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Redireccionamiento del comercio mundial: analisis del
papel del desvio de flujos comerciales asociado a los
aranceles estadounidenses en la evolucién de las
exportaciones chinas

Julien Le Roux y Tajda Spital

Los flujos comerciales globales se reconfiguraron en 2025 tras la introduccion
de nuevos aranceles por parte de Estados Unidos. El crecimiento de las
importaciones estadounidenses se debilité de forma acusada como consecuencia
de la fuerte caida de las procedentes de China. Al mismo tiempo, las exportaciones
del pais asiatico han sorprendido al alza, en general, y las dirigidas a todos los
destinos, excepto a Estados Unidos, han registrado un aumento generalizado. Una
cuestion clave es si esta capacidad de resistencia refleja una desviacion del
comercio en respuesta a los aranceles estadounidenses, es decir, la reorientacion
de las exportaciones destinadas originalmente a un mercado hacia mercados
alternativos, o bien otros mecanismos de ajuste, como el desvio a través de paises
intermediarios. Sin embargo, es posible que aun sea demasiado pronto para evaluar
el alcance total de la reorientacion del comercio ocasionada por los aranceles, ya
que el comportamiento anticipatorio, los retrasos en la aplicacion de los aranceles
en las aduanas y los producidos en el transporte, asi como otros factores, pueden
afectar al tiempo que las modificaciones arancelarias tardan en reflejarse en los
flujos comerciales observados. En este recuadro se analiza la evolucién de las
exportaciones chinas en 2025 y se presenta evidencia empirica inicial sobre si los
aranceles estadounidenses han provocado una desviacion del comercio.

El comportamiento de las exportaciones chinas continué siendo soélido en
2025, aunque con divergencias notables entre los mercados de destino. El
valor de las exportaciones del pais asiatico crecio un 5,5 % en 2025, frente al 4,6 %
en 2024. Aunque las exportaciones a Estados Unidos se redujeron un 20 %, el
avance de las exportaciones a todas las demas regiones se mantuvo vigoroso, con
un aumento del 8 % de bienes exportados a la zona del euro, el 13 % a paises de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés), el
7 % a América Latina y el 26 % a Africa (panel a del grafico A). En términos
nominales, en 2025, las exportaciones de China a Estados Unidos se redujeron en
104 mm de ddlares estadounidenses con respecto a 2024 (panel b del grafico A).
Este descenso fue comparable, en lineas generales, con el incremento observado
de las dirigidas a paises de la ASEAN. Las exportaciones a la zona del euro se
incrementaron de forma mas moderada, en torno a 32 mm de ddlares, mientras que
las destinadas a Africa aumentaron en 46 mm de ddlares, lo que representa un
crecimiento resefable en relacién con el PIB de la region.

BCE — Boletin Econémico, Numero 1/2026 —Recuadros

Redireccionamiento del comercio mundial: analisis del papel del desvio de flujos

comerciales asociado a los aranceles estadounidenses en la evolucion de las exportaciones 46
chinas



Grafico A
Exportaciones nominales de China

a) Tasa de crecimiento interanual
(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

M Estados Unidos
Zona del euro

B Economias avanzadas (excluidos Estados Unidos y la zona del euro)
B ASEAN e India
B Africa
M Ameérica Latina
B Resto del mundo
= Exportacionestotales
12
10
8
6
4
2

_2-"

01/24 05/24 09/24 01/25 05/25 09125

b) 2025 con respecto a 2024

(variaciones interanuales en mm de ddlares estadounidenses)

B Aumento
W Disminucidn
Total
350
300 24
250
21
196
200
32 . 104
« [N
150
PR
100
68
. .
0 -
Resto del Africa Economias Zona América ASEAN Estados Total
mundo avanzadas del euro Latina eIndia Unidos

Fuentes: Administracion General de Aduanas de la Republica Popular China y calculos del BCE.
Notas: Los graficos se basan en datos de comercio en términos nominales medidos en délares estadounidenses. La ultima
observacion corresponde a diciembre de 2025.

En este recuadro se analiza si los aranceles estadounidenses han provocado
una desviacion de las exportaciones chinas capturando las variaciones en la
exposicion arancelaria de distintos productos en un modelo de datos de panel
a nivel de producto con efectos fijos. Se realiza una regresion de panel en la que
la tasa de crecimiento interanual de las exportaciones chinas a nivel de producto se
relaciona con las modificaciones de los aranceles a nivel de producto, al tiempo que
se controla por un amplio conjunto de efectos fijos que captan tendencias
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especificas de los productos y los destinos'. El modelo se estima utilizando datos
sobre las importaciones mundiales de bienes chinos durante el periodo
comprendido entre enero y septiembre de 20252

Aunque los aranceles impuestos por Estados Unidos a los bienes chinos
tuvieron un fuerte efecto directo negativo sobre las exportaciones de China al
pais norteamericano, la evidencia de una desviacion generalizada del
comercio sigue siendo limitada. Los analisis empiricos del episodio arancelario de
2025 todavia son escasos, y los analisis existentes se basan en evidencia
temprana. Las estimaciones del modelo sugieren que los aranceles redujeron las
importaciones estadounidenses procedentes de China en torno a un 9 % (panel a
del grafico B), mientras que la caida interanual observada en los datos de comercio
fue de alrededor del 17 % en los nueve primeros meses de 2025°. Esta diferencia
sugiere que factores distintos de los aranceles —como el aumento de la
incertidumbre de politica econdmica, el adelanto de las importaciones en prevision
de las subidas de los aranceles, el debilitamiento de la demanda estadounidense o
la ligera apreciacion del renminbi frente al délar— también contribuyeron a la
contraccion de las exportaciones chinas a Estados Unidos. Al mismo tiempo, la
evidencia sobre los efectos de la desviacién de los flujos comerciales a otros
mercados es limitada. Solo se identifica un impacto positivo estadisticamente
significativo para los paises de Africa y de la ASEAN, mientras que el impacto
estimado en la zona del euro es modesto y estadisticamente insignificante. Una
desagregacion por categorias de productos muestra que los efectos negativos de
los aranceles estadounidenses son mas pronunciados para los bienes de equipo,
seguidos de los bienes de consumo y los bienes intermedios (panel b del grafico B).
A este nivel mas detallado se encuentra cierta evidencia de desviacion del comercio,
en particular de bienes de consumo, para los que el incremento de los aranceles
estadounidenses a los productos chinos esta asociado a un aumento de las
exportaciones a otros mercados.

1 Se utilizan datos de productos basados en los codigos del Sistema Armonizado (SA) a nivel de seis
digitos, y se combinan con supuestos sobre los aranceles al mismo nivel de desagregacion. Los
productos exentos de aranceles se mantienen en la muestra.

2 Se replica el enfoque de Cigna et al. (2022), que se basa en el de Amiti et al. (2019). La ecuacion se
especifica como sigue: Aln EXSY, = PAtariffsf¥ + vi + Vi + ¥s + €, donde p es un producto, i
el pais importador y t el tiempo. El operador A representa las diferencias interanuales para tener en
cuenta la estacionalidad. En consecuencia, Aln EXSY, mide el crecimiento anual de las exportaciones.
El modelo incluye tres grupos de efectos fijos: efectos fijos pais-tiempo y;;, efectos fijos pais-producto
vip Y efectos fijos sectoriales y;, que controlan por las perturbaciones agregadas, las tendencias

especificas de productos y las perturbaciones sectoriales globales, respectivamente.

3 Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China se intensificaron de forma acusada a
principios de 2025. El pais norteamericano impuso subidas arancelarias del 10 % a todos los bienes
chinos en febrero y marzo, seguidas de nuevos aumentos que culminaron en un tipo arancelario
maximo del 125 % en abril. Tras los acuerdos bilaterales, los aranceles se retiraron parcialmente en
mayo y octubre. En la actualidad, el tipo arancelario efectivo aplicable a las importaciones
estadounidenses de productos chinos se sittia en el 34 %.
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Grafico B
Impacto sobre las exportaciones chinas de los aranceles estadounidenses de 2025
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Fuentes: Trade Data Monitor y calculos del BCE.

Notas: Los graficos muestran las variaciones porcentuales de las exportaciones chinas como resultado de los aranceles impuestos
por Estados Unidos en 2025. El impacto se calcula aplicando el aumento medio de los tipos arancelarios observado entre finales de
2024 y septiembre de 2025, expresado en diferencias en puntos porcentuales, a la elasticidad estimada de las exportaciones con
respecto a los aranceles. En promedio, los aranceles estadounidenses a las exportaciones chinas aumentaron 37 puntos
porcentuales durante ese periodo. Las barras de color gris representan intervalos de confianza del 95 % en torno a los coeficientes
estimados, mientras que (*), (**) y (***) indican niveles de significatividad del 10 %, el 5 % y el 1 %, respectivamente. La muestra de
estimacion incluye datos sobre las importaciones mundiales de bienes chinos entre enero y septiembre de 2025. La dltima
observacion corresponde a septiembre de 2025.

