel del euro a la hora de facilitar las comparaciones de precios y
los negocios. El porcentaje de encuestados que indican que estan experimentando
estos beneficios ha aumentado con el tiempo: entre 2007 y 2024 crecié del 66 % al
81 % en lo que respecta a la facilidad para comparar precios, del 30 % al 48 % a la
reduccion de las comisiones bancarias, y del 48 % al 53 % a los viajes mas faciles o
mas econdmicos®.

Grafico D
Apoyo al euro y beneficios percibidos del euro por grupos sociodemograficos

(porcentajes)
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Fuentes: Comisién Europea (2024) y célculos del BCE.
Nota: Los puntos reflejan el porcentaje de encuestados de cada grupo sociodemografico (como se muestra en el grafico C) que
considera que el euro es algo bueno para la UE (eje de ordenadas) y el que percibe el beneficio respectivo del euro (eje de abscisas).

Por ultimo, el apoyo generalizado al euro muestra que la moneda unica ha
superado adecuadamente los episodios recientes de pandemia y de inflacién,
asi como que —25 ainos después de su introduccion— los ciudadanos de la
zona del euro han aceptado plenamente la moneda comun. De hecho, en el
Eurobarémetro Flash (2024) de la Comisién Europea, la mayoria de los
encuestados afirmé que el euro contribuye a que se sientan europeos. Al igual que
con los beneficios econdmicos del euro, este sentimiento de identidad compartida
refuerza el apoyo a la moneda comun (grafico D) y la resiliencia general de Europa.

3 Se observa la misma tendencia al aproximar el apoyo al euro con las respuestas a la pregunta sobre si
el euro es algo bueno o malo para el pais del encuestado.

4 En el Eurobarémetro Flash «La zona del euro» se pregunté a los ciudadanos sobre sus opiniones
sobre el euro: «En general, ¢ cree que el euro es algo bueno o malo para la UE?».

5 Lafacilidad para hacer negocios se incluy6 en la encuesta a partir de 2019.
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Para mantener este elevado nivel de apoyo en un mundo cambiante, el euro
debe seguir aportando beneficios tangibles. Esto es fundamental para que
Europa impulse su mercado Unico y refuerce sus fundamentos geopoliticos,
economicos e institucionales, todo lo cual reforzara el papel internacional del euro.
Asimismo, acelerar los trabajos sobre el euro digital, al tiempo que se continta
garantizando que el efectivo siga estando ampliamente disponible, ofrecera a los
ciudadanos acceso continuado a un medio de pago publico seguro y fiable, también
en la era digital.
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