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Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

En su reunion del 30 de abril de 2026, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Si bien la informacién mas
reciente ha sido en general coherente con su anterior valoracion sobre las
perspectivas de inflacion, los riesgos al alza para la inflacion y los riesgos a la baja
para el crecimiento se han intensificado. El Consejo de Gobierno se ha
comprometido a fijar su politica monetaria de manera que se asegure que la
inflacion se estabilice en el objetivo del 2 % a medio plazo.

La guerra en Oriente Préximo ha dado lugar a un acusado incremento de los precios
de la energia, impulsando la inflacién y afectando al clima econémico. Las
implicaciones de la guerra para la inflacion a medio plazo y para la actividad
economica dependeran de la intensidad y la duracién de la perturbacion de los
precios energéticos y de la magnitud de sus efectos indirectos y de segunda vuelta.
Cuanto mas tiempo dure la guerra y los precios de la energia se mantengan en
niveles elevados, mas fuerte sera el probable impacto en la inflacion general y en la
economia.

El Consejo de Gobierno sigue estando en una buena posicién para navegar la
actual incertidumbre. La zona del euro ha entrado en este periodo de escalada de
precios energéticos con la inflacion situada en niveles cercanos al objetivo del 2 %,
y la economia ha mostrado capacidad de resistencia en los ultimos trimestres. Las
expectativas de inflacién a mas largo plazo siguen estando firmemente ancladas,
aunque en horizontes temporales mas cortos han aumentado significativamente.

El Consejo de Gobierno realizara un atento seguimiento de la situacion y aplicara un
enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan en cada
reunion, para determinar la orientacion apropiada de la politica monetaria. En
particular, sus decisiones sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de
las perspectivas de inflacion y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en
cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica monetaria. El Consejo de
Gobierno no se compromete de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

La economia de la zona del euro estaba mostrando cierto impulso cuando comenzé
la actual turbulencia. Segun la estimacion preliminar de avance de Eurostat, el PIB
real creci6 un 0,1 % en el primer trimestre de 2026. La demanda interna sigue
siendo el motor principal del crecimiento, respaldada por la resiliencia del mercado
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de trabajo. No obstante, las perspectivas econdmicas son muy inciertas y
dependeran de la duracion de la guerra en Oriente Proximo y de la medida en la que
afecte a los mercados energéticos y de otras materias primas, asi como a las
cadenas de suministro mundiales.

Los ultimos datos sugieren que el conflicto esta pesando en la actividad econdmica.
Los resultados de las encuestas apuntan a una ralentizacion del crecimiento, y la
confianza de los consumidores y las empresas respecto al futuro ha descendido
desde el comienzo de la guerra. Los plazos de entrega mas largos y los precios de
los insumos mas altos indican que las cadenas de suministro estan bajo presion.

A mas largo plazo, se prevé que los elevados costes de la energia sigan afectando
a las rentas reales, haciendo que los hogares y las empresas sean mas reacios a
consumir e invertir. Aunque el desempleo se mantuvo en el 6,2 % en marzo de
2026, proximo a sus minimos histéricos, la demanda de mano de obra se ha
enfriado en mayor medida. Al mismo tiempo, los hogares siguen beneficiandose de
una solida posicion financiera, y se espera que la inversion continte estando
respaldada por un aumento del gasto publico en defensa e infraestructuras, asi
como por un incremento de la inversion de las empresas en nuevas tecnologias
digitales. Este punto de partida favorable proporciona un cierto efecto mitigador
frente a las repercusiones de la guerra.

El Consejo de Gobierno subrayé la necesidad urgente de reforzar la economia de la
zona del euro y mantener al mismo tiempo unas finanzas publicas saneadas. Las
respuestas fiscales a la perturbacién de los precios de la energia deberian ser
temporales, especificas y adaptadas. Las reformas dirigidas a mejorar el potencial
de crecimiento de la zona del euro y acelerar la transicion energética para reducir su
dependencia de los combustibles fésiles son ahora mas esenciales que nunca.
Completar la union de ahorros e inversiones es fundamental para financiar la
innovacion, apoyar las transiciones verde y digital y aumentar la productividad. El
euro digital y el dinero mayorista de banco central tokenizado reforzaran la
autonomia estratégica, la competitividad y la integracion financiera de Europa, e
impulsaran la innovacion en los pagos. Por tanto, es esencial adoptar rapidamente
el Reglamento relativo a la instauracion del euro digital. Simplificar y armonizar las
normas en el conjunto del mercado unico de la UE ayudara a las empresas
europeas a crecer mas rapido.

Inflacion

En abril de 2026, la inflacion se incremento hasta el 3 %, desde el 2,6 % y el 1,9 %
de marzo y febrero, respectivamente. Este aumento ha estado impulsado por la
acusada subida de los precios de la energia debida a la guerra en Oriente Préximo.
La tasa de variacion de los precios de la energia ascendio hasta el 10,9 %, tras el
5,1 % de marzo, y la de los precios de los alimentos aumenté hasta situarse en el
2,5 %. La inflacion, excluidos la energia y los alimentos, descendié hasta el 2,2 %,
desde el 2,3 % observado en marzo, lo que refleja una caida en la inflacion de los
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servicios, que bajo hasta el 3 %, desde el 3,2 % de marzo. La inflacion de los bienes
aumento hasta el 0,8 %, desde el 0,5 % registrado en marzo.

Los indicadores de la inflacion subyacente han variado poco en los ultimos meses.
Por el momento, el indicador del BCE de seguimiento de los salarios y los
resultados de las encuestas sobre las expectativas salariales siguen apuntando a
una moderacion de los costes salariales en 2026. Al mismo tiempo, los resultados
de las encuestas indican un aumento en otros componentes de costes y en las
expectativas de precios de venta. Las expectativas de inflacién han aumentado
considerablemente en horizontes mas cortos. La mayoria de los indicadores de las
expectativas de inflacién a largo plazo se sitdan en niveles préximos al 2 %, lo que
apoya la estabilizacion de la inflacion en torno al objetivo a medio plazo.

La subida de los precios de la energia hara que la inflacion se mantenga muy por
encima del 2 % a corto plazo. A medida que se alarga el periodo de altos precios de
la energia, se intensifica el probable impacto en la inflacién general a través de sus
efectos indirectos y de segunda vuelta. Por tanto, el Consejo de Gobierno vigilara de
cerca la magnitud y persistencia de este aumento de los precios de la energia y su
impacto en la formacion de precios y salarios, en las expectativas de inflacién y en
la dinamica econdémica general.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento apuntan a la baja. La guerra en
Oriente Proximo sigue siendo un riesgo a la baja para la economia de la zona del
euro, que se suma a la volatilidad del entorno de politica comercial en todo el
mundo. Una alteracion prolongada del suministro de energia podria hacer que los
precios suban en mayor medida y durante mas tiempo de lo previsto actualmente.
Estos factores erosionarian las rentas y harian que las empresas y los hogares sean
mas reacios a invertir y gastar. El freno para el crecimiento se intensificaria si el
cierre de las principales rutas maritimas produjera una escasez aguda de insumos
clave que obligue a las empresas de la zona del euro a reducir la produccién. Un
deterioro de la confianza de los mercados financieros mundiales también podria
frenar adicionalmente la demanda. Nuevas fricciones en el comercio internacional
podrian exacerbar las distorsiones en las cadenas de suministro, reducir las
exportaciones y debilitar el consumo y la inversion. Otras tensiones geopoliticas, en
particular la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania, continian siendo una
importante fuente de incertidumbre. En cambio, el crecimiento podria ser mayor si la
economia mostrara mas adaptabilidad a la disrupcion causada por la guerra en
Oriente Proximo o si el conflicto terminara mas rapido de lo esperado actualmente.
Asimismo, el gasto previsto en defensa e infraestructuras, las reformas orientadas a
mejorar la productividad y la adopcion de nuevas tecnologias por parte de las
empresas de la zona del euro podrian impulsar el crecimiento mas de lo esperado.
Nuevos acuerdos comerciales y una integracion mas profunda del mercado uUnico
también podrian impulsar el crecimiento por encima de las expectativas actuales.
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Los riesgos para las perspectivas de inflacion apuntan al alza. Si los precios de la
energia subieran mas, y durante mas tiempo, de lo previsto actualmente, la inflacion
de la zona del euro aumentaria adicionalmente. Este efecto podria ser mas intenso
y persistente si el incremento de los precios de la energia se propagara a otros
precios y a los salarios en mayor medida de lo previsto, si las expectativas de
inflacién a mas largo plazo aumentaran debido a ello, o si las cadenas de suministro
globales se vieran alteradas de manera mas generalizada. Las tensiones
comerciales actuales también podrian dar lugar a una mayor fragmentacion de las
cadenas de suministro globales, restringir el abastecimiento de materias primas
criticas y agudizar las limitaciones de capacidad en la economia de la zona del euro.
Por el contrario, la inflacién podria ser mas baja si los efectos econdmicos de la
guerra en Oriente Préximo tuvieran una duracion menor de la prevista actualmente,
o si los efectos indirectos y de segunda vuelta fueran menos pronunciados. Un
aumento de la volatilidad y de la aversion al riesgo en los mercados financieros
podria afectar a la demanda y, en consecuencia, reducir también la inflacion.

Condiciones financieras y monetarias

La guerra en Oriente Préximo ha causado una importante volatilidad en los
mercados financieros mundiales. Las condiciones financieras generales siguen
siendo mas restrictivas que antes de la guerra.

El coste de la emision de valores de renta fija aumento hasta el 3,9 % en marzo de
2026, desde el 3,5 % en febrero. Los tipos de interés del crédito bancario a las
empresas, segun los datos registrados antes de la guerra, descendieron hasta el
3,5 % en febrero, mientras que los de las hipotecas se mantuvieron en el 3,4 %.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios a empresas se elevo
hasta el 3,2 % en marzo, desde el 3 % de febrero, mientras que la de las emisiones
de bonos corporativos cayé hasta el 3,9 %, desde el 4,5 % en febrero. Los criterios
de aprobacién del crédito a empresas se endurecieron en el primer trimestre, como
indica la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2026.
Este endurecimiento se debi6 a la mayor preocupacién de las entidades de crédito
por los riesgos que afrontan sus clientes. La demanda de préstamos por parte de las
empresas descendio levemente en el primer trimestre, especialmente para inversion
en capital fijo.

Los préstamos hipotecarios aumentaron un 3 % en marzo, tras el 3,1 % de febrero,
en un contexto de ligero endurecimiento de los criterios de aprobacion y
mantenimiento de la demanda.

Decisiones de politica monetaria

Los tipos de interés aplicables a la facilidad de depdsito, a las operaciones
principales de financiacion y a la facilidad marginal de crédito se mantuvieron sin
variacion en el 2,00 %, el 2,15 % y el 2,40 %, respectivamente.
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El tamanio de las carteras del programa de compras de activos y del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia esta disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible, dado que el Eurosistema ha dejado de reinvertir el principal
de los valores que van venciendo.

Conclusiones

En su reunién del 30 de abril de 2026, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Se ha comprometido a fijar su
politica monetaria para asegurar que la inflacion se estabilice en el objetivo del 2 %
a medio plazo. Aplicara un enfoque dependiente de los datos, en el que las
decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar la orientacion apropiada de
la politica monetaria. Las decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos de
interés se basaran en su valoracién de las perspectivas de inflacion y de los riesgos
a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econdémicos y
financieros, asi como la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la
transmision de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno no se compromete de
antemano con ninguna senda concreta de tipos.

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

La actividad econdémica mundial se ha mantenido relativamente sdlida, pero esta
empezando a debilitarse, dado que la guerra en Oriente Proximo esta lastrando los
mercados energéticos, la confianza y las perspectivas de crecimiento a corto plazo.
La subida de los precios del petréleo y del gas derivada de la reduccion del
suministro procedente del Golfo esta afectando a las economias importadoras de
energia, sobre todo Japén, Corea del Sur e India. La inflacion global se estabilizo en
febrero de 2026, pero el aumento de los precios energéticos esta generando nuevas
presiones al alza. El efecto directo sobre el comercio mundial, al margen del sector
de la energia, ha sido limitado por el momento. Las disrupciones en el transporte
maritimo de bienes no energéticos han seguido siendo reducidas, pese a las
tensiones que inciden en el transito de energia a través del estrecho de Ormuz. Sin
embargo, todavia pueden surgir efectos indirectos porque, aunque las exportaciones
no energéticas provenientes del Golfo son limitadas, las perturbaciones que afectan
a insumos clave como el helio y el metanol podrian repercutir en sectores como el
de microchips y el aeroespacial.

La actividad econémica mundial se ha mantenido sélida, pero muestra senales
incipientes de debilitamiento. Como la guerra en Oriente Préximo esta lastrando
los mercados energéticos, la confianza y las perspectivas de crecimiento a corto
plazo, el indice de directores de compras (PMI) compuesto de actividad global,
excluida la zona del euro, disminuyé hasta situarse en 50,9 en marzo de 2026,
frente a un valor de 53,5 en febrero, pero permanecio en terreno expansivo

(grafico 1). Segun este indicador de opinién, en marzo, la actividad econémica se
ralentiz6 de forma mas acusada en las economias emergentes de Asia, incluida
China, y en Estados Unidos. La subida de los precios de la energia también parece
estar frenando el gasto en consumo y los PMI de los sectores orientados al
consumo son los que muestran el mayor debilitamiento. Al mismo tiempo, las
encuestas sobre la confianza de los consumidores apuntan a un descenso modesto
de la confianza de los hogares, aunque mucho menos pronunciado que durante la
perturbacion energética de 2022. Dado que la perturbacién energética contintia
transmitiéndose a la economia, se espera que lastre en mayor medida la actividad
econdmica en los proximos trimestres.
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Grafico 1
PMI de actividad global (excluida la zona del euro)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.
Notas: La linea horizontal con valor de 50 sefiala el valor de referencia neutral que separa la expansion de la contraccion. Las ultimas
observaciones corresponden a marzo de 2026.