La desviacion, limitada pero significativa, de los flujos comerciales de China a
paises de la ASEAN tras la introduccion de los aranceles puede reflejar
patrones mas amplios de redireccionamiento del comercio. El
redireccionamiento de los intercambios comerciales se produce cuando las
exportaciones se redirigen a traves de paises intermediarios pero, en ultima
instancia, llegan al mercado de destino original. Cabe destacar que las
exportaciones chinas a paises de la ASEAN han aumentado de forma notable,
especialmente las de bienes intermedios utilizados para su ulterior procesamiento o
montaje (panel a del grafico C). Esta tendencia es acorde con el incremento de las
importaciones estadounidenses procedentes de paises de la ASEAN, que es la
Unica region que contribuy6 positivamente al crecimiento de las importaciones
estadounidenses en 2025 en su conjunto. Los datos sectoriales también indican un
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acusado crecimiento de las exportaciones reales de China a paises de la ASEAN,
acompanado de una caida de los valores unitarios en la mayoria de los sectores, un
patron coherente con una mayor integracion de los insumos intermedios de menor
valor en las cadenas de produccion regionales (panel b del grafico C). En conjunto,
esta evolucion sugiere que las cadenas de suministro centradas en paises de la
ASEAN tuvieron un impacto en el ajuste, aunque la evidencia sigue siendo
preliminar.

Grafico C
Evolucion de las exportaciones chinas, desde enero-noviembre de 2024 hasta
enero-noviembre de 2025
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Fuentes: Trade Data Monitor y célculos del BCE.

Notas: El panel a refleja los cambios en el total de exportaciones chinas durante los 11 primeros meses de 2025 en comparacién con
el mismo periodo de 2024. El panel b muestra los cambios en las exportaciones reales y los valores unitarios de las exportaciones
chinas (en délares estadounidenses) durante los 11 primeros meses de 2025 para cada socio comercial y sector. El tamafio de las
burbujas es proporcional al valor comercial medio correspondiente durante los mismos meses de 2022 a 2024. La lista de productos
de alta tecnologia se basa en la definicion de la Comisién Europea. La Gltima observacion corresponde a noviembre de 2025.
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En general, la desviacion del comercio solo ha tenido una influencia limitada
en la dinamica reciente de las exportaciones chinas, mientras que otros
factores han tenido un papel mas destacado. Aunque parte de la disminucién de
las exportaciones del pais asiatico a Estados Unidos puede atribuirse a los nuevos
aranceles, hasta el momento se dispone de poca evidencia de que estas medidas
hayan dado lugar a un redireccionamiento significativo de los flujos comerciales
hacia otros mercados. Los redireccionamientos relacionados con los aranceles
parecen de magnitud reducida y restringidos a un grupo limitado de productos, lo
que indica que los efectos de desbordamiento de los aranceles estadounidenses a
terceros paises de destino han sido escasos. Mas bien, la reciente fortaleza de las
exportaciones chinas a otros mercados parece haber estado determinada por
tendencias anteriores a las medidas arancelarias mas recientes, como pone de
manifiesto el avance generalizado de las exportaciones a las principales zonas del
mundo. Estas tendencias se sustentan en varios factores. La debilidad de la
demanda interna ha llevado a las empresas chinas a canalizar al exterior el exceso
de capacidad, lo que se ha visto respaldado por la caida de los precios de
exportacion, las mejoras de competitividad reforzadas por una moneda débil y la
expansion de la capacidad manufacturera impulsada por el Estado*. Una mayor
integracion de las cadenas de suministro en Asia también ha favorecido las
exportaciones a socios regionales.
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Los determinantes de los precios de la electricidad para
los hogares y las industrias electrointensivas y su
importancia para los objetivos de descarbonizacion de la
UE

Daniela Arlia y John Hutchinson

La electrificacion es un elemento clave de la estrategia de descarbonizacion
de la UE, pero la demanda de electricidad se ha mantenido practicamente
estancada durante la ultima década y, tras la crisis energética de 2021-2022,
los precios han permanecido en niveles elevados (grafico A). El Pacto por una
Industria Limpia de la Comision Europea, presentado en febrero de 2025, tiene por
objeto aumentar el peso de la electricidad en el consumo final bruto de energia en la
UE del 23 % en 2024 al 32 % en 2030. Dado que la electricidad puede generarse
mas facilmente a partir de fuentes renovables que con otras formas de energia,
aumentar su peso en el consumo energético final es fundamental para alcanzar los
objetivos establecidos en la Directiva sobre energias renovables de la UE. Sin
embargo, la consecucion de este objetivo de consumo podria resultar dificil, ya que
la electricidad consumida en la zona del euro disminuyd un 6,3 % entre 2015 y 2023
(Eurostat, 2026)". Asimismo, los precios de la electricidad siguen siendo altos en
comparacion con los niveles anteriores a la crisis energética de 2021-2022, aunque
se observan diferencias sustanciales entre los Estados miembros de la UE y entre
los hogares y las empresas. Los elevados precios de la electricidad afectan
directamente a los hogares al reducir su poder adquisitivo, al tiempo que repercuten
también en la competitividad de las empresas electrointensivas. En este recuadro se
examina la composicion de los precios de la energia, los factores determinantes de
las diferencias en los precios y los patrones de consumo recientes de los cinco
paises de mayor tamafio de la zona del euro, con el foco puesto en los hogares y en
las industrias electrointensivas.

' Uninforme de McKinsey (2024) sefiala que el crecimiento de la demanda de electricidad en la UE ya
se esta viendo moderado por la disminucién de la demanda de la industria y la lenta adopcion de
tecnologias clave de electrificacion, como los vehiculos eléctricos y las bombas de calor. Al mismo
tiempo, la demanda de electricidad de los centros de datos esta creciendo, pero puede verse atenuada
por las incertidumbres relacionadas con los aumentos de carga impulsados por la IA, los problemas de
conexion a unas redes ya saturadas y nuevas normativas. A escala mundial, la Agencia Internacional
de la Energia (2024) espera que la demanda de estos centros aumente con fuerza. No obstante, se
prevé que su contribucion al crecimiento total de la electricidad demandada solo sea relativamente
pequefa.
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Grafico A
Precios anuales de la electricidad para los hogares y las industrias electrointensivas
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los precios de la electricidad para los hogares se calculan para todas las bandas de consumo eléctrico. Las industrias
electrointensivas se clasifican segun la definicion propuesta por Dechezleprétre et al. (2025) y a continuacion se asignan a las bandas
de consumo correspondientes establecidas por la Comision Europea (Direccion General de Energia, Comision Europea et al., 2025).
Dichas industrias incluyen: i) industria de la madera, ii) fabricacion de papel y pasta de papel, iii) coquerias y refino de petréleo,

iv) industria quimica, v) fabricacion de productos de caucho y plasticos, vi) fabricacion de otros productos minerales no metalicos,

vii) produccién de metales preciosos y de otros metales no férreos, viii) extraccion de crudo de petréleo y gas natural, y ix) extraccion
de minerales metalicos.

Los costes energéticos y de suministro representan la mayor parte del importe
final de la factura eléctrica, tanto para los hogares como para las industrias
electrointensivas, aunque la contribucion de los impuestos y los costes de red
también es importante. Los precios de la electricidad que soportan los usuarios
finales pueden descomponerse en cuatro componentes principales: i) costes
energéticos y de suministro, ii) costes de red, iii) IVA, y iv) otros impuestos?. El
componente de costes energéticos y de suministro incluye los costes de los
combustibles y los derechos de emision en el marco del régimen de comercio de
derechos de emisiéon (RCDE) de la UE. En 2024, los costes energéticos y de
suministro representaron alrededor del 50 % de la factura eléctrica de los hogares y
el 63 % de la de las industrias electrointensivas de la zona del euro. Los costes de
red supusieron el 27 % de la factura de los hogares, pero solo el 12 % de la de las
industrias electrointensivas, ya que los grandes consumidores industriales —que a
menudo estan conectados directamente a redes de alta o muy alta tension— se
benefician de tarifas reducidas de acceso a la red. El IVA represento en torno al

14 % de la factura eléctrica tanto de los hogares como de las empresas en 2024,
mientras que otros impuestos especificos y sistemas de fijacion de precios
nacionales tuvieron un peso aproximado del 10 %, por lo que contribuyen a las
diferencias existentes entre paises (grafico B).

2 Para mas detalles, véanse Heussaff et al. (2024) y Kuik et al. (2022).
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Grafico B
Descomposicion de los precios de la electricidad para los hogares y las industrias
electrointensivas
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: «Impuestos» se refiere a los aplicados a la potencia instalada, las energias renovables, el medio ambiente, la energia nuclear
y cualquier otra figura impositiva (es decir, impuestos, tasas, gravdmenes o cargos no incluidos en ninguna de las categorias
anteriores). Los precios de la electricidad que soportan los hogares se calculan para todas las bandas de consumo eléctrico. Las
industrias electrointensivas se clasifican segun la definicion propuesta por Dechezleprétre et al. (2025) y a continuacion se asignan a
las bandas de consumo correspondientes establecidas por la Comisiéon Europea (Direccién General de Energia, Comision Europea
et al., 2025). Dichas industrias incluyen: i) industria de la madera, ii) fabricacién de papel y pasta de papel, iii) coquerias y refino de
petrdleo, iv) industria quimica, v) fabricacion de productos de caucho y plasticos, vi) fabricacion de otros productos minerales no
metalicos, vii) produccion de metales preciosos y de otros metales no férreos, viii) extraccion de crudo de petréleo y gas natural, y
ix) extraccion de minerales metalicos.

