Recuadros

Bulgaria adopta el euro
Matteo Falagiarda, Christine Gartner y Steffen Osterloh

El 1 de enero de 2026, Bulgaria adopto el euro y se convirtié en el vigésimo
primer miembro de la zona del euro. Las evaluaciones recogidas en los Ultimos
informes de convergencia de la Comision Europea (2025) y del Banco Central
Europeo (BCE, 2025) allanaron el camino para la adopcién del euro por parte de
Bulgaria y, por tanto, para una nueva ampliacion de la zona del euro tras la entrada
de Croacia en 2023, El 8 de julio de 2025, el Consejo de la Union Europea aprob6
formalmente la incorporacion de Bulgaria a la zona del euro vy fijé el tipo de
conversion de la leva bulgara en 1,95583 levas por euro, el nivel de la paridad
central de la leva durante el periodo en el que el pais particip6é en el mecanismo de
tipos de cambio (MTC I1)2. La adopcién de la moneda Unica por Bulgaria demuestra
gue la pertenencia a la zona del euro sigue siendo una opcion atractiva en épocas
de elevada incertidumbre y de tensiones geopoliticas.

Bulgaria esté bien integrada con la zona del euro a través de vinculos
comerciales y financieros. Tiene una poblacién de unos 6,5 millones de
habitantes y su PIB supone aproximadamente el 0,7 % del PIB de la zona del euro.
Su estructura econémica es similar, en lineas generales, a la de la zona del euro en
su conjunto, con una contribucion de la industria (incluida la construccion) y de los
servicios al valor afiadido bruto de en torno al 29 % y el 68 %, respectivamente,
frente a alrededor del 26 % y el 72 % en la zona del euro. La zona del euro es el
principal socio comercial y financiero de Bulgaria (panel a del grafico A). Antes de
adoptar la moneda Unica, su economia presentaba un nivel relativamente elevado
de eurizacion. En torno al 70 % de la deuda publica, asi como una proporcién
significativa de la deuda de las sociedades no financieras, ya estaban denominadas
en euros, reflejo de la composicién por monedas del ahorro de los hogares y de los
activos liquidos de las empresas, mantenidos en su mayor parte en forma de
depdsitos (panel b del grafico A). Durante més de 25 afios, la politica monetaria de
Bulgaria estuvo alineada con la del BCE a través de su sistema de currency board,
gue mantuvo un tipo de cambio fijo BGN/EUR. La profunda integracion del pais con
la zona del euro se plasma en la estrecha armonizacion de su ciclo econémico con
el de la zona en los 15 afios anteriores a la introduccion de la moneda Unica.
Ademas, los bancos propiedad de instituciones financieras domiciliadas en otros
paises de la zona desempefian un papel dominante en el sistema bancario bulgaro.

1 Véase Falagiarda y Gartner (2022).
2 Veéase Dorrucci et al. (2020).

BCE — Boletin Econémico, Numero 8/2025 — Recuadros
Bulgaria adopta el euro 49



Grafico A
Vinculos de Bulgaria con la zona del euro

a) Vinculos comerciales y financieros
(en porcentaje del total)
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b) Porcentaje de deuda publica, préstamos y depésitos denominados en euros
(en porcentaje del total)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: Panel a: los datos corresponden a 2024. Las exportaciones y las importaciones se refieren tnicamente al comercio de
bienes. Panel b: los datos se refieren a los saldos vivos de los préstamos y depdsitos de los sectores privados nacionales (distintos
de las instituciones financieras monetarias) al final de octubre de 2025 y al saldo de deuda de las Administraciones Publicas al final
de 2024.

Al igual que otros paises que han adoptado el euro, se espera que Bulgaria se
beneficie de la disminucion de los costes de transaccion y financiacién. Dada
la profunda integracién de este pais con la zona del euro y su compromiso con el
mantenimiento de unas politicas fiscales, estructurales y financieras sélidas, se
prevé que la adopcion de la moneda Unica reporte una serie de ventajas
economicas, entre las que se incluyen: i) aumento del comercio exterior y de la
inversién como resultado de la disminucion de los costes de transaccion; ii) mayor
transparencia y comparabilidad de los precios; y iii) mayor confianza de los
inversores®. También se espera que la economia se vea favorecida por un

3 Algunas de estas ventajas ya son evidentes en las mejoras recientes de las calificaciones crediticias
de Bulgaria.
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descenso de los costes de financiacion debido al firme anclaje de las expectativas
de inflacion y a la reduccion de los costes regulatorios para las entidades de
crédito, como menores exigencias de reservas. Ademas, la adopcion de la moneda
Unica por parte de Bulgaria le permite participar en la toma de decisiones de la zona
del euro y contribuir a la elaboracién de las politicas econémicas pertinentes.

Se espera que los costes y los riesgos asociados a la adopcién de la moneda
Unica sean reducidos y en gran medida puntuales. Cuando un pais se va a
incorporar a la zona del euro, los principales motivos de inquietud son los costes
relacionados con la transicién al euro y la posibilidad de que se produzcan subidas
de precios injustificadas en la conversion de los precios a euros®. Para mitigar estas
preocupaciones, las autoridades bulgaras han aplicado diversas medidas, como
reforzar el seguimiento de los precios y las inspecciones para hacer frente a
practicas abusivas, asi como la imposicién de un largo periodo obligatorio de doble
indicacion de precios (entre el 8 de agosto de 2025 y el 8 de agosto de 2026). Con
todo, el apoyo de los ciudadanos bulgaros al euro sigue siendo relativamente bajo
ante el temor de que los precios suban. Esta situacion también se dio en anteriores
transiciones al euro, en las que el respaldo a la moneda Unica por lo general crecia
posteriormente (grafico B)®. Habida cuenta del alto nivel de integracién econémica y
financiera de Bulgaria con la zona del euro y de la trayectoria sostenida del tipo de
cambio fijo BGN/EUR, la pérdida de flexibilidad cambiaria como herramienta de
estabilizacion es practicamente irrelevante.

Grafico B
Actitudes con respecto al euro

(en porcentaje del total)
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Fuente: Comisién Europea (Eurobarémetro).

Notas: Las barras muestran las respuestas a la pregunta «; Personalmente, en general, estd mas a favor o en contra de la idea de
introducir el euro en su pais?» de la encuesta del Eurobarémetro titulada «Introduccién del euro en los Estados miembros que aun
no han adoptado la moneda comuny. Los circulos con relleno representan las respuestas a la pregunta «; Esta mas a favor o en
contra de una unién econémica y monetaria europea con una moneda Unica, el euro?» del Eurobarémetro estandar de otofio (de
primavera 2025 para Croacia). Los circulos sin relleno reflejan las respuestas a la misma pregunta del Eurobarémetro estandar de
primavera 2025.

4 Para consultar informacién mas detallada acerca del impacto estimado de la transicion al euro sobre
los precios en Croacia y anteriormente en otros paises, véase Falagiarda et al. (2023).

5 Véase también Dreher y Hernborg (2025).
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Desde su incorporacion a la UE en 2007, Bulgaria ha avanzado de forma
significativa en la convergencia con la zona del euro. Los desequilibrios
macroecondmicos excesivos existentes antes de la pandemia de COVID-19 —
como una posicion deudora frente al exterior, fragilidades en el sector financiero y
un elevado endeudamiento empresarial— se han corregido gradualmente con
medidas creibles y politicas fiscales prudentes. Bulgaria también ha realizado
progresos notables en su convergencia en términos reales: el PIB per capita
aumenté desde alrededor del 35 % de la media de la zona del euro en 2006 hasta
algo mas del 60 % en 2025 (panel a del gréafico C). Ademas, ha logrado una mayor
integracion financiera gracias al marco de cooperacion estrecha (establecido en
2020), que ha contribuido tanto a armonizar los estandares de supervision con los
de la zona del euro como a reforzar la estabilidad financiera.

Pese a que la economia de Bulgaria ha capeado relativamente bien las
perturbaciones recientes, persisten riesgos para la convergencia de la
inflacion. La economia bulgara demostré capacidad de resistencia durante la
pandemia y ante los repuntes recientes de los precios energéticos y las tensiones
geopoliticas. Sin embargo, su caracter de economia pequefia y abierta hace que
siga expuesta a perturbaciones externas®. La inflacién continta siendo vulnerable a
las fluctuaciones de los precios exteriores debido a la elevada intensidad energética
de la produccion y al importante peso de la energia y los alimentos en el consumo
de los hogares’. Aunque la fuerte dinamica de los salarios y del crédito se esta
moderando, plantea riesgos al alza adicionales. A largo plazo, los niveles
relativamente bajos de precios y de renta en Bulgaria en comparacion con otros
paises que han adoptado el euro (panel b del gréfico C), sugieren que la
convergencia real y nominal probablemente continuara.

6 Véase, por ejemplo, Bijsterbosch et al. (2025).

7 Véase Falagiarda (2024) para mas informacion sobre las causas y las implicaciones de la alta
inflacion de los ultimos afios en los paises de Europa Central y Oriental (CEE, por sus siglas en
inglés) de la zona del euro, cuyas economias presentan caracteristicas estructurales similares a las
de los CEE no pertenecientes a la zona del euro, como Bulgaria.
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Grafico C
PIB real per capita en relacion con la media de la zona del euro

a) Evolucién en el tiempo y en comparacion con paises de su entorno
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b) En comparacién con otros paises que han adoptado el euro
(indice: zona del euro = 100)

B Enlafechade adopcidn del euro

2025
® Enlafechade adhesidnala UE
120
110
100
90

70
60
50
40
30
20
cy Sl HR MT LT EE BG LV SK

Fuentes: Comisién Europea (base de datos AMECO) y célculos del BCE.

Notas: El PIB real per capita se expresa en unidades de poder adquisitivo. Los datos correspondientes a 2025 proceden de las
previsiones econémicas de otofio de 2025 de la Comisién Europea. Panel b: las barras azules muestran el PIB real per capita en el
afio anterior a la adopcién del euro (por ejemplo, 2007 en el caso de Chipre; 2025 en el de Bulgaria) en relacién con la media de la
zona del euro (ZE-20). Los puntos rojos muestran el PIB real per capita en el afio anterior a la adhesion a la UE (por ejemplo, 2003
para Chipre; 2006 para Bulgaria) con respecto a la media de la ZE-20, mientras que los puntos amarillos reflejan el nivel estimado
para 2025 en relacion con la media de la ZE-20.

Bulgaria ha mantenido una trayectoria fiscal sélida, pero podria afrontar
presiones para que incremente sus niveles relativamente bajos de gasto
publico. En el marco del sistema de currency board, el pais ha registrado
superavits presupuestarios en 13 de los Ultimos 27 afios, ha mantenido su ratio de
deuda muy por debajo del 60 % del PIB (23,8 % en 2024, la segunda mas baja de
la UE) y desde 2012 ha evitado quedar sujeto a un procedimiento de déficit
excesivo. Esta sélida evolucién fiscal se ha visto respaldada por una politica fiscal
prudente, necesaria para preservar la credibilidad del sistema de currency board.
Cuando Bulgaria adopte el euro y las restricciones de este sistema desaparezcan,
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es posible que los incentivos de politica fiscal cambien. Si surgiera la percepcion de
que cabria la posibilidad de relajar la disciplina fiscal, con el tiempo se podrian
generar presiones alcistas sobre el gasto, en particular en aquellas funciones
econdémicas a las que actualmente se dedica un porcentaje de gasto relativamente
bajo. En concreto, este es el caso de la inversion publica, que ha permanecido en
niveles persistentemente reducidos en comparacién con otros paises de Europa
Central y Oriental (panel a del grafico D), debido, en parte, a que el despliegue de
los fondos Next Generation EU fue mas lento de lo inicialmente previsto. El gasto
en proteccion social, sanidad y educacion también es moderado en relacion con el
de la zona del euro (panel b del grafico D). Si las presiones para elevar estas
partidas de gasto publico se tradujeran en un incremento de este, para mantener la
ratio de deuda estable serian necesarios mayores ingresos tributarios. De cara al
futuro, la preservacion de unas finanzas publicas saneadas y favorables al
crecimiento, en consonancia con las normas de gobernanza econémica de la UE y
respaldadas por un marco fiscal nacional sélido, junto con la continuacién de las
reformas estructurales para impulsar la productividad, seria el mejor camino para
lograr una convergencia econdmica sostenible a largo plazo y evitar presiones
inflacionistas indebidas y pérdidas de competitividad que podrian lastrar el potencial
de crecimiento econémico a largo plazo de Bulgaria.
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Grafico D
Inversién y gasto publicos

a) Inversién publica
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Fuentes: Comision Europea (base de datos AMECO), Eurostat (COFOG, por sus siglas en inglés) y calculos del BCE.
Notas: Panel a: los datos correspondientes a 2025 proceden de las previsiones econdémicas de otofio de 2025 de la Comision
Europea. Panel b: los datos se refieren a 2023. Las cifras que figuran en los circulos blancos indican el total.
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Del texto a las complicaciones: hacia una mejor
comprension de los limites de los indicadores de
incertidumbre comercial basados en analisis de texto

Maximilian Schroder

La incertidumbre sobre las politicas comerciales ha aumentado de forma
significativa como consecuencia de las subidas arancelarias y de las
amenazas de imposicién de aranceles, lo que ha afiadido un nuevo nivel de
complejidad al andlisis de las perspectivas econdmicas mundiales. Los
cambios en las politicas arancelarias y comerciales, la impredecibilidad de la
comunicacion y el progresivo abandono del multilateralismo basado en normas en
favor de relaciones bilaterales basadas en el poder de negociacion han acrecentado
la incertidumbre para las empresas y los inversores. Todo ello ha influido en las
decisiones de abastecimiento, produccion e inversion, y puede afectar a la dinamica
del comercio, a la inversion y a la evolucion macroecondmica general. Ademas, la
incertidumbre puede incidir en las expectativas y frenar la actividad incluso en
ausencia de cambios concretos en las politicas. Por lo tanto, su seguimiento ha
pasado a ser crucial para analizar las perspectivas econdémicas. La incertidumbre en
torno a las politicas comerciales ha sido un elemento importante de los supuestos
técnicos utilizados en las proyecciones macroeconémicas recientes de los expertos
del Eurosistema/BCE para la zona del euro?.

