Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Rasgos basicos

En su reunion del 18 de diciembre de 2025, el Consejo de Gobierno decidié
mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Su evaluacion
actualizada siguio confirmando que la inflacién deberia estabilizarse en el objetivo
del 2 % a medio plazo.

De acuerdo con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2025, la inflacidon general se
situara, en promedio, en el 2,1 % en 2025, el 1,9 % en 2026, el 1,8 % en 2027 y el
2,0 % en 2028. Para la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, la prevision es
gue se sitle, en promedio, en el 2,4 % en 2025, el 2,2 % en 2026, el 1,9 % en 2027
y el 2,0 % en 2028. La inflacidn se ha revisado al alza para 2026, debido
principalmente a que ahora se espera que la inflacion de los servicios descienda
mas lentamente. Se estima que el crecimiento de la economia sera mas vigoroso
gue el previsto en las proyecciones de los expertos del BCE para la zona del euro
de septiembre de 2025, impulsado especialmente por la demanda interna. El
crecimiento se ha revisado al alza hasta el 1,4 % en 2025, el 1,2 % en 2026 y el

1,4 % en 2027, y se espera que se mantenga en el 1,4 % en 2028.

El Consejo de Gobierno tiene la determinacién de asegurar que la inflacion se
estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo y aplicara un enfoque dependiente
de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar
la orientacion apropiada de la politica monetaria. En particular, las decisiones del
Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las
perspectivas de inflacién y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en
cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dindmica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria. El Consejo de
Gobierno no se compromete de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

La economia ha mostrado capacidad de resistencia. Experimentd un crecimiento del
0,3 % en el tercer trimestre de 2025, debido principalmente al fortalecimiento del
consumo y de la inversién. Las exportaciones también aumentaron, con una
contribucién significativa de los productos quimicos. La composicion sectorial del
crecimiento estuvo dominada por los servicios, especialmente, el sector de la
informacion y la comunicacién, mientras que la actividad en la industria y en la
construccion se mantuvo estable. Es probable que este patrén de crecimiento
liderado por los servicios continle a corto plazo.
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La economia se esta beneficiando de la fortaleza del mercado de trabajo. La tasa de
desempleo, que se situd en el 6,4 % en octubre de 2025, esta préxima a su minimo
histérico, y el empleo crecié un 0,2 % en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, la
demanda de mano de obra siguié disminuyendo, y la tasa de vacantes esta en su
nivel més bajo desde la pandemia de COVID-19.

Se espera que la demanda interna siga siendo el principal factor determinante del
crecimiento de la zona del euro, impulsada por el aumento de los salarios reales y
del empleo, en el contexto de resiliencia de los mercados de trabajo, con tasas de
paro histéricamente bajas. También se espera que el gasto publico adicional en
infraestructuras y defensa anunciado en 2025, especialmente en Alemania, junto
con la mejora de las condiciones de financiacion relacionada con las bajadas de los
tipos de interés oficiales desde junio de 2024, respalde la economia interna. En el
ambito exterior, aunque persisten los retos en materia de competitividad, incluidos
algunos de naturaleza estructural, se prevé que las exportaciones repunten en 2026.
Esta mejora se atribuye a un repunte de la demanda externa en un contexto de
disminucidn de la incertidumbre sobre la politica comercial, pese a la materializacion
gradual del impacto de las subidas arancelarias. Se proyecta que el crecimiento
anual del PIB real se sitle, en promedio, en el 1,4 % en 2025, el 1,2 % en 2026, el
1,4 % en 2027 y el 1,4 % en 2028. En comparacion con las proyecciones de
septiembre de 2025, el crecimiento del PIB se ha revisado al alza durante todo el
horizonte de proyeccion, debido a la publicacion de datos mejores de lo esperado, a
la menor incertidumbre sobre la politica comercial, al aumento de la demanda
externa y a la bajada de los precios de las materias primas energéticas.

El Consejo de Gobierno destaca la urgente necesidad de reforzar la zona del euro y
su economia en el entorno geopolitico actual. Acoge con satisfaccion el llamamiento
de la Comision Europea a los Gobiernos para priorizar unas finanzas publicas
sostenibles, inversiones estratégicas y reformas estructurales que favorezcan el
crecimiento. Es fundamental aprovechar todo el potencial del mercado Unico.
También es fundamental promover una mayor integracion de los mercados de
capitales, completando para ello la union de ahorros e inversiones y la unién
bancaria con un calendario ambicioso, y adoptar rapidamente el Reglamento relativo
a la instauracién de un euro digital.

Inflacion

La inflacion interanual de la zona del euro, medida por el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), se ha mantenido en un intervalo estrecho desde la
primavera y se situé en el 2,1 % en noviembre. Los precios de la energia fueron un
0,5 % mas bajos que en noviembre del afio anterior, tras registrar un descenso mas
acusado en octubre de 2025. La inflacién de los precios de los alimentos fue del

2,4 %, tras el 2,5 % de octubre y el 3,0 % observado en septiembre. La inflacién,
excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo estable en el 2,4 %, dado que la
inflacion de los bienes y la de los servicios se movieron en direcciones opuestas. La
de los bienes descendié hasta el 0,5 % en noviembre, desde el 0,6 % y el 0,8 %
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registrados en octubre y septiembre, respectivamente, y la de los servicios aumenté
hasta el 3,4 % en octubre y el 3,5 % en noviembre, desde el 3,2 % de septiembre.

Los indicadores de inflacion subyacente han variado poco en los Ultimos meses y
contindan siendo compatibles con el objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a
medio plazo. Aunque el crecimiento de los beneficios unitarios se mantuvo sin
variacion en el tercer trimestre de 2025, los costes laborales unitarios aumentaron a
un ritmo ligeramente mas rapido que en el segundo trimestre. La remuneracién por
asalariado creci6é a una tasa anual del 4,0 %, por encima de lo previsto en las
proyecciones de los expertos de septiembre de 2025, y se debid principalmente a
pagos adicionales por encima de los salarios negociados. Los indicadores
adelantados, como los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios y los
resultados de las encuestas sobre las expectativas salariales, sugieren que el
crecimiento de los salarios se moderara en los proximos trimestres, antes de
estabilizarse en niveles algo inferiores al 3 % hacia el final de 2026.

La mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo
contindan en niveles cercanos al 2 %, lo que apoya la estabilizacidn de la inflacion
en torno al objetivo del Consejo de Gobierno. Se prevé que la inflacion disminuya
del 2,1 % en 2025 al 1,9 % en 2026 y al 1,8 % en 2027, y que aumente hasta el
objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo en 2028. El descenso
esperado de la inflacion general a principios de 2026 refleja un efecto de base a la
baja derivado de los precios de la energia, mientras que la inflacion de los
componentes no energéticos deberia seguir reduciéndose durante 2026. Se espera
que la contribucién de la tasa de variacién de los precios de la energia a la inflacion
general se mantenga contenida hasta finales de 2027 y que aumente
significativamente en 2028, impulsada por la aplicacion prevista del nuevo régimen
de comercio de derechos de emision de la UE (RCDE2), con un impacto al alza de
0,2 puntos porcentuales en la inflacién general. La inflacion medida por el IAPC,
excluida la energia, bajaria desde el 2,5 % en 2025 al 2,2 % en 2026 y al 2,0 % en
2027 y 2028. De acuerdo con las proyecciones, la inflacion de los alimentos
descendera notablemente a medida que se moderen los efectos de las anteriores
subidas de los precios de las materias primas alimenticias a escala mundial y de las
condiciones meteoroldgicas adversas del verano, y se estabilizara en tasas
ligeramente superiores al 2 % a partir de finales de 2026. La inflacion medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se moderaria desde el 2,4 % en 2025
hasta el 2,0 % en 2028, debido al descenso de la inflacion de los servicios en un
entorno de relajacion de las presiones sobre los costes laborales, y a medida que la
anterior apreciacion del euro se transmita al proceso de formacion de precios y frene
la inflacion de los bienes. El crecimiento de los salarios deberia seguir moderandose
durante 2026, antes de estabilizarse en torno al 3 %, respaldado por un mercado
laboral resiliente y un crecimiento de la productividad ligeramente inferior al 1 %. Se
espera que el crecimiento de los costes laborales unitarios disminuya, aunque el
impacto sobre la inflacion se vera parcialmente compensado por una recuperacion
gradual de los margenes durante el horizonte temporal considerado en las
proyecciones.
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En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, las perspectivas para
la inflaciéon general medida por el IAPC se han revisado al alza en 0,2 puntos
porcentuales para 2026, lo que refleja datos mejores de lo esperado sobre la
inflacion medida por el IAPC, ademas de un crecimiento de los salarios que ha dado
lugar a una notable revision al alza de las perspectivas salariales. La proyeccién
referida a la inflacion medida por el IAPC se ha revisado ligeramente a la baja para
2027 como resultado de la menor contribucion prevista de la inflacion de los precios
energéticos, dado que ahora se espera que la aplicacion del RCDE2 se posponga
de 2027 a 2028, aunque se considera que esta contribucion se vera parcialmente
compensada por el aumento de la inflacién de los servicios.

Evaluacion de riesgos

Aunque las tensiones comerciales han disminuido, el todavia volatil entorno
internacional podria distorsionar las cadenas de suministro, frenar las exportaciones
y lastrar el consumo y la inversion. Un deterioro de la confianza de los mercados
financieros mundiales podria traducirse en un endurecimiento de las condiciones de
financiacion, una mayor aversion al riesgo y un crecimiento mas débil. Las tensiones
geopoliticas, en particular la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania, contintan
siendo una importante fuente de incertidumbre. En cambio, el gasto en defensa e
infraestructuras previsto, junto con las reformas para mejorar la productividad,
pueden impulsar el crecimiento méas de lo esperado. Una mejora de la confianza
podria estimular el gasto privado.

Las perspectivas de inflacion contindan sujetas a un nivel de incertidumbre mayor
del habitual, debido a que el entorno internacional sigue siendo volatil. La inflaciéon
podria ser menor si las subidas arancelarias en Estados Unidos reducen la
demanda de exportaciones de la zona del euro y si los paises con exceso de
capacidad aumentan sus exportaciones a la zona del euro. Asimismo, una
apreciacion del euro podria reducir la inflaciéon méas de lo previsto. Un aumento de la
volatilidad y de la aversion al riesgo en los mercados financieros podria incidir en la
demanda y, en consecuencia, reducir también la inflacion. En cambio, la inflacién
podria ser mas elevada si una mayor fragmentacion de las cadenas de suministro
mundiales presionara al alza los precios de las importaciones, redujera la oferta de
materias primas criticas y agudizara las limitaciones de capacidad en la economia
de la zona del euro. Una disminuciéon mas lenta de las presiones salariales podria
retrasar el descenso de la inflacion de los servicios. Un impulso del gasto en
defensa e infraestructuras también podria aumentar la inflacion a medio plazo.
Fendmenos meteoroldgicos extremos y una mayor propagacion de las crisis
climética y de la naturaleza podrian hacer que los precios de los alimentos suban
mas de lo esperado.