Los hogares de la zona del euro pagan aproximadamente el doble que las
industrias electrointensivas por la electricidad que consumen, debido al
mayor coste de todos los componentes de la factura eléctrica (grafico B). En
Francia y Paises Bajos, los hogares pagan alrededor de un 64 % y un 20 % mas,
respectivamente, que las citadas industrias. La diferencia es aun mas acusada en
Alemania, Espafia e Italia, donde los precios de la electricidad que afrontan los
hogares son aproximadamente un 100 % mas elevados. Los paises que dependen
de combustibles fosiles importados para la generacion de electricidad tienden a
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soportar precios mas altos, ya que el coste marginal de estos combustibles suele
ser superior al de la energia nuclear o las renovables. Ademas, las diferencias en
los impuestos y las normativas nacionales relativas a las tarifas de acceso a la red
también explican la considerable disparidad de los precios finales de la electricidad
entre paises®.

Los precios de la electricidad han aumentado de forma mas acusada para las
industrias electrointensivas que para los hogares desde antes de la crisis
energética (grafico B). Entre 2019 y 2024, estos precios se incrementaron
alrededor del 53 % en el caso de las citadas industrias y en torno al 33 % en el de
los hogares. En ambos casos, estos aumentos se debieron principalmente al
encarecimiento de los distintos tipos de combustibles utilizados en la generacién
eléctrica. En respuesta a la crisis energética, se introdujeron medidas de
compensacién —como los topes a los precios de la energia— para mitigar los
efectos sobre los precios minoristas, lo que beneficié en general tanto a los hogares
como a las empresas*.

La subida de los precios de la electricidad ha elevado considerablemente el
gasto total de los hogares y las empresas electrointensivas, pese a la
disminucion del consumo, en particular entre estas industrias (grafico C). La
descomposicion del gasto eléctrico total en precios y consumo pone de manifiesto
que el aumento de los precios de la electricidad ha impulsado el crecimiento del
gasto. Entre 2019 y 2023, el consumo de electricidad de las industrias
electrointensivas en la zona del euro se redujo en torno a un 14,5 %, mientras que el
de los hogares disminuyd aproximadamente un 1,5 %>5.

3 Para un andlisis detallado sobre la formacién de los precios de la electricidad en Europa, véase De
Sanctis et al. (de proxima publicacion).

4 Para un analisis exhaustivo sobre las medidas de politica fiscal adoptadas en respuesta a la crisis
energética, véase Ferdinandusse et al. (2024).

5 Actualmente, los datos de Eurostat sobre los niveles de consumo por sector solo estan disponibles
hasta 2023.
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Graéfico C
Descomposicion del crecimiento del gasto total de los hogares y las industrias
electrointensivas

(tasas de variacion entre 2019 y 2023)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Los precios y los niveles de consumo de electricidad de los hogares se calculan para todas las bandas de consumo eléctrico.
Los datos sobre consumo solo estan disponibles hasta 2023. Las industrias electrointensivas se clasifican segun la definicion
propuesta por Dechezleprétre et al. (2025) y a continuacién se asignan a las bandas de consumo correspondientes establecidas por
la Comisién Europea (Direcciéon General de Energia, Comisién Europea et al., 2025). Dichas industrias incluyen: i) industria de la
madera, ii) fabricacion de papel y pasta de papel, iii) coquerias y refino de petréleo, iv) industria quimica, v) fabricacion de productos
de caucho y plasticos, vi) fabricacién de otros productos minerales no metalicos, vii) produccién de metales preciosos y de otros
metales no férreos, viii) extraccion de crudo de petréleo y gas natural, y ix) extraccién de minerales metalicos.

El impacto de los costes del RCDE en los precios de la electricidad es menos
significativo en los paises con una generacion eléctrica menos intensiva en
carbono (grafico D). La intensidad de carbono ha disminuido notablemente a
medida que los paises han ido sustituyendo el carbon por combustibles mas limpios
y, desde 2010, por energias renovables (Agencia Europea de Medio Ambiente,
2025)°. Francia presenta la menor intensidad de emisiones de gases de efecto
invernadero en la generacion de electricidad, debido a su tradicional recurso a la
energia nuclear. En cambio, los paises con una intensidad de carbono relativamente
elevada registran mayores presiones de costes asociadas al RCDE, cuya
contribucién al precio de la electricidad puede alcanzar hasta un 9 %’. Este
porcentaje tiende a ser mas alto en el caso de las empresas electrointensivas, ya
que los costes energéticos y de suministro tienen un peso mayor en la factura
eléctrica.

La intensidad de emisiones de gases de efecto invernadero aumenté ligeramente en Alemania e Italia
entre 2020 y 2021, un 10 % y un 24 %, respectivamente, pero desde entonces ha vuelto a situarse en
niveles similares a los observados en 2020.

Véase Kuik et al. (2022) para un analisis de la contribucion de los precios del gas y del RCDE a los
precios de la electricidad.
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GraficoD
Intensidad de emisiones de gases de efecto invernadero y costes del RCDE por
paises

a) Intensidad de emisiones de gases de efecto invernadero a lo largo del tiempo
(gCO2e/kWh)
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b) Peso de los costes del RCDE en el precio total de la electricidad en 2024
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Fuentes: Eurostat, Agencia Europea de Medio Ambiente y calculos del BCE.

Notas: Los costes del RCDE en los distintos paises se calculan a partir de los precios del RCDE de 2024 (65 euros por tonelada de
COz2), multiplicandolos por el volumen de emisiones de gases de efecto invernadero por kW de electricidad en ese afio en cada pais.
Los valores obtenidos se usan para calcular el peso relativo de los costes del RCDE en el precio total de la electricidad que afrontan
los hogares y las industrias electrointensivas en cada pais.

En resumen, la consecucion de los objetivos de descarbonizacion de la UE
depende del cumplimiento de sus objetivos de electrificacion, lo que puede
resultar mas facil si los precios de la electricidad son mas bajos. Las
diferencias en los precios de la electricidad de los paises de la zona del euro tienen
su origen en los distintos mix energéticos, dado que los que recurren en mayor
medida a combustibles fésiles importados para generar electricidad tienden a
soportar precios mas elevados®. Otros factores que contribuyen a las divergencias

8  En un estudio reciente de Navia et al. 2025) se estima que los precios de la electricidad podrian caer
un 26 %, en promedio, para 2030 con respecto a los precios de 2024, siempre que los paises
europeos cumplan sus objetivos en materia de energia edlica y solar.
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entre paises son la limitada interconexion entre los mercados, los impuestos
nacionales, las decisiones de politica y la regulacion de los costes de red. Aunque
las medidas de alivio a corto plazo —como los topes a los precios y las rebajas
impositivas— pueden reducir las presiones inflacionistas, no permiten abordar los
factores determinantes de los elevados precios de la electricidad. Estas medidas
deben disefiarse de forma que no debiliten los incentivos que tienen las industrias
electrointensivas para descarbonizarse. Para ello, el Plan de Accién para una
Energia Asequible de la Comision Europea combina medidas inmediatas de alivio
con otras de caracter estructural para reducir los precios de la electricidad. Ademas,
el paquete de medidas sobre las redes eléctricas europeas (European Grids
Package) recientemente anunciado y la iniciativa de autopistas energéticas (Energy
Highways) deberian ampliar y modernizar las infraestructuras energéticas
europeas®. En dltima instancia, garantizar una energia asequible, segura y
sostenible es clave para la estrategia de descarbonizacion de la UE y su resiliencia
economica a largo plazo (Parker et al., 2026; Lagarde, 2025).
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El consumo y el ahorro en un contexto de incertidumbre:
informacién reciente procedente de la encuesta CES

Maria Dimou, Maarten Dossche, Teresa Hiitten y Georgi Kocharkov

Las percepciones de los consumidores sobre la incertidumbre econémica
desempeiian un papel fundamental en su comportamiento de gasto y de
ahorro. Aparte de su notable impacto en la demanda agregada, el efecto de la
incertidumbre en las decisiones de los hogares varia significativamente a nivel
individual'. En este contexto, la encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores (CES, por sus siglas en inglés) es una fuente de informacion unica al
proporcionar medidas puntuales y detalladas de incertidumbre. En este recuadro se
utiliza primero una medida de la incertidumbre implicita basada en una pregunta de
la CES acerca de la distribucion de probabilidad del crecimiento esperado de la
renta de los hogares para analizar la evolucion de la incertidumbre a lo largo del
tiempo?. Ademas, se incorpora informacion obtenida de una nueva pregunta de la
encuesta sobre el grado de predictibilidad percibida de la situacién financiera de los
hogares. La encuesta también incluye una pregunta complementaria sobre cémo
prevén responder a dicha incertidumbre econdmica, lo que permite analizar la
heterogeneidad entre hogares3.