Con todo, laincertidumbre sobre las politicas comerciales no es observable y
resulta dificil de modelizar. Para capturarla, indicadores como el indice de
incertidumbre comercial (TPU, por sus siglas en inglés) presentado en Caldara et al.
(2020) hacen un recuento de los articulos de prensa en los que palabras clave
relacionadas con el comercio y la incertidumbre aparecen muy préximas. Este
indice, que en el gréafico A se muestra para el periodo 1990-2025, se mantuvo en
niveles reducidos entre 1990 y 2016, y posteriormente aumento durante la primera
campafa electoral de Trump y su primer mandato, asi como durante el primer
conflicto comercial entre Estados Unidos y China en 2018-2020. En abril de 2025, el
indice alcanzé un maximo histérico cuando la segunda Administracion Trump
impuso un arancel base del 10 % a la mayoria de las importaciones y aranceles
adicionales de hasta el 50 % a paises concretos. Aunque el indice TPU ha
disminuido desde entonces, se mantiene elevado en términos historicos.

En cuanto ala medicion de los efectos macroecondmicos de la incertidumbre
sobre las politicas comerciales, para los dos ultimos trimestres, los modelos
lineales estandar muestran con frecuencia efectos de una magnitud
significativay poco verosimil. Uno de los motivos es que estos modelos realizan
extrapolaciones de relaciones histdricas que pueden haber dejado de existir. Otro
motivo esta asociado con la construccién del propio indice TPU: el repunte de abril

1 Véanse el recuadro 2 de las «Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, junio de 2025» y el recuadro 1 de las «Proyecciones macroeconémicas de los expertos
del BCE para la zona del euro, septiembre de 2025».
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implica que en una proporcién muy elevada (en torno al 10 %) de todos los articulos
de prensa del conjunto de datos de texto utilizado aparecen palabras clave
relacionadas con la incertidumbre en torno a las politicas comerciales, lo que
sugiere que el indice se puede haber sobreestimado como consecuencia de la
mayor atencion mediatica o de la mencion de palabras clave sobre politica
comercial en el contexto de otros temas.

Grafico A
indice de incertidumbre comercial

(porcentajes de articulos de prensa que mencionan palabras clave relativas a la incertidumbre sobre las politicas comerciales,
multiplicados por 100)
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Fuentes: Caldara et al. (2020) y calculos del BCE.
Nota: El grafico muestra el indice TPU bruto presentado en Caldara et al. (2020).

Es probable que la contaminacion de los indicadores TPU basados en textos
esté relacionada con que la cobertura mediatica de la politica comercial
coincida con la publicacion de informacién econdmica o sobre politica méas
general. Un motivo de preocupacion es que las politicas aplicadas han aumentado
la incertidumbre no solo en el &mbito del comercio, sino también en otras &reas de
politica. En consecuencia, al medir la incertidumbre en torno a las politicas
comerciales se pueden producir solapamientos con otros tipos de incertidumbre. Por
ejemplo, en un articulo publicado por Reuters en junio (Saphir, 2025) se menciona la
politica comercial, pero principalmente en el contexto del riesgo geopolitico: «dado
gue ya se espera una desaceleracion de la economia estadounidense bajo la
presion de los elevados aranceles a las importaciones impuestos por la
Administracion Trump, una subida de los precios del petr6leo como consecuencia
del conflicto [el ataque a Iran] podria ejercer una fuerte presion a la baja sobre la
capacidad de gasto de los hogares...». Este tipo de informacién también pone de
relieve otro caso fronterizo: articulos en los que se analiza la incertidumbre
economica asociada a los efectos de los aranceles, mas que la incertidumbre sobre
la propia politica comercial, por ejemplo en este texto: «Y aunque también se espera
que la inflacion se haya situado en niveles proximos al objetivo del 2 % de la
Reserva Federal el mes pasado, muchos funcionarios de la Reserva Federal
esperan gue los aranceles se traduzcan en subidas de precios...» en el mismo
articulo. Por consiguiente, las noticias de los medios de comunicacién pueden inflar
el recuento de palabras clave relacionadas con la incertidumbre de politica
comercial cuando el indice se interpreta en sentido estrictamente econémico. En
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este contexto, en este recuadro se advierte de que los valores del indice TPU no
deben interpretarse de manera mecanica como perturbaciones puras de
incertidumbre y se propone una medida alternativa para utilizarla en modelos
macroecondmicos convencionales.

El indicador TPU estandar puede refinarse eliminando las influencias
contaminantes. Estas influencias se vuelven problematicas cuando el andlisis
econométrico trata de aislar distintos canales de incertidumbre, por ejemplo, en
andlisis de escenarios, y pueden dar lugar a una doble contabilizacién si los valores
del indicador TPU bruto se interpretan como una perturbacién original de
incertidumbre sobre las politicas comerciales. Por consiguiente, en este recuadro se
propone un indicador TPU alternativo, que utiliza el indice bruto depurado de los
casos de menciones simultadneas de palabras clave, como las que figuran en el
parrafo anterior. En lugar de construirlo desde cero, la serie sin ajustar se depura
indirectamente regresando la serie sobre un conjunto de variables proxy, una
constante y una variable ficticia (dummy) de la pandemia de COVID-19. De este
modo se eliminan las variaciones atribuibles a correlaciones histéricas de palabras
clave relacionadas con la incertidumbre, preservando al mismo tiempo los cambios
gue trascienden estas correlaciones. El primer conjunto de variables proxy controla
por los casos en los que una amplia cobertura mediatica de la incertidumbre infla los
recuentos de palabras relacionadas con la incertidumbre de politica comercial, e
incluye: los indices de incertidumbre de politica econdmica por categorias de Baker
et al. (2016), excluida la politica comercial; el indice de riesgo geopolitico de Caldara
e lacoviello (2022); el indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange
(VIX, por sus siglas en inglés), y la volatilidad de los precios del petréleo. El segundo
conjunto comprende episodios en los que las tensiones financieras o en las cadenas
de suministro dan lugar a la publicacion de informacion sobre los riesgos
relacionados con el comercio: el indice nacional de condiciones financieras (NFCI,
por sus siglas en inglés) de Estados Unidos y el indice de presiones en las cadenas
globales de suministro (GSCPI, por sus siglas en inglés). Por ultimo, el tipo
arancelario efectivo, definido como los ingresos aduaneros en relacion con las
importaciones, controla por los casos en los que la cobertura de los medios de
comunicacion refleja los cambios observados en la politica comercial mas que la
incertidumbre sobre futuras medidas?.

El indicador depurado muestra picos significativamente menores durante
2025. En el panel a del grafico B se muestra el indice TPU depurado junto con el
indicador sin depurar®. Aunque mantiene las principales caracteristicas del indicador
original, los picos observados en 2025 solo alcanzan niveles en torno al 20 % de la
magnitud de los registrados por el indicador original y superan los niveles
observados durante el primer conflicto comercial entre Estados Unidos y China por
un margen mas reducido®. La evolucion reciente es comparable, en general, con la
observada en los indicadores de incertidumbre de politica econémica (EPU, por sus

2 Eltipo arancelario efectivo se ha ajustado de valores atipicos.

3 Elindice depurado se centra en su media historica de largo plazo. Por tanto, unos valores negativos

indican unos niveles del indice TPU depurado inferiores a esa media, mientras que unos valores
positivos indican una incertidumbre superior a la media.

4 Elindicador ajustado es algo mas volatil y podria afiadir ruido al analisis.
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siglas en inglés), como el EPU de Estados Unidos basado en noticias, el EPU de
Estados Unidos con tres componentes y el EPU global que se muestra en el panel b
del gréfico B. La coincidencia de picos en los distintos indicadores de incertidumbre
explica, en parte, el repunte desproporcionado del indice TPU bruto si no se corrige
de otras fuentes de incertidumbre. Al mismo tiempo, el indice TPU depurado adn
registra picos durante el primer conflicto comercial entre Estados Unidos y China,
alineandose bien con el TPU bruto. En conjunto, esto avala la opinién de que el
indicador TPU sin ajustar puede interpretarse erroneamente en el actual entorno de
elevada incertidumbre, a menos que se realice una interpretacion restrictiva de las
perturbaciones relacionadas con la incertidumbre sobre las politicas comerciales.

Grafico B
indice TPU vy otros indicadores de incertidumbre
a) TPUy TPU depurado b) TPU depurado e indicadores de
incertidumbre de politica econémica
(indices de difusion) (indices de difusién, estandarizados)
== TPU depurado = TPU (depuradao)
TPU EPU (basado en noticias)
== EPU (tres componentes)
== EPU global
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Fuentqs: Panel a: Caldara et al. (2022) y calculos del BCE; panel b: Baker et al. (2016), Davis (2016) y célculos del BCE.
Nota: Ultimas observaciones: septiembre de 2025.

El indice TPU ajustado permite construir escenarios contrafactuales que dan
lugar a estimaciones més plausibles de los impactos macroecondmicos. A
partir del indice ajustado se pueden definir y actualizar sendas alternativas del grado
de incertidumbre sobre las politicas comerciales a medida que se dispone de
nuevos datos, lo que proporciona una fuente de informacion flexible para realizar
previsiones condicionadas y ejercicios de proyeccién. El panel a del grafico C
muestra dos escenarios: uno en el que el TPU se reduce desde los niveles actuales
hasta la media observada durante el primer conflicto comercial y otro en el que se
supone un descenso mas prolongado. El panel b del grafico C muestra los efectos
correspondientes sobre el PIB de Estados Unidos y el PIB mundial (excluido
Estados Unidos), teniendo en cuenta las perturbaciones que se derivan de la
incertidumbre sobre las politicas comerciales desde principios de afio. De acuerdo
con estos supuestos, el PIB de Estados Unidos y del resto del mundo disminuiria
alrededor de 0,1 puntos porcentuales al final de 2027 si la incertidumbre volviera a
situarse en los niveles del primer conflicto comercial, mientras que se reduciria
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alrededor de 0,2 puntos porcentuales si la incertidumbre se mantuviera elevada
durante mas tiempo.

Grafico C
Impacto de la incertidumbre sobre las politicas comerciales en el crecimiento

a) Evolucioén de laincertidumbre sobre las politicas comerciales
(indice, medias moviles de tres meses)

== TPU histdrico depurado

Convergencia hacia la media del primer conflicto comercial
== Descenso prolongado
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b) Impacto acumulado de la incertidumbre en el crecimiento del PIB, 2025-2027
(puntos porcentuales)

B Convergencia hacia la media del primer conflicto ccomercial
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: Panel a: Ultima observacién: julio de 2025, extrapolaciones a partir de esa fecha. Panel b: Los impactos se calculan a partir de
previsiones basadas en modelos de vectores autorregresivos bayesianos, condicionadas por la senda prevista del TPU depurado.
Los modelos incluyen, de forma aislada para cada region, el TPU depurado; los logaritmos del PIB, la inversion y el IPC, y la variable
ficticia de la pandemia de COVID-19. La perturbacién asociada a la incertidumbre sobre las politicas comerciales se identifica
mediante el método de identificacién de Cholesky.