Los precios de la energia siguen siendo muy volatiles a raiz de las
disrupciones en el transporte maritimo a través del estrecho de Ormuz. Los
precios del Brent se han incrementado un 9 % y han alcanzado los 120 délares por
barril debido a que el bloqueo continuado del estrecho ha aumentado la magnitud de
la perturbacion en la oferta de crudo. Los precios continuaron siendo muy volatiles,
dado que el sentimiento del mercado fluctué entre el optimismo por la posible
reapertura del estrecho de Ormuz —en particular tras el alto el fuego acordado entre
Estados Unidos e Iran a principios de abril— y el pesimismo cuando crecieron las
tensiones, como las causadas por los ataques a petroleros. En general, los precios
del petréleo se sitian un 67 % por encima de los niveles anteriores al conflicto. En
cambio, los precios del gas disminuyeron un 14 % tras el anuncio del alto el fuego,
pero se mantienen un 47 % por encima de los observados antes del conflicto. Gran
parte de este aumento, en el caso de Europa, obedece principalmente a la demanda
por motivos de precaucion vinculada a la preocupacion por futuras perturbaciones
de oferta, mas que a una verdadera reduccion de las importaciones reales. Prueba
de ello es la desaceleracidén acusada de la reduccién de las existencias, lo que
indica que hasta la fecha se ha evitado que haya escasez. Esta resiliencia relativa
refleja, en primer lugar, el impacto retardado de las disrupciones en el transporte de
gas natural licuado (GNL) catari sobre las importaciones europeas y, en segundo
lugar, la exposicion limitada en general de Europa a las exportaciones de GNL de
Oriente Proximo. También ha contribuido la menor demanda de GNL de China como
consecuencia de unas temperaturas mas suaves. A pesar del encarecimiento de los
fertilizantes, los precios de los alimentos han permanecido bastante estables por el
momento, en especial si se comparan con las presiones observadas en 2022. A
diferencia de la perturbacion actual, en la crisis de 2022 se produjo una perturbacion
energética unida a una perturbacién de oferta significativa que afecté a los alimentos
—debido a que Ucrania y Rusia eran importantes exportadores de cereales—, pero
no ocurre lo mismo en la actualidad. Asimismo, las existencias de cereales
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continuan en niveles elevados y proporcionan un colchén frente a las fluctuaciones
de la oferta ante la posibilidad de que las cosechas sean menos abundantes. Los
fertilizantes estan también fuertemente subvencionados en muchos paises, por lo
que su uso final es menos sensible a las variaciones de los precios. Entretanto, los
precios de los metales han subido un 7 % y las perturbaciones de oferta en Oriente
Préximo presionan al alza el precio del aluminio.

La guerra en Oriente Préoximo esta afectando a las economias importadoras de
energia, mientras que su impacto mas amplio sobre el comercio internacional
ha sido limitado hasta la fecha. La reduccion de las exportaciones energéticas
procedentes del Golfo esta incidiendo en los sectores intensivos en energia, y los
paises mas expuestos son Japon, Corea del Sur e India. Aunque las reservas
proporcionan un colchoén a corto plazo, estan apareciendo sefales incipientes de
tensiones, entre ellas unos plazos de entrega mas largos y presiones al alza sobre
los precios. En cambio, las disrupciones en el comercio de bienes no energéticos se
han mantenido contenidas. El trafico a través del estrecho de Ormuz representa solo
una pequena parte de la capacidad global de transporte maritimo, y los intercambios
comerciales a través del canal de Suez ya se habian desviado en respuesta a
riesgos anteriores. Como resultado, los costes de los fletes de bienes no
energéticos han seguido siendo estables en general. El PMI de nuevos pedidos
exteriores apunta a un dinamismo intenso del comercio a principios de 2026, pese a
que la disminucion observada en marzo sefala una posible desaceleracion. Los
indicadores de existencias no muestran evidencia de acumulacion y las
estimaciones a corto plazo implican que el crecimiento del comercio mundial podria
reducirse desde alrededor del 1,2 % en términos intertrimestrales a principios de
2026 hasta el 0,6 %, aproximadamente, en el segundo trimestre. Si bien la guerra
podria afectar aun a las cadenas de suministro a través de las exportaciones de
bienes no energéticos que transitan por el Golfo, la exposicion sigue siendo limitada.
Estas exportaciones representan menos del 1 % de las importaciones de la mayoria
de las economias y en torno al 1 % del comercio internacional, lo que sugiere un
impacto menor que en disrupciones experimentadas anteriormente en el este de
Asia. Los riesgos estan concentrados en productos especificos como el helio y el
metanol (de los que los paises del Golfo tienen importantes cuotas de mercado),
con posibles efectos indirectos para sectores especificos como el de microchips y el
aeroespacial.

La inflacion general se estabilizé en el 2,2 % en febrero de 2026, antes de que
el conflicto en Oriente Préoximo se agravara y la posterior subida de los
precios de la energia empezara a generar nuevas presiones al alza. La inflacién
subyacente se elevé hasta el 2,6 %, desde el 2,5 % en enero, todavia muy por
debajo de los maximos observados en 2022 (grafico 2). Sin embargo, el incremento
de los precios energéticos esta empezando a propagarse por la economia mundial.
En marzo, tanto Estados Unidos como China sefalaron que habia crecido la
inflacion energética, mientras que los PMI globales de precios de los insumos y de
los de produccion aumentaron de forma acusada hasta alcanzar los niveles mas
altos registrados desde 2022, lo que indica una nueva acumulacién de las presiones
latentes.
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Gréfico 2
Inflacion medida por el IPC en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: OCDE vy célculos del BCE.

Notas: El agregado de la OCDE incluye los paises de la zona del euro que son paises miembros de la OCDE y excluye Turquia. Se
calcula utilizando ponderaciones anuales del indice de precios de consumo (IPC) de la OCDE. Las ultimas observaciones
corresponden a febrero de 2026.

Las presiones inflacionistas derivadas de la actual perturbaciéon energética
podrian ser mas limitadas que las observadas en la crisis de 2022. La demanda
mundial es mas débil que en el periodo posterior a la pandemia de COVID-19y la
politica monetaria de las economias avanzadas ahora sigue una orientacion
practicamente neutral o restrictiva. El tensionamiento del mercado de trabajo
también ha disminuido, como reflejaron el descenso de la ratio vacantes/desempleo
y la moderacion del crecimiento de los salarios nominales, reduciéndose asi el
riesgo de acentuacion de la dinamica salarios-precios. Estos factores combinados
sugieren que la subida de los precios de la energia tendra menos impacto en la
inflacion subyacente. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacién pueden ser mas
sensibles a nuevas perturbaciones energéticas, dado el relativamente reciente
periodo de inflaciéon elevada en muchas economias, y es posible que las empresas
ajusten los precios con mayor rapidez.

En Estados Unidos, la actividad econémica se debilité a principios de 2026 y
las presiones inflacionistas se intensificaron. La ralentizacion notable del
crecimiento del consumo privado observada entre diciembre de 2025 y febrero de
2026 estuvo determinada por la caida del gasto en bienes. Aunque el consumo de
servicios se esta moderando, mantuvo una relativa capacidad de resistencia. Este
patron es acorde con la expansion mas débil de la renta disponible, lo que refleja el
menor dinamismo del empleo y de los salarios, asi como un nivel muy bajo de
confianza de los consumidores. El ritmo de avance del PIB real en el cuarto
trimestre de 2025 se reviso significativamente a la baja, desde la tasa intertrimestral
del 0,4 % estimada inicialmente hasta el 0,1 %. Esta evolucién sefiala una fuerte
desaceleracion a partir del tercer trimestre de 2025, principalmente debido a la
reduccion del gasto publico como resultado de los cierres de la Administracion
estadounidense. El crecimiento repuntaria en el primer trimestre de 2026 con la
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normalizacion de la actividad gubernamental. No obstante, los datos de marzo son
todavia escasos y aun no reflejan plenamente los efectos de la guerra. Los datos del
mercado de trabajo presentan un panorama heterogéneo. El numero de empleados
del sector no agricola aumentod con fuerza en marzo hasta los 178.000, gracias a la
contratacion de personal sanitario, mientras que el empleo publico continué
disminuyendo. La tasa de paro se redujo hasta el 4,3 % debido al descenso de la
tasa de actividad. El crecimiento de los salarios se modero ligeramente y las tasas
de contratacion cayeron hasta registrar su nivel mas bajo desde abril de 2020. La
inflacion se incrementd de forma acusada y en el caso de la inflaciéon general
medida por el indice de precios de consumo (IPC) alcanzé una tasa interanual del
3,3 % en marzo, impulsada sobre todo por los precios de la energia. La inflaciéon
subyacente registrd un leve aumento y se situé en el 2,6 %, pero persisten las
presiones subyacentes, incluida la trasmision de los aranceles. Se espera que la
inflacion siga incrementandose y los riesgos estan sesgados al alza, lo que reduce
las expectativas de relajacion de la politica monetaria a corto plazo.

En China, el crecimiento se intensific6 a comienzos de 2026, respaldado por el
repunte de la inversion y el fuerte gasto interno. El crecimiento intertrimestral del
PIB aumentd desde el 1,2 % en el cuarto trimestre de 2025 hasta el 1,3 % en el
primer trimestre de 2026, ligeramente por encima de las expectativas de mercado.
La actividad industrial repuntd, como reflejo de la recuperacion gradual de la
inversion en capital fijo tras los descensos registrados anteriormente. Si bien la
actividad en el sector servicios se mantiene por debajo de los niveles histéricos,
tanto las ventas del comercio al por menor como la produccion de servicios han
mejorado, impulsadas por el gasto en la celebracién del Afio Nuevo chino. Las
exportaciones siguieron en auge en el primer trimestre de 2026, pero contribuyeron
solo timidamente al crecimiento total porque las importaciones también crecieron. La
demanda interna sigue siendo inferior a la esperada y el sector inmobiliario continta
siendo un lastre persistente. La inflacion presenta una evolucion dispar: la inflacién
medida por el IPC se moderé en marzo de 2026, dado que los topes a los precios
de la energia han limitado la transmision de la subida de esos precios, y los precios
de produccion pasaron a ser positivos por primera vez desde 2022, favorecidos por
los costes energéticos. La exposicion de China a las perturbaciones energéticas es
relativamente limitada si se compara con otras economias asiaticas. Su mix
energético depende menos del petréleo y del gas, lo que refleja la importancia que
sigue teniendo el carbdn y la rapida expansion de las energias renovables. La
diversificacion de las fuentes de suministro y las considerables existencias de
petréleo proporcionan un colchén adicional, a pesar de que existe cierta
dependencia del estrecho de Ormuz. Al mismo tiempo, China se enfrenta a factores
adversos derivados del debilitamiento de la demanda regional. En las economias
asiaticas, es probable que el encarecimiento de las materias primas eleve la
inflacion y frene el crecimiento, provocando un descenso adicional de la demanda
externa. La subida de los costes energéticos también esta afectando a las balanzas
por cuenta corriente de las economias importadoras netas de energia, dado que se
deterioran las balanzas comerciales, lo que, a su vez, puede ejercer presiones a la
baja sobre los tipos de cambio.
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En el Reino Unido se espera que el ritmo de avance del PIB real se haya
mantenido en un nivel modesto en el primer trimestre de 2026. Tras un
crecimiento débil del 0,1 % en el cuarto trimestre de 2025, los indicadores de alta
frecuencia solo sefalan un ligero repunte. Los datos del PMI mejoraron en enero y
en febrero de 2026 antes de caer con fuerza en marzo, y la confianza de los
consumidores disminuy6 de manera significativa, lo que probablemente refleje los
efectos de la guerra en Oriente Proximo. La inflacion general aumento hasta
situarse en el 3,3 % en marzo de 2026, mientras que la inflacion subyacente
descendi6 levemente, desde el 3,2 % hasta el 3,1 %. En un contexto de crecientes
presiones inflacionistas, el Banco de Inglaterra mantuvo sin variacioén el tipo de
interés oficial en el 3,75 % en la reunién de marzo de su Comité de Politica
Monetaria.
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Actividad econdmica

Tras registrar una expansion sostenida en 2025, el PIB real sigui6 creciendo de
forma modesta en el primer trimestre de 2026. La demanda interna continu6 siendo
el motor principal del crecimiento, respaldada por la resiliencia del mercado de
trabajo. Con todo, el dinamismo se redujo como consecuencia del estallido de la
guerra en Oriente Proximo, lo que se ha traducido en un acusado deterioro de la
confianza a partir de marzo, sobre todo de los consumidores y el comercio

minorista. Asi, los dltimos datos de las encuestas sugieren que el conflicto esta
empezando a pesar en la actividad econémica. Aunque los contactos de las
empresas indicaron que las condiciones vigentes eran manejables en términos
generales, el indice de directores de compras (PMI) flash compuesto de actividad de
la zona del euro correspondiente al mes de abril se adentré en terreno contractivo
arrastrado por los servicios, y el PMI de expectativas empresariales empeoré
sustancialmente. Se observan sefales de nuevas presiones en las cadenas de
suministro, como reflejan el alargamiento de los plazos de entrega y el
encarecimiento de los insumos. Las perspectivas econémicas son muy inciertas y
dependeran de la duracion de la guerra en Oriente Préximo y de la medida en la que
afecte a los mercados energéticos y de otras materias primas, asi como a las
cadenas globales de suministro. A mas largo plazo, se prevé que los elevados
costes de la energia sigan afectando a las rentas reales, haciendo que los hogares y
las empresas sean mas reacios a consumir e invertir. Aunque el desempleo se
mantuvo proximo a minimos histéricos en marzo, la demanda de mano de obra ha
continuado enfriandose. Asimismo, la capacidad de resistencia de los balances de
los hogares y la decreciente dependencia energética pueden mitigar el impacto
parcialmente. Se espera que, en general, la inversién empresarial siga respaldando
el crecimiento, habida cuenta del aumento del gasto publico en defensa e
infraestructuras, asi como del incremento de la inversion de las empresas en nuevas
tecnologias digitales. Este punto de partida favorable proporciona cierta
amortiguacion frente a las repercusiones de la guerra.

La expansion del PIB de la zona del euro se desacelero en el primer trimestre
de 2026. Segun la estimacion preliminar de avance de Eurostat, el PIB real aumento
un 0,1 % en el primer trimestre (grafico 3), después de crecer un 0,2 % en el cuarto
trimestre de 2025". Entre las economias de mayor tamafio de la zona del euro, el
PIB registré un crecimiento intertrimestral del 0,6 % en Espafia, el 0,3 % en
Alemania, el 0,2 % en Italiay el 0,1 % en Paises Bajos, mientras que se mantuvo
inalterado en Francia. La dispersion de la tasa de avance del PIB real entre los
paises pertenecientes a la zona del euro (excluida Irlanda) ha disminuido en los
ultimos meses y se encuentra en niveles relativamente bajos en términos histéricos,
lo que indica una divergencia limitada en la dinamica de crecimiento entre unos
paises y otros. La dispersion del crecimiento del PIB parece estar mas
estrechamente relacionada con las tendencias demograficas y del mercado de
trabajo que con las diferencias en el crecimiento de la productividad (véase
recuadro 3). Aunque no se dispone aun de la desagregacion del gasto, los

1 La estimacion preliminar de avance del PIB trimestral de la zona del euro se publico el 30 de abril, un

dia después de la fecha de cierre de este Boletin Econémico.
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indicadores coyunturales y los datos por paises sugieren que la contribucién de la
demanda interna al crecimiento se modero en el primer trimestre de 2026. Los datos
de produccién apuntan a una ralentizacion de la dinamica de los servicios y a
debilidad en las manufacturas. En enero y febrero, la produccion industrial (excluida
la construccion) se situd, en promedio, un 1 % por debajo del nivel observado en el
cuarto trimestre de 2025, y las ventas minoristas se mantuvieron estables, mientras
que, en enero, la produccién de servicios aumento de forma marginal con respecto a
diciembre.