Aunque conceptualmente son diferentes, los indicadores de incertidumbre de
los consumidores de la CES y de la Comision Europea estan estrechamente
relacionados y ambos sugieren que la incertidumbre sigue siendo elevada
(grafico A). La medida de la incertidumbre implicita obtenida de la CES es un
indicador cuantitativo que se basa en el razonamiento probabilistico de los
encuestados. Se define como la media de los rangos intercuartilicos implicitos de
los participantes en la encuesta. El indicador de incertidumbre de los consumidores
de la Comisién Europea es cualitativo y refleja una percepcion subjetiva sobre la
predictibilidad. Representa el porcentaje neto de encuestados a los que les resulta
dificil predecir su propia situacion financiera. Pese a estas diferencias
metodolégicas, las dos medidas estan estrechamente correlacionadas en el tiempo

Por ejemplo, el consumo de los hogares con restricciones de liquidez muestra una mayor sensibilidad
a perturbaciones de renta y de incertidumbre (véase Bayer et al., 2019). Ademas, la evidencia basada
en encuestas muestra que la percepcion de una mayor incertidumbre reduce el gasto de los hogares,
en especial el de aquellos que tienen carteras de activos con riesgo (Coibion et al., 2024).

La pregunta era la siguiente: «A continuacion vera diez posibles variaciones de los ingresos totales
netos de su hogar en los proximos doce meses. Distribuya 100 puntos entre ellas para indicar con qué
probabilidad cree que se producira cada variacion».

La pregunta se planteé en las ediciones de la CES de agosto y noviembre de 2025 y refleja la
formulacion utilizada en la encuesta a los consumidores de la Comisién Europea que forma parte de
su programa de encuestas a empresas y consumidores (BCS, por sus siglas en inglés) (véase también
Comisién Europea, 2021). La pregunta era la siguiente: «La posicion/situacién financiera futura de su
hogar es actualmente...: facil de predecir/relativamente facil de predecir/relativamente dificil de
predecir/dificil de predecir». La pregunta complementaria era: «Dada la incertidumbre econémica
actual (es decir, la dificultad para predecir la situacion financiera futura de su hogar), ,cémo prevé
adaptar sus decisiones (si es el caso)? (Sefiale todas las opciones que correspondan). Tengo
previsto...1) reducir gastos habituales; 2) posponer o cancelar grandes compras (por ejemplo,
vivienda, coche, electrodomésticos); 3) ahorrar mas/incrementar mi fondo para emergencias; 4) reducir
deudas o evitar contraer deudas nuevas; 5) invertir con mas prudencia (por ejemplo, evitar inversiones
de riesgo); 6) buscar fuentes de ingresos adicionales (por ejemplo, otros trabajos); 7) dar un giro a mi
carrera o planes profesionales; 8) ninguna de las opciones anteriores».
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y entre hogares. Ambas sefalan que, actualmente, el grado de incertidumbre es
inferior al maximo alcanzado en 2022-2023 —durante el periodo de excepcional
incertidumbre tras el estallido de la guerra en Ucrania y la posterior escalada de los
precios de la energia y de los alimentos—, pero todavia se situa por encima del nivel
minimo registrado a mediados de 2021, cuando la economia se estaba recuperando
de la pandemia de COVID-19.

Grafico A
Evolucion de las medidas de incertidumbre de los consumidores basadas en
encuestas

(escala izquierda: medias de los rangos intercuartilicos implicitos; escala derecha: saldos agregados)
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Fuentes: Comisién Europea, BCE (CES) y célculos del BCE.

Notas: La medida de la incertidumbre implicita obtenida de la CES se basa en distribuciones de probabilidad especificas de cada
encuestado y derivadas de la pregunta de intervalos probabilisticos sobre las expectativas relativas a la evolucién de la renta neta de
los hogares. La incertidumbre implicita sobre la renta se calcula como el rango intercuartilico medio entre los participantes en cada
edicién de la encuesta, utilizando las ponderaciones de la encuesta. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2025.

A los hogares con restricciones de liquidez y a los hogares desempleados les
resulta mas dificil predecir su situacion financiera (grafico B). La mayoria de los
hogares con restricciones de liquidez (el 53 %) tienen dificultades para prever su
situacion financiera, frente a solo el 24 % de los hogares sin restricciones*. Del
mismo modo, el 49 % de los encuestados en paro sefalan las mismas dificultades,
mientras que, entre los ocupados, el porcentaje de hogares con una probabilidad
alta o baja de perder su empleo y a los que les resulta dificil predecir su situacién
financiera se reduce al 35 % y el 25 %, respectivamente. Esto sugiere que la
percepcion de seguridad del empleo es un determinante clave de la incertidumbre
acerca de la renta de los hogares®. Estas diferencias transversales son acordes con
evidencia anterior que apunta al hecho de que los hogares con mas incertidumbre
sobre su situacion financiera tienden a conceder mayor importancia a los motivos de
precaucion en sus decisiones de ahorro (Dimou et al., 2026).

4 En la pregunta de la encuesta con informacion sobre restricciones de liquidez, los participantes deben
indicar si su hogar dispondria o no de fondos suficientes para atender un pago inesperado equivalente
a sus ingresos mensuales.

5 Para conocer mas evidencia empirica sobre la relacion entre el comportamiento del mercado de

trabajo y la incertidumbre acerca la renta a lo largo del ciclo econémico de la zona del euro, véase
Dossche y Hartwig (2019).
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Grafico B
Incertidumbre percibida por tipo de hogar

(porcentajes de encuestados, ponderados)
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Fuentes: BCE (CES) y célculos del BCE.

Notas: Los hogares se clasifican como hogares con restricciones de liquidez si indican que no dispondrian de recursos financieros
suficientes para atender un pago inesperado equivalente a sus ingresos mensuales, en caso de que fuera necesario. Los hogares se
clasifican como hogares con una probabilidad alta (baja) de perder el empleo si la probabilidad declarada se sitia por encima (por
debajo) de la mediana de la muestra. Datos obtenidos de la CES de noviembre de 2025.

Es mas probable que los hogares con mas incertidumbre planeen reducir su
consumo o ajustar su oferta de mano de obra (grafico C). A la pregunta de qué
decisiones considerarian cambiar debido a las dificultades para predecir su situacion
financiera futura, un porcentaje mas elevado de hogares con incertidumbre que de
aquellos sin incertidumbre sefialaron que tenian previsto recortar el gasto (el 53 %,
frente al 42 %) o posponer grandes compras (el 37 %, frente al 26 %). Ademas, una
proporcion mayor de hogares con incertidumbre declararon que tenia la intencion de
ajustar su oferta de mano de obra (el 35 %, frente al 22 % de los hogares sin
incertidumbre), ya sea buscando fuentes de ingresos adicionales o modificando sus
planes profesionales. Las diferencias entre los dos grupos son menores en el caso
de los planes relacionados directamente con el ahorro o con otros aspectos del
ahorro (reducir deudas o evitar contraer deudas nuevas) y de los planes para
adaptar su actitud frente al riesgo (a través de inversiones mas prudentes).

BCE — Boletin Econémico, Numero 1/2026 — Recuadros
El consumo y el ahorro en un contexto de incertidumbre: informacién reciente procedente de 62
la encuesta CES



Grafico C
Decisiones previstas en respuesta a la incertidumbre econémica

(porcentajes de encuestados, ponderados)
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Fuentes: BCE (CES) y célculos del BCE.

Notas: Los porcentajes correspondientes a las categorias «— total» (barras horizontales solidas) se calculan contabilizando (solo una
vez) a los encuestados que seleccionaron al menos una de las opciones de respuesta incluidas en esa categoria (barras horizontales
discontinuas). Datos obtenidos de la CES de noviembre de 2025.

Los hogares con incertidumbre han reducido su consumo y han ahorrado
mas, en consonancia con la teoria del ahorro por motivo de precauciéon
(grafico D). En promedio, los hogares con incertidumbre gastan unos 100 euros
menos al mes que los hogares sin incertidumbre en bienes de consumo no duradero
y casi otros 100 euros menos en bienes de consumo duradero, lo que también se
refleja plenamente en un mayor ahorro. Para poner esto en perspectiva, una
diferencia de alrededor de 100 euros corresponde a casi el 25 % del ahorro medio
mensual y a algo menos del 5 % del gasto medio mensual total, segun se indic6 en
la CES.
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GraficoD
Diferencias en las medias de consumo y ahorro en funcion de la incertidumbre
percibida

(coeficientes de regresion en euros del gasto/ahorro mensual)
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Fuentes: BCE (CES) y célculos del BCE.