Condiciones financieras y monetarias

Los tipos de interés de mercado han aumentado desde la Ultima reunion de politica
monetaria del Consejo de Gobierno, celebrada el 30 de octubre de 2025. Los tipos
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de interés de los préstamos bancarios a las empresas se han mantenido en general
estables desde el verano, tras reducirse en respuesta a los recortes de los tipos de
interés oficiales el afio anterior. En octubre se mantuvieron en el 3,5 %, sin cambios
desde septiembre. El coste de la emision de valores de renta fija se situé en el

3,4 %, también proximo a su nivel de septiembre. El tipo de interés medio de las
nuevas hipotecas continué estable en el 3,3 % en octubre.

El crédito bancario a las empresas creci6 un 2,9 % en términos interanuales en
octubre, sin variacion desde septiembre. Las emisiones de bonos corporativos
aumentaron un 3,2 %, también practicamente sin cambios. Los préstamos
hipotecarios se fortalecieron, creciendo un 2,8 %, tras el 2,6 % registrado en
septiembre.

En linea con la estrategia de politica monetaria del BCE, el Consejo de Gobierno
examind detenidamente los vinculos entre la politica monetaria y la estabilidad
financiera. Las entidades de crédito de la zona del euro son resilientes, respaldadas
por ratios de capital y de liquidez elevadas, una adecuada calidad de los activos y
una solida rentabilidad. Pero la incertidumbre geopolitica y la posibilidad de una
correccion brusca de los precios en los mercados financieros mundiales plantean
riesgos para la estabilidad financiera en la zona del euro. La politica
macroprudencial sigue siendo la primera linea de defensa frente a la acumulacion
de vulnerabilidades financieras, al mejorar la capacidad de resistencia y preservar el
espacio macroprudencial.

Decisiones de politica monetaria

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

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

Conclusion

En su reunion del 18 de diciembre de 2025, el Consejo de Gobierno decidié
mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. El Consejo de
Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la inflacién se estabilice en su
objetivo del 2 % a medio plazo y aplicard un enfoque dependiente de los datos, en el
gue las decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar la orientacion
apropiada de la politica monetaria. Las decisiones del Consejo de Gobierno sobre
los tipos de interés se basaran en su valoracion de las perspectivas de inflacion y de
los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos
econémicos y financieros, la dinamica de la inflacién subyacente y la intensidad de
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la transmision de la politica monetaria. EI Consejo de Gobierno no se compromete
de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

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

La actividad mundial ha mostrado capacidad de resistencia hasta ahora, pese a los
factores adversos provocados por los aranceles y el aumento de la incertidumbre.
Dicha capacidad se ha visto especialmente respaldada por las inversiones
relacionadas con la inteligencia artificial, en particular en Estados Unidos. Estas
inversiones estimulan el comercio internacional de los productos tecnolégicos e
impulsan ganancias en los mercados de renta variable, aunque también suscitan
preocupacion acerca de las valoraciones. La combinacién de politicas de apoyo en
las principales economias también ha mitigado parte del impacto negativo de las
tensiones comerciales y la incertidumbre. Otros desarrollos positivos estan
proporcionando alivio a la economia mundial. Entre ellos se incluyen unos precios
del petréleo mas bajos, unas condiciones financieras mas favorables, la reduccién
de los aranceles y el leve descenso de la incertidumbre en torno a las politicas.
Como resultado, las perspectivas de crecimiento global en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2025 se han
revisado ligeramente al alza en comparacién con las proyecciones anteriores,
aunque siguen siendo débiles con respecto a su media anterior a la pandemia. Se
prevé que la inflacion general medida por los precios de consumo disminuya
gradualmente en las principales economias avanzadas y emergentes y a un ritmo
algo mas rapido que en las proyecciones anteriores.

La actividad mundial ha mostrado capacidad de resistencia hasta ahora, pese
alos factores adversos provocados por los aranceles y el aumento de la
incertidumbre. Los datos més recientes correspondientes al tercer trimestre
sugieren una leve moderacién de la actividad econémica mundial con respecto al
segundo trimestre de 2025. El indice de directores de compras (PMI) compuesto
global (excluida la zona del euro) registré una ligera caida desde los meses de
verano hasta situarse en 52,8 en noviembre (grafico 1). Segun este indicador de
opinidn, la actividad econdmica se ralentizd en noviembre en la mayoria de las
economias principales. En Estados Unidos, el descenso de la actividad en los
servicios se vio parcialmente compensado por la mejora observada en las
manufacturas, mientras que en China se registraron caidas en los dos sectores. Los
datos nacionales publicados correspondientes al tercer trimestre confirman
ampliamente la moderacién esperada del crecimiento, como reflejan las
proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de
2025.
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Grafico 1
PMI de actividad global (excluida la zona del euro)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Notas: La linea de 50 puntos se refiere al valor neutral. Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025.

De cara al futuro, se espera que varios desarrollos positivos proporcionen
alivio a la economia mundial. Entre ellos se incluyen unos precios del petréleo
mas bajos, unas condiciones financieras mas favorables, la reduccion de los
aranceles, especialmente entre Estados Unidos y China, y el leve descenso de la
incertidumbre en torno a las politicas. Las sorpresas positivas en los datos
economicos de las principales economias también han contribuido a la ligera mejora
de las perspectivas de crecimiento mundial, que no obstante siguen siendo débiles
en comparacion con su media previa a la pandemia. Se estima que el crecimiento
se situard en el 3,5 % en 2025 antes de ir reduciéndose hasta el 3,3 % en 2026,
Segun las proyecciones, la expansion mundial mantendra este débil dinamismo en
2027 y en 2028.

El hecho de que esta previsién de crecimiento sea algo mas elevada que en las
proyecciones anteriores refleja en gran medida unas perspectivas de crecimiento
mas favorables tanto para Estados Unidos como para China. Ademas de la
reduccion de los aranceles, las perspectivas de crecimiento de Estados Unidos se
han revisado ligeramente al alza debido a una capacidad de resistencia de la
demanda interna por encima de lo anteriormente previsto, que se vera respaldada a
corto plazo por efectos riqueza positivos derivados de la evolucién reciente de los
precios de las acciones y por supuestos de aumento general del gasto fiscal. En el
caso de China, las proyecciones de crecimiento del PIB real para 2025 y el afio
siguiente se han revisado también levemente al alza para reflejar una dindmica de
las exportaciones mas vigorosa que lo anteriormente estimado y el supuesto de
mayor estimulo fiscal. Las perspectivas de crecimiento del Reino Unido se han
corregido ligeramente a la baja como consecuencia de las medidas de consolidacion
fiscal previstas.

1 Para mas detalles, véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para
la zona del euro, diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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Los riesgos para las perspectivas de crecimiento y de inflacién a escala mundial se
estan equilibrando mas a medida que los principales factores de riesgo
macroeconomico y financiero influyen cada vez mas en ambas direcciones. Aqui se
incluyen los riesgos relacionados con las politicas comerciales y fiscales, asi como
los relativos a la inteligencia artificial (IA) y la evolucién geopolitica. Por ejemplo, si
bien las tensiones comerciales podrian volver a agravarse, especialmente entre
Estados Unidos y China, lo que podria generar impactos negativos sobre la
economia mundial, es posible que la Administracion Trump también avance en las
negociaciones comerciales, lo que podria tener efectos positivos.

Se estima que el crecimiento de las importaciones mundiales seguira siendo
estable en 2025, aunque se espera una ralentizacion para el afio siguiente. Los
datos mas recientes confirman que las exportaciones de semiconductores
vinculadas a una fuerte inversion relacionada con la IA siguieron siendo vigorosas
en el tercer trimestre, especialmente en relacion con la evolucion observada en
Estados Unidos. Al mismo tiempo, el comercio de otros bienes mostré una evolucion
bastante falta de dinamismo. Los nuevos datos también corroboran que el avance
de las exportaciones chinas continda siendo intenso. Se prevé que el crecimiento de
las importaciones mundiales se sitle en el 4,4 % en 2025, como reflejo en gran
medida de la fuerte expansion de las importaciones en el primer semestre del afio
relacionada con el adelanto de la demanda en prevision de la aplicacion de
aranceles, y que posteriormente descienda hasta el 2 % en 2026 debido al impacto
adverso de los aranceles. Segun las proyecciones, el ritmo de avance de las
importaciones a escala global se recuperara después hasta situarse en el 3,1 % en
2027 y 2028. Las perspectivas de las importaciones mundiales se han revisado
significativamente al alza para 2025 y 2026 en comparacion con las proyecciones
anteriores, mientras que la proyeccion para 2027 se mantiene inalterada. El mayor
crecimiento previsto de las importaciones se sustenta en la reduccion de los
aranceles acordada entre Estados Unidos y China, asi como en el dinamismo
relativamente fuerte del crecimiento en las economias emergentes. En este ultimo
grupo destaca India por la solidez que muestran la actividad econdmica y el avance
de las importaciones.

En los paises de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), lainflacion general aumento ligeramente en noviembre.
La tasa de inflacion interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) en
los miembros de la OCDE, excluida Turquia, registré un leve incremento hasta
situarse en el 3 % en noviembre, frente al 2,9 % en octubre. Este aumento se
produjo porgue la contribucion de los alimentos y del componente subyacente fue
algo mayor (grafico 2).
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Gréfico 2
Inflacién medida por el IPC en la OCDE
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Fuentes: OCDE y célculos del BCE.
Notas: El agregado de la OCDE incluye los paises de la zona del euro que son miembros de la OCDE y excluye Turquia. Se calcula
utilizando ponderaciones anuales del IPC de la OCDE. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025.

Se prevé que lainflacion general mundial medida por el IPC disminuya
gradualmente y a un ritmo algo mas rapido que en las proyecciones de
septiembre?. Se situaria en el 3,1 % en 2025, el 2,8 % en 2026, el 2,5 % en 2027 y
el 2,6 % en 2028. El descenso de la inflacion medida por el IPC ligeramente mas
rapido de lo previsto anteriormente para el periodo 2025-2026 refleja una inflacion
mas baja de lo esperado en la mayoria de las economias avanzadas, la reduccion
de los aranceles entre Estados Unidos y China, y la reevaluacién del impacto de los
aranceles en la inflacion en Estados Unidos, que se espera que sea levemente
menor que en las proyecciones anteriores. Ademas, la mayor debilidad de la
demanda interna en China explica el aumento mas gradual de lo esperado
anteriormente de la inflacion medida por los precios de consumo durante el
horizonte temporal de las proyecciones. Este efecto en el agregado de las
economias emergentes se ve compensado por una prevision de inflacion
ligeramente mas elevada en otras grandes economias, como India y Rusia.