Grafico 3
PIB real de la zona del euro, PMI compuesto de actividad y ESI

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. En el PMI compuesto de actividad,
la linea horizontal con valor de 50 sefiala el valor de referencia neutral que separa la expansion de la contraccion. El indicador de
sentimiento econdémico (ESI, por sus siglas en inglés) de la Comision Europea se normaliza y reescala para presentar la misma media
y desviacion tipica que el PMI compuesto de actividad. Las tltimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026 para el
PIB real y a abril de 2026 para el PMI compuesto de actividad y el ESI.

La confianza disminuy6 de forma acusada tras el estallido de la guerra en
Oriente Préoximo, y los indicadores de opinion apuntan a un menor ritmo de
crecimiento en el segundo trimestre de 2026 y posteriormente. El PMI
compuesto de actividad de la zona del euro descendié tanto en marzo como en
abril, situdndose por debajo del umbral de 50. Este deterioro se debi6 integramente
a la actividad de los servicios, que ha sido el unico motor del crecimiento en los
ultimos trimestres (grafico 4). La actividad de las manufacturas permanecio en
terreno positivo, lo que puede reflejar, en parte, el gasto en defensa y el adelanto de
las compras en prevision de subidas del precio del petréleo o de escasez de
suministros en el futuro. El indicador de sentimiento econémico de la Comision
Europea también cay6 de forma significativa en marzo y en abril, con un retroceso
especialmente pronunciado entre los consumidores y en los servicios y el comercio
minorista. Asimismo, las disrupciones en las cadenas de suministro se han
intensificado claramente. El PMI de plazos de entrega de proveedores experimentd
un empeoramiento acusado en marzo y en abiril, en linea con la gravedad del
deterioro observado en abril de 2022. EI PMI de precios de insumos del sector
manufacturero —un indicador complementario de los cuellos de botella en la
oferta— también aumenté con fuerza. La informacion procedente de contactos con
el sector empresarial sugiere que la prolongacion del conflicto hasta mayo o junio
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podria provocar disrupciones mas amplias en las cadenas de suministro, debido en
particular a la posible escasez de petréleo y de productos derivados de esta materia
prima que son criticos para los procesos de fabricacién. Sin embargo, en términos
generales, las empresas contactadas esperan que las posibles disrupciones sean
menos graves que las registradas durante la pandemia (véase recuadro 6).

Gréfico 4
PMI de distintos sectores de la economia
a) Manufacturas b) Servicios
(indices de difusion) (indices de difusion)
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2026.

Los indicadores adelantados también han experimentado un deterioro
considerable desde el estallido de la guerra. EIl PMI compuesto de nuevos
pedidos disminuy6 con fuerza en marzo y abril, debido integramente al sector
servicios. El PMI de expectativas empresariales a un ano vista también descendi6
de forma significativa y se situd por debajo de su media histérica en abril, con caidas
sustanciales de los indicadores tanto de las manufacturas como de los servicios. En
conjunto, estos desarrollos apuntan a un creciente pesimismo, ya que, cada vez
mas, las empresas anticipan que el conflicto lastrara su actividad mas claramente en
los proximos meses.

Las condiciones de los mercados laborales siguen siendo estables, en
general, aunque la demanda de trabajo se esta enfriando gradualmente. El
empleo y el total de horas trabajadas aumentaron un 0,2 % y un 0,6 %,
respectivamente, en el cuarto trimestre de 2025 (grafico 5). La actual moderacion
del crecimiento del empleo refleja, en parte, la disminucion continuada de la
demanda de trabajo. La tasa de vacantes se estabiliz6 en el 2,2 % en el cuarto
trimestre, de modo que, por segundo trimestre consecutivo, permanecié por debajo
de los niveles prepandemia observados en el cuarto trimestre de 2019. La tendencia
de los trabajadores de mas edad a jubilarse mas tarde que en generaciones
anteriores ha respaldado la tasa de empleo de la poblacién de la zona del euro en
los ultimos afos (véase recuadro 5). La poblacion activa siguio creciendo, un 0,9 %
en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2025, mientras que los datos mensuales
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mas recientes sefialan una moderacion del crecimiento. Al mismo tiempo, la tasa de
paro se situé en el 6,2 % en marzo, frente al 6,3 % registrado en febrero, pero se
mantuvo préxima a niveles histéricamente bajos.

Grafico 5
Empleo en la zona del euro, PMI de empleo y tasa de paro

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual; las barras representan los datos trimestrales. EI PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50 que después se dividen por 10 para medir el crecimiento intertrimestral del empleo. La serie
correspondiente a la tasa de paro ahora incluye a Bulgaria, y este cambio ha provocado un desplazamiento a la baja del agregado de
la zona del euro de alrededor de 0,1 puntos porcentuales. Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2025 para
el empleo en la zona del euro, a abril de 2026 para el PMI de empleo y a marzo de 2026 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo sugieren un crecimiento
débil del empleo en el primer trimestre de 2026. Segun el PMI flash, el PMI
mensual compuesto de empleo se situ6 en 49,8 en abiril, ligeramente por encima del
valor de 49,5 registrado en marzo, lo que sugiere una evolucion estable del empleo
en lineas generales. Este indicador se adentr6 en mayor medida en terreno
contractivo en el sector de las manufacturas, mientras que aumenté en el de
servicios, permaneciendo justo por encima del umbral de 50.

Es probable que el consumo privado se ralentizara en el primer trimestre de
2026, y las perspectivas a corto plazo estan sujetas a factores adversos
derivados de la guerra en Oriente Préximo. Tras el intenso dinamismo observado
al final de 2025, parece que el gasto de los hogares se moder6 a principios de 2026,
y posiblemente ya se estuviera debilitando en cierta medida antes del estallido del
conflicto. En consonancia con esta evolucion, el volumen de ventas del comercio
minorista se mantuvo estable, en general, en el primer trimestre de 2026 (promedio
de enero y febrero) con respecto al cuarto trimestre de 2025. La evidencia
procedente de encuestas apunta también a un debilitamiento de la dinamica de
consumo en un contexto de mayor incertidumbre geopolitica. El indicador de
confianza de los consumidores de la Comision Europea descendié en marzo,
principalmente como consecuencia del deterioro de las expectativas sobre la
situacion econdmica general ante las tensiones geopoliticas en Oriente Préximo
(panel a del grafico 6), y volvié a descender en abril hasta situarse en su nivel mas
bajo desde finales de 2022. Entretanto, la incertidumbre de los consumidores
aumento, lo que sugiere una mayor cautela en el gasto de los hogares. Con todo, el
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deterioro de las expectativas de este sector sigue siendo mucho menos acusado
que el observado a raiz de la invasion de Ucrania por parte de Rusia (panel b del
grafico 6). El indicador de actividad esperada ponderada por el consumo de la
Comisiéon Europea —un indice agregado basado en las expectativas de las
empresas sobre la actividad en los tres meses siguientes— siguioé descendiendo en
marzo y se fue acercando a su media de largo plazo. Ademas, la encuesta del BCE
sobre las expectativas de los consumidores indica que las expectativas de gasto
relacionado con las vacaciones volvieron a disminuir en marzo. De cara a los
préoximos meses, las perspectivas de consumo privado afrontan factores adversos,
pero persisten algunos factores mitigadores. El encarecimiento de la energia puede
frenar el crecimiento de las rentas reales y contener el gasto de los hogares.
Asimismo, los hogares podrian utilizar sus ahorros para amortiguar el impacto de la
perturbacion energética, mientras que la elevada incertidumbre podria inducirles a
mantener o reconstruir los colchones de ahorro por motivo de precaucion, lastrando
asi el consumo privado (véase recuadro 4).

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Evolucion econémica, financiera y monetaria
Actividad econémica 17



Grafico 6
Consumo y expectativas de los hogares

a) Consumo privado real, confianza de los consumidores e incertidumbre

(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos normalizados)
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea y calculos del BCE.

Notas: «Incertidumbre de los consumidores» se refiere al indice de incertidumbre econémica de los consumidores que elabora la
Comision Europea. Todas las series de la encuesta a empresas y consumidores de la Comisién Europea se normalizan para la
muestra completa desde enero de 1999, excepto la incertidumbre de los consumidores, que se normaliza para la totalidad de la
muestra desde abril de 2019 por motivos de disponibilidad de datos. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de
2025 para el consumo privado y a abril de 2026 para las demas variables.

Es probable que la inversion empresarial siguiera creciendo en el primer
trimestre de 2026, pero una guerra prolongada en Oriente Préoximo podria
generar riesgos a la baja en la segunda mitad del afio. Los factores impulsores
de la inversion seguian siendo solidos antes de la guerra en la region, como
indicaban la mejora de los beneficios empresariales, la solidez de los balances y la
fortaleza de la demanda de tecnologias digitales. En el primer trimestre de 2026,
pese al estallido del conflicto, el indicador de confianza de la Comision Europea
relativo al sector de bienes de equipo mejoré hasta finales de marzo. La confianza
en los sectores de servicios intangibles se mantuvo en niveles positivos —aunque
disminuyo ligeramente— durante el periodo (panel a del gréfico 7). En general, esta
evolucion sugiere un crecimiento positivo de la inversion a principios de 2026. El

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Evolucion econémica, financiera y monetaria
Actividad econémica 18



panorama cambié con el estallido de la guerra en Oriente Proximo. La incertidumbre
y los precios del petréleo aumentaron, y el citado indicador de confianza cayo en
abril. Se espera que la inversiéon empresarial se mantenga débil durante el resto de
2026, con riesgos a la baja en la segunda mitad del afio si la guerra persiste y la
incertidumbre sigue siendo elevada (véase recuadro 6). Las empresas del sector
industrial podrian enfrentarse a disrupciones mas graves en las cadenas globales de
suministro, ya que el encarecimiento de la energia se trasladaria a los precios del
aluminio, del acero y de otros componentes. La inversion digital podria verse
afectada negativamente a través de cadenas de suministro criticas, en particular por
perturbaciones que afecten al suministro de semiconductores y a la construccion de
centros de datos. De cara al futuro, la demanda de gasto en digitalizacion y defensa,
junto con los fondos restantes del programa Next Generation EU, deberia mitigar el
impacto adverso de estos factores sobre la inversién empresarial.
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Grafico 7
Dinamica de la inversioén real y datos procedentes de encuestas

a) Inversion empresarial
(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos normalizados)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (CE), S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.

Notas: Las lineas indican la evolucién mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. En el panel a, la inversion
empresarial se mide por la inversién sin construccion, excluidos los activos intangibles en Irlanda. El indicador de confianza de la
Comisién Europea relativo a servicios intangibles se refiere a la media de ponderada de las actividades de edicién (J58),
programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica (J62) y servicios de informacion (J63). En el panel b, el
PMI esta expresado en desviaciones respecto a 50. La linea correspondiente al indicador de tendencia de la actividad de la Comision
Europea representa la media ponderada de la valoracién de la tendencia de la actividad de los segmentos de construccion de
edificios y actividades de construccion especializada en los tres meses anteriores, reescalada para presentar la misma desviacion
tipica que el PMI. La linea correspondiente al PMI de produccién se refiere a la actividad del sector de la vivienda. Las dltimas
observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2025 para la inversién, a marzo de 2026 para el PMI de produccion y a abril de
2026 para los indicadores de la Comision Europea.

Parece que la inversion en vivienda continué recuperandose en el primer
trimestre de 2026, sustentada por las obras de acabado de edificios. La
tendencia positiva general de la inversion residencial (panel b del grafico 7) siguid
estando impulsada por las obras de acabado de edificios (actividades de
construccion especializada), que también incluyen la reforma de edificios ya
existentes. Estas obras siguieron mostrando un mejor comportamiento que la
construccion de edificios nuevos, tanto a escala de la zona del euro como en sus
principales economias. Los indicadores coyunturales retrocedieron recientemente,
pero la tendencia sigue siendo favorable en términos generales. El indicador de la
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Comisién Europea relativo a las tendencias recientes de la construccion de edificios
y actividades de construccion especializada descendié en abril, pero se mantuvo
préximo a su nivel mas alto desde el primer trimestre de 2024, mientras que el PMI
de produccion de viviendas disminuyo ligeramente, si bien permanecio por encima
del valor registrado en enero. De cara al futuro, la valoracion de los consumidores
de la vivienda como una buena inversion se mantiene en niveles elevados, segun la
encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores, lo que apunta a la
solidez de la demanda subyacente. Al mismo tiempo, las expectativas de los
hogares relativas a los tipos de interés hipotecarios aumentaron en marzo, lo que
sugiere riesgos a la baja para la recuperacion en curso de la demanda residencial.
Estos riesgos reflejan la perspectiva de unas condiciones de financiaciéon menos
favorables tras la perturbacion de los precios provocada por el encarecimiento de la
energia y el deterioro de la confianza asociado al conflicto.

Las exportaciones de la zona del euro siguen enfrentandose a factores
adversos derivados de los aranceles estadounidenses y la competencia de
China. Las exportaciones reales de bienes descendieron un 3,4 % (en tasa de
variacion de tres meses sobre los tres meses anteriores) en febrero de 2026, tras
contraerse también en enero. Las exportaciones tanto a Estados Unidos como al
resto del mundo disminuyeron, lo que pone de relieve los problemas que afrontan
actualmente las empresas exportadoras de la zona del euro. Los indicadores de
opinion sugieren que los nuevos pedidos exteriores continuaron cayendo también en
marzo. De cara al futuro, es probable que los problemas de competitividad de los
exportadores europeos se intensifiquen en un contexto de disrupciones persistentes
en los mercados de energia y de materias primas, ya que el petréleo y el gas siguen
siendo fundamentales en el mix energético de la zona del euro, lo que la deja
particularmente expuesta a las perturbaciones de precios a escala mundial. En
general, las empresas exportadoras de la zona del euro se enfrentan a un triple
desafio: los aranceles estadounidenses, la competencia de China y el
encarecimiento de la energia. Esta aumentando la preocupacioén por la posibilidad
de que escasee el combustible para la aviacioén, lo que podria provocar disrupciones
en el trafico aéreo y elevar el precio de los billetes, frenando con ello la demanda
turistica. Al mismo tiempo, el efecto adverso sobre la demanda podria verse
contrarrestado parcialmente si una parte de los flujos turisticos se desvia hacia
destinos europeos. Sin embargo, aunque hasta ahora no se observan efectos
apreciables en los datos de alta frecuencia de transporte aéreo de pasajeros, los
indicadores de opinion apuntan al debilitamiento de la demanda de servicios
turisticos ante la intensificacion de la incertidumbre. Las importaciones reales
disminuyeron un 1,5 % (en tasa de variacién de tres meses sobre los tres meses
anteriores) en febrero, debido fundamentalmente a una caida significativa de las
importaciones de productos quimicos (incluidos productos farmacéuticos) de
Estados Unidos, mientras que las importaciones provenientes de China continuaron
creciendo. Entretanto, los precios de importacién siguieron mostrando una tendencia
a la baja y registraron un descenso interanual del 3,5 % en enero. Esta caida aun
refleja el impacto de la apreciacion del euro desde la primavera de 2025, asi como
presiones a la baja sostenidas sobre los precios procedentes de China.
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En general, las perspectivas econdémicas siguen siendo muy inciertas, y
dependen de la duracion de la guerra y de su impacto en la energia, en otros
mercados de materias primas y en las cadenas globales de suministro. Al
mismo tiempo, la solidez de los balances de los hogares, junto con el aumento del
gasto en defensa e infraestructuras, asi como la inversion continuada en tecnologias
digitales, deberian contribuir a mitigar el impacto.
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Precios y costes

La inflacién general interanual de la zona del euro aumenté hasta situarse en el 3 %
en abril de 2026, desde el 2,6 % registrado en marzo, debido a la escalada de los
precios de la energia provocada por la guerra en Oriente Proximo?. La tasa de
variacion de los precios de los alimentos también se incrementd, mientras que la
inflacion, excluidos la energia y los alimentos, registré un ligero descenso en
general. Los indicadores de la inflacion subyacente se han mantenido practicamente
estables en los ultimos meses. El avance interanual de la remuneracion por
asalariado disminuyd hasta el 3,7 % en el cuarto trimestre de 2025, desde el 3,9 %
del trimestre precedente. Por el momento, el crecimiento de los salarios negociados
y los indicadores adelantados, como los indicadores del BCE de seguimiento de los
salarios y las encuestas sobre las expectativas salariales, contintan apuntando a
una moderacion de las presiones de los costes laborales en 2026. Las expectativas
de inflacién han aumentado considerablemente en horizontes mas cortos. La
mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacion a mas largo plazo se
sittan alrededor del 2 %, lo que apoya la estabilizacion de la inflacién en torno al
objetivo a medio plazo.