Notas: Los puntos azules representan los coeficientes estimados en regresiones del consumo individual (consumo total, bienes
duraderos, bienes no duraderos)/ahorro sobre una variable ficticia binaria (dummy) de la incertidumbre, controles individuales y
efectos fijos de pais. Las lineas verticales representan intervalos de confianza del 90 % basados en errores estandar robustos. Los
datos sobre la incertidumbre se han obtenido de las ediciones de la CES de agosto y noviembre de 2025, y los relativos a las
variables de consumo y ahorro, de las de julio y octubre de 2025.

En este recuadro se ha puesto de relieve la importancia de la incertidumbre
econdémica para entender las decisiones actuales de consumo y ahorro
agregados. Junto con la evidencia reciente sobre la preponderancia de los motivos
de ahorro de precaucion y ricardianos entre los hogares de la zona del euro (Dimou
et al., 2026), el alto nivel de incertidumbre sigue siendo un importante factor
determinante de la persistencia de una elevada tasa de ahorro de los hogares en la
zona del euro®.
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Los determinantes fundamentales de la evolucion
reciente de la inversion en vivienda en la zona del euro

Johannes Gareis

La inversioén en vivienda en la zona del euro parece haber remontado, pero
aun no ha empezado a recuperarse de forma sostenida. Tras experimentar un
crecimiento notable entre mediados de 2015 y principios de 2022 —con una breve
interrupcién durante la recesion relacionada con la pandemia de COVID-19—, la
inversion residencial disminuy6 de manera relativamente constante desde el primer
trimestre de 2022 y en el cuarto trimestre de 2024 registré un minimo (grafico A).
Aunque se recupero algo a principios de 2025, su ritmo de avance se mantiene
contenido. La inversion residencial se redujo un 0,2 % en el tercer trimestre de 2025
con respecto al trimestre anterior, situandose en torno a un 7 % por debajo del
maximo observado en el primer trimestre de 2022. Entre ese trimestre y el tercero
de 2025, presentd una evolucion muy dispar en los distintos paises de la zona del
euro. Entre las economias de mayor tamario de la zona, como Alemania y Francia,
la inversion en vivienda descendio significativamente, mientras que en ltaliay
Espafia aumentd'. En este recuadro se utiliza un modelo empirico estructural para
descomponer la evolucion reciente de la inversién residencial en la zona del euro en
sus determinantes fundamentales y se analizan las perspectivas de crecimiento de
dicha inversion a corto plazo?.

1 En comparacion con el nivel observado en el primer trimestre de 2022, en el tercer trimestre de 2025,
la inversion en vivienda se situaba aproximadamente un 18 % por debajo de esa cota en Alemania y
un 13 % por debajo en Francia, mientras que habia aumentado alrededor de un 13 % en ltalia y un
10 % en Espafa. La evolucion en ltalia se vio muy influida por las amplias medidas transitorias de
politica fiscal adoptadas por el Gobierno. Estas medidas dieron lugar a un aumento excepcionalmente
fuerte de la inversion residencial en el primer trimestre de 2023 (18,4 % por encima del trimestre
anterior) y explicaron el alza temporal de la inversién residencial a escala de la zona del euro. Para un
analisis anterior de la evolucion en los distintos paises en el contexto de los cambios observados en el
coste de uso de la vivienda, véase Battistini y Gareis (2024).

2 Para una descomposicién basada en modelos de la dinamica reciente de los precios de la vivienda en
la zona del euro en comparacion con periodos histéricos anteriores, véase Battistini y Gareis (2025).
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Grafico A
Inversién en vivienda

(escala izquierda: indice: IV TR 2019 = 100; escala derecha: tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: En 2020, la inversion residencial en la zona del euro disminuyé un 10 % entre el primer y segundo trimestre, y después
aumentoé un 10,3 % entre el segundo y el tercer trimestre. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2025.

Se utilizé un modelo empirico para analizar los determinantes fundamentales
de la dinamica reciente de la inversion en vivienda a escala de la zona del
euro. El modelo estructural de vectores autorregresivos bayesianos examina la
inversion residencial en el contexto de la actividad econdmica general, los precios,
los precios de los inmuebles residenciales y las condiciones de financiacion, lo que
permite descomponer la evolucion de esta inversion en un numero reducido de
determinantes significativos desde el punto de vista economico®. Entre ellos se
incluyen cambios en las condiciones generales de oferta y de demanda de la
economia, factores de oferta y de demanda especificos de la vivienda y variaciones
de los tipos de interés*. Las perturbaciones de demanda especificas de la vivienda
reflejan los cambios en la disposicién de los hogares a invertir en este activo, como
cambios en las preferencias, mientras que por el lado de la oferta captan las
disrupciones en la actividad de la construccion, como la escasez de materiales o el
aumento de los costes de construccion. Los factores relacionados con los tipos de
interés resumen los cambios en las condiciones de financiaciéon, consecuencia de
los movimientos de los tipos de interés a corto y a largo plazo durante el ciclo de
endurecimiento y relajacion de la politica monetaria.

En concreto, el modelo incluye el consumo privado real, el deflactor del consumo privado, la inversion
real en vivienda, los precios nominales de la vivienda, el tipo de interés libre de riesgo a corto plazo y
el diferencial de tipos de interés a largo plazo. Todas las variables se expresan en niveles logaritmicos,
excepto el tipo de interés libre de riesgo a corto plazo y el diferencial de tipos de interés a largo plazo,
que se miden en niveles. El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo se refiere al tipo de interés de
oferta en el mercado interbancario del euro a tres meses, y el diferencial de tipos de interés a largo
plazo es la diferencia entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro y el tipo
de interés libre de riesgo a corto plazo. El modelo se estima con datos del periodo comprendido entre
el primer trimestre de 1995 y el tercer trimestre de 2025, y tiene en cuenta la acusada volatilidad de los
datos macroecondmicos en 2020 aplicando el ajuste de heterocedasticidad por la pandemia propuesto
por Lenza y Primiceri (2020).

Los determinantes de la inversion en vivienda se identifican imponiendo restricciones de signo a las
funciones impulso-respuesta a perturbaciones estructurales. Las restricciones de identificacion se
basan en supuestos estandar utilizados habitualmente en la literatura (véanse, por ejemplo, Smets y
Jarocinski, 2008, y Nocera y Roma, 2017).
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La dinamica reciente de la inversion en vivienda se ha mantenido contenida
hasta ahora, como consecuencia de la debilidad de las condiciones
macroecondmicas generales y de los efectos retardados del anterior
endurecimiento de la politica monetaria, aunque esta evolucion se ha visto
ligeramente compensada por la mejora de la demanda especifica de inmuebles
residenciales. El modelo sugiere que, durante la pandemia, la inversion residencial
se vio impulsada por el aumento de la demanda de vivienda, lo que probablemente
refleje cambios en las preferencias de los hogares, incluida una mayor demanda de
mas superficie habitable debido a la expansion del teletrabajo. Con el fin de la
pandemia, el incremento de la demanda se normalizo, lo que provocoé
perturbaciones negativas de demanda de vivienda que redujeron la inversiéon
residencial en 2022 (grafico B)®. Posteriormente, las perturbaciones negativas de
demanda agregada —atribuibles a la desaceleracion generalizada de la actividad
economica en el contexto del shock de los precios energéticos y de la intensificacion
de la incertidumbre tras la invasion rusa de Ucrania— adquirieron mas importancia.
Entretanto, las perturbaciones negativas de oferta de vivienda, que impulsaron al
alza los costes de la construccion y los precios residenciales, lastraron en mayor
medida la actividad. Estos efectos se vieron acentuados por los shocks de los tipos
de interés, reflejo del impacto retardado de las subidas de tipos tras el
endurecimiento de la politica monetaria en 2022-2023 ante la escalada inflacionista.
El impacto negativo de estos shocks alcanzé un maximo en el segundo trimestre de
2024. Mas recientemente, el lastre asociado al incremento de los tipos de interés ha
empezado a reducirse a raiz de la relajacion monetaria. Al mismo tiempo, las
perturbaciones de demanda agregada han continuado siendo persistentemente
negativas, lo que posiblemente se deba a la intensificacion de la incertidumbre
relacionada con las tensiones geopoliticas y comerciales y la confianza adn
reducida de los consumidores, que contindan afectando a la evoluciéon econémica
general. En cambio, parece que la demanda de vivienda se esta recuperando, como
indican las perturbaciones positivas de demanda de vivienda y el repunte
relativamente rapido de los precios de este activo. Este repunte se inicié antes que
el observado en la inversion residencial, y, desde el primer trimestre de 2024, los
precios registran un crecimiento sélido®.

5 Para consultar evidencia de los efectos de la pandemia en la demanda de vivienda, véase, por
ejemplo, Richard (2025).

6 Para un andlisis detallado sobre la evolucion reciente de los precios de la vivienda en la zona del euro,
véase Hoynck et al. (2025).

BCE — Boletin Econémico, Numero 1/2026 — Recuadros
Los determinantes fundamentales de la evolucion reciente de la inversion en vivienda en la 68
zona del euro



Grafico B
Determinantes de la dinamica reciente de la inversion en vivienda basados en un
modelo

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

Notas: El grafico muestra los efectos contemporaneos y retardados de las perturbaciones estructurales identificadas a partir de un
modelo estructural de vectores autorregresivos bayesianos con restricciones cero y de signo sobre el crecimiento intertrimestral de la
inversion en vivienda. La constante representa la tasa de crecimiento tendencial estimada de la dinamica de la inversion residencial.