La percepcién de mayores perspectivas de un acuerdo de paz en Ucrania
influyo en los precios de las materias primas energéticas. Los precios del
petréleo se habian visto inicialmente impulsados en el periodo previo a la reunién
del Consejo de Gobierno de octubre por el anuncio de las nuevas sanciones de
Estados Unidos a dos principales petroleras rusas, Lukoil y Rosneft, que
representan el mayor porcentaje de exportaciones de Rusia. Mas recientemente, sin
embargo, los esfuerzos renovados de Estados Unidos para avanzar en las
negociaciones de paz en Ucrania han reducido la probabilidad percibida de que se
apliquen estas sanciones de manera estricta, lo que ha presionado a la baja los

Las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la inflaciéon
general medida por el IPC abarcan un conjunto mas amplio de paises, en particular grandes mercados
emergentes (como China, India, Brasil y Rusia) que no estan incluidos en la inflacién medida por el
IPC de la OCDE.
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precios. Esta presion a la baja se ha visto amplificada por un exceso de oferta que
se ha ido acumulando en el mercado de petréleo durante varios meses. Con
respecto a los precios del gas, aunque una ola de frio reciente en Europa occidental
elevo temporalmente el consumo y afecté a las existencias, los precios terminaron
cayendo un 15 % debido a la percepcién de que se habian logrado ciertos avances
hacia un posible acuerdo de paz en Ucrania. Dados los esfuerzos continuados de
Europa para poner fin a su dependencia de los combustibles fésiles rusos, es poco
probable que esta presion a la baja se deba a las expectativas de que se renueven
los flujos de gas ruso. Mas bien refleja probablemente la posibilidad de que un
acuerdo de paz dé lugar a la retirada de las sanciones estadounidenses que afectan
a partes de la capacidad exportadora de gas natural licuado de Rusia. Los precios
de los metales crecieron un 2 %, favorecidos por las renovadas expectativas de que
Estados Unidos impusiera aranceles al cobre, que impulsaron a los que operan con
este metal a acelerar los envios a Estados Unidos. En cambio, los precios de los
alimentos cayeron un 3 % en un contexto de sélida oferta de cacao.

La actividad econémica de Estados Unidos se ha visto afectada
negativamente por el cierre de la Administracion federal. El cierre dur6 43 dias y
retraso la publicacion de datos fundamentales. Se espera que también tenga un
impacto negativo sobre el crecimiento en el cuarto trimestre de 2025, mientras que
una gran parte de este efecto se compensaria en el primer trimestre de 2026. El
consumo privado supero las expectativas en 2025, respaldado por el aumento de la
riqgueza de los hogares con mayores ingresos en un contexto de auge de los
mercados de renta variable. Sin embargo, se espera que se ralentice a medida que
el mercado de trabajo se enfrie y los hogares reconstruyan sus ahorros a partir de
niveles bajos. En el tercer trimestre, el crecimiento del consumo privado fue
vigoroso, aunque en tasa intermensual se estancé en septiembre. Las
aproximaciones (proxies) del sector privado correspondientes al consumo privado
sefialan un avance débil en octubre y en noviembre, en consonancia con el
descenso de la confianza de los consumidores y un mercado laboral falto de
dinamismo. La expansion de los gastos de capital relacionados con la IA sustenta
unas perspectivas de inversion privada méas elevada. Se espera que la demanda
exterior neta contribuya positivamente al avance del PIB real en torno al cambio de
afio. El mercado de trabajo se mantiene falto de dinamismo pese a que el
crecimiento de los puestos de trabajo en el sector privado superé las expectativas
en septiembre, debido a que el impacto de esta sorpresa positiva se vio atenuado
por las revisiones a la baja del empleo en el sector privado en los meses anteriores.
Los datos del sector privado indican un aumento del empleo muy débil en octubre y
en noviembre, mientras que los indicadores de alta frecuencia sugieren un
incremento de los despidos y un estancamiento de la expansion del empleo. El ritmo
de avance de los salarios por hora sigue moderandose.

Entretanto, los aranceles estan teniendo un impacto en la inflacion medida por
los precios de consumo en Estados Unidos. Los aranceles aplicados a los
bienes de consumo contribuyeron a las presiones inflacionistas, y el dinamismo de
la inflacion de los bienes alcanz6 su mayor nivel desde abril de 2023. Se espera que
las subidas de precios relacionadas con los aranceles contribuyan al aumento de la
inflacion en el cuarto trimestre. La tasa de variacion de los precios de los servicios

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 13
Entorno exterior



contindia lentamente en una tendencia a la baja, sobre todo como consecuencia de
la desaceleracion del crecimiento de los costes de la vivienda. Mientras tanto, la
inflacion general medida por el indice de gasto en consumo personal (PCE, por sus
siglas en inglés) aumentd ligeramente (0,1 puntos porcentuales) hasta situarse en el
2,8 % en septiembre, mientras que la inflacién subyacente medida por el PCE
descendié (0,1 puntos porcentuales) y se situé en el 2,8 %. El Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal redujo el rango objetivo
para el tipo de interés de los fondos federales en su reunién de diciembre (25 puntos
basicos) y el rango se situd en el 3,50 %-3,75 %.

Las perspectivas a corto plazo de China apuntan a una moderacién del
dinamismo del crecimiento pese al avance mayor de lo esperado en el tercer
trimestre. La demanda interna sigue siendo débil, aunque el PIB real crecié un

1,1 % en términos intertrimestrales en el tercer trimestre, superando las expectativas
de los mercados. La demanda exterior neta contribuyé positivamente, mientras que
los indicadores de la demanda interna, como las ventas minoristas y la inversion en
activos fijos, continuaron debilitandose en relacion con la reducida confianza de los
consumidores y el ajuste en curso del sector inmobiliario residencial. Segun la
encuesta PMI, la actividad manufacturera se contrajo en noviembre, mientras que la
de los servicios se redujo, pero permanecio en terreno expansivo. El
comportamiento de las exportaciones de China ha sido solido; el crecimiento de las
exportaciones nominales de bienes alcanzo el 5,8 % en noviembre en términos
interanuales, gracias al vigor de las exportaciones a la Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés), Africa y Europa. Estos
incrementos mas que compensaron el descenso de las exportaciones dirigidas a
Estados Unidos. El reciente acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, que
reduce los aranceles a las importaciones chinas, junto con el mayor estimulo fiscal
con arreglo al nuevo plan quinquenal del pais asiatico, sustentarian el crecimiento
econdémico durante el horizonte de proyeccion. Sin embargo, los retos estructurales,
como la correccion que sigue experimentando el sector inmobiliario residencial,
lastran la confianza de los consumidores y, por tanto, plantean riesgos para las
perspectivas de consumo a medio plazo. La inflacién general medida por los precios
de consumo en China siguié subiendo en noviembre, mientras que persistio la
deflacion relativa a los precios de produccion. La inflacion general interanual medida
por el IPC aument6 hasta el 0,7 % en noviembre, el nivel méas alto desde febrero del
afio pasado, frente al 0,2 % registrado en octubre. El incremento fue acorde con las
expectativas del mercado y se debio principalmente a los precios de los alimentos
como consecuencia de la escasez de oferta causada por las condiciones
meteoroldgicas adversas. La tasa de variacion de los precios de produccion cayo
ligeramente hasta el -2,2 % en noviembre, desde el -2,1 % en octubre, lo que
refleja el descenso de los precios de las materias primas y de los bienes de
consumo duradero.

En el Reino Unido, la economia mostré un crecimiento modesto en el tercer
trimestre de 2025. El consumo privado sigui6 siendo débil, pero la inversion en
vivienda proporciono cierto apoyo. Los datos de avance del PMI correspondientes a
noviembre sugieren que continuo el escaso dinamismo de la economia en el cuarto
trimestre, la actividad de los servicios se contrajo y la producciéon manufacturera

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Evolucion econémica, financiera y monetaria 14
Entorno exterior



experimento leves mejoras. La inflacion general medida por el IPC descendié hasta
situarse en el 3,6 % en octubre, desde el 3,8 % de septiembre. La inflacion
subyacente también se redujo hasta el 3,4 %, como consecuencia de la disminucion
de la tasa de crecimiento de los precios de los servicios, que se situo en el 4,5 %. El
ritmo de avance de los salarios se ralentizo, pero siguié siendo elevado. Los
presupuestos de otofio anunciados el 26 de noviembre incluyen un incremento del
gasto fiscal en los proximos afios, mientras que se espera que las medidas de
politica como la prérroga de la congelacién de los umbrales del impuesto sobre la
renta generen ingresos fiscales adicionales sobre todo a partir de 2028.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro estd mostrando capacidad de resistencia, pese al
dificil entorno mundial. El PIB real se incrementé un 0,3 % en el tercer trimestre de
2025, por encima del nivel previsto en las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2025. Este incremento se
produjo tras la volatilidad observada en el primer semestre del afo, reflejo de los
efectos de la respuesta anticipada a la subida de los aranceles comerciales de
Estados Unidos y de la incertidumbre asociada, asi como del impacto de las
acusadas fluctuaciones de los datos de Irlanda. El crecimiento en el tercer trimestre
se vio impulsado por la demanda interna y la acumulacion de existencias por el lado
del gasto, y los servicios de mercado —en particular el sector de informacion y
comunicaciones— contribuyeron en términos de valor afiadido, mientras que la
industria y la construccion permanecieron estables. Actualmente, los datos
procedentes de encuestas sefialan un ritmo sostenido de crecimiento moderado en
el cuarto trimestre de 2025 liderado por la actividad de los servicios. El mercado de
trabajo mantiene su fortaleza, pero muestra signos de ralentizacion, con notables
diferencias entre paises y sectores. La tasa de paro se mantuvo estable en el 6,4 %
en septiembre y octubre, préxima a los niveles histéricamente bajos registrados
recientemente.

Se espera que la demanda interna respalde el avance del PIB a corto y medio plazo.
Es probable que las ganancias de renta real y la capacidad de resistencia del
mercado de trabajo sostengan el consumo privado, previéndose que la inversion
residencial se recupere en el cuarto trimestre y posteriormente, como sugieren los
indicadores adelantados. La inversiobn empresarial también crecera, impulsada por
la inversién en intangibles, mientras que la inversion en activos tangibles
probablemente se mantendra mas contenida en el corto plazo. Se espera que
factores como el aumento de la demanda, el incremento de los beneficios, la
disminucion de la incertidumbre, el gasto adicional en defensa e infraestructuras, asi
como la mejora de las condiciones de financiacion, continten estimulando el
crecimiento de la inversién y la actividad a medio plazo.

Estas perspectivas se reflejan, en términos generales, en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2025, que prevén que el crecimiento anual del PIB real se sitle, en
promedio, en el 1,4 % en 2025, el 1,2 % en 2026, el 1,4 % en 2027 y el 1,4 % en
2028. En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, el crecimiento
del PIB se ha revisado al alza para todo el horizonte de proyeccién®.

Segun la ultima estimacion de Eurostat, la economia de la zona del euro crecié
un 0,3 % en el tercer trimestre de 2025, tras la volatilidad observada en la
primera mitad del afio (grafico 3). Ese trimestre, el crecimiento estuvo impulsado
por la demanda interna y la acumulacion de existencias, mientras que la
contribucidn de la demanda exterior neta fue negativa debido a la fuerte expansién
de las importaciones, sobre todo en Irlanda. El aumento de las inversiones en

3 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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activos intangibles y los datos detallados sobre la produccion de los servicios
sugieren que el gasto relacionado con la IA esta creciendo. El avance del valor
afadido bruto en el tercer trimestre estuvo determinado por los servicios de
mercado, liderados por el sector de informacién y comunicaciones, mientras que las
contribuciones de la industria y la construccién se mantuvieron estables.