La inflacién general interanual de la zona del euro, medida por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), se incrementé hasta el 3 % en
abril de 2026, desde el 2 % registrado el mes precedente (grafico 8). Esta
evolucion refleja un nuevo aumento la tasa de variacion de los precios de la energia
y un avance modesto de la de los alimentos, que se vieron contrarrestados solo en
parte por un leve descenso de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia
y los alimentos (IAPCX). En el primer trimestre de 2026, la inflacion general de la
zona del euro se situd en el 2 %, 0,1 puntos porcentuales por debajo del nivel
previsto en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE para la
zona del euro de marzo de 2026.

2 La estimacion de avance de los datos de inflacién correspondientes a abril, publicada por Eurostat el
30 de abril de 2026, se ha incluido excepcionalmente pese a que la fecha limite de recepcion de los
datos incluidos en este Boletin Econdmico fue el 29 de abril de 2026.
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Grafico 8

Inflacién general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: «Bienes» se refiere a los bienes industriales no energéticos. «IAPCX» es el IAPC sin energia ni alimentos. Las ultimas
observaciones corresponden a abril de 2026 (estimacién de avance).

La tasa de crecimiento de los precios energéticos aumenté de forma acusada
en abril, hasta el 10,9 %, desde el 5,1 % registrado en marzo. Este aumento
obedecid principalmente al fuerte avance intermensual de los precios de la energia
(3 %) y a un efecto de base al alza (de unos 2,7 puntos porcentuales). Los datos
disponibles hasta marzo muestran un incremento de la tasa de variacion interanual
de los precios de los principales subcomponentes energéticos, en particular los de
los combustibles para transporte y los combustibles liquidos. La inflacién medida por
el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, descendié desde el 2,3 % en marzo
hasta el 2,2 % en abril.

La inflacion de los alimentos se incrementé hasta el 2,5 % en abril, desde el
2,4 % registrado el mes anterior. Esta evolucion estuvo impulsada por la tasa de
avance de los precios de los alimentos no elaborados, que aumento hasta el 4,7%
en abril, desde el 4,2 % de marzo, mientras que la correspondiente a los alimentos
elaborados se mantuvo sin variacion en el 1,7 %. En los proximos meses es posible
que los efectos indirectos derivados de la reciente escalada de los costes
energéticos empiece a transmitirse gradualmente a la inflaciéon de los alimentos.

La inflacion medida por el IAPCX se moderé hasta situarse en el 2,2 % en abril,
desde el 2,3 % de marzo. Este descenso refleja la caida de la tasa de crecimiento
interanual de los precios de los servicios (desde el 3,2 % en marzo hasta el 3 % en
abril), que se vio compensada solo parcialmente por el aumento de la inflacion de
los bienes industriales no energéticos (desde el 0,5 % registrado en marzo hasta el
0,8 % en abiril). Segun los datos disponibles hasta marzo, la desaceleracién del
ritmo de avance de los precios de los servicios obedecio principalmente a la
disminucion de la tasa de variacion interanual de los precios de las actividades
recreativas, sobre todo como consecuencia de la menor contribucién de los
servicios de alojamiento y, en menor medida, de los de restauracion. El reducido
ritmo de avance de la inflacion de los bienes industriales no energéticos observado
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en marzo reflejé fundamentalmente la persistente debilidad de las presiones
inflacionistas sobre los bienes semiduraderos y duraderos.

Los indicadores de la inflacion subyacente proporcionaron sefiales dispares
en marzo en comparacioén con el mes anterior (grafico 9). En marzo, estos
indicadores fluctuaron entre el 2,2 % y el 2,6 %. Entre los indicadores basados en la
exclusién de componentes, la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y
los alimentos, los servicios relacionados con turismo y viajes y los articulos de vestir
y calzado, no experimento variaciones, mientras que las medias recortadas se
incrementaron 0,2 puntos porcentuales. Los demas indicadores se redujeron

0,1 puntos porcentuales. En cuanto a los indicadores basados en modelos, el PCCI
(componente persistente y comun de la inflacion) aumento hasta el 2,3 % en marzo,
desde el 2,1 % registrado en febrero. En cambio, el indicador Supercore, que
incluye los componentes del IAPC sensibles al ciclo econémico, disminuyé desde el
2,6 % hasta el 2,5 %3. La inflacion interna, que abarca componentes con un
contenido importador bajo, también descendioé en marzo y se situ6 en el 3,1 %,
frente al 3,3 % de febrero. Los datos ya disponibles para abril muestran que la
mayor parte de los indicadores basados en la exclusion de componentes cayeron
0,1 puntos porcentuales con respecto a marzo. En conjunto, los indicadores de la
inflaciéon subyacente continuaron sefalando que las presiones inflacionistas
subyacentes se estaban estabilizando en lineas generales.

3 Elindicador Supercore ha sido objeto de una revision sustancial. Aunque parte de la revision puede
atribuirse al cambio al sistema de clasificacion ECOICOP version 2, el impacto mas acusado se deriva
de un ajuste en el propio método de estimacion, que se ha aplicado junto al cambio de clasificacion.
Para mas informacion, véase M. Eiglsperger, K. Bodnar, R. Bouhaouita y E. Wieland, «Novedades en
el IAPC: actualizaciéon de 2026 de la clasificacion y sus implicaciones para el andlisis de la inflacién»,
en este Boletin Econédmico.
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Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

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

Notas: EI IAPCX es el IAPC, excluidos la energia y los alimentos; el IAPCXX es el IAPCX, excluidos los servicios relacionados con
turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado; el PCCI es el componente comun y persistente de la inflacion. La linea discontinua
gris representa el objetivo de inflacién del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. Las Ultimas observaciones corresponden a
abril de 2026 (estimacion de avance) para el IAPCX, el IAPC, excluida la energia, y el IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y
la energia, y a marzo de 2026 para los demas indicadores.

Antes del estallido de la guerra en Oriente Préximo, los indicadores de las
presiones latentes sefialaban unas presiones inflacionistas débiles sobre los
precios de los bienes y los alimentos (grafico 10). En las primeras fases del
proceso de formacién de precios, las presiones inflacionistas sobre los bienes
intermedios continuaron siendo moderadas. La tasa de variacion de los precios de
produccion interior descendio ligeramente en febrero (1,3 %), mientras que la de los
precios de importacion aumenté (0,6 %). En las fases posteriores del citado
proceso, las presiones latentes sobre los bienes de consumo no alimenticio
practicamente no experimentaron cambios en febrero. La tasa de crecimiento de los
precios de produccion interior permanecioé estable en el 1,6 % y la de los precios de
importacion siguié siendo negativa (—3,5 %). Al mismo tiempo, el ritmo de avance de
los precios de produccion de los alimentos elaborados se situé en niveles negativos
en febrero (0,2 %) por primera vez desde mayo de 2024. La tasa de crecimiento de
los precios de importacion de los alimentos elaborados prolongo su persistente
caida, hasta el —3,7 % en febrero. En conjunto, esta dinamica refleja la anterior
apreciacion del euro y, posiblemente, el aumento de las exportaciones de China al
mercado de la zona del euro. Como los datos son anteriores al comienzo de la
guerra en Oriente Préximo, la evolucion posterior de los precios de produccion y de
los de importacion esta siendo objeto de un estrecho seguimiento.
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Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2026.

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, aumentaron hasta situarse en el 2,6 % en el cuarto trimestre
de 2025, tras haber disminuido de forma continuada hasta principios de ese
afo (grafico 11). Este aumento refleja una mayor contribucion de los beneficios
unitarios, mientras que las aportaciones de los costes laborales unitarios y de los
impuestos unitarios no variaron. En términos de tasas de crecimiento, la de los
costes laborales unitarios permanecié en el 3,1 % en el cuarto trimestre de 2025,
como consecuencia de la disminucion de la tasa de avance interanual de la
remuneracién por asalariado (desde el 3,9 % hasta el 3,7 %), que se vio
contrarrestada en parte por el descenso de la tasa de crecimiento de la
productividad del trabajo (desde el 0,8 % hasta el 0,5 %). La moderacion del ritmo
de avance de la remuneracion por asalariado obedecio a la caida de la contribucién
del componente de deriva salarial, hasta 0,4 puntos porcentuales, desde 1,9 puntos
porcentuales en el trimestre precedente. Esta evolucion compensé parcialmente el
mayor crecimiento de los salarios negociados, que paso del 1,9 % al 3 %. De cara al
futuro, los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios —que se han
actualizado con datos sobre convenios colectivos negociados hasta mediados de
abril de 2026— indican que las presiones sobre los salarios negociados se
estabilizaran en el 2,6 % en 2026, tras haberse moderado desde el 3 % registrado
en 2025*. Esta moderacion también se ve confirmada por los indicadores de opinion
mas recientes sobre el crecimiento salarial, como los resultados de la encuesta
telefénica a empresas (Corporate Telephone Survey) del BCE, en la que los

4 Para informacion mas detallada, véase «Publicacion de nuevos datos: los indicadores del BCE de
seguimiento de los salarios sefalan una estabilizacién de las presiones de los salarios negociados en
2026», nota de prensa, BCE, 6 de mayo de 2026.
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encuestados esperaban que el avance de los salarios descendiera desde el 3,5 %
en 2025 hasta el 2,9 % en 2026 y el 2,8 % en 2027°.

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

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

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

Las expectativas de inflacion a mas corto plazo de los expertos en prevision
econémica, los analistas de politica monetaria y los consumidores
aumentaron en marzo de 2026. La mediana de las expectativas de inflacion a mas
largo plazo de la encuesta del BCE a analistas de politica monetaria (SMA, por sus
siglas en inglés) correspondiente a abril de 2026 y la de la encuesta del BCE a
expertos en prevision econémica (EPE) correspondiente al segundo trimestre de
2026 permanecieron sin variacion en el 2 % (panel a del grafico 12). En cambio, las
expectativas de inflacién a corto plazo se revisaron al alza: los participantes en la
SMA y en la EPE esperaban que se situaraenel 2,8 %y en el 2,7 %,
respectivamente, en 2026, y que descendiera en 2027, hasta el 2,2 % en el caso de
la SMAy el 2,1 % en el de la EPE. Por lo que respecta a las percepciones y las
expectativas de inflacién a corto plazo de los consumidores, la tasa mediana de la
inflacion percibida en los doce meses anteriores se incrementé hasta el 3,5 % en la
encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas
en inglés) de marzo de 2026, frente al 3 % de febrero (panel b del grafico 12). Las
tasas medianas de la inflacion esperada en los doce meses siguientes y a tres afos
vista aumentaron hasta situarse en el 4 % y el 3 %, respectivamente, desde el 2,5 %
de febrero en ambos casos, y la relativa a la inflacion esperada a cinco afios vista
crecio6 ligeramente y se situé en el 2,4 %, frente al 2,3 %.

5 Para mas informacion, véase C. Elding, F. Kuik, A. Meyler y R. Morris, «Resultados principales de los
contactos recientes del BCE con sociedades no financieras», en este Boletin Econémico.
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Grafico 12
Inflacion general y proyecciones y expectativas de inflacion

a) Inflacion general, indicadores de mercado de la compensacion por inflacién, proyecciones
de inflaciéon e indicadores de opinion de las expectativas de inflacion
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b) Inflacion general y encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores
(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, LSEG, Consensus Economics, BCE (SMA, EPE, CES), Proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2026, y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, la serie de indicadores de mercado de la compensacion por inflacién se basa en el tipo spot del swap de
inflacion a un afio, el tipo forward a un afio dentro de un afio, el tipo forward a un afio dentro de dos afos, el tipo forward a un afio
dentro de tres afos y el tipo forward a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones relativas a la serie de indicadores de
mercado de la compensacion por inflacion y a los fixings corresponden al 29 de abril de 2026. Los inflation fixings son contratos de
swaps vinculados a publicaciones mensuales especificas de la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro, excluido el
tabaco. La encuesta EPE correspondiente al segundo trimestre de 2026 se realizé entre el 31 de marzo y el 8 de abril de 2026. La
SMA correspondiente a abril de 2026 se llevo a cabo entre el 13 y el 15 de abril. La fecha limite de recepcién de datos para las
previsiones de Consensus Economics fue el 16 de abril de 2026. Las proyecciones macroecondémicas de los expertos del BCE para la
zona del euro de marzo de 2026 se finalizaron el 13 de marzo de 2026 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos
fue el 11 de marzo de 2026. En el panel b, las lineas referentes a la encuesta sobre las expectativas de los consumidores (CES, por
sus siglas en inglés) representan las tasas medianas. Las Ultimas observaciones corresponden a abril de 2026 (estimacion de
avance) para el IAPC y a marzo de 2026 para los demas indicadores.