De cara al futuro, se espera que el impulso al alza de la inversién en vivienda
pase a ser mas sostenido. Es probable que la inversion residencial crezca a
medida que siga fortaleciéndose la demanda de vivienda, mejore el crecimiento
economico general y se transmitan los efectos de la anterior relajacion de la politica
monetaria. Este escenario es coherente con la evidencia de que la recuperacion de
la demanda residencial suele preceder a los ajustes en la oferta de vivienda, debido
a los retrasos en la planificacion y a los plazos de construccion. También se ve
corroborado por la recuperacion en curso de los préstamos para adquisicion de
vivienda y el repunte de las transacciones de inmuebles residenciales’. Ademas, la
confianza de los consumidores en la vivienda lleva mejorando cierto tiempo, como
refleja la encuesta sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas
en inglés). Los resultados de la encuesta muestran que un nimero creciente de
hogares consideran que es una buena inversion, y sefialan un aumento de la ratio
de Sharpe basada en la CES (grafico C). Asimismo, segun la encuesta a los
consumidores de la Comision Europea, la intencion de los hogares tanto de adquirir
o construir una vivienda como de realizar reformas ha seguido una tendencia al alza
tras registrar un minimo en el cuarto trimestre de 2022. En conjunto, estos
indicadores apuntan a un fortalecimiento de la demanda de vivienda, en
consonancia con la evidencia basada en modelos, y respaldan unas perspectivas
mas favorables para la inversién residencial.

7 Para consultar evidencia de la habitual anticipacién de la demanda de vivienda con respecto a la oferta
a lo largo del ciclo, véase, por ejemplo, Leamer (2007).
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Grafico C
Confianza en la vivienda

(diferencias en los indicadores con respecto al primer trimestre de 2022)
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Fuentes: CES, Comision Europea y calculos del BCE.

Notas: El indicador de la vivienda como buena inversién mide el porcentaje de encuestados en la CES que consideran que comprar
un inmueble en su zona en ese momento es una inversion «buena» o «muy buena. La ratio de Sharpe para la vivienda se obtiene
de las expectativas de los hogares sobre los precios de los inmuebles residenciales de la encuesta CES, junto con una medida del
tipo de interés libre de riesgo (véase Battistini et al., 2025). Las intenciones de compra o construccion de vivienda y de realizacion de
reformas en la vivienda a corto plazo proceden de la encuesta a los consumidores de la Comision Europea y se presentan como
saldos netos. Los datos de la CES representan las medias trimestrales. Las Ultimas observaciones se refieren a octubre de 2025 para
los datos de la CES y al cuarto trimestre de 2025 para los datos de la Comisién Europea.
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Resultados principales de los contactos recientes del
BCE con sociedades no financieras

Gabe de Bondt, Richard Morris y Moreno Roma

En este recuadro se resumen los resultados principales de los contactos recientes
entre el BCE y representantes de 79 grandes sociedades no financieras que operan
en la zona del euro. Los intercambios tuvieron lugar entre el 5 y el 14 de enero de
2026".

Los contactos sefialaron un aumento gradual del dinamismo de la actividad y
de la confianza en los ultimos meses (grafico A y grafico B). El crecimiento
siguid estando impulsado principalmente por la actividad de los servicios, mientras
que las opiniones en relacion con la actividad industrial fueron dispares. La inversién
en capital fisico estaba repuntando, pero los elevados costes energéticos, laborales
y regulatorios seguian pesando sobre las manufacturas en un contexto de
intensificacion de la competencia, lo que provocaba que las empresas de la zona del
euro perdieran cuota de mercado en los mercados nacionales e internacionales. Las
variaciones de los costes laborales y energéticos también contribuyeron a explicar
los diferenciales de crecimiento dentro de la zona del euro.

1 Para informacion mas detallada sobre la naturaleza y el propdsito de estos contactos, véase Elding,
Morris y Slavik (2021).
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Grafico A
Resumen de opiniones sobre actividad, empleo, precios y costes

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

Notas: Las puntuaciones que se muestran son la media de las puntuaciones dadas por los expertos del BCE en su valoracién de lo
manifestado por los contactos sobre la evolucion intertrimestral de la actividad (ventas, produccién y pedidos), los costes de los
insumos (materiales, energia, transporte, etc.) y los precios de venta, y sobre la evolucién interanual de los salarios. Las puntuaciones
van desde -2 (disminucion significativa) hasta +2 (aumento significativo). Una puntuacién de 0 indicaria que no ha habido variacion.
En la encuesta actual, el trimestre anterior y el trimestre siguiente se refieren al cuarto trimestre de 2025 y al primer trimestre de 2026,
respectivamente, mientras que en la encuesta anterior estos corresponden al tercer y cuarto trimestre de 2025. Las conversaciones
con los contactos que se llevan a cabo en enero y en marzo/abril en relacién con la evolucién salarial se centran normalmente en las
perspectivas para el afio en curso con respecto a las del afio anterior, mientras que las conversaciones que tienen lugar en junio/julio
y en septiembre/octubre ponen el foco en las perspectivas para el afio siguiente en comparacion con el afio en curso. La media
histérica es una media de las puntuaciones recopiladas utilizando resimenes de contactos anteriores que se remontan a 2008.

El crecimiento del gasto en servicios continué superando al del gasto en
bienes. Los contactos del sector minorista sefalaron un gasto decepcionante a
finales de 2025 en un contexto de intensa competencia de precios y escasa
confianza de los consumidores. También indicaron que el gasto se incrementaba de
forma acusada durante los periodos de promociones y descuentos, como el «Black
Friday», pero, salvo en esos casos, solia mantenerse en un nivel reducido. En el
sector minorista de alimentacion, los supermercados tradicionales estaban
recuperando parte de su cuota de mercado frente a los establecimientos de
descuento, pero solo porque copiaban sus estrategias de fijacion de precios. En el
sector minorista de la moda, el gasto en outlets estaba aumentando con fuerza a
diferencia de las ventas en los establecimientos situados en las principales calles
comerciales (high street), que se habian estancado. El mercado de
electrodomésticos y de productos de electronica de consumo se describié como
muy complicado, dada la debilidad de la demanda y la creciente competencia. Las
ventas del sector del automévil permanecieron relativamente estables en un entorno
de persistente incertidumbre regulatoria. En cambio, el gasto en servicios siguid
creciendo con fuerza y presenta perspectivas positivas, especialmente en el caso
del turismo, respaldado por la expansion de la capacidad en el sector del ocio. Los
contactos de los sectores de atencion sanitaria y telecomunicaciones también
indicaron un buen crecimiento de la demanda, impulsada principalmente por el
envejecimiento de la poblacion y la digitalizacion.
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Grafico B
Opiniones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a la actividad

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

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

Segun los contactos, las perspectivas de inversiéon estaban mejorando de
forma gradual. Los fabricantes de maquinaria y bienes de equipo sefialaron una
mejora de las carteras de pedidos, especialmente en proyectos relacionados con
electrificacion, centros de datos, energia y defensa. El incremento de los pedidos de
magquinaria también estaba relacionado con el hecho de que las empresas
constructoras se estaban preparando para el aumento previsto del gasto en
infraestructuras publicas en Alemania, a pesar de que este gasto solo se
materializaria realmente a finales de 2026 o en 2027. Los contactos del sector de la
construccion —o sus proveedores— también sefalaron una mejora de las carteras
de pedidos, aunque las infraestructuras y la construccion comercial mostraban un
crecimiento positivo mas sostenido que la construccion residencial, donde la falta de
suelo y de mano de obra dificultaba una recuperacion mas intensa. Los contactos
que prestaban servicios digitales sefialaron que persistia un ritmo de avance
vigoroso, € incluso cada vez mayor, de la demanda de servicios en la nube y (otras)
inversiones relacionadas con la IA, asi como en ciberseguridad, observandose un
aumento especialmente pronunciado en la demanda procedente de los sectores
publico, aeroespacial y de defensa, ciencias de la vida, seguros, energia 'y
telecomunicaciones. El hecho de que la atencién se centrara en la inversion en |A
también reflejo el deseo de las empresas de recortar costes, lo que implicaba un uso
creciente de la IA para reducir los costes de investigacion y desarrollo (1+D).