En conclusién, el ajuste de los indicadores TPU puede mejorar sus
propiedades de indicador y facilitar su interpretacion. En este recuadro se
sostiene que los indicadores de incertidumbre comercial basados en textos podrian
capturar un concepto de incertidumbre mas amplio que la incertidumbre en torno a
los anuncios sobre politica comercial y a su implementacion Gnicamente. Una vez
eliminados los factores distorsionadores y los efectos del ciclo de noticias, los
indicadores ajustados de la incertidumbre sobre las politicas comerciales muestran
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impactos macroeconémicos menos significativos de lo que se suele indicar en la
literatura. Ademas, si se adopta una definicion mas restrictiva de la incertidumbre
sobre las politicas comerciales, estos indicadores alternativos se pueden utilizar con
facilidad con el fin de definir escenarios para elaborar previsiones condicionadas y
ejercicios de proyecciones. En este contexto, el indice TPU ajustado se ha usado
como punto de partida para analizar el impacto de la incertidumbre sobre las
politicas comerciales en las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema/BCE para la zona del euro, y se ha empleado tanto en los escenarios
de referencia de las proyecciones como en el analisis de escenarios.
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Seguimiento del comercio en tiempo real: ampliacion del
conjunto de herramientas de nowcasting con datos
satelitales

Rinalds Gerinovics y Baptiste Meunier

Las perturbaciones recientes han subrayado la importancia de hacer un
seguimiento puntual del comercio internacional, asi como las dificultades que
conlleva. Los grandes efectos de los cuellos de botella en la oferta posteriores a la
pandemia de COVID-19 (2021-2022), las disrupciones en el canal de Panaméa
(2023) y en el mar Rojo (2024-2025), y las recientes subidas arancelarias han
puesto de relieve la necesidad de un seguimiento en tiempo real del comercio. En
este recuadro se describe como la inclusion de indicadores en tiempo real obtenidos
a partir de datos procedentes de satélites sobre los movimientos de los buques en
un indicador de seguimiento (tracker) convencional puede proporcionar informacién
actualizada sobre la evolucion del comercio mundial. El tracker ampliado indica
actualmente que el comercio muestra falta de dinamismo, pero esta mejorando.

Los expertos del BCE elaboraron primero en 2020 un indicador de
seguimiento del comercio global para seguir la evolucién del crecimiento de
las importaciones mundiales (fuera de la zona del euro) utilizando indicadores
financieros relacionados con los intercambios comerciales; sin embargo, su
precisién era limitadal. Esa version inicial se basaba principalmente en datos de
los mercados financieros, como los precios de las acciones de las empresas de
logistica internacionales. De acuerdo con la metodologia explicada en Lewis et al.
(2022), se empled un analisis de componentes principales para extraer la tendencia
subyacente en un conjunto de datos que combinaba datos de alta frecuencia (diaria
y semanal) con indicadores mensuales?. A pesar de la mayor actualizacion que
ofrecia con respecto a los datos de las cuentas nacionales, que no se publican
hasta 30-45 dias después del final del trimestre de referencia, esta version del
tracker presentaba una precision limitada en las estimaciones fuera de la muestra.

Los nuevos indicadores basados en los movimientos de los buques
rastreados por satélite ofrecen informacién en tiempo real sobre el comercio
por pais y por materia prima. El sistema de identificacion automatica (AlS, por sus
siglas en inglés) es un sistema de seguimiento a través del cual los buques
transmiten a los satélites informacién clave como su identidad, posicion, velocidad,
rumbo y estado de navegacion (por ejemplo, navegando o anclado). El AIS fue
originalmente desarrollado para evitar colisiones y el uso de los datos transmitidos
por este sistema se ha generalizado en la economia porque son datos diarios
publicados con un desfase de tan solo un dia. Para el seguimiento del comercio, se
emplean cuatro indices: 1) el del comercio agregado (importaciones y

1 Delle Chiaie y Perez-Quirds (2020).
2 Las series mensuales contribuyen a suavizar la volatilidad inherente en los datos de alta frecuencia.

Las pruebas empiricas muestran que los datos mensuales mejoran la correlacién dentro de la muestra
y la precisién de las previsiones fuera de la muestra.
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exportaciones) a nivel de pais, elaborado contabilizando el volumen de carga que
llega a los puertos de cada pais; 2) el de la actividad maritima en los principales
puntos de congestién, que se basa en el mismo método; 3) el de los flujos
comerciales de las principales materias primas —petréleo, gas natural licuado
(GNL), hierro, carbén, bauxita—, obtenido mediante el rastreo de los petroleros y los
graneleros, y 4) el de las exportaciones de automoviles, calculado mediante el
seguimiento de los buques de transbordo rodado (dedicados al transporte de
vehiculos).

Los indicadores basados en datos satelitales reflejan adecuadamente los
principales acontecimientos que se producen en el comercio mundial. Por
ejemplo, la fuerte expansion del comercio de bienes tras la pandemia tuvo su reflejo
en un incremento acusado del trafico maritimo (panel a del gréfico A). En el segundo
trimestre de 2025, los mismos datos indicaban una ralentizacion pronunciada de los
intercambios comerciales estadounidenses, en un contexto de aumento de las
barreras comerciales, asi como el contraste con la resiliencia que mostraban los
intercambios comerciales de China. Asimismo, los cuellos de botella generalizados
en la oferta posteriores a la pandemia se manifestaron en la congestion superior a la
media que se experimentd en grandes puertos estadounidenses (panel b del

gréafico A). Otro ejemplo fueron los ataques de los rebeldes huties a buques en el
mar Rojo en 2024, que provocaron que las compafias navieras redirigieran los
buqgues hacia el cabo de Buena Esperanza (panel ¢ del grafico A).
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Grafico A
Indicadores de comercio basados en datos satelitales
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Fuentes: QuantCube y calculos del BCE.
Notas: En el panel b, el indice se basa en los buques contenedores en los puertos de Los Angeles y Long Beach. Las Ultimas
observaciones corresponden al 30 de octubre de 2025.

Los indicadores basados en datos satelitales muestran una correlacion mas
fuerte con el comercio internacional que los indicadores financieros, por lo
gue son muy adecuados para ampliar el indicador de seguimiento del
comercio. Las pruebas estadisticas (Efron et al., 2004; Fan y Lv, 2008) en las que
se evallia la capacidad predictiva de distintos indicadores diarios y semanales
relativos a las importaciones mundiales muestran que las series basadas en datos
de satélites arrojan mejores resultados que los indicadores elaborados con datos de
mercado (como los precios de las acciones, los precios del transporte maritimo o los
precios de las materias primas) y que los indicadores de fuentes alternativas de
datos (como Google Trends o los datos sobre los vuelos). Por ejemplo, algunos
indices basados en datos satelitales (como las exportaciones de automéviles de la
UE) tienen una correlacion de Pearson con las importaciones globales superior a 0,7
durante el periodo 2016-2024, mientras que los indicadores financieros presentan
una correlacion media de 0,4.

El indicador revisado de seguimiento del comercio mundial incorpora los
datos satelitales que tienen la mayor capacidad predictiva®. La seleccién se
basa en la literatura, que muestra que los modelos de factores son
significativamente mas precisos cuando se seleccionan menos predictores, pero de
caracter mas informativo (Bai y Ng, 2008). El tracker ampliado incorpora 47 series,
25 de las cuales son semanales (cuatro cotizaciones de acciones de compafiias
navieras y 21 indicadores basados en datos satelitales) y 22 son mensuales (como
el indice de directores de compras de nuevos pedidos exteriores y los datos
aduaneros). Entre los indicadores especificos de cada pais, para doce paises que
representan el 64 % del comercio internacional, la seleccion de variables basadas
en datos refleja el papel central de China, dado que varios de los indicadores
seleccionados guardan relaciéon con el comercio chino (exportaciones de
automoviles, comercio total e importaciones de GNL, hierro y petréleo).

Los datos satelitales mejoran sustancialmente la capacidad predictiva del
indicador de seguimiento, tanto en términos de precision direccional (aumento
del 50 % al 80 %) como en términos de precisiéon puntual (el error fuera de la
muestra se redujo a la mitad). La precision direccional de las previsiones fuera de
la muestra del tracker anterior era inferior al 50 %, es decir, predecia correctamente
la direccion del crecimiento del comercio internacional menos de la mitad de las
veces. En comparacion, el tracker revisado habria predicho correctamente la
direccion en alrededor del 80 % de los casos durante el periodo 2021-2024 (panel a
del gréafico B)*. Se observan resultados similares para la precision de las previsiones
puntuales, donde el error cuadratico medio (RMSE, por sus siglas en inglés) fuera
de la muestra se reduce en torno a un 50 % (panel b del gréfico B).

Se aplicaron mejoras metodoldgicas para garantizar la coherencia en las transformaciones, los puntos
de partida y la secuenciacion del andlisis de componentes principales. El conjunto de regresores se
amplié con ajustes de alta frecuencia de acuerdo con Wegmiiller y Glocker (2023). Los cambios
técnicos tuvieron un impacto limitado en los resultados fuera de la muestra.

4 Las predicciones se muestran en pseudo tiempo real, es decir, tienen en cuenta los retrasos en las
publicaciones, pero no las revisiones.
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Grafico B
Precision de las previsiones fuera de la muestra

a) Precision direccional b) RMSE
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Fuentes: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube y calculos del BCE.

Notas: Precision durante el periodo 2021-2024. En el panel a, la precision direccional es la proporcion de periodos en los que la
direccion del cambio en el crecimiento real (positivo o negativo) de las importaciones mundiales coincidié con la direccion prevista por
el tracker.

El indicador de seguimiento ampliado ofrece resultados mejores que el tracker
anterior sobre todo en periodos en los que las variables de los mercados
financieros se apartan de la dinamica del comercio internacional. EI comercio
mundial presenta en general una buena correlacién con los movimientos de los
mercados financieros (Barhoumi y Ferrara, 2015), pero esta relacién puede dar
lugar a sefiales errGneas cuando dichos mercados se desvinculan en gran medida
de la evolucién del comercio. Esto es lo que sucedié en 2022, cuando los mercados
bursatiles cayeron en un contexto de escalada de la inflacion y de perturbaciones
geopoliticas, mientras que el comercio internacional mostr6é capacidad de
resistencia debido a la disminucién gradual de los cuellos de botella en la oferta
(panel a del gréfico C). Una situacion similar se produjo en el primer trimestre de
2025, cuando los mercados financieros retrocedieron como consecuencia de la
incertidumbre en torno a las politicas, mientras que el comercio mundial se vio
impulsado por el adelanto de las importaciones en prevision de la aplicacion de
aranceles (panel b del grafico C). En ambos episodios, el tracker anterior apuntaba
a un avance del comercio mundial muy por debajo del ritmo verdadero, que el
tracker ampliado capté con mayor precision.
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Grafico C
Predicciones fuera de la muestra

(tasas de variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores)

a) Cuellos de botella en la oferta b) I TR 2025

== (Crecimiento de las importaciones mundiales (excluida la zona del euro)
Tracker ampliado
® Tracker anterior

3 3
2 2
1 ‘ 9. g leesss o
'.. —— .
0 0 @, _
..
1 L 1
, .
R
-3
0122 04,22 0722 01425 0225 03725

Fuentes: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube y calculos del BCE.

El tracker ampliado sugiere actualmente que el comercio internacional sigue
siendo débil, aunque estd mejorando (grafico D). Este indicador ampliado sefala
que el comercio mundial tocé fondo en el segundo trimestre de 2025, en
consonancia con el acusado descenso de las importaciones estadounidenses (-8 %
en tasa intertrimestral), y mejoré en el tercer trimestre. Este repunte es acorde con
las cuentas nacionales de China y de Corea del Sur publicadas recientemente, que
muestran un buen comportamiento de las exportaciones, estimuladas en el caso de
este segundo pais por el fuerte aumento de los envios de productos relacionados
con la inteligencia artificial (IA), que compensaron en parte el lastre derivado de los
aranceles. Aunque el tracker ampliado apunta a un crecimiento del comercio inferior
a la media, el indicador de seguimiento anterior habria mostrado un panorama
considerablemente méas optimista, impulsado por el dinamismo de los mercados
financieros. En el tracker ampliado, los nuevos datos satelitales sirven para moderar
esas sefales.
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GraficoD
Tracker del comercio global

(tasas de variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores, desviacién con respecto a la media de 2016-2024)
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Fuentes: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube y calculos del BCE.
Notas: El grafico muestra la desviacion del 0,8 % con respecto al crecimiento medio durante el periodo 2016-2024. «Contribucién de
los nuevos datos al tracker ampliado» se calcula como la diferencia entre el indicador de seguimiento anterior y el ampliado.