Grafico 3
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025.

Los datos procedentes de encuestas sefialan un ritmo de crecimiento
moderado en el cuarto trimestre de 2025, impulsado por la actividad de los
servicios. En el primer mes del citado trimestre, la produccion industrial, excluida la
construccion, fue un 0,6 % mas elevada que en el tercer trimestre, en el que se
redujo un 0,1 %. En cuanto a los datos de encuestas, el indice de directores de
compras (PMI) compuesto de actividad de la zona del euro se situd, en promedio,
en un valor de 52,4 en el cuarto trimestre, frente a 51,0 en el tercero, mientras que
el perfil mensual reflejé un descenso —de 52,8 en noviembre a 51,9 en diciembre—.
Este descenso fue atribuible a la actividad de los servicios (que se situé en 52,6)
(panel b del gréfico 4) y a la caida de la produccion de las manufacturas hasta un
nivel de 49,7, por debajo del umbral de expansion de 50 (panel a del grafico 4). Mas
alla del cuarto trimestre, los PMI prospectivos de nuevos pedidos y de expectativas
empresariales siguen sefialando un crecimiento moderado liderado por los servicios,
mientras que parece que la evolucién de las manufacturas se mantendré contenida
a corto plazo.
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Grafico 4
PMI de distintos sectores de la economia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2025.

El mercado laboral mantuvo su fortaleza en el tercer trimestre de 2025, si bien
la demanda de trabajo siguid6 moderandose paulatinamente. El empleo y el total
de horas trabajadas aumentaron un 0,2 % y un 0,4 %, respectivamente, en dicho
trimestre (grafico 5). La moderacion en curso del crecimiento del empleo refleja en
parte una menor demanda de trabajo, con un descenso de la tasa de vacantes
hasta el 2,2 % en el tercer trimestre, por debajo de los niveles anteriores a la
pandemia observados en el cuarto trimestre de 2019. La poblacion activa
permanecio estable en el tercer trimestre, y los datos correspondientes a octubre
indican un avance intermensual del 0,1 %. Al mismo tiempo, la tasa de paro se situé
en el 6,4 % en octubre, habiéndose mantenido en un rango del 6,3 %-6,4 % desde
principios de afio.
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Grafico 5
Empleo en la zona del euro, PMI de empleo y tasa de paro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. EI PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50 que después se dividen por 10 para medir el crecimiento intertrimestral del empleo. Las dltimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025 para el empleo en la zona del euro, a diciembre de 2025 para el PMI de
empleo y a octubre de 2025 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un
crecimiento ligeramente positivo del empleo en el cuarto trimestre. El PMI
mensual compuesto de empleo se situd en 50,6 en diciembre, con una media
trimestral de 50,5, lo que sugiere un crecimiento practicamente nulo del empleo en
el cuarto trimestre. EI PMI de empleo del sector servicios ha oscilado en torno a 51
desde principios de afio y alcanz6 un valor de 51,3 en diciembre, mientras que el
mismo indicador correspondiente a las manufacturas permanecio en terreno
negativo, situdndose en 48,5 en diciembre, con un promedio trimestral de 48,1.

El consumo privado continud creciendo en el tercer trimestre de 2025y se
espera que mantenga este impulso en el cuarto. El consumo privado aumenté un
0,2 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del afio, en consonancia, en
lineas generales, con la dinamica observada en el segundo (panel a del gréfico 6).
El gasto en servicios siguid incrementandose, mientras que el consumo de bienes
se moderd. El comercio minorista y la produccion de los servicios experimentaron un
modesto avance intertrimestral del 0,2 % y el 0,3 %, respectivamente, en el tercer
trimestre con respecto al segundo, al tiempo que las ventas al por menor no
registraron variaciones en octubre en términos intermensuales. La evidencia
procedente de encuestas sugiere un sélido dinamismo del consumo privado hacia el
final del afio, y el indicador de confianza de los consumidores que elabora la
Comisién Europea permanecio estable en noviembre. Las expectativas
empresariales sobre la demanda en el comercio minorista y de servicios de
consumo en los tres meses siguientes mejoraron en noviembre, y la demanda de
este tipo de servicios alcanzo niveles proximos a los observados antes de la
pandemia. En cuanto a los servicios intensivos en contacto, los indicadores de la
Comision Europea de expectativas de demanda disminuyeron en el caso de los
servicios de alojamiento y, en menor medida, en los de restauracion, mientras que
aumentaron para los servicios de turismo y viajes. En este sentido, los datos de la
encuesta sobre las expectativas de los consumidores sefialan que las expectativas
de gasto relacionado con las vacaciones siguen siendo elevadas. De cara al futuro,
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se espera que el consumo privado continle creciendo, gracias a las ganancias de
renta real de afios anteriores. Si bien, hasta ahora, el consumo privado ha ido a la
zaga del crecimiento de la renta, se prevé que estas ganancias se traduzcan
paulatinamente en un mayor dinamismo del consumo a corto plazo, pese a la alta
tasa de ahorro (panel b del grafico 6). Asimismo, segln la encuesta antes citada, los
motivos de precaucion y los efectos ricardianos estan influyendo en la propensién al
ahorro de los hogares (véase recuadro 4).

Grafico 6
Consumo y confianza de los hogares, y expectativas empresariales; tasa de ahorro
de los hogares y expectativas de desempleo

a) Gasto y confianza de los consumidores, y expectativas empresariales
(tasas de variacion intertrimestral, contribuciones en puntos porcentuales; porcentajes de la renta bruta disponible)

B Consumo privado

Confianza de los consumidores
== Demanda en el comercio minorista
== Demanda de semnicios de consumo

ITR IITR WMTR NMTR|ITR NTR WMTR WTR| ITR IITR WTR WTR| ITR ITR TR VTR
2022 2023 2024 2025

b) Tasa de ahorro de los hogares y expectativas de desempleo
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea y calculos del BCE.

Notas: Las expectativas empresariales sobre la demanda en el comercio minorista (excluidos los vehiculos de motor) y la demanda
de servicios ponderados por el consumo se refieren a los tres meses siguientes. La «demanda de servicios de consumo» se basa en
los indicadores de expectativas de demanda sectorial de la encuesta de opinién empresarial de la Comision Europea sobre los
servicios, ponderados por el peso de cada sector en el consumo privado interno de las tablas input-output FIGARO correspondientes
a 2022. La serie relativa a la demanda de servicios de consumo se normaliza para el periodo 2005-2019, mientras que las relativas a
la demanda en el comercio minorista y la confianza de los consumidores se normalizan para 1999-2019. Las ultimas observaciones
corresponden al segundo trimestre de 2025 para la tasa de ahorro, al tercer trimestre de 2025 para el consumo privado y a noviembre
de 2025 para las demas variables.
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La inversion empresarial avanzé con fuerza en el tercer trimestre y se prevé
que siga creciendo. En el tercer trimestre de 2025, la inversion empresarial se
incrementod un 1,8 %, en tasa intertrimestral, y un 1,1 % si se excluyen los activos
intangibles en Irlanda (que muestran un comportamiento volatil). Excluidos esos
activos, la inversion tanto en tangibles como en intangibles mostré un crecimiento
robusto. Los indicadores del sector de bienes de equipo correspondientes al cuarto
trimestre, como el PMI de produccion y los datos de la encuesta de confianza de la
Comision Europea disponibles hasta noviembre, apuntan a cierta debilidad de la
inversion en activos tangibles (panel a del gréfico 7). Entretanto, los resultados de
encuestas sobre servicios intangibles hasta noviembre, como el PMI de actividad y
la encuesta de la Comision Europea relativa a la demanda esperada en los tres
meses siguientes, indican que la inversion en intangibles estd aumentando. En el
foro de dialogo Non-Financial Business Sector Dialogue (NFBD) celebrado en
noviembre de 2025, las empresas participantes sefialaron que la inversion en
comercio electrénico, centros de datos, desarrollo de software y automatizacion esta
creciendo. No obstante, en este foro también se puso de relieve que los elevados
costes energéticos, laborales y regulatorios, asi como el temor a una regulacion
excesiva de la IA, siguen siendo obstaculos importantes. De cara al futuro, la
inversion deberia sustentarse en el aumento de la demanda total, en el incremento
de los beneficios, en la disminucién de la incertidumbre y en iniciativas adicionales
en materia de defensa e infraestructuras, asi como en las condiciones de
financiacion més favorables del Ultimo afio. La simplificacion de la normativa de la
UE también podria contribuir a acelerar la inversion. Con todo, persisten algunos
riesgos a la baja significativos, ya que aln pueden materializarse efectos adversos
derivados de las subidas arancelarias. Las empresas que participaron en el foro
NFBD mostraron especial preocupacion por la reorientacion de las exportaciones
chinas de productos de alta tecnologia a precios reducidos —habida cuenta de su
exceso de capacidad y de las menores oportunidades de exportacion a Estados
Unidos—, lo que puede erosionar los margenes y provocar pérdidas de cuota de
mercado en Europa.
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Grafico 7
Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

a) Inversiéon empresarial (excluidos los activos intangibles en Irlanda)

(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indice de difusion)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (CE), S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.

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

La inversion en vivienda disminuyd6 ligeramente en el tercer trimestre de 2025,
pero se espera que haya vuelto a registrar un crecimiento moderado en el
cuarto trimestre. Tras dos trimestres consecutivos de expansion, la inversion
residencial disminuy6 un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre, lo que
indica que aun no se ha afianzado una recuperacion sostenida (panel b del

gréfico 7). La produccién de la construccién de edificios y actividades de
construccion especializada fue un 0,1 % mas elevada, en promedio, en el tercer
trimestre que en el trimestre precedente. Los indicadores adelantados presentan un
panorama heterogéneo. El indicador de la Comisién Europea relativo a las
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tendencias recientes de la construccion de edificios y actividades de construccion
especializada se incrementd en octubre y en noviembre con respecto al tercer
trimestre, mientras que el PMI de produccidn de viviendas disminuyé. No obstante,
en general, es probable que la inversién residencial vuelva a recuperarse
paulatinamente. Esta valoracién se ve respaldada por el aumento continuado,
aunque modesto, de los visados de obra nueva residencial en el tercer trimestre, asi
como por el crecimiento que se observa en los nuevos préstamos para adquisicion
de vivienda. Ademas, la encuesta sobre las expectativas de los consumidores
sefiala el atractivo creciente de la vivienda como inversion, lo que apunta al
fortalecimiento de la demanda de inmuebles residenciales (véase recuadro 5).