El comercio internacional estaba mostrando capacidad de resistencia a los
aranceles estadounidenses por el momento, pero la demanda exterior neta de
la zona del euro experimentaba dificultades debido a la desviacion de los
flujos comerciales, lo que empanaba las perspectivas en cierto modo. Segun
los contactos del sector de transporte maritimo, el crecimiento del comercio mundial
parecia no verse afectado por la subida de los aranceles de Estados Unidos, pero
se habian producido cambios rapidos y significativos en los flujos comerciales. Entre
ellos se incluyen el crecimiento vigoroso del comercio dentro de Asia y de las
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importaciones a la zona del euro, especialmente las procedentes de China, asi
como el estancamiento o la contraccion de las exportaciones de la zona del euro en
los ultimos meses. Muchos contactos del sector manufacturero sefialaron que
perdian cuota de mercado frente a los competidores chinos tanto en la zona del
euro como en China o en otros mercados. Esta evolucion reflejé las pérdidas
significativas de competitividad en términos de costes de las empresas de la zona
del euro desde la pandemia, causadas por los incrementos notables de los costes
laborales, energéticos y regulatorios, y agravadas por la apreciacion del euro. Los
contactos consideraban que para recuperar la confianza en las perspectivas
economicas era importante contar con una estrategia industrial cohesionada de la
UE para responder a esos retos, con independencia de la mejora que se esperaba
proximamente gracias al estimulo fiscal.

La mayoria indicé que el impacto de los aumentos de los aranceles
estadounidenses en 2025 habia sido igual o inferior al previsto.
Aproximadamente dos quintas partes de los contactos que consideraban que su
empresa o sector se veian afectados por los aranceles de Estados Unidos
sefialaron que el impacto habia sido inferior al previsto, menos de la mitad de esa
cifra pensaba lo contrario y alrededor del mismo numero de contactos afirmaron que
el impacto habia sido igual al anticipado (grafico C). Entre los motivos por los que se
indico que el impacto habia sido menor se mencionaron: i) cierto grado de adelanto
en los flujos comerciales y oportunidades durante 2025 para evitar los aranceles
estadounidenses; ii) una reorientacién rapida del comercio mundial, con una mayor
integracion del resto del mundo; iii) una absorcion significativa del impacto por parte
de los importadores de Estados Unidos que temian las reacciones del Gobierno de
su pais; iv) un efecto compensatorio derivado del auge de la IA, y v) la capacidad de
resistencia del gasto en consumo estadounidense impulsado por los hogares con
rentas mas altas.

Grafico C
El impacto de los aranceles estadounidenses con respecto a las expectativas
anteriores

(porcentaje de respuestas)

Inferior al

previsto
42%

Fuente: BCE.
Nota: En este grafico se resumen las respuestas de los contactos de 45 empresas que consideraban que los aranceles
estadounidenses eran relevantes para su empresa o sector.
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Las perspectivas de empleo mantuvieron su atonia en un entorno en el que se
prestaba especial atencion a la reduccion de costes y a la creciente
optimizacion de los procesos de trabajo mediante la IA. Las empresas que
operan en subsectores de la rama manufacturera, particularmente en las industrias
quimica y automovilistica, y sobre todo en los paises del nucleo de la zona del euro,
continuaron reduciendo considerablemente su plantilla debido a la persistente
debilidad de la demanda, los costes elevados y la intensificacion de la competencia
de las importaciones. Las empresas de estos sectores estaban consolidando la
produccion, trasladando funciones a regiones con costes mas bajos y
reestructurando los puestos de trabajo de oficina y de 14D, aprovechando las
herramientas de |A y la automatizacion para obtener ganancias de eficiencia. En
cambio, los contactos de los servicios de consumo, en particular la hosteleria y el
transporte aéreo, indicaron que aumentaba el empleo debido a la creciente
demanda. En la mayoria de los demas sectores, los contactos sefialaron que el
empleo se mantenia bastante estable, en parte debido a que la mayor integracion
de la IA en los procesos de trabajo habia permitido que las empresas crecieran sin
necesidad de aumentar su plantilla. La IA también estaba reconfigurando y
sustituyendo algunos trabajos de oficina, por lo que los graduados se encontraban
con un mercado laboral dificil. Sin embargo, persistian las dificultades a la hora de
contratar a personal especializado, en particular en sectores como la energia, la
construccion, la ciberseguridad, la industria aeroespacial y la defensa. Las agencias
de colocacion de empleo sefalaron que la actividad de contratacion temporal
parecia haber llegado a un minimo, pero que la contratacion indefinida habia
seguido disminuyendo. El consenso de los analistas para 2026 anticipaba un retorno
a un crecimiento modesto de la contratacion, pero no habia indicaciones claras de
que hubiera empezado ya.

El crecimiento de los precios de venta se habia mantenido en niveles
moderados y, en general, se esperaba que a corto plazo persistieran las
tendencias recientes (grafico A y grafico D). El ritmo de avance de los precios
siguio impulsado por los servicios, incluidos el sector minorista de alimentacion, el
transporte, el turismo, la hosteleria, las telecomunicaciones, el sector inmobiliario y
los servicios relacionados con la IA. Particularmente en los servicios de consumo,
los contactos sefalaron que sus empresas podian subir los precios a un ritmo
bastante bueno, dado que continuaban beneficiandose de la disposicion al gasto de
los clientes, aunque algunos anticipaban una mayor resistencia en el futuro. Los
contactos del sector minorista no alimentario y del manufacturero, en cambio,
indicaron precios bastante estables y muchos describieron que estos estaban «bajo
presion». En estos sectores, las presiones al alza sobre los precios y los costes
originadas por los salarios y la regulacién se veian contrarrestadas por las presiones
a la baja que ejercia la creciente competencia de las importaciones. En el caso de
las industrias manufactureras que operan en las fases iniciales (upstream), esta
dinamica solia presionar a la baja tanto los precios como los margenes, mientras
que las que operan en las fases finales (downstream) también se beneficiaban de
los precios mas bajos de los insumos, lo que neutralizaba el impacto en sus
margenes. En la construccioén, sector mucho menos expuesto a la competencia
mundial, los contactos manifestaron que los precios subian por el incremento de los
costes laborales y de los materiales de construccion.
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Grafico D
Opiniones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a los precios

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

Los contactos continuaban esperando una moderacioén del crecimiento de los
salarios (grafico E). En promedio, las indicaciones cuantitativas proporcionadas
implicarian que se espera una desaceleracion del ritmo de avance de los salarios,
desde el 3,2 % en 2025 hasta el 2,7 % en 2026 (un 0,1 % mas bajo y un 0,1 % mas

elevado, respectivamente, que lo indicado en la encuesta anterior) y el 2,5 % en
2027.

Grafico E
Valoracion cuantitativa del crecimiento de los salarios

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Medias de las percepciones de los contactos sobre el crecimiento de los salarios en su sector en 2025 y sus expectativas para
2026 y para 2027. Las medias correspondientes a 2025, 2026 y 2027 se basan en las indicaciones facilitadas por 68, 70 y

33 contactos, respectivamente.
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Estimacion de la elasticidad variable en el tiempo de los
tipos de interés del mercado monetario de la zona del
euro con respecto a las reservas

Flavia Ungarelli y Thomas Kostka

Entender la demanda de reservas del banco central por parte de los bancos
comerciales es importante para la implementacion de la politica monetaria. Si
la oferta de reservas del banco central aumenta en relaciéon con la demanda, los
tipos del mercado monetario disminuiran hasta situarse en un nivel en el que la
opcion mas atractiva para las entidades de crédito es depositar reservas en el banco
central. Si la demanda de reservas del banco central se incrementa con respecto a
la oferta, dichos tipos aumentaran hasta un punto en el que la mejor alternativa para
que las entidades de crédito satisfagan su demanda sera obtener financiacion del
banco central. Por tanto, la relacién entre las reservas del banco central y los tipos
del mercado monetario es no lineal: se mantiene practicamente plana alrededor de
los respectivos tipos de interés de las facilidades de crédito y de depésito del banco
central cuando los niveles de reservas en el sistema son reducidos o elevados, y
muestra una pendiente negativa cuando dichos niveles son intermedios. El grafico A
muestra una representacion estilizada de este patron. Por tanto, para que los
bancos centrales puedan estimar la elasticidad de los tipos del mercado monetario a
cambios en las condiciones de liquidez del banco central, es importante disponer de
estimaciones fiables de la pendiente de esta relacion.

Grafico A
Representacion ilustrativa de la curva de demanda de reservas del banco central

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Nota: Por motivos relacionados con la interaccion entre las entidades de crédito y otras instituciones financieras, los tipos del mercado
monetario pueden estabilizarse en niveles moderadamente inferiores a los del tipo de interés de la facilidad de depdsito del banco
central, como ha ocurrido en la zona del euro en los Ultimos afios.

En este recuadro se presenta un nuevo método para estimar en tiempo real la
elasticidad variable en el tiempo de los tipos del mercado monetario de la zona
del euro con respecto al exceso de liquidez. El método fue desarrollado
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originalmente para el mercado de fondos federales no garantizado' por expertos del
Banco de la Reserva Federal de Nueva York (FRBNY, por sus siglas en inglés).
Ante la posible divergencia entre los segmentos garantizado y no garantizado del
mercado monetario, en este recuadro la metodologia se aplica tanto al tipo de
interés a corto plazo del euro (€STR) como a los tipos repo con colateral general de
la zona del euro. Esta doble aplicacion pretende ofrecer una visidon mas completa de
la dinamica de la liquidez y de su sensibilidad en los distintos segmentos del
mercado, que pueden responder de manera diferente a cambios en las condiciones
de liquidez del banco central.