El indicador de seguimiento del comercio global complementa otras
herramientas de previsién de los intercambios comerciales, facilitando la
realizacién de un anédlisis agregado (top-down) de las perspectivas a corto
plazo. El tracker complementa los modelos de factores dinamicos y las ecuaciones
de comercio basadas en la correccién de errores para que sirvan de punto de
partida para el andlisis del comercio. Ofrece un control més inmediato del pulso del
comercio basado en datos de alta frecuencia, por lo que es més sensible a los
cambios rapidos en la dindmica del comercio que los modelos basados en datos
mensuales o trimestrales. Ahora bien, el tracker es un complemento y no un
sustituto de otras herramientas, ya que, en épocas normales, los datos de alta
frecuencia, que contienen mas ruido por definicion, podrian tener una importancia
de segundo orden.
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Actualizacion del analisis de la tasa de ahorro de los
hogares: dinamica reciente y determinantes subyacentes

Maria Dimou, Marco Flaccadoro y Johannes Gareis

Tras disminuir desde el méximo asociado a la pandemia, la tasa de ahorro de
los hogares volvio a aumentar entre mediados de 2022 y mediados de 2024 y
desde entonces se ha mantenido practicamente estable en un nivel elevado
(gréfico A). La tasa de ahorro desestacionalizada de los hogares, segun figura en
las cuentas trimestrales de los sectores institucionales (QSA, por sus siglas en
inglés) de Eurostat, se situd, en promedio, en torno al 13 % entre 1999 y 2019. Tras
incrementarse de forma notable durante la pandemia, en el segundo trimestre de
2022 esta tasa retorné a cotas proximas a la media histérica, y después comenzé a
crecer de nuevo hasta situarse en el 15,4 % a mediados de 2024. Desde entonces
ha permanecido practicamente estable en ese alto nivel. En este recuadro se
presenta evidencia actualizada sobre la evolucion de la tasa de ahorro de los
hogares y sus determinantes recientes?.

Grafico A
Tasa de ahorro de los hogares

(porcentajes de la renta bruta disponible)
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Fuentes: Eurostat, BCE, BCE y Eurostat (QSA), y calculos del BCE.
Notas: Datos desestacionalizados. La media anterior a la pandemia se calcula desde el primer trimestre de 1999 hasta el cuarto
trimestre de 2019. La ultima observacién corresponde al segundo trimestre de 2025.

Desde mediados de 2024, la renta real disponible y el consumo real de los
hogares han crecido a tasas practicamente similares, de modo que la tasa de
ahorro se ha estabilizado en un nivel mas elevado que antes de la pandemia.
Una descomposicion estadistica muestra que el aumento de la renta real —en
particular de las rentas del trabajo— respaldé la tasa de ahorro antes de la
pandemia, mientras que el avance del consumo real tuvo un efecto opuesto

(gréafico B). En comparacion con el periodo anterior a la pandemia, el crecimiento de
la renta se acelerd de forma acusada entre mediados de 2022 y mediados de 2024,

1 Para un andlisis de los factores que explican el aumento de la tasa de ahorro de los hogares en la
zona del euro entre mediados de 2022 y mediados de 2024, véase Bobasu et al. (2024).
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y se vio estimulado principalmente por la mayor contribucion de las rentas no
salariales —incluidas las rentas del trabajo por cuenta propia, los ingresos netos por
intereses, los dividendos y los alquileres— y por los ingresos fiscales netos
relacionados con las medidas fiscales introducidas en respuesta a la perturbacion
de los precios de la energia, incluido el apoyo no focalizado. Es probable que estos
factores impulsaran la tasa de ahorro, ya que las rentas no salariales se acumulan
de forma desproporcionada en los hogares con rentas mas altas que tienen una
mayor propension al ahorro?. Desde mediados de 2024, esta tasa se ha mantenido
practicamente estable a medida que la dinamica de la renta y del consumo reales se
ha ido normalizando, y el mayor crecimiento de las rentas del trabajo —que refleja la
recuperacion de los salarios reales y el sostenimiento del empleo— ha compensado
el descenso de las rentas no salariales y la retirada gradual del apoyo fiscal.

GraficoB
Contribucion del crecimiento de la renta y del consumo a las variaciones de la tasa
de ahorro de los hogares

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales; medias)
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Fuentes: Eurostat, BCE, BCE y Eurostat (QSA), y calculos del BCE.

Notas: La variacion intertrimestral de la tasa de ahorro es aproximadamente igual a la diferencia entre el crecimiento intertrimestral de
la renta real disponible y del consumo real. La renta se descompone en rentas del trabajo (remuneracién de los asalariados), rentas
no salariales (rentas del trabajo por cuenta propia, ingresos netos por intereses, dividendos y alquileres) e ingresos fiscales netos
(transferencias e impuestos sobre la renta y el patrimonio). Los componentes de la renta y el consumo se expresan en términos
reales utilizando el deflactor del consumo privado de las cuentas nacionales.

Las estimaciones empiricas indican que la tasa de ahorro se ha mantenido en
niveles elevados durante el Gltimo afio, ya que las contribuciones negativas de
la disminucion de los tipos de interés reales y la mejora de las posiciones
patrimoniales reales netas no han contrarrestado totalmente el impulso
procedente del acusado crecimiento de las rentas reales del trabajo. Un
modelo empirico del consumo real de los hogares muestra que, antes de la
pandemia, el incremento de la renta real, en particular de las rentas del trabajo,
elevo la tasa de ahorro, ya que el consumo no se ajusté en la misma medida a la
renta, mientras que los aumentos de la riqgueza real neta propiciaron su disminucion

2 Para una descripcion de las medidas de politica fiscal aplicadas en la zona del euro durante el periodo
de alta inflacion, véase Bankowski et al. (2023).
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al reducir los incentivos de los hogares para ahorrar y, con ello, fomentar un mayor
consumo (gréafico C). El crecimiento de la tasa de ahorro entre mediados de 2022 y
mediados de 2024 reflejé el rapido aumento de las rentas del trabajo, mientras que
el avance superior al habitual de las otras rentas (es decir, la suma de las rentas no
salariales y de los ingresos fiscales) también supuso una contribucion positiva
significativa®. El descenso de la riqueza real neta tras la escalada de la inflacion y la
subida de los tipos de interés reales derivada del endurecimiento de la politica
monetaria representaron una contribucion adicional al alza, mientras que el legado
de la pandemia afect6 a la tasa de ahorro a medida que el consumo se normalizé.
Desde mediados de 2024, el crecimiento de las rentas reales del trabajo ha vuelto a
aumentar, impulsando con fuerza al alza la tasa de ahorro. No obstante, esta
evolucion se ha visto compensada por el incremento de la riqueza real neta —cuya
aportacion a la tasa de ahorro retorn6 a su media histérica—, la bajada de los tipos
de interés reales y la reversion de anteriores incrementos de otras rentas.

Grafico C

Contribuciones a la variacién de la tasa de ahorro de los hogares: descomposicién
basada en un modelo

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales; medias)
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Fuentes: Eurostat, BCE, BCE y Eurostat (QSA), y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las contribuciones de las rentas reales del trabajo y de otras rentas (es decir, la suma de las rentas no
salariales y los ingresos fiscales), la riqueza real neta, los tipos de interés reales, la confianza de los consumidores, la pandemia de
COVID-19 y un componente residual de las variaciones medias de la tasa de ahorro de los hogares en distintos periodos. La
descomposicion se basa en un modelo estimado de correccion del error para el crecimiento del consumo de los hogares,
considerando como dado el crecimiento de la renta real de los hogares. Los componentes de la renta y la riqueza neta se deflactan
utilizando el deflactor del consumo privado de las cuentas nacionales. El tipo de interés real se mide por el euribor a tres meses
ajustado por la tasa de variacion interanual esperada de los precios de consumo obtenida de la encuesta de opinién de la Comision
Europea. El modelo se estima para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1999 y el segundo trimestre de 2025. Para
mas detalles sobre un modelo similar sin variables ficticias del COVID-19 y sin que la renta se divida en rentas del trabajo y otras
rentas, véase Bobasu et al. (2024).

Laincertidumbre de los hogares acerca de su propia situacion financiera
también parece influir de manera importante en las decisiones de ahorro. La

3 Para un andlisis de la evolucion reciente de las rentas del trabajo y de otras rentas de los hogares en

la zona del euro y de su influencia en el lento crecimiento del consumo en el periodo posterior a la
pandemia, véase Ceciy Flaccadoro (2026).
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informacion a nivel de hogares procedente de la encuesta sobre las expectativas de
los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) se utiliza para arrojar luz sobre los
factores no capturados por los determinantes macroecondémicos convencionales,
como indica el componente positivo no explicado en la descomposicion basada en
el modelo utilizado desde mediados de 2022 (grafico C). En particular, el andlisis se
centra en la incertidumbre relacionada con las politicas y la incertidumbre individual,
como reflejan los motivos ricardianos y de precaucién para ahorrar®. Una nueva
pregunta incluida en el cuestionario de la CES de noviembre de 2025 revela que los
motivos de precaucion y ricardianos son relevantes para las decisiones de ahorro de
alrededor del 50 % de los encuestados, y el 25-30 % también indica uno u otro
motivo como la razén mas importante para ahorrar (panel a del grafico D). Si se
analizan con mas detalle las diferencias transversales entre los participantes, se
observa que la importancia de estos dos motivos depende principalmente de las
restricciones economicas que afrontan los encuestados y del grado de incertidumbre
sobre su situacion financiera, mientras que las diferencias por nivel de renta y edad
parecen influir menos (panel b del grafico D). Es més probable que los hogares que
no declaran tener restricciones de liquidez concedan una importancia
significativamente mayor a ambos motivos, en consonancia con su mayor capacidad
de planificacion y ahorro («sin restricciones»). Al mismo tiempo, los encuestados
gue afirman estar muy seguros sobre su situacion financiera futura («seguridad»)
consideran que estos dos motivos son mucho menos importantes que para los
hogares que se enfrentan a una incertidumbre mayor. Las similitudes que se
observan en los factores determinantes de ambos motivos sugeririan que estan
relacionados desde el punto de vista conceptual, ya que los encuestados tienden a
percibir las medidas del Gobierno como una fuente adicional de incertidumbre sobre
la renta. Esto es coherente con andlisis anteriores que han puesto de manifiesto la
importancia de la incertidumbre geopolitica y en torno a las politicas para el gasto en
consumo®.

4 Los motivos ricardianos se refieren al ahorro en prevision de cambios en la tributacion o en las
prestaciones publicas como resultado del endeudamiento publico en ese momento (Barro, 1974). Los
motivos de precaucion estan relacionados con el ahorro para proteger al consumo de fluctuaciones
imprevisibles en la renta (prudencia frente a impaciencia) (Carroll, 1997).

5 Los encuestados debian evaluar, en una escala del 0 % (ninguna influencia) al 100 % (influencia muy
importante), cdmo habian afectado los motivos seleccionados a sus decisiones de ahorro. Entre estos
motivos se incluyen el atractivo relativo del ahorro en el momento presente (sustitucion intertemporal),
un motivo de precaucion, la preocupacion acerca de que se produzcan cambios en la
tributacion/prestaciones publicas (motivo ricardiano) y el ahorro por habito.

6 Véase, por ejemplo, Andersson et al. (2024).
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Grafico D

Prevalencia de los motivos de precaucion y ricardianos entre los encuestados y sus

determinantes

a) Prevalencia de los motivos de precaucioén y ricardianos entre los encuestados
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b) Determinantes de la prevalencia de los motivos de precaucién y ricardianos
(variacién de la puntuacion media de la importancia; puntos porcentuales)

@ Motivo de precaucidn
Motivo ricardiano
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Fuentes: Datos ponderados de la CES y calculos del BCE.