Las exportaciones totales de la zona del euro repuntaron en el tercer trimestre
de 2025, con un avance del 0,7 %, aunque el dinamismo subyacente sigue
siendo débil. Las exportaciones de bienes de la zona del euro aumentaron
notablemente ese trimestre, un 1,5 % en términos intertrimestrales. Este repunte es
atribuible, en parte, a las mayores ventas de productos farmacéuticos a Estados
Unidos, que pueden haber reflejado el adelanto de las exportaciones por parte de
las empresas en prevision de la posible subida de los aranceles aplicados a esos
productos. También fue consecuencia del avance de las exportaciones de
componentes de medicamentos para perder peso. Al margen de los productos
farmacéuticos, la zona del euro sigue registrando pérdidas de mercado en muchos
destinos y sectores debido a la mayor competencia de China. Es probable que este
patron afecte de forma persistente a las exportaciones de la zona. En el tercer
trimestre de 2025 las importaciones de bienes registraron un incremento moderado
del 0,7 %, y las importaciones chinas continuaron creciendo en un contexto de
intensificacion de la competencia para las empresas de la zona. Al mismo tiempo,
los precios de importacion continuaron bajando, con una caida interanual del 2 % en
agosto, como resultado del impacto de la anterior apreciacion del euro y de las
presiones a la baja sobre los precios con origen en China. De cara al futuro, los
indicadores de opinion siguen apuntando a la debilidad de las exportaciones tanto
de manufacturas como de servicios.

En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, el crecimiento
del PIB real se harevisado al alza en 0,2 puntos porcentuales para 2025y 2026
y en 0,1 puntos porcentuales para 2027. El ajuste al alza para 2025 refleja
revisiones de los datos anteriores, incluidos unos resultados mejores de lo esperado
en el tercer trimestre de 2025. La leve disminucién de la incertidumbre sobre las
politicas comerciales, el aumento de la demanda exterior y el descenso de los
precios de las materias primas energéticas han dado lugar a una revision al alza de
las perspectivas de crecimiento para 2026. Una evolucion trimestral ligeramente
mas solida y un efecto arrastre mas intenso a causa del mayor dinamismo del
crecimiento en 2026 comportan conjuntamente una pequefia correccion al alza de
las perspectivas para 2027. Por lo que respecta a los componentes del gasto, las
mayores revisiones al alza para el periodo 2025-2027 estan relacionadas con la
inversién, y en particular con el aumento de la inversion empresarial durante todo el
horizonte y con una inversion publica mas dinamica en 2027, asi como con un
incremento del consumo publico en 2025-2026. La demanda exterior neta también
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se ha revisado al alza para 2025, debido a un comportamiento de las exportaciones
mejor de lo esperado en los tres primeros trimestres del afio.
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Precios y costes

La inflacién general interanual de la zona del euro, medida por el indice Armonizado
de Precios de Consumo (IAPC), continta en un nivel proximo al objetivo del Consejo
de Gobierno del 2 % a medio plazo. En noviembre de 2025 permanecio en el

2,1 %*, dado que el aumento de la tasa de variacion de los precios de la energia se
compenso con el descenso de la inflacién de los alimentos. La inflacion medida por
el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX), se mantuvo estable en el

2,4 %, dado que la tasa de crecimiento de los precios de los bienes y la de los
servicios se movieron en direcciones opuestas. Los indicadores de la inflacion
subyacente han variado poco en los ultimos meses y contindan siendo compatibles
con el objetivo del 2 %. Aunque el aumento de los beneficios unitarios no registré
cambios en el tercer trimestre de 2025, los costes laborales unitarios se
incrementaron a un ritmo ligeramente mas rapido que en el segundo trimestre. El
crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado permaneci6 inalterado en
el 4 % en el tercer trimestre. La mayoria de los indicadores de las expectativas de
inflacion a largo plazo siguen en niveles cercanos al 2 %, lo que apoya la
estabilizacién de la inflacién en torno al objetivo.

Segun las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2025, la inflacion general
disminuira desde el 2,1 % en 2025 hasta el 1,9 % en 2026 y el 1,8 % en 2027,y
retornara al objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo en 2028. En
comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, la inflacion general se ha
revisado al alza para 2026 y ligeramente a la baja para 2027°.

La inflacién medida por el IAPC de la zona del euro permaneci6 en el 2,1 % en
noviembre de 2025 (grafico 8). Este resultado se debe a un leve repunte de la tasa
de crecimiento de los precios de los servicios y un incremento del componente
energeético, que se vieron contrarrestados por la inflacion més baja de los bienes
industriales no energéticos y de los alimentos. La tasa de variacion interanual de los
precios de la energia se incrementd hasta situarse en el -0,5 % en noviembre,
desde el -0,9 % de octubre, impulsada por el aumento del componente de
combustibles para transporte, que compensé con creces las disminuciones
registradas en los componentes de electricidad y gas. La tasa de variacion total de
los precios de los alimentos descendio hasta el 2,4 % en noviembre, frente al 2,5 %
registrado en octubre. Si se consideran los subcomponentes individuales de los
alimentos, el ritmo de crecimiento interanual de los precios de los alimentos
elaborados cayo ligeramente y se situd en el 2,2 % en noviembre, frente al 2,3 % en
octubre, mientras que el de los alimentos no elaborados se mantuvo inalterada en el
3,2 %. La inflacion medida por el IAPCX permanecio estable por tercer mes
consecutivo, en el 2,4 %, en noviembre. Esta evolucion refleja una modesta
disminucion de la inflacion de los bienes industriales no energéticos, hasta el 0,5 %,
desde el 0,6 % de octubre, que contrarrestd un avance de la misma magnitud del

4 Lafecha limite de recepcion de los datos incluidos en este Boletin Econémico fue el 17 de diciembre
de 2025. Segun la estimacién de avance de Eurostat, publicada el 7 de enero de 2026, la inflaciéon
interanual de la zona del euro se redujo hasta el 2 % en diciembre de 2025.

5 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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ritmo de crecimiento de los precios de los servicios, del 3,4 % al 3,5 %, durante el
mismo periodo. La inflacién de los servicios ha seguido una trayectoria al alza en los
ultimos meses, impulsado por el incremento de las tasas de crecimiento interanual
del subcomponente de actividades recreativas, en particular los servicios de
alojamiento y los paquetes turisticos, asi como de los subcomponentes de
transporte y comunicaciones. De cara al futuro, si bien las presiones sobre los
precios de los servicios siguen siendo intensas, la reduccién paulatina prevista del
ritmo de avance de los salarios deberia contribuir a la desinflacién de los servicios.

Grafico 8
Inflacién general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

= Inflacidn medida por el IAPC B Alimentos
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: «Bienes» se refiere a los bienes industriales no energéticos. «|IAPCX» es el IAPC sin energia ni alimentos. Las Ultimas
observaciones corresponden a noviembre de 2025.

Los indicadores de lainflacion subyacente apenas han registrado variaciones
en los Ultimos meses y siguen siendo compatibles con el objetivo del BCE del
2 % a medio plazo (grafico 9). En noviembre de 2025, la mayoria de los
indicadores de la inflacion subyacente se mantuvieron relativamente estables y el
rango de los indicadores oscilé entre el 2 % y el 2,5 %°®. Los indicadores de la
inflacion basados en la exclusién permanente de componentes no registraron
variaciones en octubre y permanecieron entre el 2,4 %y el 2,5 %. Los movimientos
observados en la mayor parte de los indicadores basados en la exclusién temporal
de componentes también apuntaban a la estabilizacion de las presiones
inflacionistas subyacentes en noviembre. La inflacion interna, que principalmente
engloba partidas de los servicios, aument6 ligeramente en noviembre y se situ6 en
el 3,6 %, desde el 3,5 % de octubre. Por lo que respecta a los indicadores basados
en modelos, el PCCI (componente persistente y comun de la inflacién) cay6 hasta
situarse en el 2 % en noviembre, mientras que el indicador Supercore (inflacion
«supersubyacente»), que incluye los componentes del IAPC sensibles al ciclo
econdémico, permanecio estable en el 2,5 % por quinto mes consecutivo.

6 El rango excluye la inflacion interna.
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Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

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

Los indicadores de las presiones latentes sefialan una relajacion gradual de
las presiones inflacionistas (grafico 10). En las primeras fases del proceso de
formacion de precios, la tasa de variacion de los precios de produccién de la energia
se redujo de forma significativa hasta situarse en el —=3,9 % en octubre de 2025,
desde el 2,4 % observado en septiembre, muy por debajo del maximo del 7,8 %
alcanzado en febrero. En cuanto a los bienes intermedios, en ese mismo periodo, la
tasa de crecimiento interanual de los precios de produccion interior se increment6
hasta situarse en el 0,1 %, desde el -0,1 %, mientras que la correspondiente a los
precios de importacion se mantuvo sin cambios en el -0,8 %. En las fases
posteriores del citado proceso, la tasa de avance de los precios de produccion
interior de los bienes de consumo no alimenticio permanecio inalterada en el 1,5 %
en octubre, al tiempo que la de los precios de importacion descendié hasta el

-1,6 %, frente al —-1,2 % de septiembre. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de los precios de produccion de los alimentos elaborados disminuy6
hasta el 1,1 %, desde el 1,7 %, mientras que la de los precios de importacion
continué cayendo desde el maximo del 10,6 % observado en enero y se situé en el
2,8 % en octubre, tras el 4,9 % registrado en septiembre. En conjunto, los datos
sugieren que las presiones latentes sobre los precios de los bienes de consumo y
de los alimentos se han ido relajando, reflejo de la apreciacion del euro y,
posiblemente, del hecho de que China esta poniendo mas el foco en la zona del
euro como mercado de exportacion, ejerciendo presiones a la baja sobre los precios
de importacién.
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Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

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

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, se mantuvieron practicamente estables, en el 2,4 %, en el
tercer trimestre de 2025 (grafico 11). Esta evolucion obedeci6é a un repunte de la
contribucién de los costes laborales unitarios, que se vio compensado por una
aportacion de los beneficios unitarios que permanecié estable y por la disminucion
de la de los impuestos unitarios netos. El ligero aumento de la tasa de crecimiento
interanual de los costes laborales unitarios tuvo su origen en un descenso moderado
de la tasa de avance de la productividad del trabajo, hasta el 0,7 % en el tercer
trimestre frente al 0,8 % registrado en el trimestre anterior, y en la estabilidad de la
tasa de crecimiento de la remuneracién por asalariado, que se situ6 en el 4 % en el
tercer trimestre. Esta tasa reflejé una caida del crecimiento de los salarios
negociados, hasta el 1,9 % en el tercer trimestre, frente al 4 % del trimestre
precedente, que fue compensada por un incremento sustancial del componente de
deriva salarial durante ese periodo. La acusada disminucion del avance de los
salarios negociados es atribuible al impacto mecanico de los elevados importes de
los pagos extraordinarios que se abonaron en 2024 que, al mismo tiempo, también
era la causa de la volatilidad observada en la deriva salarial. De cara al futuro, los
indicadores del BCE de seguimiento de los salarios —que incluyen datos sobre
convenios colectivos negociados hasta el final de noviembre de 2025— continuan
indicando que las presiones sobre el crecimiento de los salarios seguiran siendo
moderadas en el cuarto trimestre de 2025 y en el primer semestre de 2026, y que se
estabilizaran paulatinamente en la segunda mitad de 20267. SegUn las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de

7 Para informacioén mas detallada, véase «Publicacion de nuevos datos: los indicadores del BCE de
seguimiento de los salarios sugieren un menor crecimiento de los salarios y la normalizacion gradual
de las presiones de los salarios negociados en 2026», nota de prensa, BCE, 19 de diciembre de 2025.
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diciembre de 2025, el crecimiento de la remuneracion por asalariado se situara en el
4 %, en promedio, en 2025 y se moderara hasta el 3,2 % en 2026, el 2,9 % en 2027
y el 3 % en 2028.