En el periodo de referencia comprendido entre el 19 de marzo y el 29 de abril
de 2026, los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion a corto
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plazo se incrementaron, mientras que las expectativas de inflacién a mas largo
plazo se mantuvieron firmemente ancladas (panel a del grafico 12). La guerra
en Oriente Proximo provocé fuertes fluctuaciones de los precios de la energia, lo
que genero volatilidad en las valoraciones de las perspectivas de inflacion. Los
inflation fixings, que son contratos de swaps vinculados al IAPC de la zona del euro,
excluido el tabaco, aumentaron en todos los horizontes, y actualmente sefialan que
los inversores esperan que la inflacion se mantenga en niveles elevados durante el
proximo afio antes de moderarse y situarse en niveles proximos al objetivo del
Consejo de Gobierno a mediados de 2027. Mas alla del corto plazo, el tipo swap de
inflacion (ILS) a un afio dentro de un afio se incrementd 26 puntos basicos y se situd
aproximadamente en el 2,4 % al final del periodo analizado. Las expectativas de
inflacién a mas largo plazo basadas en indicadores de mercado, segun se refleja en
el tipo swap de inflacion a cinco afios dentro de cinco afios, permanecieron
firmemente ancladas en torno al 2 % una vez ajustadas por las primas de riesgo de
inflacién, lo que apoya la estabilizacion de la inflacion en torno al objetivo a medio
plazo del Consejo de Gobierno.
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Evolucion de los mercados financieros

En el periodo de referencia, comprendido entre el 19 de marzo y el 29 de abril de
2026, los mercados financieros de la zona del euro se caracterizaron por una
intensa volatilidad. La incertidumbre en torno a la guerra en Oriente Proximo
desencadené una correccion de precios inicial por la huida del riesgo, que fue
seguida de una amplia recuperacion tras el anuncio del alto el fuego y,
posteriormente, de un repunte de la volatilidad en los dias finales del periodo
analizado. Las fases de intensificacién del conflicto estuvieron marcadas por un
aumento de los precios de la energia y de los tipos de interés, una caida
generalizada del sentimiento inversor y ventas masivas de activos de riesgo,
mientras que en las fases de desescalada este patrén se invirtio. Al cierre del
periodo de referencia, la curva forward de tipos libres de riesgo sugeria que los
mercados descontaban subidas acumuladas de los tipos de interés de 83 puntos
basicos para finales de 2026. Los tipos de interés libres de riesgo a mas largo plazo
se incrementaron durante el periodo analizado, mientras que los diferenciales de la
deuda soberana se mantuvieron practicamente sin variacion. A pesar de los factores
adversos procedentes de la incertidumbre geopolitica y del aumento de los tipos de
interés, los activos de riesgo mostraron un buen comportamiento en general. Los
precios de las acciones de la zona del euro finalizaron el periodo de referencia con
subidas, y los diferenciales de los bonos corporativos del segmento de grado de
inversion retornaron al nivel anterior a la guerra. En los mercados de divisas, el euro
se fortaleci6 frente al délar estadounidense (+1,9 %) y se mantuvo basicamente
estable en términos efectivos nominales (+0,6 %).

Los tipos de interés libres de riesgo a corto y a largo plazo de la zona del euro
aumentaron durante el periodo de referencia, y la curva forward se mantuvo
muy por encima de los niveles registrados antes del estallido de la guerra en
Oriente Préximo. El tipo de interés de referencia a corto plazo del euro (€STR) se
situd en el 1,93 % al final del periodo analizado, tras la decision adoptada por el
Consejo de Gobierno en su reunion del 19 de marzo de 2026 de mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. El exceso de liquidez disminuy6
unos 101 mm de euros, hasta la cifra de 2.263 mm de euros, principalmente como
consecuencia de la reduccion sostenida de las carteras de valores mantenidos con
fines de politica monetaria. Dado que la preocupacion acerca de un conflicto
prolongado se atenud inicialmente tras el anuncio del alto el fuego el 8 de abril, los
tipos forward a corto plazo cayeron significativamente. Sin embargo, esta caida se
revirtié con los movimientos registrados en la ultima parte del periodo de referencia,
y la curva forward del €STR se desplazo al alza con respecto al comienzo del
periodo, alcanzando niveles mas altos que los observados antes de la guerra. Al
cierre del periodo analizado, la curva forward del €STR implicaba que los mercados
descontaban subidas acumuladas de los tipos de interés de 83 puntos basicos para
finales del afo, en comparacion con los 71 puntos basicos descontados al inicio del
periodo de referencia, el 19 de marzo. Esta curva también se desplaz6
considerablemente al alza en horizontes posteriores a 2026. En conjunto, el tipo OIS
(overnight index swap) nominal a diez afios se elevé 15 puntos basicos vy finalizé el
periodo de referencia en torno al 2,9 %.
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Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del euro
aumentaron generalmente en linea con los tipos de interés libres de riesgo
durante el periodo de referencia, mientras que los diferenciales de rentabilidad
se mantuvieron sin apenas cambios (grafico 13). El precio de la deuda soberana
de la zona del euro experimentd una correccion notable al comienzo de la guerra en
Oriente Proximo y sus rendimientos se incrementaron considerablemente, en un
entorno de preocupacion acerca de la inflacion debido al encarecimiento de los
precios de la energia. Esta dinamica alcista se mantuvo durante una parte del
periodo analizado, pero se revirtié después parcialmente, tras el anuncio del alto el
fuego el 8 de abiril. El repunte observado en los ultimos dias del periodo estuvo
bastante en linea con la correccion de los tipos de interés libres de riesgo. En
conjunto, el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro
ponderado por el PIB aumentd 13 puntos basicos y cerro el periodo analizado en
torno al 3,5 %, y los diferenciales con respecto al tipo OIS al mismo plazo se
redujeron marginalmente. El rendimiento de la deuda publica a diez afos de
Estados Unidos se increment6 18 puntos basicos hasta situarse alrededor del 4,5 %
al final del periodo de referencia, mientras que el rendimiento de la deuda soberana
al mismo plazo del Reino Unido se elevoé 23 puntos basicos hasta el 5,1 %,
aproximadamente.

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

(porcentajes)

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

== Estados Unidos

== Alemania

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

55

50

45

y 4.0

35

30

25

|

R 20
2022 2023 2024 2025 2026 01/25 07125 01/26

Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (19 de marzo de 2026). Las ultimas observaciones
corresponden al 29 de abril de 2026.

Si bien los mercados de renta variable de la zona del euro recuperaron algo de
terreno durante el periodo de referencia, los precios de las acciones
permanecieron por debajo de los niveles observados antes del estallido de la
guerra. El anuncio del alto el fuego en Oriente Proximo provoco un repunte de los
precios de las acciones de la zona del euro e, inicialmente, una recuperacion total
de las pérdidas derivadas del estallido de la guerra, pero esta dinamica no se
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mantuvo hasta el final del periodo analizado. El indice bursatil amplio de la zona del
euro se revalorizo un 4,3 %, con avances del 7,5 % en las cotizaciones del sector
financiero y del 2,6 % en el subindice de las sociedades no financieras (SNF). En
Estados Unidos, el indice S&P 500 gano un 7,7 % durante el periodo de referencia,
con subidas del 8,1 % y del 5,6 % en los indices de las SNF y del sector financiero,
respectivamente. Esta recuperacion de los mercados bursatiles a ambos lados del
Atlantico sugiere que las valoraciones de las acciones a nivel mundial se
sustentaron en factores comunes, en particular, la fragil mejora de la percepcion de
riesgos, pese a la persistente incertidumbre geopolitica, unida a un repunte de las
acciones de inteligencia artificial. Al mismo tiempo, el peor comportamiento relativo
de las acciones de la zona del euro reflejé su mayor exposicion al conflicto en
Oriente Préximo, sobre todo en el caso de las SNF.

Los mercados de renta fija privada de la zona del euro también reflejaron la
fragil mejora de la percepcion de riesgos, con una disminucion de los
diferenciales durante el periodo de referencia. El anuncio del alto el fuego en
Oriente Proximo el 8 de abril redujo la incertidumbre geopolitica y revirtié la
ampliacion de los diferenciales de los bonos corporativos que se habia observado
después del estallido de la guerra. Los diferenciales de los bonos corporativos del
segmento de grado de inversién se estrecharon 9 puntos basicos durante el periodo
analizado, retornando al nivel anterior a la guerra. En cambio, los diferenciales del
segmento de alto rendimiento disminuyeron 28 puntos basicos, pero se mantuvieron
unos 6 puntos basicos por encima del nivel previo al conflicto.

En los mercados de divisas, el euro se aprecio frente al délar estadounidense
y se mantuvo practicamente estable en términos efectivos nominales

(grafico 14). Durante el periodo de referencia, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro —medido frente a las monedas de 40 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro— registré una ligera revalorizacién del 0,6 %. Esta
estabilidad relativa reflejé6 movimientos en gran medida compensatorios frente a
varias de dichas monedas. En particular, el euro se aprecio frente al doélar
estadounidense (+1,9 %) tras las negociaciones de alto el fuego entre Estados
Unidos e Iran, acercandose a su nivel anterior a la guerra de 1,18 délares por euro.
La moneda unica también se fortalecié frente al renminbi chino (+0,9 %) —muy
vinculado al délar estadounidense—, el franco suizo (+1,3 %), el yen japonés

(+2,5 %) y la lira turca (+3,6 %), al tiempo que se mantuvo estable en general frente
a la libra esterlina (+0,3 %). En cambio, el euro se deprecié frente al forinto hiingaro
(=7,7 %), tras las elecciones parlamentarias en Hungria, y el real brasilefio (-4,1 %).
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Grafico 14
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: EI TCE-40 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 40 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 29 de abril de 2026.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Las condiciones de financiacion de las empresas y los hogares fueron estables en
términos generales hasta febrero de 2026, pero se han endurecido desde el
estallido de la guerra en Oriente Proximo. En febrero, los tipos de interés de los
préstamos bancarios a empresas se redujeron hasta el 3,5 %, mientras que el tipo
de interés medio de las nuevas hipotecas se mantuvo en el 3,4 %. En el periodo de
referencia, comprendido entre el 19 de marzo y el 29 de abril de 2026, el coste de la
financiacion de las sociedades no financieras mediante valores de renta fija
permanecio6 practicamente sin variacion, a pesar de la subida de los tipos libres de
riesgo, mientras que el de la financiacion mediante acciones aumento, al igual que
la rentabilidad de los bonos bancarios. El crecimiento de los préstamos a empresas
se incrementé en marzo, mientras que el de los préstamos a hogares fue estable. La
tasa de avance interanual del agregado monetario amplio (M3) se elevo
marginalmente hasta situarse en el 3,2 %. Segtn la encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro de abril de 2026, las entidades siguieron
endureciendo los criterios de aprobacion del crédito a empresas en el primer
trimestre de 2026, y la demanda de nuevos préstamos de este sector disminuy6
ligeramente. Los criterios de concesion de los préstamos para adquisicion de
vivienda se endurecieron algo y los aplicados al crédito para consumo
experimentaron un endurecimiento adicional. La demanda de préstamos para
adquisicion de vivienda se mantuvo sin cambios, mientras que la de crédito para
consumo se contrajo de forma significativa. En la encuesta sobre el acceso de las
empresas a la financiacién (SAFE, por sus siglas en inglés) correspondiente al
primer trimestre de 2026, las empresas indicaron un aumento de los tipos de interés
bancarios y un endurecimiento continuado de otras condiciones del crédito.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito se mantuvieron
estables en términos generales hasta febrero de 2026, pero la rentabilidad de
los bonos bancarios experimenté un aumento notable en marzo. El coste
sintético de la financiacion de la deuda de las entidades de crédito de la zona del
euro se situd en el 1,5 % en febrero, nivel en el que se mantiene desde julio de 2025
(grafico 15). La rentabilidad de los bonos bancarios permanecio estable, con
fluctuaciones en torno al 3 % desde principios de 2025. Sin embargo, registré un
incremento notable tras el estallido de la guerra en Oriente Préximo el 28 de febrero,
principalmente como reflejo del aumento de los tipos de interés libres de riesgo a
medio y largo plazo (véase seccion 4, «Evolucién de los mercados financieros»). El
tipo de interés sintético de los depdsitos se mantuvo sin cambios en el 0,9 % en
febrero. Los tipos de interés de los depositos a la vista y de los depdsitos con
preaviso apenas variaron, al igual que los tipos de interés interbancarios, mientras
que los aplicados a las cuentas de ahorro disminuyeron ligeramente.
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Grafico 15
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en la zona del euro

(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE, S&P Dow Jones Indices LLC y/o sus filiales, y calculos del BCE.

Notas: El coste sintético de la financiacion de la deuda es una media de los costes para las entidades de las nuevas operaciones de
depositos a la vista, depdsitos con preaviso, depdsitos a plazo, bonos y financiacion interbancaria, ponderada por los
correspondientes saldos vivos. El coste sintético de los depdsitos se calcula como la media de los tipos de interés de las nuevas
operaciones de depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos.
Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2026 para el coste sintético de la financiacion de la deuda y al 29 de abril de
2026 para la rentabilidad de los bonos bancarios.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas cayeron
ligeramente en febrero, mientras que los aplicados a los concedidos a los
hogares se mantuvieron estables (grafico 16). El coste de la financiacion
bancaria de las sociedades no financieras disminuyé hasta el 3,5 % en febrero,
desde el 3,6 % de enero, y se situé alrededor de 1,8 puntos porcentuales por debajo
del maximo alcanzado en octubre de 2023. Esta evolucion estuvo determinada por
la caida de los tipos de interés de los préstamos a corto plazo (hasta un afio),
mientras que los tipos aplicados a los préstamos a medio y largo plazo (mas de un
afno) aumentaron. El diferencial de tipos entre los créditos de hasta un millon de
euros y los créditos de mas de un millén de euros se elevo algo en febrero,
principalmente debido a que los tipos aplicados a estos ultimos disminuyeron,
mientras que los correspondientes a los primeros se incrementaron. El coste de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda permanecio estable en el 3,4 %
en febrero, en torno a 70 puntos basicos por debajo de su maximo de noviembre de
2023. Por periodos de fijacion de tipos, el panorama fue dispar: los tipos de interés
aumentaron para las hipotecas con periodos de fijacion de tipos mas largos (mas de
cinco afos), se mantuvieron sin variacion para los préstamos con periodos de
fijacion a medio plazo (entre uno y cinco afios) y disminuyeron para los préstamos a
mas corto plazo (menos de un afio).
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Grafico 16
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a empresas y a hogares en la
zona del euro

(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.
Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando
una media mévil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2026.

En el periodo de referencia, comprendido entre el 19 de marzo y el 29 de abril
de 2026, el coste de la financiacion de las empresas mediante valores de renta
fija no vario, mientras que el de la financiacion mediante acciones aumenté. El
coste total de la financiacion de las sociedades no financieras —es decir, el coste
sintético de la financiacion bancaria, los valores de renta fija y las acciones— se
situd en el 5,8 % en febrero, sin variacion por cuarto mes consecutivo (grafico 17)°.
El incremento de 10 punto basicos en el coste de la financiacién bancaria a largo
plazo fue compensado por los ligeros descensos registrados en los demas
componentes del coste total de la financiacion. Los datos diarios del periodo
analizado muestran un aumento del coste de las acciones y practicamente ningun
cambio en el coste de los valores de renta fija. El ascenso del coste de las acciones
se debid, casi en exclusiva, a la mayor prima de riesgo bursatil, mientras que la
estabilidad del coste de los valores de renta fija obedecié a la disminucién de los
diferenciales de los bonos corporativos —especialmente en el segmento de alto
rendimiento—, que compenso la ligera subida de los tipos libres de riesgo a largo
plazo.