Notas: Panel b: La variable ficticia sin restricciones es igual a 1 en el caso de los encuestados que indican que dispondrian de
recursos financieros suficientes para atender un pago inesperado equivalente a los ingresos mensuales de su hogar. La variable
ficticia seguridad (indicada por los participantes en la encuesta) es igual a 1 para los encuestados que consideran facil o
relativamente facil predecir su situacion financiera futura y a 0 en los demas casos. La variable ficticia renta alta es igual a 1 para los
encuestados con rentas superiores a la mediana. Edades jovenes es igual a 1 para los encuestados de hasta 49 afios. Las
regresiones incluyen efectos fijos de pais y se ponderan utilizando ponderaciones compuestas, definidas como el ahorro nominal
individual en octubre de 2025, multiplicado por las ponderaciones de la encuesta. Los errores estandar estan agrupados a nivel de
pais.

En general, la evidencia basada en el modelo y las encuestas sugiere que
tanto factores coyunturales como de comportamiento han contribuido a que la
tasa de ahorro se mantenga elevada, pero practicamente estable. Aunque la
dindmica de la renta y la riqueza ha retornado en gran medida a los patrones
anteriores a la pandemia, es probable que el aumento de la incertidumbre y los

motivos de precaucion hayan seguido ejerciendo presiones al alza sobre el ahorro.
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¢ Ha recuperado la vivienda su atractivo? Perspectivas a
partir de una nueva ratio de Sharpe para la vivienda
basada en encuestas

Niccolo Battistini, Adam Baumann, Johannes Gareis y Desislava
Rusinova

La inversion residencial es un barometro de la economiay la encuesta del
BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en
inglés) ofrece informacion oportuna sobre como perciben los hogares su
atractivo. La inversion en vivienda es relevante tanto a nivel individual como
agregado®. Para muchas personas representa la decision financiera mas importante
de su vida, mientras que a nivel macroecondémico se utiliza principalmente como
indicador adelantado de la actividad econdémica general?. En conjunto, ambas
perspectivas sugieren que las percepciones de los hogares contienen informacion
valiosa para hacer un seguimiento de las fluctuaciones de la inversion residencial,
asi como, potencialmente, para anticipar la evolucion econdémica en términos mas
generales. La CES proporciona una medida cualitativa directa de la percepcion de
los hogares de la vivienda como inversion, en concreto el porcentaje de
encuestados que en el momento de realizarse la encuesta considera que comprar
un inmueble en su zona es una buena inversién. Para complementar esta medida,
en este recuadro se presenta un indicador cuantitativo indirecto del atractivo que
reviste la inversion en vivienda para los hogares: la ratio de Sharpe, una métrica
financiera ampliamente utilizada que relaciona la rentabilidad de una inversién con
su riesgo®.

La ratio de Sharpe para la vivienda se obtiene de las expectativas de los
hogares sobre los precios de los inmuebles residenciales, junto con una
medida del tipo de interés libre de riesgo. En concreto, el indicador toma el
promedio poblacional de las expectativas medias de crecimiento de los precios de la
vivienda a un afio vista de los hogares de la muestra y le resta la rentabilidad libre

1 Véase en Piazzesi y Schneider (2016) una revision de la literatura sobre las caracteristicas de la
vivienda y de los mercados de la vivienda y su relacion con la politica monetaria.

2 Aunque la inversion residencial es en si misma un componente del gasto, también tiene implicaciones
significativas para otros componentes, como, por ejemplo, el consumo de articulos para el hogar, que
aumenta cuando se equipa una vivienda nueva o reformada. Las decisiones relacionadas con la
vivienda tienden a estar estrechamente correlacionadas entre los hogares, dado que se ven influidas
por variables agregadas como las transiciones demograficas y las condiciones crediticias y de
financiacion. Por tanto, actian como un importante mecanismo de propagacion de perturbaciones
subyacentes. En consecuencia, la evolucion de la inversién residencial puede tener un impacto mas
amplio en la economia. Se ha observado que la evolucion de la inversion residencial, en particular,
anticipa la evolucién del PIB, sobre todo antes de recesiones. Véanse, entre otros, Leamer (2007) y
Leamer (2015) sobre el papel de la inversién en vivienda en el ciclo econémico en Estados Unidos, asi
como Battistini et al. (2018) en relacion con su papel predictivo de las recesiones en la zona del euro.

3 La ratio de Sharpe mide el exceso de rentabilidad que obtiene un inversor por la volatilidad adicional
que conlleva la tenencia de un activo de mayor riesgo. Una ratio mas elevada implica una mayor
rentabilidad en relacién con el riesgo asociado. En este recuadro, la ratio de Sharpe se usa como un
indicador ciclico del atractivo de la inversion en vivienda a partir de las expectativas de los hogares,
mas que como una herramienta para comparar su perfil de riesgo-rentabilidad con el de otras
categorias de activos. Es necesario tener presentes las salvedades habituales, ya que la rentabilidad
de la vivienda difiere de la de otros activos en términos de liquidez, apalancamiento y caracteristicas
distributivas.
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de riesgo, aproximada por el tipo de interés observado en los depésitos a un afio. A
continuacion, esta diferencia se divide por una medida de la incertidumbre de los
hogares sobre la subida de los precios de la vivienda —calculada como la media de
las desviaciones estandar de sus expectativas de crecimiento de dichos precios a
un afo vista®*—. La ratio aumenta cuando los hogares anticipan un mayor
crecimiento de los precios residenciales con respecto a los tipos libres de riesgo
vigentes (es decir, un mayor exceso de rentabilidad de la inversién residencial) o
cuando estan mas seguros de sus expectativas, y, si sucede lo contrario, disminuye.
De esta forma, refleja los cambios en la percepcion del atractivo financiero de la
inversion en este activo.

La ratio de Sharpe para la vivienda mejor6 ostensiblemente durante el Ultimo
afio pero se mantuvo por debajo de su maximo de principios de 2022

(grafico A). Tras la pandemia de COVID-19, esta ratio alcanzé un maximo en los
primeros compases de 2022 y después registré una caida acusada. A finales de
2023 se produjo un punto de inflexion cuando comenzé a recuperarse de forma
sostenida. Para septiembre de 2025, habia aumentado hasta situarse ligeramente
por encima de la media de la muestra pero permanecia muy por debajo del maximo
anterior. Se observa un patron bastante similar en el indicador de «la vivienda como
buena inversion» (el porcentaje de encuestados que en el momento de realizarse la
encuesta considera que comprar un inmueble en su zona es una buena inversion).
Este indicador empez6 tanto a descender como a recuperarse algo antes que la
ratio de Sharpe para la vivienda y, en septiembre de 2025, se elevé ligeramente por
encima de la media de la muestra, aunque se mantuvo en niveles inferiores al
maximo de 2021.

Las distribuciones individuales de las expectativas de los hogares se obtienen de una pregunta de la
CES en la que los encuestados asignan probabilidades (que suman 100%) en diez intervalos de
crecimiento esperado del precio de la vivienda a un afio vista, que van desde el -12% al +12%
interanual. Estos datos permiten ajustar una funcién de densidad de probabilidad empirica a cada
hogar del panel, a partir de la cual se pueden calcular la media y la desviacién estandar individuales.
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Grafico A
Ratio de Sharpe para la vivienda e indicador de la vivienda como buena inversién

(escala izquierda: indicador medio; escala derecha: porcentaje de encuestados)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.

Notas: El indicador de la vivienda como buena inversion mide el porcentaje de encuestados que en el momento de realizarse la
encuesta considera que comprar un inmueble en su zona es una inversion «buena» o «muy buena». Las lineas discontinuas azules y
amarillas representan la media de la muestra de la ratio de Sharpe para la vivienda (0,62) y del indicador de la vivienda como buena
inversion (37,5 %), respectivamente. Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.

Si se analizan sus componentes, en los Ultimos afios la ratio de Sharpe para la
vivienda ha reflejado principalmente las fluctuaciones de las expectativas de
crecimiento del precio de este activo y del tipo de interés libre de riesgo
(gréfico B). Entre finales de 2021 y mediados de 2023, (la tasa de crecimiento
interanual de) esta ratio registré una fuerte caida. En primer lugar, la incertidumbre
sobre el crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales y, posteriormente,
las expectativas medias de aumento de dichos precios influyeron en la percepcion
de los hogares sobre su atractivo. Ademas, el alza de los tipos de interés libres de
riesgo durante la fase de endurecimiento de la politica monetaria del BCE también
presiond a la baja la ratio de Sharpe para la vivienda entre mediados de 2022 y
finales de 2023. El incremento de la ratio desde julio de 2023 se ha visto respaldado
por las mayores expectativas de los hogares de subida de los precios residenciales,
mientras que la contribucién de la incertidumbre ha sido muy limitada®. Ademas, ha
reflejado el descenso del tipo de interés libre de riesgo, a medida que la politica
monetaria se ha normalizado de nuevo en respuesta a la relajacion de las presiones
inflacionistas.

5 Laincertidumbre sobre los precios de la vivienda ha seguido una ligera tendencia a la baja desde
principios de 2022, pese a la significativa volatilidad de las expectativas de los hogares sobre el
crecimiento de los precios residenciales, que inicialmente perdieron impulso, pero después lo
recuperaron. Ello sugiere que, si bien los hogares revisaron notablemente sus expectativas medias, la
incertidumbre sobre la magnitud del crecimiento de los precios de la vivienda disminuyd, lo que limitd
el papel de la incertidumbre en la ratio de Sharpe para la vivienda.
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Grafico B
Descomposicion de la ratio de Sharpe para la vivienda.

(variaciones interanuales del indicador medio y contribuciones de sus componentes)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2025.

El valor promedio de laratio de Sharpe para la vivienda entre abril de 2020 y
septiembre de 2025 varia notablemente de unos hogares a otros en funcién de
sus caracteristicas demograficas y econdmicas, ya que se observan
diferencias en sus opiniones sobre los precios futuros de este activo y en la
incertidumbre en torno a estos (gréafico C). En promedio, los hogares de mayor
edad, compuestos por hombres, con mayores niveles de riqueza, ocupados y con
mas competencias financieras presentan ratios de Sharpe més elevadas que el
grupo de hogares de referencia correspondiente. Ello obedece, en gran medida, a la
menor incertidumbre sobre las expectativas de precios de la vivienda, aunque en
algunas categorias también influyen las diferencias en las expectativas medias de
dichos precios. En cuanto a las opciones por zona de residencia, los hogares que
viven en ciudades o en la periferia registran ratios mas altas que los que residen en
areas rurales, lo que refleja principalmente mayores expectativas medias de
crecimiento de los precios residenciales. Ademas, esta ratio suele ser inferior para
los propietarios que para los arrendatarios debido a unas expectativas medias méas
bajas. Sin embargo, en el caso de los primeros no suele diferir significativamente
entre los propietarios sin hipoteca y los que tienen un préstamo hipotecario®.

Estos patrones de la ratio de Sharpe para la vivienda en funcion del régimen de tenencia de los
hogares difieren considerablemente de los observados en el indicador cualitativo de la vivienda como
buena inversion. Segun este indicador, los propietarios perciben la vivienda como una buena inversion
con mucha mas frecuencia que los arrendatarios, especialmente en el caso de los propietarios con
hipoteca. Véase Battistini et al. (2023).
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Grafico C
Ratio de Sharpe para la vivienda por caracteristicas econdomicas y demograficas de
los hogares

(diferencia con respecto a la categoria de referencia en el indicador medio y contribuciones de los componentes)
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Fuentes: CES y calculos del BCE.

Notas: Los grupos de referencia (en orden) se definen como sigue: 18-34 afios; mujer, bajas competencias financieras; nivel de renta
bajo; persona desempleada; sin vivienda en propiedad; sin hipoteca; residente en un pueblo. «Nivel de renta bajo» se refiere a los
hogares situados en la mitad inferior de la distribucion y «nivel de renta alto» a los hogares en el quintil superior. Se establecen dos
grupos atendiendo al grado de competencias financieras: el compuesto por los encuestados con una puntuacién de 3 6 4 en una
escala que alcanza hasta 4 en el test de competencias financieras de la encuesta CES (altas competencias financieras) y el de los
que obtienen una puntuacion inferior (bajas competencias financieras). Propietario = «no» si los encuestados son arrendatarios o
residen gratuitamente en la vivienda y «si» si declaran que son propietarios (con o sin hipoteca). Propietario con hipoteca = «no» si
los encuestados indican que son propietarios de una vivienda sin hipoteca y «si» si declaran que tienen una hipoteca. Las categorias
correspondientes a las zonas de residencia son: (1) ciudad grande de méas de 500.000 habitantes; (2) periferia o afueras de una gran
ciudad; (3) ciudad de hasta 500.000 habitantes; (4) pueblo o area rural. Los valores promedio de la ratio de Sharpe y las
contribuciones de los componentes se calculan para el periodo comprendido entre abril de 2020 y septiembre de 2025. El tipo de
interés libre de riesgo no se incluye en estos calculos, ya que es constante para todos los hogares.