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

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

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

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembrey el

17 de diciembre de 2025, los indicadores de mercado de la compensacion por
inflacion practicamente no variaron (panel a del gréfico 12), al igual que las
expectativas de inflacién a largo plazo de los expertos en prevision econémica
y de los analistas de politica monetaria. El tipo swap de inflaciéon a un afio dentro
de un afio, un indicador de mercado de la compensacién por inflacion a corto plazo,
permanecio, en general, estable en torno al 1,8 %. Los mercados de instrumentos
ligados a la inflacion parecieron no reaccionar enérgicamente a la decision adoptada
por el Consejo Europeo el 5 de noviembre de 2025 de aplazar un afio, de 2027 a
2028, la aplicacion del nuevo régimen de comercio de derechos de emisién de la UE
(RCDE2). A medio y a largo plazo, la compensacion por inflacion también se
mantuvo estable. El tipo swap de inflacion a cinco afios dentro de cinco afios,
ajustado por las primas de riesgo de inflacion, permaneci6 proximo al 2 %. Esta
evolucion sugiere que las expectativas a largo plazo basadas en los mercados
contindan estando bien ancladas al objetivo de inflacién del Consejo de Gobierno.
Tanto en la encuesta del BCE a expertos en prevision econémica (EPE)
correspondiente al cuarto trimestre de 2025 como en la encuesta del BCE a
analistas de politica monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) de diciembre de
2025, la media y la mediana de las expectativas de inflacién a largo plazo
permanecieron en el 2 %.

Las percepciones de los consumidores sobre la inflacion pasaday sus
expectativas de inflacion a corto plazo y a medio plazo se mantuvieron
estables en noviembre de 2025 (panel b del grafico 12). Segun la encuesta del
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BCE sobre las expectativas de los consumidores de noviembre de 2025, la tasa
mediana de la inflacion percibida en los doce meses anteriores permanecio estable
en el 3,1 % y no ha experimentado variaciones desde febrero de 2025. La tasa
mediana de la inflacion general esperada para los doce meses siguientes (2,8 %) y
la correspondiente a tres afios vista (2,5 %) tampoco han registrado cambios desde
octubre y julio, respectivamente.

Grafico 12
Indicadores de mercado de la compensacion por inflacion y expectativas de inflacion
de los consumidores

a) Indicadores de mercado de la compensacién por inflacién
(tasas de variacion interanual)
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b) Inflacién general medida por el IAPC y encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores

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

Notas: El panel a muestra los tipos forward de los ILS a diferentes horizontes para la zona del euro. La linea vertical gris indica el
comienzo del periodo de referencia (11 de septiembre de 2025). En el panel b, las lineas discontinuas muestran la tasa media y las
lineas continuas la mediana. Las ultimas observaciones corresponden al 17 de diciembre de 2025 para el panel a, y a noviembre de
2025 para los indicadores del panel b.

Segun las proyecciones de diciembre de 2025, la inflacion general se situara,
en promedio, en el 2,1 % en 2025, el 1,9 % en 2026 y el 1,8 % en 2027,y
retornara al objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo en 2028
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(gréfico 13). Se espera que la inflacién general se mantenga en el 2,1 % en el
ultimo trimestre de 2025, que después se sitle ligeramente por debajo del 2 % en
2026 y que permanezca en esos hiveles mas bajos en 2027. La tasa mas baja
prevista en 2026 esta relacionada con efectos de base de la energia en el primer
trimestre, con una tasa de variacién de los precios de los alimentos mas débil y con
una reduccién de la inflacion medida por el IAPCX atribuible a la moderacion del
ritmo de avance de los precios de los servicios. El descenso adicional de la inflacién
general en 2027 refleja una reduccion continuada de la inflacién medida por el
IAPCX, que se compensa en parte con una reversion de la tasa de avance de los
precios de la energia a tasas de cero, mientras que la de los precios de los
alimentos deberia mantenerse sin variacion. Posteriormente se espera que la
inflacion general aumente en 2028, impulsada principalmente por un aumento
significativo de la inflacion de la energia debido a las medidas fiscales relacionadas
con la transicion climatica y, en particular, a la introducciéon del RCDE2. En
comparacion con las proyecciones de septiembre de 2025, las perspectivas de
inflacion general se mantienen inalteradas para 2025, mientras que se han revisado
al alza en 0,2 puntos porcentuales para 2026 y a la baja en 0,1 puntos porcentuales
para 2027. La revision al alza en 2026 obedece fundamentalmente a unas
perspectivas de incremento de los precios de los servicios, mientras que la
correccion a la baja para 2027 es atribuible, en gran medida, al aplazamiento
previsto del RCDE2, que se vera parcialmente compensado por la mayor tasa de
variacion de los precios de los servicios. De acuerdo con las proyecciones, la
inflacion medida por el IAPCX descendera desde el 2,4 % en 2025 hasta el 2,2 % en
2026 y posteriormente se estabilizara en el 2 % o en un nivel proximo a este valor
hacia el final del horizonte de proyeccion, debido a la desaparicion de las presiones
de los costes laborales sobre la inflacion de los servicios. En comparacion con las
proyecciones de septiembre de 2025, la previsién de inflacién medida por el IAPCX
se mantiene sin variacion para 2025, pero se ha revisado al alza en 0,3 puntos
porcentuales para 2026 y a la baja en 0,1 puntos porcentuales para 2027.

Grafico 13
Inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

== Inflacién medida por el IAPC
Inflacion medida por el IAPCX

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2025.
Notas: La linea vertical gris sefiala el Ultimo trimestre antes del comienzo del horizonte de proyeccion. Las tltimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2025 (datos) y al cuarto trimestre de 2028 (proyecciones). Las proyecciones de diciembre de 2025
se finalizaron el 3 de diciembre de 2025 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 26 de noviembre de 2025.
Los datos histéricos y los datos proyectados relativos a la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX son trimestrales.
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Evolucion de los mercados financieros

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembre y el 17 de
diciembre de 2025, los tipos de interés libres de riesgo a corto y a largo plazo de la
zona del euro aumentaron y, de hecho, los mercados descartaron nuevos recortes
de los tipos de interés. Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
finalizaron el periodo analizado en niveles mas altos, pero los diferenciales con
respecto a los tipos libres de riesgo se redujeron. El incremento de los tipos libres de
riesgo y los rendimientos soberanos fue acorde con una tendencia mas amplia de
aumento de la pendiente de las curvas de rendimientos en todo el mundo, sobre
todo como consecuencia del ascenso de los tipos de interés reales. Los mercados
de renta variable de la zona del euro registraron ganancias durante el periodo
considerado, a pesar de los retrocesos temporales en un contexto de preocupacion
por las valoraciones de las empresas de inteligencia artificial (IA) en Estados
Unidos. En los mercados de renta fija privada, los diferenciales siguieron
estrechandose y actualmente se sitdan en niveles histéricamente bajos, sostenidos
por un elevado apetito por el riesgo. En los mercados de divisas, el euro se mantuvo
estable tanto frente al délar estadounidense (+0,3 %) como en términos efectivos
nominales (+0,4 %). La estabilidad frente al dolar estadounidense reflejo una
evolucion macroeconomica mejor de lo esperado en la zona del euro y en Estados
Unidos, mientras que la estabilidad en términos efectivos nominales se debi6 a los
movimientos compensatorios de los tipos de cambio frente a socios comerciales.

Los tipos libres de riesgo a corto plazo y a largo plazo de la zona del euro
aumentaron durante el periodo de referencia (grafico 14). El tipo de interés de
referencia a corto plazo del euro (ESTR) se situd en el 1,93 % al final del periodo
analizado, tras las decisiones de mantener los tres tipos de interés oficiales del BCE
sin variacion que adopto el Consejo de Gobierno en sus reuniones de septiembre y
de octubre. El exceso de liquidez disminuy6 unos 164 mm de euros, hasta la cifra de
2.486 mm de euros, principalmente como reflejo de la reduccion constante de las
carteras de valores mantenidos con fines de politica monetaria. Los tipos forward a
muy corto plazo experimentaron un ascenso en el periodo analizado, dado que los
mercados descartaron nuevos recortes de los tipos de interés. El resurgimiento de la
incertidumbre en torno al comercio a escala mundial, que se debi6 sobre todo a la
intensificacion de las tensiones entre Estados Unidos y China, provoc6 un breve
descenso de los tipos libres de riesgo durante octubre. Este descenso se revirtio
posteriormente en un contexto de mejora del sentimiento acerca del comercio,
puesto que Estados Unidos firmo6 acuerdos comerciales con varios paises asiaticos
y las tensiones geopoliticas en Oriente Proximo disminuyeron. Tras la reunion del
Consejo de Gobierno celebrada el 30 de octubre de 2025, las expectativas a corto
plazo sobre los tipos de interés oficiales fueron aumentando con la publicacion de
nuevos datos que sefialaban que la economia de la zona del euro mantenia su
capacidad de resistencia. Al final del periodo de referencia, la curva forward del
€STR descontaba subidas acumuladas de los tipos de interés de 6 puntos basicos
para el final de 2026, lo que supone una reversion con respecto a las bajadas
acumuladas de los tipos de interés de 8 puntos basicos que se descontaban al
comienzo del periodo. Més alla de 2027, la curva forward del €STR se desplazé al
alza en todos los plazos, en consonancia con el aumento a escala global de la
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pendiente de las curvas de rendimientos debido principalmente a unos tipos de
interés reales mas elevados. En conjunto, el tipo OIS (overnight index swap)
nominal a diez afios se incremento hasta situarse en el 2,7 % en el periodo
analizado.

Grafico 14
Tipos forward del €STR

(porcentajes)

== €5TR observado

Curva forward del €5TR el 11 de septiembre de 2025
== Curva forward del €STR el 29 de octubre de 2025
== Curva forward del €5TR el 17 de diciembre de 2025
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del BCE.
Nota: La curva forward se estima utilizando tipos spot del OIS (€STR).