8 A causa del desfase en la disponibilidad de datos sobre el coste de la financiacion bancaria, los datos
sobre el coste total de la financiacién de las sociedades no financieras solo estan disponibles hasta
febrero de 2026.
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Grafico 17
Coste nominal de la financiacion externa de las empresas de la zona del euro, por
componente

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

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras se basa en datos mensuales y se calcula como la media de
los costes de la financiacién bancaria a corto y a largo plazo (datos medios mensuales), y los costes de los valores de renta fija y de
las acciones (datos de fin de mes), ponderados por sus respectivos saldos vivos. Las Ultimas observaciones corresponden al 29 de
abril de 2026 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios), y a febrero de 2026 para el coste total
de la financiacion y el coste de la financiacion bancaria a corto y a largo plazo (datos mensuales).

El crecimiento de los préstamos a empresas aumenté en marzo, mientras que
el de los préstamos a hogares permaneci6 estable (grafico 18). La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos bancarios a sociedades no financieras se
incrementé hasta situarse en el 3,2 % en marzo, desde el 3 % observado en febrero,
pero continué estando muy por debajo de su media histérica del 4,3 % desde el
comienzo de las series temporales en 1999. Las emisiones de valores
representativos de deuda por parte de las empresas cayeron hasta el 3,9 %, desde
el 4,5 % registrado en febrero, ya que los costes de emision repuntaron inicialmente
tras el estallido de la guerra en Oriente Préximo. Como consecuencia, la tasa de
avance interanual de la financiacion de la deuda de las empresas se mantuvo
practicamente estable en marzo, en el 3,4 %. El crecimiento de los préstamos a mas
largo plazo se debilito, reflejo de la menor demanda de préstamos con fines de
inversion. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se mantuvo
estable en el 3 % en marzo y también permanecié muy por debajo de su media
historica del 4,1 %. El crecimiento de los préstamos a este sector se sustentd
principalmente en el avance del crédito para consumo y, en menor medida, de las
hipotecas, mientras que el crédito a hogares para otros fines, como el concedido a
empresarios individuales, continud siendo débil. Segun la encuesta del BCE sobre
las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) de marzo de
2026, la guerra en Oriente Proximo ha afectado negativamente a las expectativas de
los hogares relativas al acceso al crédito, que en marzo se situaron en su nivel mas
restrictivo desde el maximo registrado en el ultimo ciclo de subidas de tipos de
interés oficiales en diciembre de 2023.
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Grafico 18
Préstamos de las IFM en la zona del euro

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

Notas: Los préstamos de las instituciones financieras monetarias (IFM) estan ajustados de titulizaciones y otras transferencias. En el
caso de las sociedades no financieras, los préstamos también se han ajustado de centralizacion nocional de tesoreria (notional cash
pooling). Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2026.

En la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2026 se
sefalé un endurecimiento adicional de los criterios de aprobacién aplicados a
los préstamos a empresas en el primer trimestre de 2026 y un endurecimiento
leve de los criterios aplicados a los préstamos para adquisicion de vivienda
(grafico 19). El endurecimiento de los criterios de aprobacién de los préstamos o
lineas de crédito a empresas de la zona del euro fue mayor de lo esperado
anteriormente por las entidades. Se situé por encima de la media histérica y fue el
mas pronunciado desde el tercer trimestre de 2023, prolongando una tendencia
continuada de endurecimiento acumulado que empez6 a mediados de 2025. La
mayor percepcion de riesgos para las perspectivas econémicas y la menor
tolerancia al riesgo de las entidades de crédito fueron los factores que mas
contribuyeron a dicha tendencia. Algunas entidades sefialaron un endurecimiento
adicional como consecuencia de las exposiciones a empresas mas intensivas en
energia y a Oriente Proximo. Los criterios de concesion de los préstamos para
adquisicion de vivienda se endurecieron ligeramente y los aplicados al crédito para
consumo registraron un endurecimiento adicional en el primer trimestre de 2026. En
cuanto a los préstamos para adquisicion de vivienda, la percepcion de riesgos
contribuy6 al endurecimiento de los criterios de aprobacion, mientras que la
competencia favorecié una leve relajacion. La menor tolerancia al riesgo y el
aumento de la percepcion de riesgos de las entidades fueron los principales factores
determinantes del endurecimiento de los criterios de concesion del crédito para
consumo. Para el segundo trimestre de 2026, las entidades de crédito de la zona del
euro esperan que los criterios de aprobacién se endurezcan de forma notable en el
caso de los préstamos a empresas y que registren un endurecimiento adicional en el
de los préstamos para adquisicion de vivienda y del crédito para consumo.
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Grafico 19
Variacion de los criterios de aprobacion y de la demanda neta de préstamos a SNF y
a hogares para adquisicion de vivienda

(porcentajes netos de entidades que sefialaron un endurecimiento de los criterios de aprobacion o un aumento de la demanda de
préstamos)

Criterios de aprobacion de préstamos a hogares para adquisicidn de vivienda
== Criterios de aprobacidn de préstamos (o lineas de crédito) a SNF
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Fuente: BCE (encuesta sobre préstamos bancarios).

Notas: «SNF» corresponde a «sociedades no financieras». En las preguntas sobre los criterios de aprobacién de préstamos de la
encuesta, los «porcentajes netos» se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que contestaron «se
han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». En las preguntas sobre la demanda de
préstamos, los «porcentajes netos» se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que respondieron
que la demanda «ha aumentado considerablemente» y «ha aumentado en cierta medida», y la suma de los porcentajes de entidades
que contestaron que dicha demanda «ha disminuido en cierta medida» y «ha disminuido considerablemente». Los rombos indican las
expectativas de las entidades de crédito en la encuesta mas reciente. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre

de 2026.

Las entidades de crédito manifestaron que la demanda de préstamos por parte
de las empresas disminuy6 ligeramente en el primer trimestre de 2026,
mientras que la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda no vario
y la de crédito para consumo se redujo considerablemente. La disminucion de
la demanda de préstamos por parte de las empresas fue inesperada dado que, en la
encuesta anterior, las entidades habian anticipado un aumento moderado similar a
los observados de forma consecutiva en los tres trimestres anteriores. Esta
contraccion obedecié principalmente al descenso de la demanda de inversion en
capital fijo y fue compensada en parte por la mayor demanda de existencias y
capital circulante, sobre todo entre las pequefias y medianas empresas (pymes). Si
bien la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda no vario, la de crédito
para consumo se redujo con fuerza. En la encuesta anterior, las entidades habian
esperado un aumento en ambas modalidades. El deterioro de la confianza de los
consumidores y la evolucién de los tipos de interés lastraron la demanda de
préstamos para adquisicion de vivienda. La mayor debilidad del gasto en bienes de
consumo duradero y la menor confianza de los consumidores, asi como el nivel
general de los tipos de interés, contribuyeron a la debilidad de la demanda de
crédito para consumo. Para el segundo trimestre de 2026, las entidades esperan un
descenso neto mas pronunciado de la demanda de préstamos a empresas y
reducciones adicionales de la demanda tanto de préstamos para adquisicion de
vivienda como de crédito para consumo.
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Segun las respuestas de las entidades de crédito a las preguntas ad hoc de la
encuesta, su acceso a la financiacion continué deteriorandose, mientras que
los riesgos en torno a la calidad crediticia también contribuyeron al
endurecimiento de los criterios de concesion del crédito. En el primer trimestre
de 2026, la facilidad de acceso de las entidades a los mercados de valores de renta
fija, los mercados monetarios y los de titulizacién se deteriord, mientras que se
mantuvo practicamente sin variacion en los mercados de financiacién minorista. Las
entidades esperan que el acceso a la financiacion mediante valores de renta fija, a
los mercados monetarios y a los mercados de titulizacion siga deteriorandose en los
proximos tres meses, y que el acceso a la financiacién minorista siga esta misma
tendencia. Las entidades de crédito sefialaron que las ratios de préstamos dudosos
y otros indicadores de la calidad crediticia contribuyeron al endurecimiento neto de
los criterios de concesion de los préstamos a empresas y del crédito para consumo
en el primer trimestre de 2026, pero no afectaron apenas a los aplicados a los
préstamos para adquisicion de vivienda. También indicaron que la mayor percepcion
de riesgos, la menor tolerancia al riesgo, la presion procedente de los nuevos
requerimientos supervisores o regulatorios y los costes relacionados con el
saneamiento de los balances habian contribuido al endurecimiento neto. Para el
segundo trimestre de 2026, las entidades de crédito de la zona del euro esperan
que la calidad crediticia propicie un endurecimiento adicional de los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas, que seria mas intenso en el caso del
crédito para consumo. En respuesta a una nueva pregunta sobre las titulizaciones
de las entidades y su impacto en el crédito, casi la mitad de los bancos de la zona
del euro manifesté que utilizaba titulizaciones tradicionales o sintéticas. Las
entidades de la zona del euro identificaron la liberacion de capital para emitir nuevos
préstamos como la principal motivacion para titulizar préstamos, seguida de la
mejora de su situacion de liquidez, la gestion de los riesgos de crédito, la mejora del
acceso a la financiacion y el cumplimiento de los requerimientos regulatorios o
supervisores.

En la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus
siglas en inglés) mas reciente, realizada entre el 19 de febrero y el 1 de abril de
2026, las empresas sefalaron un endurecimiento de las condiciones del
crédito bancario en un contexto de aumento de los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito. En el primer trimestre de 2026, un porcentaje neto
del 26 % de las empresas indicaron que los tipos de interés bancarios habian
aumentado, frente a un porcentaje neto del 12 % en el trimestre anterior. Las
percepciones de las pymes y las grandes empresas relativas a la subida de los tipos
de interés eran similares. Las empresas también sefalaron un endurecimiento neto
adicional de otras condiciones del crédito, en particular de otros costes de
financiacion —como gastos y comisiones—, y de las garantias requeridas.

Las empresas indicaron que sus necesidades de préstamos bancarios no
habian variado, y que la disponibilidad de financiaciéon habia disminuido
levemente (grafico 20). En el primer trimestre de 2026, las empresas sefialaron
que sus necesidades de préstamos bancarios no habian cambiado, mientras que un
3 % neto de ellas sefial6 que la disponibilidad de dicha financiacion se habia
reducido (frente al 2 % en el trimestre anterior). En los segmentos de pymes y de
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grandes empresas se observaron resultados similares. El indicador de la brecha de
financiacion de préstamos bancarios —un indice que capta la diferencia entre la
variacion de las necesidades y la disponibilidad percibidas— sigui6é siendo positivo
para el 2 % neto de las empresas, pero esta cifra es ligeramente mas baja que en el
trimestre anterior (el 3 % neto), por lo que contintia sefialando que las necesidades
son mayores que la disponibilidad. De cara al futuro, las empresas esperaban que la
disponibilidad de financiacion externa experimentara un descenso marginal en los
tres meses siguientes, con unas perspectivas menos optimistas que en la encuesta
anterior. Las empresas encuestadas antes y después del estallido de la guerra en
Oriente Préximo indicaron expectativas similares relativas a la disponibilidad de
préstamos bancarios en los tres meses siguientes. No obstante, las expectativas
sobre la disponibilidad de estos préstamos en los seis meses siguientes fueron
significativamente menores entre las sociedades que fueron encuestadas después
del inicio de la guerra que entre las empresas encuestadas antes de esa fecha.

Grafico 20
Variacion de las necesidades de préstamos de las empresas de la zona del euro,
disponibilidad actual y esperada de préstamos bancarios y brecha de financiacion

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

Notas: «Pymes» corresponde a pequefias y medianas empresas. Los porcentajes netos son la diferencia entre el porcentaje de
empresas que indican un aumento de la disponibilidad de préstamos bancarios (o necesidades y disponibilidad esperada,
respectivamente) y el de aquellas que sefialan una disminucién de la disponibilidad en los tres Ultimos meses. El indicador de la
variacion percibida de la brecha de financiacién adopta un valor de 1 (-1) si la necesidad aumenta (disminuye) y la disponibilidad
disminuye (aumenta). Si las empresas perciben que ha aumentado (disminuido) solo uno de los dos componentes de la brecha de
financiacion, se asigna a la variable un valor de 0,5 (-0,5). Si el indicador es positivo, sefiala un incremento de la brecha de
financiacion. Los valores se multiplican por 100 para obtener saldos netos ponderados expresados en porcentajes. La disponibilidad
esperada se ha desplazado un periodo hacia delante para poder hacer una comparacion directa con los datos observados. Las cifras
se refieren a las ediciones 30 a 38 de la encuesta SAFE (entre enero-marzo de 2024 y enero-marzo de 2026).

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3)
aumento ligeramente en marzo, en un entorno de considerables entradas
netas del exterior a la zona del euro (grafico 21). La tasa de crecimiento
interanual de M3 se incrementd hasta situarse en el 3,2 % en marzo, desde el 3 %
observado en febrero, pero continué estando muy por debajo de su media histérica
del 5,2 % desde el comienzo de las series temporales en 1999. El aumento del
avance del agregado monetario amplio se sustentd en las entradas de instrumentos
negociables y en la mayor preferencia por los activos liquidos, especialmente entre
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los intermediarios financieros no bancarios. Sin embargo, como consecuencia de los
fuertes descensos registrados en los depdsitos de los hogares, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario estrecho (M1) —que incluye los
instrumentos mas liquidos, en concreto efectivo en circulacion y depdsitos a la
vista— cayo del 4,8 % en febrero al 4,6 % en marzo. En cuanto a las contrapartidas,
las considerables entradas netas del exterior a la zona del euro y las compras de
deuda publica (a mas corto plazo) por parte de las entidades de crédito fueron los
componentes que mas contribuyeron a la mayor creacion de dinero. En cambio, la
reduccion del balance del Eurosistema continu6 lastrando el crecimiento de M3,
dado que ya no se reinvierte el principal de los valores que van venciendo de las
carteras del programa de compras de activos y del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia.

Grafico 21
M3, M1 y depdsitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.

Nota: Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2026.
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Recuadros

Analisis de la integracion transfronteriza de los mercados
de renta variable en la zona del euro: evidencia obtenida
de un modelo de gravedad

Pablo Anaya Longaric, Lisa Bellinghausen, Laura Parisi, Lucia
Quaglietti y Fons van Overbeek

A pesar de que se han logrado algunos avances en la integracion, los
mercados financieros de la zona del euro siguen estando fragmentados. La
union de ahorros e inversiones de la UE tiene por objeto eliminar las barreras a los
flujos de capital transfronterizos, desbloquear la inversion, reducir el coste del capital
y reforzar la capacidad de resistencia. Sin embargo, la magnitud de las fricciones
que aun persisten es dificil de cuantificar. En este recuadro se aborda esta limitacion
aplicando un modelo de gravedad estructural a las tenencias bilaterales de
instrumentos de renta variable de la zona del euro, y se presentan estimaciones de
los cambios que se han producido en las fricciones financieras en los mercados de
renta variable durante la ultima década.