La ratio de Sharpe para la vivienda apunta a que la inversion residencial
seguira recuperandose de forma moderada. Si la evolucion de la ratio de Sharpe
para la vivienda se compara con las ventas reales de inmuebles residenciales se
observa una estrecha correlacion entre ambas series, lo que sugiere que esta ratio
es un indicador adecuado para realizar el seguimiento de la evolucién del mercado
de la vivienda méas en general (grafico D). Concretamente, el aumento de la ratio
hasta septiembre de 2025 indica que es probable que las ventas de inmuebles
residenciales sigan creciendo tras el leve descenso observado en el segundo
trimestre. Ello, a su vez, deberia propiciar unas perspectivas positivas a corto plazo
para la inversion en vivienda y el consumo de articulos para el hogar, que tienden a
seguir la evolucion de las ventas de inmuebles residenciales’.

7 Véase Battistini y Gareis (2025).
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Grafico D
Ventas de viviendas y ratio de Sharpe para la vivienda

(escala izquierda: indice: 2019 = 100; escala derecha: medias trimestrales del indicador medio)
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Fuentes: Eurostat, CES y calculos del BCE.

Notas: Las ventas de viviendas se basan en el agregado de los datos de Eurostat y en fuentes de datos nacionales para los paises
de la zona del euro. Las Ultimas observaciones de ventas de viviendas y de la ratio de Sharpe para la vivienda corresponden al
segundo trimestre de 2025 y a septiembre de 2025, respectivamente.
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Resistiendo: atesoramiento de empleo y expectativas
empresariales

Katalin Bodnar, Vasco Botelho, Laura Lebastard y Marco Weissler

Las empresas que han hecho frente a perturbaciones adversas para su
actividad pueden optar por despedir trabajadores o por mantenerlos, es decir,
«atesorar empleo». El atesoramiento de empleo se produce cuando las empresas
estan dispuestas a retener a los empleados incluso si afrontan un deterioro de las
condiciones de negocio actuales o esperadas asociado, por ejemplo, a una
disminucion de la demanda o de la rentabilidad. El indicador de atesoramiento de
empleo del BCE mide el porcentaje de empresas que no han reducido su plantilla
(margen de empleo) pese a haber experimentado recientemente un empeoramiento
de sus condiciones de negocio (margen de actividad) utilizando datos de la
encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas
en inglés) en la zona del euro (grafico A)!. El atesoramiento de trabajo fue un
fendmeno significativo en 2022 tras la crisis energética®. Aunque el citado indicador
se ha ido moderando gradualmente desde el periodo de inflacion elevada (alcanzé
un maximo de casi el 30 % en el tercer trimestre de 2022), todavia se encuentra por
encima de su valor medio del 13 % anterior a la pandemia. En el tercer trimestre de
2025, el 17 % de las empresas atesoraron empleo. La reciente caida del
atesoramiento de trabajo esta relacionada en gran parte con la normalizacion de la
situacion econémica de las empresas, ya que un porcentaje mas reducido ha
sefialado un deterioro de sus condiciones de negocio especificas en los tres a seis
ultimos meses. Sin embargo, el nUmero de empresas que se enfrentan a
perturbaciones adversas es mayor que antes de la pandemia, es decir, el margen de
actividad sigue estando por encima del nivel observado en el cuarto trimestre de
2019.

1 Elindicador de atesoramiento de empleo del BCE y su relacion con la reciente recuperacion ciclica de
la productividad del trabajo se analiza en Botelho (2024) y en Arce y Sondermann (2024).

2 En este recuadro no se analiza el periodo excepcional de atesoramiento de trabajo que se produjo
durante la pandemia y la contribucién de factores Unicos, como el uso generalizado de programas de
mantenimiento del empleo en ese periodo.
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Grafico A
Atesoramiento de empleo y margenes de ajuste de las empresas

(proporcion de empresas, en porcentaje)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y célculos del BCE.
Notas: El margen de actividad refleja el porcentaje de empresas que han sefialado que afrontan un deterioro de sus condiciones de
negocio especificas en el trimestre anterior o en el trimestre en curso, mientras que el margen de empleo se refiere al porcentaje de
empresas que no han reducido su plantilla entre las que han indicado un deterioro de dichas condiciones. El indicador de
atesoramiento de empleo del BCE es el resultado de multiplicar los dos margenes. La media prepandemia del indicador de
atesoramiento de empleo se ha calculado para el periodo comprendido entre 2014 y 2019. Las ultimas observaciones corresponden
al tercer trimestre de 2025.

Las decisiones de atesorar trabajo de las empresas reflejan sus expectativas
sobre las condiciones de negocio futuras (gréafico B). Las empresas se clasifican
en tres grupos: 1) las que no sefialan un deterioro de sus condiciones de negocio
pasadas («actividad normal»); 2) aquellas que han tenido que hacer frente a
perturbaciones adversas, pero no han recortado su plantilla («atesoramiento de
empleo»), y 3) las que han afrontado perturbaciones adversas y han reducido el
namero de trabajadores («despidos») durante el dltimo trimestre. Las empresas
incluidas en la categoria «actividad normal» no esperan que sus ventas o su
inversion disminuyan en los préximos tres meses. Las empresas de las otras dos
categorias esperan caidas de las ventas y de la inversion, pero las que atesoran
empleo tienden a ser menos pesimistas en cuanto al futuro cercano que las
empresas que despiden trabajadores. Esto sugiere que las decisiones de
atesoramiento de empleo dependen de las expectativas de las empresas sobre sus
condiciones de negocio futuras, al menos a corto plazo.
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Grafico B
Expectativas a corto plazo de las empresas sobre volumen de negocio e inversion

(indice de difusion; 50 = territorio neutral)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.
Notas: La categoria «actividad normal» incluye a las empresas que no han sefialado un deterioro de sus condiciones de negocio
especificas pasadas; las empresas de la categoria «atesoramiento de empleo» han tenido que hacer frente a perturbaciones
adversas, pero no han recortado su plantilla en el ultimo trimestre, y las de la categoria «despidos» se han enfrentado a
perturbaciones adversas y han reducido el nimero de trabajadores. Las expectativas de las empresas se refieren al trimestre
siguiente. Los niveles superiores a 50 indican un aumento y los inferiores a 50 una disminucion. Las ultimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2025.

Las empresas que atesoran trabajo esperan un mayor aumento de los costes
laborales que otras que han experimentado un deterioro de la actividad,
debido principalmente a las expectativas de mayor crecimiento del empleo
(gréfico C). Las expectativas de incremento de los costes laborales de las
empresas del grupo que atesora empleo son ligeramente inferiores a las de las
empresas incluidas en la categoria «actividad normal», pero en general se sitdan
por encima de las de las empresas que han despedido trabajadores. La
descomposicion de la subida esperada de dichos costes en expectativas de
crecimiento del empleo y de los salarios muestra que las empresas de la categoria
«actividad normal» esperan que el empleo aumente el afio proximo. Las empresas
del grupo que atesora trabajo anticipan que el nivel de empleo practicamente no
varie, mientras que las que ya han realizado despidos esperan que el avance del
empleo continle siendo negativo. Sin embargo, en todas las categorias, las
empresas tienden a esperar una moderacién similar del crecimiento de los salarios
nominales por trabajador. Este patron sugiere que la negociacion colectiva y los
mecanismos centralizados de fijacion de salarios podrian desempefiar un papel
importante®. Asi pues, las diferencias en el incremento esperado de los costes
laborales tienen su origen fundamentalmente en las distintas expectativas de
crecimiento del empleo de los diversos grupos de empresas.

3 La similitud en el crecimiento de los salarios también es acorde con un mercado laboral competitivo
plenamente descentralizado, al igualarse los salarios en un mercado de trabajo competitivo. Véase
Bates et al. (2025) para mas informacion sobre la evolucion reciente del crecimiento de los salarios.
Ademas, Bates ef al. (2024) realizan un analisis de los convenios colectivos.
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Grafico C
Expectativas de las empresas sobre el crecimiento de sus costes laborales totales,
el empleo y los salarios

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y célculos del BCE.
Notas: Los graficos muestran las expectativas de las empresas para los doce meses siguientes. El crecimiento de los costes
laborales totales se calcula multiplicando el crecimiento del empleo por el crecimiento de los salarios nominales. Las Ultimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025.

Las empresas que sefialan un deterioro de la actividad tienden a tener
menores expectativas de aumentos futuros de sus precios de venta a un afio
vista (grafico D). Las empresas de la categoria «actividad normal» esperan que
sus precios de venta continden subiendo a un ritmo mas rapido (un 3,1 %, en tasa
interanual, en el tercer trimestre de 2025) que las que se han visto afectadas
negativamente por perturbaciones en su actividad en el pasado (el 1,9 % en el caso
de las empresas que mantuvieron a los trabajadores y el 1,6 % en el de las que no
atesoraron empleo en el tercer trimestre de 2025). Estas diferencias no estan
determinadas por las expectativas empresariales sobre el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), ya que las expectativas de inflacion medida por el
IAPC son similares, en promedio, en todas las categorias. Esto sugiere que, con
independencia de la decisién de mantener trabajadores, las empresas afectadas por
un deterioro de su actividad no esperan poder subir sus precios lo mismo que
empresas comparables, lo que apunta a una demanda mas débil de sus productos o
a mayores presiones competitivas. Esta menor capacidad de fijacién de precios al
tiempo que afrontan un crecimiento parecido de los salarios podria reducir los
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margenes de beneficio, obligando a estas empresas a explorar otros canales para
reducir sus costes laborales®.

GraficoD
Expectativas de las empresas sobre los precios de venta y la inflacién

(tasas de variacion interanual)

a) Precios de venta de las empresas b) Inflacion medida por el IAPC
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.
Notas: Los graficos muestran las expectativas de las empresas para los doce meses siguientes. Las Ultimas observaciones
corresponden al tercer trimestre de 2025.

En conjunto, se dispone de evidencia de la existencia de un vinculo entre las
decisiones de las empresas de mantener trabajadores y sus expectativas de
crecimiento futuro de los costes laborales. El grafico E muestra los factores que
determinan las expectativas de crecimiento de los costes laborales totales de las
empresas de todos los grupos. Las mayores expectativas de aumento de estos
costes entre las empresas incluidas en la categoria «actividad normal» pueden
explicarse por sus mayores expectativas de empleo (barras de color azul). En
cambio, las pertenecientes a las categorias «atesoramiento de empleo» y
«despidos» esperan un menor avance del empleo, pero unos costes salariales mas
altos una vez deflactados por sus propios precios de venta (barras de color verde
claro). Este indicador de los salarios reales es el precio del trabajo relevante para
las empresas porque refleja su capacidad para financiar los costes laborales
incrementando sus precios de venta. Dado que las empresas de las categorias
«atesoramiento de empleo» y «despidos» esperan tener menos capacidad para
subir los precios de venta en el futuro, prevén que su plantilla actual sea
relativamente mas costosa el proximo afo. Por consiguiente, las expectativas de
crecimiento de los costes laborales de las empresas ofrecen informacion de gran
utilidad para evaluar las decisiones de atesoramiento de empleo. También ayudan a
comprender mejor la recuperacion ciclica de la productividad del trabajo que suele
producirse tras periodos caracterizados por un fuerte atesoramiento de empleo.