La estimacion de la elasticidad de la demanda de reservas plantea una serie
de retos metodoldgicos debido a la endogeneidad entre el precio y el volumen
de liquidez, asi como a los movimientos de la curva de demanda a lo largo del
tiempo. En primer lugar, la relacién entre los tipos del mercado monetario y los
volumenes de liquidez es enddégena porque los tipos no solo reflejan variaciones
exogenas en la demanda y la oferta de liquidez, sino que ademas influyen por si
mismos en la liquidez que las entidades de crédito deciden captar. Ademas, factores
distorsionadores —como las variaciones de los depdsitos de las Administraciones
Publicas— pueden afectar simultaneamente a la oferta de liquidez y a las
condiciones del mercado monetario. En segundo lugar, la propia curva de demanda
esta sujeta a desplazamientos tanto horizontales como verticales a lo largo del
tiempo que pueden producirse, por ejemplo, como consecuencia de cambios en las
necesidades estructurales de liquidez de las entidades de crédito o de la evolucion
de las estructuras de mercado. Por ejemplo, durante la crisis de la deuda soberana
de la zona del euro, la curva de demanda se habria desplazado horizontalmente
(hacia la derecha) (panel a del grafico B) coincidiendo con un incremento de la
demanda de reservas por motivos de precaucion por parte de las entidades en un
contexto de mayor incertidumbre y de cambios regulatorios tras la crisis financiera
mundial. Mas recientemente, se habria producido un desplazamiento vertical (a la
baja) de la curva de demanda (panel b del grafico B). Este desplazamiento
probablemente refleja que la reduccion del exceso de liquidez registrada en 2022
fue atribuible en gran parte al reembolso de los fondos obtenidos en las operaciones
de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico y no repercutié en el
volumen de depdésitos no bancarios mantenidos en las entidades de crédito,
mientras que estos ultimos han sido el principal determinante de la evolucion
reciente del diferencial entre el €STR y el tipo de interés de la facilidad de depdsito,
segun un analisis de los expertos del BCE.

1 Véase Afonso et al. (2025). Sobre la base de su metodologia, el sitio web del FRBNY publica
actualizaciones frecuentes de la elasticidad del diferencial entre el tipo de los fondos federales (no
garantizado) y el tipo de interés del exceso de reservas con respecto a las variaciones de la oferta de
reservas del banco central.
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Grafico B
Desplazamientos de la curva de demanda de reservas

a) Desplazamiento horizontal en torno a agosto de 2011
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra diagramas de dispersion del diferencial entre el €STR y el tipo de interés de la facilidad de deposito, y el
exceso de liquidez normalizado por los activos totales del sector bancario. El panel a presenta la muestra que abarca de octubre de
2008 a diciembre de 2012 (dividida en agosto de 2011) y el panel b la muestra del periodo comprendido entre enero de 2013 y
octubre de 2025 (dividida en julio de 2022). Se estima una funcion logaritmica para cada submuestra para resaltar el desplazamiento
estructural que se produce en la curva en torno a los respectivos periodos.

La metodologia elaborada por Afonso et al. (2025) ofrece una respuesta
adecuada a estos retos y proporciona una herramienta fiable para realizar un
seguimiento en tiempo real de la elasticidad de la demanda de reservas. En
vez de intentar estimar la trayectoria completa de la curva de demanda histérica,
este método se limita a estimar la pendiente local en un dia determinado. De este
modo, la estimacion no varia en funcion de si los cambios de elasticidad son
provocados por movimientos a lo largo de la curva o por desplazamientos
(horizontales o verticales) de su posicion. Asimismo, este enfoque aborda los
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problemas de endogeneidad mediante el uso de errores de prevision retardados
como instrumentos para el exceso de liquidez.

En la actualidad no se dispone de evidencia estadisticamente significativa de
que haya aumentado la sensibilidad de los tipos de interés a las condiciones
de liquidez en la zona del euro. En el panel a del grafico C se muestra la
elasticidad estimada del diferencial entre el €STR y el tipo de interés de la facilidad
de depdsito con respecto a la demanda de reservas. En el grafico se muestra el
impacto en puntos basicos de una variacién exégena de las reservas de un punto
porcentual sobre los tipos del mercado monetario. Cabe destacar tres
observaciones. En primer lugar, después de que por primera vez se llevaran a cabo
operaciones de liquidez a tipo de interés fijo con adjudicacion plena en otofio de
2008, al cabo de aproximadamente un afio los tipos de mercado sin garantia se
habian estabilizado y dejaron de reaccionar con intensidad a las fluctuaciones de la
oferta de liquidez. En segundo lugar, la elasticidad pasé a ser considerablemente
negativa de forma transitoria durante dos episodios concretos: en 2013-2014,
coincidiendo con el vencimiento de las operaciones de financiacién a plazo mas
largo y un fuerte descenso de los niveles de liquidez y, en menor medida, al iniciarse
la pandemia de COVID-19, cuando la mayor aversion al riesgo agudizé las
tendencias preexistentes de reduccion gradual del exceso de liquidez. En tercer
lugar, en todos los demas periodos —especialmente durante la vigencia de los
programas de compras de activos del BCE— las condiciones de liquidez siguieron
siendo abundantes, lo que se tradujo mayormente en una reducida sensibilidad de
los tipos del mercado monetario. Parece que este escenario también es aplicable a
la situacion actual.
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Grafico C
Estimaciones variables en el tiempo de |a elasticidad de los tipos del mercado
monetario de la zona del euro con respecto a la demanda de liquidez

a) Diferencial entre el €STR y el tipo de interés de la facilidad de deposito

(escala izquierda: puntos basicos/puntos porcentuales; escala derecha: porcentajes)
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Fuentes: BCE y calculos del BCE.

Notas: La elasticidad del €STR a las variaciones del exceso de liquidez se estima utilizando un modelo bayesiano de vectores
autorregresivos (BVAR, por sus siglas en inglés) con parametros variables en el tiempo y tres variables: el exceso de liquidez,
expresado en porcentaje de los activos totales del sector bancario, el diferencial entre el euribor y el tipo OIS (overnight index swap),
y el diferencial respectivo entre el €STR (panel a) y el tipo repo con colateral general (panel b) con respecto al tipo de interés de la
facilidad de depdsito, normalizado por el diferencial entre el tipo de las operaciones principales de financiacion y el tipo de interés de
la facilidad de depdsito. Con anterioridad a 2019 se emplea el eonia menos un diferencial de 8,5 puntos basicos en lugar del €STR.
Las bandas de color azul claro y azul oscuro representan los intervalos de confianza del 68 % y el 95 % de las estimaciones.

Recientemente, la elasticidad de los tipos repo a la liquidez parece estar
reaccionando con mas intensidad que la de los tipos del segmento no
garantizado, reflejando asi las tendencias mundiales. A diferencia de los
segundos, los tipos repo continuaron siendo ligeramente sensibles a las
fluctuaciones de la oferta de liquidez durante todo el periodo de expansion del
balance (panel b del grafico C). De hecho, la sensibilidad de los tipos repo aumenté
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durante los periodos de crecimiento de la liquidez (p. €j., en 2021 y a comienzos de
2022) y disminuyo durante los periodos de reduccion del balance (p. €j., en 2018-
2019y a finales de 2022). En contraposicion a la relacion tradicional ilustrada en el
grafico A, este patron apunta a la existencia de un canal de escasez de colateral,
por el cual las compras de activos por el Eurosistema limitan la disponibilidad de
colateral en los mercados de repos. A medida que el colateral escasea, los tipos
repo se ven sometidos a una mayor presion a la baja, en lugar de menor, en
comparacion con el tipo de interés de la facilidad de depdsito cuando el exceso de
liquidez sigue creciendo?. Por el contrario, cuando la oferta de colateral se
incrementa, la prima de escasez desciende, reduciendo la sensibilidad de los tipos
repo, a igualdad de otros factores®. Desde principios de 2023, la sensibilidad de los
tipos repo ha vuelto a aumentar en linea con los patrones tradicionales, y los tipos
con garantia se han tornado algo mas sensibles que los tipos sin garantia.

Estas conclusiones contrastan con la evolucion reciente de los mercados
monetarios en otras regiones. Mientras que, hasta la fecha, los tipos de interés en
los segmentos garantizado y no garantizado de la zona del euro han mostrado una
reaccion limitada a las variaciones en la oferta de exceso de liquidez, los tipos en los
mercados monetarios con garantia de Estados Unidos y el Reino Unido han
registrado recientemente movimientos al alza mas notables. Expertos de los bancos
centrales de los dos paises han vinculado explicitamente esta evolucion de los
mercados a la disminucién de la oferta de reservas*. Para calmar la situacion en los
mercados, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
(FOMC, por sus siglas en inglés) decidio poner fin a la reduccion de sus tenencias
de deuda soberana. El Banco de Inglaterra prevé un mayor recurso a sus facilidades
repo por parte de las entidades de crédito. Estos desarrollos subrayan la utilidad de
las herramientas disefiadas para detectar cambios en el entorno de liquidez en
fases tempranas.
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