Los indicadores descriptivos sefalan la persistente fragmentacion de los
mercados de renta variable de la zona del euro. Por ejemplo, los indicadores de
precios sugieren que la integracion de los mercados continta por debajo del nivel
maximo alcanzado en 2018, que fue inferior a los récords historicos registrados una
década antes (Banco Central Europeo [BCE], 2026) (panel a del grafico A)'. Esta
evolucion se ha producido en paralelo al aumento de las valoraciones bursatiles, lo
que sugiere que el mejor comportamiento de los mercados no se ha traducido en un
mayor grado de integracion financiera. Al mismo tiempo, los indicadores
cuantitativos apuntan a un ligero incremento de la inversién transfronteriza dentro de
la zona del euro, aunque ha crecido menos que las tenencias de acciones de
Estados Unidos por parte de inversores de la zona (panel b del grafico A).

Los indicadores de precios reflejan la convergencia de los precios, la rentabilidad o los rendimientos
de los activos, ajustados por el riesgo y la liquidez. Los indicadores cuantitativos se centran en la
magnitud de la actividad financiera transfronteriza y se basan en datos sobre tenencias, flujos de
cartera o exposiciones en las carteras. Véase también BCE (2026).
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Grafico A
Medidas de la integracion de los mercados de renta variable de la zona del euro

a) Indicador del BCE basado en precios de la integracion de los mercados de renta variable
(escala izquierda: indicador basado en precios; escala derecha: indice: 1999 = 100)

= Indicador del BCE basado en precios
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b) Variaciones recientes del volumen de tenencias de renta variable por emisor
(indice: 2014 = 100)
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Fuentes: BCE (2026), LSEG, Beck et al. (2026) y calculos del BCE.

Notas: Panel a: la linea azul muestra el subindice de los mercados de renta variable del indicador compuesto del BCE basado en
precios de la integracién financiera (0 = nula integracién; 1 = plena integracion), que se basa en la dispersién de los precios. La linea
amarilla muestra los cambios en el indice bursatil de la UE con respecto a 1999. Panel b: las tenencias nacionales se refieren a
posiciones en las que el tenedor y el emisor se encuentran en el mismo pais de la zona del euro. Las tenencias de renta variable
emitida en la zona del euro representan valores emitidos en un pais de la zona distinto del pais del tenedor, y las tenencias emitidas
en Estados Unidos son valores en poder de inversores de la zona del euro emitidos en ese pais. Los instrumentos considerados son
acciones cotizadas y participaciones en fondos de inversién. Se clasifican por nacionalidad del emisor, sin tener en cuenta las
participaciones en fondos de inversion.

Los modelos de gravedad pueden complementar los indicadores descriptivos,
que proporcionan instantaneas utiles de la integracion financiera, pero no
reflejan plenamente los factores estructurales que determinan los flujos
transfronterizos de renta variable. Los modelos de gravedad ofrecen un marco
estructural basado en modelos que controla por factores especificos de cada pais y
fricciones bilaterales invariables en el tiempo. La principal ventaja de estos modelos
es que aislan las fricciones estructurales basandose en sus fundamentos, si bien
podrian proporcionar menos informacién sobre la eficiencia de los mercados o su
valoracion del riesgo que los indicadores basados en precios. Los modelos de
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gravedad especifican que las interacciones economicas bilaterales aumentan con el
tamano de la economia y disminuyen con la distancia geografica y otros factores.
Aunque estos modelos se desarrollaron originalmente para el comercio
internacional, la misma idea puede aplicarse a los mercados financieros: la inversion
transfronteriza es mayor entre paises importantes desde el punto de vista
economico y paises con menos barreras informativas, institucionales o geograficas?.
De hecho, la evidencia empirica muestra que la proximidad geografica, los vinculos
comerciales y los marcos regulatorios comunes impulsan los flujos financieros
transfronterizos, mientras que las fricciones persistentes mantienen el sesgo
nacional®.

Los modelos de gravedad permiten realizar una cuantificacion estructural de
las barreras agregadas a la inversion transfronteriza en renta variable. Con
estos modelos es posible analizar como ha evolucionado la integracion en el seno
de la zona del euro en comparacion con sus vinculos con paises terceros no
pertenecientes a la zona y hasta qué punto siguen afectando las fricciones a las
carteras transfronterizas*. En el andlisis se utilizan reformulaciones de las
posiciones de inversion de cartera de los paises de la zona del euro incluidas en el
conjunto de datos de Beck et al. (2026)°. Las fricciones estimadas se expresan
como «equivalentes impositivos», es decir, el tipo impositivo genera el mismo efecto
que las fricciones observadas, lo que permite efectuar comparaciones entre paises y
a lo largo del tiempo, y entre los paises de la zona del euro y Estados Unidos®. Dado
que el conjunto de datos se inicia en 2014, los cambios en el grado de integracion
se expresan en relacion con ese ano.

Las fricciones dentro de la zona del euro se han reducido menos que las
existentes entre la zona del euro y Estados Unidos. El grafico B muestra que, en
general, las fricciones en la zona han disminuido desde 2014 en un equivalente
impositivo de unos 12 puntos porcentuales. Las fricciones que afectaron a las
tenencias de renta variable entre la zona del euro y Estados Unidos se redujeron de
forma mas significativa, alrededor de 25 puntos porcentuales. Esta diferencia
sugiere un ritmo mas rapido de integracion de los mercados de renta variable de la
zona del euro con Estados Unidos durante este periodo. Si las estimaciones se

2 La distancia geografica puede implicar asimetrias de informacién, mayores costes de seguimiento y de
transaccion, y desconocimiento de los mercados extranjeros, todo lo cual puede desincentivar la
inversion transfronteriza.

3 Véanse Portes y Rey (2005), Lane y Milesi-Ferretti (2008) y Okawa y van Wincoop (2012).

4 Se estima un modelo de gravedad de las tenencias bilaterales de renta variable en el que se analiza el
papel de factores estandar (distancia, lengua comun, origen legal) y se controla por las caracteristicas
de cada pais, las valoraciones bursétiles relativas y los flujos comerciales. Se incluyen variables
ficticias (dummy) para comparar la integracién de la zona del euro y entre la zona del euro y Estados
Unidos a lo largo del tiempo. La muestra abarca el periodo comprendido entre 2014 y 2023 y recoge
los cambios en las fricciones transfronterizas en los mercados de renta variable en comparacion con
las tenencias nacionales. En la estimacion se utiliza el estimador de pseudo-maxima verosimilitud de
Poisson, siguiendo la literatura mas avanzada sobre modelos de gravedad. Véase Larch, Shikhery
Yotov (2025).

5  Este conjunto de datos contiene reformulaciones estimadas de los datos de la encuesta coordinada
sobre la inversion de cartera del FMI para los paises de la zona del euro, basadas en las estadisticas
del BCE sobre tenencias de valores. No tiene en cuenta las participaciones en fondos de inversion de
inversores de la zona del euro y asigna cada valor al pais de la matriz ultima de su emisor. También
corrige por las tenencias de no residentes en la zona del euro a través de fondos de inversion de la
zona. Los datos se han obtenido de www.globalcapitalallocation.com.

6 Véase Head y Mayer (2021).
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interpretan desde la perspectiva de la equivalencia impositiva, indican que las
fricciones a las que se enfrentan los inversores de la zona del euro al mantener
instrumentos de renta variable de Estados Unidos han disminuido con mucha mas
rapidez que las fricciones asociadas a las tenencias transfronterizas dentro de la
zona. Aunque las estimaciones no permiten valorar el alcance de la integracion
antes de 2014, la Comisién Europea y la literatura académica llegan
sistematicamente a la conclusién de que los mercados de capitales de la UE siguen
estando fragmentados, con avances solo limitados en la integracion’.

Grafico B
Cambios estimados en las fricciones que afectan a la integracion de los mercados
de renta variable de la zona del euro

(tasas de variacion)
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: El grafico se basa en una estimacién obtenida de un modelo de gravedad y muestra los cambios en las fricciones a lo largo del
tiempo entre emisores y tenedores de tres grupos: emisores y tenedores de distintos paises de la zona del euro, emisores de la zona
del euro y tenedores de Estados Unidos, y emisores de Estados Unidos y tenedores de la zona del euro. Los coeficientes de
regresion se convierten en equivalentes impositivos utilizando una elasticidad de 3,86, en linea con Head y Mayer (2021). Cada
punto se obtiene por la diferencia con respecto a las tenencias nacionales de renta variable de 2014. Las estimaciones son
significativas al nivel del 95 %.

Los resultados por paises confirman que la integraciéon de los mercados de
renta variable ha avanzado mas entre la zona del euro y Estados Unidos que
dentro de la zona del euro. La distribucion de los cambios en las fricciones en los
distintos paises de la zona del euro en el periodo 2014-2023 muestra que las
barreras que afectaban a las tenencias de renta variable entre la zona del euro y
Estados Unidos disminuyeron de forma mas acusada, en promedio, que las barreras
existentes dentro de la zona. Ademas, las disminuciones fueron mas dispersas en el
caso de la integracion entre la zona del euro y Estados Unidos, y la cola izquierda
mas pronunciada apunta a un subconjunto de paises que lograron un grado de
integracion mucho mayor con paises no pertenecientes a la zona (grafico C). El
contraste entre las dos distribuciones pone de relieve los menores avances relativos
en la integracion dentro de la zona del euro.

7 Véanse Comision Europea (2025), Draghi (2024) y Arampatzi et al. (2025).
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Grafico C
Distribuciéon de los cambios en las fricciones en los mercados de renta variable en
los paises de la zona del euro

(densidad)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las estimaciones de densidad de kernel de los cambios en las fricciones en los mercados de renta variable
en los paises de la zona del euro, expresadas en términos de equivalentes impositivos. Cada curva representa la distribucion de los
cambios a nivel de paises entre 2014 y 2023, y los valores mas negativos indican mayores reducciones de las fricciones. El eje
horizontal muestra la magnitud de los cambios y el eje vertical la densidad estimada (la suma del area debajo de cada curva es uno).
Un desplazamiento hacia la izquierda indica reducciones en general mas acusadas (mas integracion), mientras que una dispersion
mas amplia o unas colas mas pronunciadas reflejan una variacion mas intensa entre paises.

Los paises que se incorporaron mas tarde a la UE han registrado reducciones
mas acusadas de las fricciones de la zona del euro en los ultimos afios. La
descomposicion por grupos de paises muestra que aquellos que se incorporaron a
la UE en una fecha posterior lograron mayores reducciones —aunque mas
volatiles— de las fricciones, mientras que, en los seis Estados miembros fundadores
de la UE, el descenso fue mas moderado (grafico D). La disminucion mas
pronunciada de las fricciones —en particular en el periodo posterior a la pandemia
de COVID-19— observada en los paises que se adhirieron mas tarde puede reflejar
una combinacion de dinamica de convergencia y cambios estructurales. Es posible
que, inicialmente, estas economias registraran fricciones mas significativas y
tuvieran un margen de convergencia mas amplio, mientras que los seis Estados
miembros fundadores podrian haber alcanzado un mayor grado de integracion ya
con anterioridad a 2014. Ademas, el entorno posterior a la pandemia
—caracterizado por una mayor digitalizacién de los servicios financieros y por el
apoyo publico a escala de la UE— puede haber contribuido a reducir las barreras a
la informacion y a las transacciones.
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Grafico D

Cambios estimados en las fricciones que afectan a la integracion de los mercados
de renta variable de la zona del euro para una seleccion de grupos de paises de la
zona

(tasas de variacion)

== Paises fundadores de la UE
Paises que se incorporaron mas tarde ala UE

-20
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El gréfico se basa en una estimacion obtenida de un modelo de gravedad y muestra el cambio en las fricciones para diferentes
grupos de paises de la zona del euro, es decir, los seis miembros fundadores de la UE y los paises que se incorporaron mas tarde.
Los coeficientes de regresion se convierten en equivalentes impositivos utilizando una elasticidad de -3,86, en linea con Head y
Mayer (2021). Cada punto se obtiene por la diferencia con respecto a las tenencias nacionales de renta variable de 2014.

En general, estos resultados muestran que se ha avanzado poco en la
integracion de los mercados de renta variable europeos. La consecucion de los
objetivos de la unién de ahorros e inversiones requerira esfuerzos adicionales para
reducir la fragmentacion, incluida una mayor armonizacion en las areas de
supervisién y regulacion, y una integraciéon mas profunda de las infraestructuras de
negociacion y posnegociacion para mejorar la liquidez, apoyar la inversion
transfronteriza y reforzar la capacidad de Europa para financiar inversiones
estratégicas.
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El impacto del auge industrial de China en la zona del
euro

Alessandra Amicucci, Nicolo Gnocato, Vanessa Gunnella, Clara
Lindemann, Alfonso Merendino y Carlos Montes-Galdén

El auge industrial de China es una fuerza externa importante que influye en el
comercio, la produccioén y los precios de la zona del euro, al reducir los costes
y aumentar las presiones competitivas para los productores de la zona. La
reciente expansion de las exportaciones de China refleja las ganancias de
productividad y los avances tecnoldgicos que estan reforzando el papel de este pais
en las manufacturas de mayor valor, aunque también intervienen otros factores,
como la menor demanda de importaciones por parte de China'. En el caso de los
productores de la zona del euro, la penetracion de las importaciones provenientes
de competidores chinos puede tener efectos expansivos al reducir los costes de los
insumos y los precios, pero también puede desplazar la produccion por la mayor
competencia.

La creciente presencia de empresas chinas plantea importantes retos de
competitividad para la zona del euro que son cada vez mas visibles en el
comportamiento de su economia, tanto internamente como en el exterior. Los
productores de la zona del euro han ido perdiendo cuotas de mercado alli donde se
enfrentan a la competencia de China, en particular desde 2020. La penetracion de
las importaciones de este pais en el mercado europeo ha aumentado
considerablemente, sobre todo en las industrias de tecnologia media y alta, lo que
ejerce presion sobre los productores europeos.

Los retos actuales difieren ligeramente de los experimentados durante el
primer «shock chino» en la primera década del siglo XXI?. En comparacién con
ese periodo, las importaciones de la zona del euro procedentes de China han
registrado recientemente un crecimiento mas intenso en los sectores
manufactureros avanzados (como la electrénica y la automocién) que en los
tradicionales (como el textil y el de muebles). Ademas, la composicién de las
importaciones provenientes de China ha cambiado en favor de los productos
intermedios (grafico A). Asimismo, a diferencia de lo ocurrido en la década de 2000,
el reciente aumento de las exportaciones chinas a la zona del euro no ha ido
acompanado de un incremento equivalente de las exportaciones de la zona del euro
a China, dado que las importaciones al pais asiatico procedentes de la eurozona
han disminuido desde 2021.

Véase Al-Haschimi et al. (2025), «El creciente superavit comercial de China: por qué las exportaciones
aumentan mientras las importaciones se estancany.

El primer shock chino se refiere al periodo 2001-2010, en linea con la literatura que vincula esta
década con el rapido crecimiento de las importaciones chinas (Autor et al., 2021).
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Grafico A
Peso de China en las importaciones de la zona del euro en términos de contenido
tecnoldgico y uso

(escala izquierda: porcentajes; escala derecha: tasas medias de crecimiento interanual en el periodo respectivo)
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Fuentes: Trade Data Monitor y calculos del BCE.
Notas: Las cuotas de mercado de las importaciones se expresan en términos de valor solo para los bienes. Para calcular las
ponderaciones sectoriales se utilizan datos de Trade Data Monitor. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2025.