4 Ferrando et al. (2025) vinculan las expectativas de inflacion medida por el IAPC con las expectativas
de crecimiento del empleo, aunque la contribucion de este canal a la evolucion de las expectativas de
inflacién a lo largo del tiempo es escasa.
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Grafico E
Descomposicion de las expectativas de crecimiento de los costes laborales por
categorias de empresas

(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE) y calculos del BCE.
Notas: En el grafico se descompone la evolucion de los costes laborales esperados de las empresas en términos de sus
componentes: empleo, salarios reales e inflacion de los precios de venta. El indicador de salarios reales refleja la capacidad de la
empresa para financiar los costes laborales incrementando sus precios de venta. Para el mismo aumento salarial, un trabajador
resulta mas costoso si la empresa tiene menos capacidad para subir sus precios en comparacién con empresas similares. El
componente de inflacion de precios se ha reformulado en términos de expectativas de las empresas relativas al IAPC. Por tanto, el
componente «precios de venta/lAPC» es la ratio entre las expectativas de inflacion de los precios de venta y las expectativas de
inflacion medida por el IAPC, y proporciona una indicacién de cémo esperan las empresas que evolucionen sus precios de venta en
comparacion con la inflacién medida por el IAPC. La descomposicién es aditiva, y los componentes se suman hasta obtener el coste
laboral total esperado. El residuo tiene en cuenta los posibles sesgos de agregacion, dado que todas las respuestas son las
expectativas indicadas por las empresas para el préximo afio y se han obtenido de la SAFE. Las Ultimas observaciones corresponden
al tercer trimestre de 2025.
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Analisis de la cesta de alimentos: determinantes de la
reciente inflacion de este componente

Colm Bates, Friderike Kuik, Elisabeth Wieland y Zivile Zekaite

Comprender la persistencia de la inflacidén de los alimentos en 2025 es
importante, sobre todo porque la dinamica de los precios de los alimentos
desempefia un papel significativo en las percepciones de inflacién de los
consumidores y en sus expectativas de inflacion a corto plazo. Las personas
prestan especial atencion a la evolucion de los precios de los alimentos, dado que
los compran con frecuencia, los alimentos representan una parte considerable de
Sus presupuestos y el margen para sustituirlos es limitado. Esto significa que las
compras de alimentos pueden influir de manera desproporcionada en sus
impresiones acerca de la inflacién general. En su encuesta sobre las expectativas
de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés), el Banco Central Europeo
(BCE) recopila con cierta regularidad desde 2022 informacion detallada sobre las
percepciones y las expectativas de inflacién con respecto a componentes
importantes de la cesta de consumo. El analisis muestra que la inflacion percibida y
esperada de los alimentos tiene una influencia relativamente fuerte en las
percepciones sobre la inflacion general y en las expectativas a un afio (panel a del
gréfico A). En horizontes temporales més largos, los alimentos no desempefian un
papel tan desmedido. Ademas, casi dos tercios de los encuestados sefialaron que
los precios de los alimentos influyen en sus expectativas de inflacion, una
proporcion mayor que en cualquier otro componente de la cesta (panel b del
gréafico A). Estos encuestados eran mas propensos a esperar que la inflacion se
situara por encima del objetivo del BCE del 2 % en los doce meses siguientes que el
tercio restante. Por lo tanto, entender la dinAmica reciente de los precios de los
alimentos es importante tanto para el seguimiento de la inflacién general como para
el andlisis de las expectativas de los consumidores.

1 Veéase D’Acunto et al. (2025), asi como la bibliografia que se incluye en dicha publicacion.
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Grafico A
Relevancia de los precios de los alimentos para las expectativas de inflacion

a) Importancia relativa de la inflacién de los alimentos para las percepciones y las
expectativas de inflacién

(pesos relativos)
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b) Los cinco principales determinantes de las expectativas de inflacién de los consumidores

(porcentajes, porcentaje de encuestados)

80
70
60
50
40

30
20

10

0

Alimentos Gastos de vivienda Transporte Sanidad y Restaurantes
ensefianza y hoteles

Fuentes: CES del BCE, célculos del BCE.

Notas: El gréfico del panel a muestra los pesos relativos de los componentes de la cesta de consumo basados en la capacidad
explicativa adicional de los componentes en las regresiones para las percepciones de inflacion (primera barra) y las expectativas de
inflacion (controlando por las percepciones, barras restantes) con respecto a una regresion que utiliza solo efectos fijos. La categoria
«Otros» incluye las contribuciones de los componentes «Sanidad», «Transporte», «Comunicaciones», «Ocio y cultura», «Ensefianza»
y «Restaurantes y hoteles». Los datos de la CES corresponden a diciembre de 2022; enero, julio y diciembre de 2023; enero de
2024, y mayo y junio de 2025. El panel b indica las respuestas a la siguiente pregunta formulada en la CES: Cuando piensa en cémo
variaran los precios en general en [el pais en el que reside actualmente] en los préximos doce meses, ¢cuél de las siguientes
categorias influye en sus expectativas? Los intervalos de color amarillo indican los porcentajes minimos y maximos sefialados en los
distintos paises. «Alimentos» hace referencia a los alimentos y las bebidas, incluido el tabaco.

Lainflacién de los alimentos se ha mantenido en niveles elevados en 2025,
pero esto se ha debido principalmente a solo unas pocas partidas?. La tasa de
variacion interanual de los precios del componente de alimentos del IAPC de la zona
del euro habia descendido hasta situarse en el 2,4 % en noviembre de 2025, tras
alcanzar un maximo del 15,5 % en marzo de 2023. En 2025 (enero-noviembre) se
situd, en promedio, en el 2,9 %, y desde diciembre de 2021 se ha mantenido por

2 Véase también Bobeica, Koester y Nickel (2025).
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encima de su media de largo plazo anterior a la pandemia del 2,2 %. Entre las
distintas partidas del componente de alimentos del IAPC, los principales
determinantes que explican que la tasa de inflacidn fuese superior a la media en
2025 son los siguientes: «café, té y cacao», «azUcar, confitura, miel, chocolate y
confiteria» (dulces) y «carnex». En los Ultimos meses, el café, el té, el cacao, los
dulces y la carne representaron mas del 50 % de la tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos, a pesar de tener un peso inferior al 25 % en el
componente de alimentos del IAPC. En cambio, la contribucién de las demas
partidas de alimentos se ha normalizado en gran medida desde la escalada de la
inflacion en 2022-2023. La atencion prestada a la tasa de variacién de los precios de
los alimentos en los medios de comunicacion también ha disminuido, pero sigue
siendo mayor que en 2019 (panel a del gréfico B). Mas recientemente, las tasas de
crecimiento intermensual apuntan a que se han relajado las presiones sobre los
precios de algunas partidas, por ejemplo el café, el té, el cacao y los dulces (panel b
del gréfico B), y las tasas interanuales han comenzado a volver a aproximarse a su
media de largo plazo.
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Grafico B
Inflacién del componente de alimentos del IAPC

a) Inflacién del componente de alimentos del IAPC y atencion mediatica
(escala izquierda: tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales; escala derecha: indice)
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b) Dinamica de los precios a corto plazo del componente de alimentos del IAPC
(media movil de tres meses de las tasas de variacion intermensual anualizada, contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, Factiva y célculos del BCE.

Notas: Datos basados en 15 categorias de la clasificacion COICOP (la mayoria a nivel de cuatro digitos). «Otros» incluye «Pan y
cereales», «Pescado», «Aceites y grasas», «Productos alimenticios n. c. 0. p.» y «Agua mineral, refrescos, zumos de frutas y
vegetales», «Bebidas destiladas», «Vino» y «Cerveza». «Cobertura de prensa sobre la inflacién de los alimentos» es la media
mensual de un indice diario subyacente actualizado como se describe en Aarab et al. (2025). Las ultimas observaciones
corresponden a noviembre de 2025.

Los precios de las materias primas alimenticias han sido determinantes
importantes de las recientes subidas de los precios de consumo de los
alimentos, como consecuencia de fend6menos meteorolégicos extremos, asi
como de otros factores estructurales. Los precios del cacao y del café alcanzaron
nuevos maximos a principios de 2025 tras haberse mas que duplicado desde enero

BCE — Boletin Econdmico, Numero 8/2025 — Recuadros 93
Andlisis de la cesta de alimentos: determinantes de la reciente inflacion de este componente



de 2024 (panel a del grafico C). Si bien los precios de estas dos materias primas
han disminuido ligeramente con respecto a sus respectivos maximos, las anteriores
subidas se han trasladado a los precios de consumo de los alimentos con un
retraso. Estos incrementos pueden atribuirse, en parte, a fenémenos meteoroldgicos
extremos (Kotz et al., 2025). Del mismo modo, los resultados de los contactos
recientes del BCE con sociedades no financieras sugieren que el cambio climatico
también afecta a la evolucién de los precios de los alimentos (Kuik et al., 2025). Por
ejemplo, para el analisis de este recuadro se ha estimado que la ola de calor del
verano de 2025 podria aumentar los precios de los alimentos no elaborados en la
zona del euro entre 0,4 y 0,7 puntos porcentuales al cabo de un afio®. Por otra parte,
los precios de la carne europea (especialmente la carne de vacuno) se han visto
impulsados por un descenso estructural constante de la oferta, en un contexto de
demanda sélida®. Asi pues, los precios agricolas en origen de la carne en Europa
alcanzaron un maximo en junio de 2025 —un incremento del 17 % con respecto a
enero de 2024— y disminuyeron ligeramente a partir de entonces.

3 Datos basados en una actualizacion del analisis publicado en Kotz et al. (2024).

4 Véase informacion detallada en la ficha informativa sobre el mercado de la carne (en inglés) de la
Comisién Europea.
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Grafico C
Determinantes de la inflacién del componente de alimentos del IAPC

a) Evolucioén de los precios de las materias primas alimenticias
(indices, 2020 = 100)

== Precios agricolas en origen y precios del mercado mayorista: came (escala derecha)
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b) Descomposicién basada en un modelo BVAR de la inflacién del componente de alimentos
del IAPC

(contribuciones en puntos porcentuales a las desviaciones con respecto a las medias de largo plazo)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, HWWI y calculos del BCE.

Notas: En el panel a, las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025. En el panel b, el grafico muestra una
descomposicion, basada en un modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por sus siglas en inglés), de los
determinantes de la desviacién de la inflacion de los alimentos en la zona del euro con respecto a su media de largo plazo (y su
situacion inicial) utilizando el conjunto de herramientas BEAR del BCE. La identificacion de los determinantes sigue la
descomposicion de Cholesky descrita en Ferrucci et al. (2012), que impone el siguiente orden de innovaciones: precios
internacionales de las materias primas alimenticias (en euros, provenientes de HWWI), precios de produccién de la energia en la
zona del euro, precios agricolas en origen de la zona del euro, precios de produccion del sector alimentario y precios de consumo.
Este orden es coherente con el supuesto de la cadena de precios. La muestra utilizada para la estimacion abarca de diciembre de
1996 a noviembre de 2025.

La descomposiciéon basada en un modelo BVAR de la inflacion de los
alimentos en sus determinantes también sugiere que los precios de las
materias primas han desempefiado un papel mas importante recientemente
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https://www.ecb.europa.eu/press/research-publications/working-papers/html/bear-toolbox.en.html

(panel b del grafico C)°. La descomposicién muestra una moderacién de las
presiones sobre los costes en los Ultimos meses, como consecuencia de la
contribucidn ligeramente menor de los precios internacionales de las materias
primas y del descenso de la contribucion (que ahora es negativa) de un
«componente no explicado» que puede guardar relacion con la transmision del
anterior crecimiento de los salarios en el sector minorista®. Por ejemplo, los Gltimos
datos sectoriales sobre la remuneracién por asalariado muestran que el crecimiento
salarial en el comercio, en el transporte y en los servicios de alojamiento —que
abarcan el sector minorista de alimentacion— se mantuvo en niveles elevados en el
primer semestre de 2025, por encima de su media anterior a la pandemia.

De cara al futuro, se espera que la tasa de variacion de los precios de los
alimentos siga reduciéndose, respaldada en el corto plazo por la disminucién
de las expectativas acerca de los precios de venta. Segun las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2025, la inflacion de los alimentos se reducira a corto plazo, se situara
en el 2,1 % en el tercer trimestre de 2026 y permanecera en niveles moderados
durante el resto del horizonte de proyeccidon. A muy corto plazo, esta valoracion se
ve respaldada por los fabricantes de productos alimenticios y bebidas que
participaron en la encuesta de opinion empresarial realizada por la Comision
Europea, cuyas expectativas acerca de los precios de venta para los proximos tres
meses han disminuido desde abril y han caido por debajo de la media de largo plazo
observada entre 1999 y 2019 (grafico D). En cambio, las expectativas de los
minoristas de alimentos, bebidas y tabaco sobre los precios de venta se moderaron
de forma menos acusada y se han mantenido también por encima de su media de
largo plazo, lo que podria reflejar, en parte, el crecimiento todavia elevado de los
salarios en este sector.