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo finalizaron el periodo de
referencia en niveles més altos, mientras que los diferenciales con respecto a
los tipos libres de riesgo se redujeron (gréficos 15y 16). El rendimiento de la
deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el PIB aument6

14 puntos basicos durante el periodo analizado, hasta situarse en torno al 3,2 %.
Los diferenciales soberanos con respecto a los tipos OIS libres de riesgo se
estrecharon, lo que reflejd el fuerte apetito por el riesgo en las distintas categorias
de activos y una reevaluacién favorable de los mercados de las perspectivas
fiscales para algunos paises como Espafia e Italia. Los rendimientos de la deuda
soberana francesa mostraron un comportamiento similar a los de otros paises de la
zona del euro, al disminuir la incertidumbre politica en Francia. Entretanto, la rebaja
de la calificacién crediticia soberana de Francia solo provocé una reaccion
transitoria en los mercados financieros. La dispersion entre paises de los
diferenciales soberanos con respecto a los tipos libres de riesgo se redujo durante el
periodo de referencia y se situd en niveles histéricamente bajos.
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Grafico 15
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios basado en el
€STR

(porcentajes)

= Media ponderada por el PIB de la zona del euro
Reino Unido

== Estados Unidos

== Alemania

== Tipo QIS a diez afios de la zona del euro

5.0 I

45
40
35
3.0

25

20
2022 2023 2024 2025 01/25 04/25 07225 10/25

Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (11 de septiembre de 2025). Las ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025.

Grafico 16
Diferenciales de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro con respecto al
tipo OIS a diez afios basado en el €STR

(puntos porcentuales)
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (11 de septiembre de 2025). Las ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025.

Los indices bursatiles de la zona del euro registraron subidas durante el
periodo de referencia, a pesar de los contratiempos temporales que reflejaron
la preocupacion por las valoraciones relacionadas con la IA (grafico 17). Los
indices bursétiles de la zona del euro experimentaron una subida del 4,9 % en el
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periodo considerado; el subindice de las sociedades no financieras (SNF) crecié un
4 %y los precios de las acciones del sector bancario se incrementaron un 10,6 %.
Las cotizaciones bursatiles del sector financiero de la zona del euro aumentaron
como consecuencia de una mejora sostenida de las valoraciones en los mercados
de renta variable, respaldada por la solidez de los balances y la rentabilidad
elevada. Los indices de las bolsas de Estados Unidos se revalorizaron un 1,3 %
aproximadamente, con ganancias del 1,5 % por parte de las SNF y del 6,8 % en el
sector bancario. El indice mas amplio del sector financiero estadounidense registré
un alza del 1,1 %. A pesar de las ganancias generalizadas tanto en la zona del euro
como en Estados Unidos, la inquietud de los inversores con respecto a las
valoraciones de la renta variable relacionada con la IA en Estados Unidos
desencadend un periodo de ventas masivas en noviembre. No obstante, los
resultados solidos presentados posteriormente por algunas de las empresas
principales del ambito de la IA contribuyeron a atenuar esa inquietud. En conjunto, el
comportamiento de la renta variable en la zona del euro fue mejor que en Estados
Unidos, en parte debido a las reservas de los mercados acerca de las valoraciones
excesivas, el descenso de los niveles de efectivo y las crecientes interdependencias
financieras entre las empresas de IA en Estados Unidos.

Grafico 17
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2020 = 100)
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (11 de septiembre de 2025). Las Ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025.

En los mercados de renta fija privada, los diferenciales de los bonos de grado
de inversion y de alto rendimiento (high-yield) siguieron estrechandose y
actualmente se sitdan en minimos histéricos. El apetito por el riesgo se mantuvo
en niveles elevados durante el periodo de referencia y propicié unas condiciones de
financiacién favorables en los mercados de renta fija privada, donde los
diferenciales de los segmentos de grado de inversion y de alto rendimiento
disminuyeron alrededor de 2 y 15 puntos basicos, respectivamente. Los
diferenciales del segmento de grado de inversién se redujeron 4 puntos basicos en
el caso de las SNF y permanecieron practicamente sin variacion en el sector
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financiero. En el segmento de alto rendimiento, los diferenciales se estrecharon
19 puntos basicos en el primer caso y se ampliaron en torno a 35 puntos béasicos en
el segundo.

En los mercados de divisas, el euro se mantuvo estable frente al délar
estadounidense y en términos efectivos nominales (grafico 18). Durante el
periodo analizado, el tipo de cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las
monedas de 41 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro—
permanecio estable (+0,4 %). Esta estabilidad reflejé los movimientos
compensatorios de los tipos de cambio frente a distintos socios comerciales. En
particular, el euro se aprecio frente al yen japonés (+5,5 %) y la libra esterlina

(+1,6 %), lo que reflejo la incertidumbre en torno a las perspectivas de politica fiscal
y monetaria en Japén y en el Reino Unido. La presién al alza sobre la moneda Unica
se compenso con una depreciacion frente al renminbi chino (-0,8 %) y el esloti
polaco (-1,3 %). El euro se mantuvo estable frente al délar estadounidense (+0,3 %)
y fluctué préximo a su media histérica de 1,18 durante el periodo de referencia,
dado que el fortalecimiento significativo observado anteriormente en el afio se
estabilizo. Esta estabilidad reflejé una evolucién macroeconémica mejor de lo
anticipado tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, junto con unas
expectativas sobre las politicas monetarias que apenas variaron.

Grafico 18
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccién de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: EI TCE-41 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 41 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 17 de diciembre de 2025.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las empresas se han
mantenido bastante estables desde el verano, después de disminuir en respuesta a
los anteriores recortes de los tipos de interés del BCE. En octubre, los tipos de
interés medios de los nuevos préstamos a empresas y de las nuevas hipotecas
permanecieron en el 3,5 % y el 3,3 %, respectivamente. El crecimiento de los
préstamos a empresas y a hogares siguié aumentando, si bien en general continué
siendo moderado. En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de
septiembre y el 17 de diciembre de 2025, el coste de la financiacién —tanto
mediante valores de renta fija como mediante acciones— aumento, impulsado por la
subida de los tipos de interés libres de riesgo. La tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio (M3) se mantuvo sin variacion en el 2,8 % en octubre.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito permanecieron
estables en general en octubre de 2025. El coste sintético de la financiacion de la
deuda de las entidades de la zona del euro se situd en el 1,5 % en octubre (panel a
del gréfico 19). La rentabilidad de los bonos bancarios se mantuvo proxima al 3 %,
como indicaban los datos disponibles a mediados de diciembre (panel b del

gréafico 19). Los tipos de interés de los depdsitos a la vista y de los depdsitos con
preaviso, asi como los tipos de interés interbancarios, apenas variaron en octubre,
mientras que los de los depositos a plazo de los hogares se incrementaron
ligeramente. El diferencial entre los tipos de interés de los depésitos a plazo y de los
depdsitos a la vista tanto de las empresas como de los hogares practicamente no
experimento variaciones en octubre. Ese mes, el tipo de interés sintético de los
depdsitos permanecié estable en el 0,9 %, unos 60 puntos basicos por debajo del
maximo registrado en mayo de 2024.
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Grafico 19
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en una seleccion de
paises de la zona del euro

a) Coste sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito
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Fuentes: BCE, S&P Dow Jones Indices LLC y/o sus filiales, y calculos del BCE.

Notas: Los costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito son una media de los costes de las nuevas operaciones de
depositos a la vista, depdsitos con preaviso, depdsitos a plazo, bonos y financiacion interbancaria, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. Los costes medios de financiacion de las entidades de crédito utilizan las mismas ponderaciones, pero
se basan en los tipos de interés de los saldos vivos en el caso de los depositos y la financiacion interbancaria, y en la rentabilidad
hasta el vencimiento en el momento de la emisién en el caso de los bonos. La rentabilidad de los bonos bancarios son medias
mensuales de los bonos de tramos senior. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025 para el coste sintético de la
financiacion de la deuda de las entidades de crédito (panel a) y al 17 de diciembre de 2025 para la rentabilidad de los bonos
bancarios (panel b).

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas y a hogares se
han estabilizado desde septiembre, en un contexto de tipos de interés
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oficiales sin cambios y escasas variaciones de los tipos de interés a més largo
plazo. El coste de la financiacion bancaria de las sociedades no financieras (SNF)
se mantuvo inalterado en el 3,5 % en octubre de 2025 —en torno a 1,8 puntos
porcentuales por debajo del nivel maximo alcanzado en octubre de 2023—, con
variaciones menores entre los paises mas grandes de la zona del euro (panel a del
gréfico 20). El diferencial de tipos entre los créditos de hasta un millén de euros y los
créditos de mas de un millén de euros permanecié practicamente estable en
octubre, con una evolucion desigual en las economias de mayor tamafio de la zona
del euro. El coste de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda no vario
y fue del 3,3 % en octubre —unos 70 puntos basicos por debajo de su maximo de
noviembre de 2023—, con algunas variaciones entre los paises mas grandes de la
zona del euro (panel b del gréafico 20). El diferencial entre los tipos del crédito a
hogares y los de los préstamos concedidos a las empresas, que habia alcanzado un
pico de 140 puntos basicos en marzo de 2024, se mantuvo estable en 20 puntos
bésicos. El tamafio de este diferencial refleja sobre todo el hecho de que los
préstamos a hogares suelen tener periodos de fijacion de tipos mas largos en
muchos paises de la zona del euro, lo que hace que sean menos sensibles a las
fluctuaciones de los tipos de interés de mercado a corto plazo.
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Grafico 20
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a empresas y a hogares en
una seleccion de paises de la zona del euro

a) Tipos de los préstamos a SNF
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Fuentes: BCE y calculos del BCE.

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

En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de septiembrey el 17 de
diciembre de 2025, el coste de la financiacion, tanto mediante valores de renta
fija como mediante acciones, aumentd. El coste total de la financiacion de las
SNF —es decir, el coste sintético de la financiacién bancaria, los valores de renta
fija y las acciones— permanecio estable en el 5,7 % en octubre, sin cambios con
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respecto al mes anterior (grafico 21)2. Esta estabilidad reflejé un incremento del
coste de las acciones, que en general se vio compensado por un descenso del
coste de los valores de renta fija en octubre con respecto al mes anterior. Por su
parte, el coste de la financiacion bancaria se mantuvo practicamente inalterado. Los
datos diarios del periodo de referencia —comprendido entre el 11 de septiembre y el
17 de diciembre de 2025— muestran movimientos al alza tanto del coste de los
valores de renta fija como, en menor medida, del coste de las acciones. El
incremento del coste de los valores de renta fija estuvo impulsado por la evolucién al
alza de los tipos de interés libres de riesgo, mientras que los diferenciales de los
bonos corporativos registraron un leve descenso. Del mismo modo, el aumento del
tipo de interés libre de riesgo (aproximado por el tipo OIS [overnight index swap] a
diez afios) provocé un incremento del coste de las acciones, pese al ligero retroceso
de la prima de riesgo bursatil.

Grafico 21
Coste nominal de la financiacion externa de las empresas de la zona del euro, por
componente

(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG y calculos del BCE.

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras (SNF) se basa en datos mensuales y se calcula como la
media ponderada de los costes de la financiacion bancaria a corto y a largo plazo (datos medios mensuales), el coste de los valores
de renta fija y el de las acciones (datos de fin de mes), basados en sus respectivos saldos vivos. Las Ultimas observaciones
corresponden al 17 de diciembre de 2025 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios) y a
octubre de 2025 para el coste total de la financiacion y el coste de la financiacién bancaria (datos mensuales).