5 Para informacién detallada sobre la descomposicion basada en un modelo BVAR, véase Kuik et al.
(2024).

6 Obsérvese que el modelo tiene en cuenta implicitamente los salarios del sector productor a través de
los precios de produccion.
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Grafico D
Expectativas de los fabricantes y de los minoristas de productos alimenticios acerca
de los precios de venta para los tres meses siguientes

(puntos porcentuales; saldos desestacionalizados)

== Fabricantes: alimentos y bebidas
Minoristas: alimentos, bebidas y tabaco
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Fuente: Comisién Europea.
Notas: Los saldos se calculan como la diferencia entre los porcentajes de encuestados que dan respuestas positivas y los que indican
respuestas negativas. La ultima observacién corresponde a noviembre de 2025.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
entre el 30 de julio y el 4 de noviembre de 2025

Kristian Totterman y Samuel Bieber

Este recuadro describe la situacion de liquidez y las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema durante el quinto y el sexto periodo de
mantenimiento de reservas de 2025. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 30 de julio y el 4 de noviembre de 2025 (el
«periodo de referencia»).

El exceso de liquidez en el sistema bancario de la zona del euro continu6
disminuyendo gradualmente. La provisién de liquidez descendié durante el
periodo de referencia debido principalmente a la reduccion de las tenencias del
Eurosistema de valores adquiridos en el marco del programa de compras de activos
(APP) y del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) tras
la finalizacién de las reinversiones del APP a principios de julio de 2023 y de las
reinversiones del PEPP al final de diciembre de 2024. Esta disminucion se vio
compensada en parte por el descenso continuo de la absorcion de liquidez a través
de los factores autbnomos netos.

Analisis de liquidez de los factores autbnomos

A partir de este Boletin Econémico, se modifica ligeramente la forma de
clasificar las partidas del balance del Eurosistema en este recuadro, con el fin
de comprender mejor los factores que explican los cambios en los factores
autonomos y sus implicaciones para la liquidez. Para el analisis de la situacion
de liquidez del Eurosistema, los factores autbnomos se clasifican en las siguientes
categorias: i) activos netos denominados en euros, ii) activos exteriores netos,

iii) depdsitos de las Administraciones Publicas, iv) billetes y v) otros factores
autonomos (neto). Los dos primeros son factores de inyeccion de liquidez en
términos netos, mientras que los tres restantes son factores de absorcion de liquidez
en términos netos. La asignacion de las partidas del balance a estos grupos se ha
modificado levemente. En primer lugar, las cuentas de revalorizacion de las
tenencias no denominadas en euros, que antes se clasificaban como otros factores
auténomos (neto), se han integrado en la categoria de activos exteriores netos, lo
gue permite que el impacto tipicamente minimo de los cambios en dicha categoria
sobre la liquidez sea mas transparente. En segundo lugar, los activos netos
denominados en euros abarcan ahora todas las principales actividades de inversién
y de captacion de depdsitos no relacionadas con la politica monetaria denominadas
en euros. Anteriormente, solo algunas de estas actividades se asignaban a esta
categoria, mientras que las demas partidas eran asignadas a otros factores
autonomos (neto). En tercer lugar, la categoria residual de otros factores autonomos
(neto) incluye ahora un numero significativamente menor de partidas del balance,
como el capital, las reservas y las provisiones del Eurosistema. Las series
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histéricas, que reflejan este desglose revisado, estan disponibles en el ECB Data
Portal en la seccién donde se publican los cuadros de liquidez.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias medias de liquidez del sistema bancario, definidas
como la suma de los factores autbnomos netos y las exigencias de reservas,
disminuyeron 30 mm de euros en el periodo de referenciay se situaron en
1.288 mm de euros (grafico A). Esta disminucion obedecié a un aumento de los
factores autdbnomos de inyeccion de liquidez y a una ligera reduccion de los factores
autonomos de absorcion de liquidez. Las exigencias de reservas minimas se
mantuvieron estables en 168 mm de euros, sin ningln impacto sobre las
necesidades de liquidez agregadas (cuadro A).

Grafico A
Variacion de las necesidades de liquidez agregadas

(billones de euros)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al sexto periodo de mantenimiento de 2025.

Los factores autonomos de inyeccion de liguidez aumentaron 28 mm de euros
en el periodo de referencia, debido principalmente a que los activos netos
denominados en euros se incrementaron 25 mm de euros. Este incremento se
debid, sobre todo, al descenso continuo de los depésitos no relacionados con la
politica monetaria denominados en euros. Las inversiones no relacionadas con la
politica monetaria denominadas en euros registraron un ligero incremento, lo que
también contribuy6 al aumento de los activos netos denominados en euros.
Entretanto, las tenencias de activos exteriores netos se elevaron marginalmente,

3 mm de euros, con un impacto minimo sobre las condiciones generales de liquidez.

Los factores autonomos de absorcion de liquidez disminuyeron 3 mm de
euros durante el periodo de referencia, principalmente como resultado del
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descenso de los otros factores autonomos. En promedio, los otros factores
auténomos netos registraron una caida de 18 mm de euros, que reflejo, sobre todo,
la reduccion observada en el lado del pasivo. Los depésitos de las Administraciones
Publicas aumentaron levemente —6 mm de euros— hasta situarse en 110 mm de
euros, debido al incremento de las emisiones de deuda publica en otofio y, por
consiguiente, el aumento de los colchones de liquidez que mantienen los Tesoros
nacionales. El importe medio de los billetes en circulacién aument6 ligeramente,

8 mm de euros, durante el periodo de referencia y alcanzo los 1.591 mm de euros.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionada a través de instrumentos de
politica monetaria se redujo 127 mm de euros, hasta un importe de 3.901 mm
de euros, durante el periodo de referencia (grafico B). La reduccion de la
liquidez inyectada obedecié en gran medida a la disminucién de las carteras en
firme del Eurosistema.

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

(billones de euros)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al sexto periodo de mantenimiento de 2025.

Laliquidez media proporcionada mediante las tenencias de las carteras en
firme de operaciones de politica monetaria experiment6 un descenso de
125 mm de euros durante el periodo de referenciay se situ6 en 3.881 mm de
euros. Esta disminucion se debid a que no se reinvirtieron los valores de las
carteras del APP y del PEPP que fueron venciendo.

Laliquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito cay6é 3 mm
de euros, hastalos 21 mm de euros, en el periodo de referencia. El saldo vivo
medio de las operaciones principales de financiacion (OPF) y el de las operaciones
de financiacién a plazo mas largo (OFPML) a tres meses se redujeron en torno a

1 mm de euros y 2 mm de euros, respectivamente. La escasa participacion de las
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entidades de crédito en estas operaciones regulares refleja su holgada posicién de
liquidez y la disponibilidad de fuentes de financiacién alternativas a tipos de interés y
vencimientos atractivos.

Exceso de liquidez

El exceso de liquidez se redujo 97 mm de euros en el periodo de referencia,
hasta un importe de 2.614 mm de euros (grafico B). El exceso de liquidez es la
suma de las reservas de las entidades de crédito por encima de las exigencias de
reservas minimas y de su recurso a la facilidad de depdsito neto de su recurso a la
facilidad marginal de crédito. Refleja la diferencia entre la liquidez total
proporcionada al sistema bancario a través de instrumentos de politica monetaria y
las necesidades de liquidez de las entidades de crédito para cubrir sus reservas
minimas. Tras alcanzar un méaximo de 4.748 mm de euros en noviembre de 2022, el
exceso de liquidez ha disminuido de forma sostenida desde entonces.

Evolucién de los tipos de interés

Durante el periodo de referencia, el Consejo de Gobierno mantuvo sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE —incluido el tipo de la
facilidad de depdsito, mediante el que guia la orientacion de la politica
monetaria—. Los tipos de interés de la facilidad de depdsito, de las OPF y de la
facilidad marginal de crédito permanecieron en el 2,00 %, el 2,15 % y el 2,40 %,
respectivamente (cuadro B).

El tipo de interés medio a corto plazo del euro (€STR) aumenté marginalmente
durante el periodo de referencia, al tiempo que mantuvo un diferencial
negativo con respecto al tipo de la facilidad de depdsito. EI €STR se situd, en
promedio, 7,5 puntos béasicos por debajo del tipo de la facilidad de depdsito durante
el periodo analizado, con una ligera disminucién de este diferencial respecto a los
7,9 puntos basicos registrados durante el tercer y el cuarto periodo de
mantenimiento de 2025.

El tipo repo medio de la zona del euro, medido por el indice RepoFunds Rate
Euro, se mantuvo mas préoximo al tipo de la facilidad de depodsito que al €STR.
En promedio, el tipo repo se situé en el mismo nivel que el tipo de la facilidad de
depésito durante el periodo de referencia, igual que ocurrid en el tercer y el cuarto
periodo de mantenimiento de 2025.
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Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
30 de julio a 4 de noviembre de 2025

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

Quinto periodo de
mantenimiento:

Sexto periodo de
mantenimiento:

Quinto y sexto 30 de julioa 17 de septiembre a Tercer y cuarto
periodo de 16 de septiembre | 4 de noviembre de periodo de
mantenimiento de 2025 2025 mantenimiento
Factores de inyeccion de liquidez
Factores auténomos 713 (+28) " (+24) 715 (+4) 685 (+43)
- Activos exteriores netos 356 (+3) 354 (+0) 358 (+5) 353 (+6)
- Activos netos denominados en euros 357 (+25) 358 (+24) 357 (-1) 332 (+37)
Operaciones de politica monetaria 3.901 (-127) 3.931 (-57) 3.871 (-60) 4.028 (-156)
- OPF 9 (-1) 8 (-0) 10 (+2) 10 (+0)
- OFPML 12 (-2) 12 (-1) 1 (-1) 13 (-3)
- Carteras en firme 3.881 | (-125) 3.911 (-56) 3.850 (-61) 4.005 (-154)
- Otra provision de liquidez 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Factores de absorcion de liquidez
Factores auténomos 1.844 (-3) 1.838 (-7) 1.850 (+12) 1.847 (+6)
- Billetes en circulacion 1.591 (+8) 1.593 (+5) 1.590 (-2) 1.583 (+14)
- Depbsitos de las AAPP 110 (+6) 104 (+1) 116 (+11) 104 (-5)
- Otros factores auténomos (neto) 143 (-18) 141 (-13) 144 (+3) 161 (-2)
Operaciones de politica monetaria
- Otra absorcién de liquidez 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Liquidez y facilidades permanentes
- Cuentas corrientes de las entidades de
crédito 174 (+1) 173 (+1) 175 (+1) 172 (+0)
- Exigencias de reservas minimas” 168 (+1) 168 (+1) 168 (-0) 167 (+0)
- Facilidad marginal de crédito 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0)
- Facilidad de depésito 2.608 (-98) 2643 | (28)| 2573 (-70)| 2.705 (-120)
- Exceso de liquidez? 2614 | (-97) 2648 | (28)| 2579 (-69)| 2711 (-120)
Otra informacion relativa a la liquidez
- Necesidades de liquidez agregadas® 1.288 (-30) 1.283 (-30) 1.292 (+8) 1.318 (-36)
- Factores auténomos netos® 1.120 (-31) 1.116 (-31) 1.124 (+8) 1.151 (-37)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 1 mm de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis indican
la variacion con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior. «<OPF» se refiere a las operaciones principales de

financiacion y «OFPML» a las operaciones de financiacion a plazo mas largo.
1) Partida pro memoria que no figura en el balance del Eurosistema y que, por tanto, no debe incluirse en el calculo de los pasivos

totales.

2) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.
3) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.
4) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores auténomos de liquidez del activo.
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Cuadro B

Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes y puntos porcentuales)

Periodo de referencia actual:
30 de julio a 4 de noviembre de 2025

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

Quinto periodo de
mantenimiento:

Sexto periodo de
mantenimiento:

Tercer periodo de
mantenimiento:

Cuarto periodo de
mantenimiento:

16 dzos::tji:::’b:e de 122::23::::: 23 de abril a 11 de junio a
2025 2025 10 de junio de 2025 | 29 de julio de 2025
OPF 2,15 (+0,00) 2,15 (+0,00) 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25)
Facilidad marginal de crédito 2,40 (+0,00) 2,40 (+0,00) 2,65 (-0,25) 2,40 (-0,25)
Facilidad de depésito 2,00 (+0,00) 2,00 (+0,00) 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25)
€STR 1,92 (+0,00) 1,93 (+0,00) 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25)
indice RepoFunds Rate Euro 1,99 (-0,01) 2,00 (+0,00) 2,25 (-0,24) 2,00 (-0,24)

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