El crecimiento del crédito a empresas y a hogares siguié siendo moderado y
permanecié por debajo de las medias historicas. La tasa de avance interanual
de los préstamos bancarios a empresas fue del 2,9 % en octubre de 2025, sin
cambios con respecto a septiembre. Esta tasa habia aumentado paulatinamente
desde principios de 2025, pero ain se mantiene muy por debajo de su media
histérica del 4,3 % (panel a del gréfico 22). El crecimiento interanual de la
financiacién con deuda corporativa se incrementé ligeramente hasta situarse en el
3,2 % en octubre, pero permanece bastante por debajo de su media histérica del

8  Acausa del desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, los datos
sobre el coste total de la financiacién de las SNF solo estan disponibles hasta octubre de 2025.
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4,8 %. La encuesta del BCE sobre préstamos bancarios en la zona del euro de
octubre de 2025 puso de manifiesto un aumento de la aversién al riesgo entre las
entidades de crédito. Segun la encuesta, los criterios de aprobacion aplicados a los
préstamos a empresas habian registrado un leve e inesperado endurecimiento neto
y la demanda de nuevos préstamos habia experimentado un ligero aumento neto,
aunque continuaba siendo débil en general. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a hogares sigui6 recuperandose de forma gradual y se situé en el 2,8 %
en octubre, frente al 2,6 % de septiembre, un nivel todavia significativamente inferior
a su media histérica del 4,1 % (panel b del gréfico 22). El crecimiento tanto de los
préstamos a hogares para adquisicién de vivienda como del crédito para consumo
respaldaron esta tendencia al alza. El crédito a hogares para otros fines, como el
concedido a empresarios individuales, mantuvo su atonia. Segun la Ultima encuesta
del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés),
los hogares percibian que el acceso al crédito se habia endurecido ligeramente en
octubre, aunque esperaban que se mantuviese estable en los doce meses
siguientes. El ritmo de crecimiento de los préstamos, todavia relativamente lento,
refleja en parte los mayores niveles de incertidumbre en torno a las politicas
economicas globales. Este factor fue especialmente preponderante durante el
primer semestre de 2025, entre otras cosas como consecuencia de la evolucion de
la politica comercial de Estados Unidos®.

9 Véase «More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe», The ECB Blog,
2 de octubre de 2025.
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Grafico 22
Préstamos de las IFM en una seleccion de paises de la zona del euro

a) Préstamos de las IFM a SNF
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: Los préstamos de las instituciones financieras monetarias (IFM) estan ajustados de titulizaciones y otras transferencias. En el
caso de las sociedades no financieras (SNF), los préstamos también se han ajustado de centralizacién nocional de tesoreria (notional
cash pooling). Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025.

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3) se
estabilizd en octubre, respaldada por una dinamica estable de los préstamos y
los depdsitos de hogares y empresas (grafico 23). El descenso progresivo del
avance de M3 observado desde febrero de 2025 se detuvo en octubre, y la tasa de
crecimiento interanual de M3 se mantuvo sin variacion en el 2,8 %, muy inferior a la
tasa del 4 % que se alcanzo6 durante la primera parte de 2025, asi como a su media
de largo plazo del 6,1 %. El crecimiento interanual del agregado monetario estrecho
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(M1), que incluye los componentes mas liquidos de M3, aumenté a un ritmo
relativamente estable y se situd en el 5,2 % en octubre, desde el 5 % de septiembre.
El avance de M1 siguid estando impulsado por los depésitos a la vista, lo que refleja
la marcada preferencia de las empresas y los hogares por los activos liquidos. En
cuanto a las contrapartidas, la contribucion de los préstamos a hogares y empresas
a la creacion de dinero continué siendo moderada. Las entradas monetarias netas
del exterior parecen haber perdido fuerza y haberse tornado mas volatiles en
comparacion con las de 2024. Las compras de deuda publica por parte de las
entidades de crédito sostuvieron el crecimiento del dinero en un entorno de solidez
de la oferta de bonos. Esto coincidié con la contraccién continuada del balance del
Eurosistema, con una reduccion pasiva de la cartera del programa de compras de
activos y el programa de compras de emergencia frente a la pandemia, que sigui6
lastrando el crecimiento de M3.

Grafico 23
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2025.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2025, el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la
zona del euro disminuira desde el 3,1 % del PIB en 2024 hasta el 3 % del PIB en
2025. Posteriormente, se prevé que aumente y se sitde en el 3,5 % en 2027 y se
modere hasta el 3,4 % del PIB en 2028. Como reflejo, en lineas generales, de esta
senda, se prevé que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro se
endurezca algo en 2025, se relaje en 2026 y vuelva a endurecerse en 2027 y 2028.
Sin embargo, los supuestos y las proyecciones relativos a la politica fiscal de la
zona del euro continGian sujetos a una incertidumbre elevada'®. La Comision
Europea aprobé el paquete de otofio de 2026 y espera que la mayoria de los
Estados miembros cumplan sus compromisos o que su riesgo de incumplimiento
sea limitado, teniendo en cuenta la activacion de la clausula nacional de
salvaguardia. Asimismo, se considera positivo que la inversion financiada a nivel
nacional esté aumentando en la zona del euro en su conjunto. Los Gobiernos deben
priorizar unas finanzas publicas sostenibles, inversiones estratégicas y reformas
estructurales que favorezcan el crecimiento.

De acuerdo con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2025, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas de la zona del euro mejorara gradualmente durante
el horizonte de proyeccion (grafico 24)'*. Tras un ligero descenso esperado en
2025, se prevé que el déficit presupuestario de la zona del euro aumente de forma
bastante acusada hasta situarse en el 3,5 % del PIB en 2027 y que después se
modere solo levemente hasta el 3,4 % del PIB en 2028. Este aumento refleja el
incremento de los pagos por intereses (del 1,9 % del PIB en 2024 al 2,3 % en 2028),
gue solo se veria ligeramente compensado por el impacto del ciclo econémico. Por
tanto, el componente ciclico seguiria siendo basicamente neutral durante el
horizonte de proyeccion y pasaria a ser algo positivo en 2028, y el saldo primario
ajustado de ciclo se mantendria practicamente sin variacion (si se tienen en cuenta
las subvenciones del programa Next Generation EU [NGEU, por sus siglas en
inglés]). En comparacion con las proyecciones de los expertos del BCE de
septiembre de 2025, la senda prevista del saldo presupuestario se ha revisado
ligeramente a la baja para 2025-2027, principalmente como consecuencia del saldo
primario ajustado de ciclo, que compensa con creces la leve mejora del componente
ciclico.

10 Los planes fiscales de algunas de las grandes economias de la zona del euro adin no se han finalizado
o se han quedado obsoletos dada la situacién politica imperante.

11 Para mas detalles, véanse las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para
la zona del euro, diciembre de 2025», publicadas en el sitio web del BCE el 18 de diciembre de 2025.
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Grafico 24
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Calculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2025.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 21 paises de la zona del euro.

Tras registrar un ligero endurecimiento en 2025, se proyecta que la orientacion
de la politica fiscal de la zona del euro se relaje en 2026 y vuelva a
endurecerse en 2027 y 20282, La variacion interanual del saldo primario ajustado
de ciclo, ajustado por las subvenciones concedidas a los paises en el marco del
programa NGEU, apunta a un modesto endurecimiento en los préximos afios,
excepto en 2026. El endurecimiento observado en 2025 se debe principalmente a
medidas discrecionales relativas a los ingresos, como aumentos de las cotizaciones
sociales y, en menor medida, de los impuestos directos e indirectos. Estos
incrementos se vieron compensados, en parte, por un crecimiento continuado del
gasto publico. Se prevé una relajacion de la orientacién de la politica fiscal en 2026,
principalmente como consecuencia de la mayor inversion pablica. En 2027, la
consolidacién en muchos paises (entre otros factores, tras la finalizacion de la
financiacién del NGEU) se veria compensada por medidas de estimulo, en particular
en Alemania. Ademas, el gasto financiado por el NGEU aplazado, sobre todo en
Espafia e Italia, mitigaria el endurecimiento de la orientacion de la politica fiscal en
ese afio. En 2028, se espera que el tono de la politica fiscal de la zona del euro siga
endureciéndose, aunque a un ritmo algo mas lento que en 2027. Sin embargo, este
modesto endurecimiento oculta una heterogeneidad entre los paises, ya que la
fuerte relajacién prevista en Alemania compensa el tono significativamente
restrictivo esperado en Francia, Espafia e Italia. El endurecimiento en Espafia e

12 La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientacion se mide como la variacién del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del NGEU procedentes del presupuesto de la UE no tiene un impacto contractivo en la
demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta para excluir esos ingresos. En el articulo
titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico, numero 4, BCE, 2016, se presenta
informacion mas detallada sobre la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro.
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Italia tendria su origen, en gran medida, en un menor nivel de gasto, principalmente
en transferencias de capital e inversiones anteriormente financiadas por el NGEU.

Laratio de deuda en relacién con el PIB de la zona del euro sigue una senda
ascendente (grafico 25). Segun las proyecciones, la ratio de deuda en relacién con
el PIB de la zona del euro aumentara desde el 86,6 % en 2024 hasta el 89,2 % en
2028, en un contexto en el que los déficits primarios y los ajustes positivos entre
déficit y deuda compensan los favorables, aunque decrecientes, efectos de los
diferenciales tipo de interés-crecimiento. En comparacion con las proyecciones de
septiembre de 2025, la senda de la deuda publica se ha revisado a la baja. Este
ajuste a la baja refleja efectos de base derivados de las revisiones estadisticas de
2024 y unos diferenciales tipo de interés-crecimiento mas favorables.

Grafico 25
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica de la zona del euro

(porcentajes del PIB, salvo indicacién en contrario)
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Fuentes: Célculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de
2025.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 21 paises de la zona del euro.

El 25 de noviembre, la Comisién Europea aprob6 su paquete de otofio de 2026,
en el que se establecen las prioridades de la politica econémicay de empleo.
Este paquete contiene la evaluacion de la Comision del cumplimiento del marco
fiscal de la UE por parte de los Estados miembros de la UE y proporciona
orientaciones para sus politicas fiscales en 2026. También incluye la evaluacion de
los proyectos de planes presupuestarios de los paises de la zona del euro para
2026 realizada por la Comision. Sin embargo, no todos los paises de la zona
presentaron sus planes presupuestarios a la Comisién, debido principalmente a sus
ciclos electorales®®. Es alentador constatar que, seguin el andlisis de la Comision, se
espera que la mayoria de los Estados miembros cumpla sus compromisos o que su
riesgo de incumplimiento sea limitado, teniendo en cuenta la activacion de la
clausula nacional de salvaguardia. También se considera positivo que la inversion

13 Beélgica y Espafia atin no han presentado sus proyectos de planes presupuestarios. En mayo, Austria
presento el proyecto correspondiente a 2025 y 2026, y la Comision consideré que cumplia las
disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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financiada a nivel nacional esté aumentando en la zona del euro en su conjunto. Los
Gobiernos deben priorizar unas finanzas publicas sostenibles, inversiones
estratégicas y reformas estructurales que favorezcan el crecimiento.
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