En los ultimos aios, la penetracion de las importaciones de bienes
intermedios y finales procedentes de China ha evolucionado de forma muy
diferente en los distintos sectores, lo que sugiere que el impacto sobre la
produccion variara de unas industrias a otras. Mientras que algunos sectores,
como el de muebles y el de productos metalicos, se ven afectados por la
competencia principalmente en los bienes finales (puntos azules del grafico B),
otros, como la electronica, experimentan tanto importantes reducciones de costes
como una intensa competencia en los mercados de productos (puntos amarillos).
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Grafico B
Exposiciones sectoriales a China

(porcentajes)
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Fuentes: Trade Data Monitor y célculos del BCE.
Nota: Las exposiciones se expresan en variaciones medias anuales de las cuotas de importaciéon de China en cada sector de la
economia de la zona del euro en el periodo 2001-2022.

El analisis econométrico pone de relieve una clara asimetria entre el canal de
costes de los insumos y el canal de la competencia en la penetracion de las
importaciones procedentes de China. Utilizando un panel de paises y sectores
para el periodo 2000-2022, las variaciones de las cuotas de importacion sectoriales
de China se relacionan con el crecimiento de la produccién industrial en la UE,
distinguiendo entre importaciones de bienes finales e importaciones de bienes
intermedios®. En el grafico C, los coeficientes de estimacién se traducen en efectos
sobre la produccion. Los resultados muestran que, en los sectores que registraron
un incremento medio anual de las importaciones, una mayor exposicion a las
importaciones de bienes intermedios procedentes de China estuvo relacionada con
un aumento de 0,6 puntos porcentuales en el crecimiento de la produccion
industrial. Por el contrario, un incremento medio anual de las importaciones de
bienes finales estuvo asociado a una reduccion de la produccion de alrededor de

1 punto porcentual.

3 La variable dependiente es el crecimiento anual de la produccion industrial a nivel de pais y sector. Las
exposiciones se muestran como variaciones interanuales de la cuota de importaciones de China en
bienes intermedios y finales. Para hacer frente a la endogeneidad, se utiliza un instrumento de cambio
de cuota (shift-share) de tipo Bartik basado en ponderaciones sectoriales iniciales de las importaciones
y en los cambios de las exportaciones chinas a otras economias avanzadas, siguiendo a
Friesenbichler et al. (2023) y Autor et al. (2013). Las regresiones incluyen efectos fijos pais-sector y
pais-tiempo, asi como tendencias sectoriales, con identificacion en funcion de las diferencias en la
exposicion sectorial a China en un determinado pais y afio.
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Grafico C
Impacto de la exposicion a las importaciones chinas en el crecimiento de la
produccion industrial sectorial de la UE

(variacién en puntos porcentuales)
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Fuentes: Trade Data Monitor, TiVA (2025) y calculos del BCE.
Nota: El grafico muestra el crecimiento de la produccién en respuesta al incremento medio anual de la cuota de importaciones de
China en el periodo 2000-2022.

Para entender el impacto agregado de las ganancias de productividad en
China sobre la UE se utiliza un modelo de equilibrio general dinamico y
estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés) multisectorial y multipais que
incluye vinculos comerciales y redes globales de produccién®. Las
simulaciones basadas en el modelo captan el aumento de la presion competitiva de
China a través de perturbaciones de productividad especificas en cada sector —en
las manufacturas tradicionales y avanzadas de China— que reducen
enddgenamente los costes marginales y los precios de exportacion chinos. Una
diferencia notable entre los dos sectores es que los productos manufactureros
tradicionales importados de China son mayoritariamente bienes finales, mientras
que las importaciones de productos manufactureros avanzados se utilizan de forma
mas intensiva como insumos intermedios (panel a del grafico D).

4 El modelo es una extension de cuatro regiones (la UE, Estados Unidos, China y el resto del mundo) de

Gnocato et al. (2025).
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Grafico D
Efectos simulados de un aumento persistente de la productividad china en la
produccion sectorial de la UE

a) Composicién de las importaciones de la UE procedentes de China
(porcentajes en estado estacionario)
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Fuente: Célculos del BCE utilizando un modelo DSGE multipais que incluye redes globales de produccion y vinculos comerciales
(basado en Gnocato et al., 2025).

Notas: En el panel a, las barras muestran los porcentajes calibrados en estado estacionario. En el panel b, las perturbaciones se
escalan para provocar el mismo aumento en las importaciones de productos manufactureros tradicionales y avanzados chinos en el
segundo afio (un incremento de 10 puntos porcentuales en relacién con las importaciones totales procedentes de China en estado
estacionario).

Las perturbaciones de productividad positivas en China respaldan el PIB de la
UE a través de los efectos renta y del abaratamiento de los insumos
importados, aunque el impacto difiere de un sector a otro. Desde la perspectiva
de la UE, los efectos principales de las perturbaciones en el sector manufacturero
tradicional de China o en su sector manufacturero avanzado son una reduccion
relativa de los precios de las importaciones procedentes del sector afectado y un
aumento de las importaciones provenientes del pais asiatico. El impacto en la
produccion de la UE difiere de un sector a otro, dependiendo de cdmo se usen los
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bienes importados. Cuando las importaciones son principalmente de bienes
intermedios (como en las manufacturas avanzadas), contribuyen a reducir costes y
a sostener la produccion interna. Cuando las importaciones son en su mayoria de
bienes finales (como en las manufacturas tradicionales), los consumidores europeos
pasan con facilidad a consumir las importaciones chinas relativamente mas baratas
y, por tanto, los productores de la UE se enfrentan a una mayor competencia y a
una caida de la demanda de sus bienes que frena la produccion sectorial de la UE
(panel b del grafico D). Sin embargo, la disponibilidad de bienes importados mas
baratos permite a los hogares gastar mas, lo que incrementa la demanda agregada
y, en ultima instancia, redunda en beneficio del PIB de la UE (panel b del grafico E).
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Grafico E
Efectos simulados de un aumento persistente de la productividad china en el PIB y
la inflacion de la UE
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Fuente: Célculos del BCE utilizando un modelo DSGE multipais que incluye redes globales de produccion y vinculos comerciales
(basado en Gnocato et. al., 2025).

Nota: Las perturbaciones se escalan para provocar el mismo aumento de las importaciones de productos manufactureros
tradicionales y avanzados chinos en el segundo afio (un incremento de 10 puntos porcentuales en relacién con las importaciones
totales procedentes de China en estado estacionario).

El menor precio de los bienes chinos ejerce presiones desinflacionistas en la
UE a través de diferentes canales en los distintos sectores. Cuando se
producen perturbaciones en las manufacturas tradicionales o avanzadas de China,
las importaciones de bienes chinos relativamente mas baratos ejercen
considerables presiones desinflacionistas sobre la UE (panel b del grafico E). Estas
presiones son mayores cuando la perturbacién afecta al sector manufacturero
avanzado chino, y el impacto es principalmente indirecto, debido a los efectos de los
menores costes (cost-pull), a través de los vinculos de produccion. Cuando la
perturbacion afecta al sector manufacturero tradicional de China, las importaciones
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entran mas directamente en la cesta de consumo de los hogares europeos, y el
impacto desinflacionista se deriva mas, en términos relativos, del impacto directo de
los menores precios de importacion de este pais.

Una mejora de la competitividad de China en los mercados mundiales
derivada de las subvenciones a la produccion tendria efectos similares en la
economia de la UE. Se considera un escenario alternativo en el que las
subvenciones a la produccién en China son el factor que explica el aumento de la
competitividad de las empresas chinas en los mercados mundiales, en vez de las
perturbaciones de productividad. Se introducen subvenciones sectoriales a la
produccion que reducen los margenes y los precios de produccién. Aunque el
determinante de la competitividad de China es diferente, las implicaciones para la
economia europea son, en general, similares. Una vez mas, las importaciones mas
baratas de productos manufactureros avanzados benefician a la produccion
manufacturera avanzada en la UE y a su PIB en general. En el sector manufacturero
tradicional de la UE, la produccion sigue disminuyendo al tiempo que el avance del
PIB es limitado en cierto modo, ya que los efectos renta no compensan plenamente
las pérdidas de produccion.

Mas alla del analisis basado en modelos tedricos, el examen mas amplio de
los efectos del auge industrial de China en la zona del euro presenta matices.
Aunque la reciente pujanza industrial de China puede generar efectos agregados
favorables a corto plazo en la economia de la UE, ha coincidido con una débil
demanda de importaciones en el pais asiatico y con una pérdida de cuotas de
mercado de los exportadores de la UE. Ademas, los efectos positivos en el PIB de la
UE reflejan canales a corto plazo, pero no tienen en cuenta los riesgos a mas largo
plazo, como las posibles secuelas derivadas del desplazamiento de la produccion, o
los riesgos estructurales y las vulnerabilidades estratégicas.
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Dispersion del crecimiento del PIB real entre los paises
de la zona del euro: evolucion y determinantes

Niccolo6 Battistini, Johannes Gareis y Richard Morris

La dispersion del crecimiento del PIB real de la zona del euro se ha reducido
recientemente y es relativamente baja en términos histéricos. La dispersion
entre paises del crecimiento del PIB real de la zona del euro —medida como la
suma ponderada por el PIB de las desviaciones absolutas del crecimiento interanual
trimestral de cada pais con respecto al agregado de la zona del euro (excluida
Ilanda)— se encuentra actualmente en un nivel relativamente reducido®. Este nivel
ha ido asociado normalmente a periodos de «calmay, incluido el periodo anterior a
la crisis financiera global (1999-2007) y el posterior a la crisis de deuda soberana de
la zona del euro, pero previo a la pandemia de COVID-19 (2015-2019) (grafico A).
Sin embargo, esta dispersion no ha disminuido hasta hace poco con respecto a los
elevados niveles observados durante la pandemia y tras la invasion rusa de Ucrania.

Grafico A
Dispersion del crecimiento interanual del PIB real

(suma de desviaciones absolutas ponderadas por el PIB, puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren a la composicién de la zona del euro en cada momento, excluida Irlanda. Las Gltimas observaciones
corresponden al cuarto trimestre de 2025.

En los ultimos aios, la dispersion del crecimiento del PIB real de la zona del
euro ha ido acompafada de una convergencia del PIB real per capita. Medida
como la suma de las desviaciones absolutas, ponderadas por la poblacion, del PIB
real per capita de cada pais (en términos porcentuales) con respecto al agregado de
la zona del euro (excluida Irlanda), la dispersion del PIB real per capita aumento
entre 1999 y 2014 (gréafico B). Hasta 2007, este aumento se debio principalmente a
la ampliacion de la zona del euro y, posteriormente, a las consecuencias de los
desequilibrios macroeconémicos que se habian acumulado antes de la crisis
financiera global. Desde 2015, la dispersion del PIB real per capita ha seguido, en

1 El analisis que se presenta en este recuadro se basa en datos de la zona del euro excluida Irlanda,
con el fin de evitar las distorsiones causadas por la extrema volatilidad del PIB irlandés como
consecuencia del registro de las actividades de empresas multinacionales.
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general, una tendencia a la baja, que se vio interrumpida por la pandemia en 2020.
La disminucion gradual de la dispersion del crecimiento observada desde la
pandemia ha sido coherente con la reanudacion de esta senda de convergencia.

Grafico B
Dispersion del PIB real per capita

(suma de desviaciones absolutas ponderadas por la poblacion, porcentajes)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: «ZE-11, ZE-12... ZE-20» se refiere a los paises que componian la zona del euro en ese momento, excluida Irlanda. Las
Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2025.

En tiempos de crisis, la dispersion del crecimiento normalmente aumenta en
sectores especificos. La dispersion sectorial entre paises se calcula como la suma
ponderada por el valor afiadido bruto (VAB) de las desviaciones absolutas del
crecimiento de los paises de la zona del euro en seis sectores amplios de la NACE
con respecto al crecimiento agregado de la zona del euro en cada sector

(gréfico C)2. Cada serie se pondera ademas por el peso de cada sector en el PIB de
la zona del euro para aproximar su contribucion a la dispersion total del crecimiento
del PIB. Durante la crisis financiera global, la mayor dispersion se concentré en el
sector manufacturero en particular, con contracciones y posteriores recuperaciones
mucho mas acusadas en Alemania e Italia que en Francia y Espafa. Durante la
pandemia, el aumento de la dispersion fue generalizado, pero se concentrd en un
sector que requiere mayor contacto social: el de servicios de consumo. Esta
evolucion se debio a diferencias en el momento y la gravedad de las olas
pandémicas en los distintos paises, asi como a la caida del turismo, que afecté
sobre todo a los paises mediterraneos. Posteriormente, a lo largo de 2022, la
dispersion también se increment6 notablemente en los servicios empresariales,
cuando el crecimiento se desplaz6 desde Alemania hacia Espafia e Italia. Esto
puede haber reflejado las oportunidades derivadas del mayor uso y aceptacion del
teletrabajo, que, junto con la evolucion demografica y los incentivos fiscales a la
rehabilitacion de edificios en Italia, también podrian haber contribuido a una mayor

NACE corresponde a la «<nomenclatura estadistica de actividades econdémicas de la Comunidad
Europeay. A efectos de este andlisis, «servicios de consumo» se refiere a las secciones GalyRa U
de la NACE, “servicios empresariales” a las secciones J a N y «servicios publicos» a las secciones O a
Q.

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
Dispersion del crecimiento del PIB real entre los paises de la zona del euro:
evolucion y determinantes 60



dispersion de la actividad constructora durante ese periodo. Tras la invasion rusa de
Ucrania, la dispersion se elevo temporalmente en el sector energético, ya que la
generacion de energia nuclear aument6 en Francia tras un periodo de
mantenimiento, y en el sector manufacturero, lo que beneficioé a Francia y Espana a
expensas de Alemania.

Grafico C
Dispersion del crecimiento interanual del VAB real en sectores amplios de la NACE

(suma de desviaciones absolutas ponderadas por el VAB, puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren a una composicion fija de los paises de la zona del euro (la composicién actual, excluida Irlanda). Las
ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2025.

Recientemente, la dispersion del crecimiento ha estado menos concentrada y
ha sido mas generalizada. Como medida aproximada de los determinantes
sectoriales de la dispersion del crecimiento, se realiza una regresién del avance del
PIB real sobre el crecimiento del VAB real en los paises de la zona del euro en
2025, por separado para cada sector, ponderandose la observacién de cada pais
por su peso en el PIB total de la zona del euro. Las elasticidades positivas y
significativas indican que los diferenciales de crecimiento recientes han ido
asociados a la evolucion tanto de las manufacturas como de los servicios

(gréfico D). Para los sectores de servicios de consumo, empresariales y publicos,
las elasticidades estimadas son, en general, proporcionales a su peso en el VAB. Al
mismo tiempo, la elasticidad del sector manufacturero es mas elevada, lo que
apunta a que la importancia de este sector va mas alla de su participacion en el
VAB.
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Grafico D
Elasticidad del crecimiento del PIB real en 2025 con respecto a las tendencias
sectoriales

(escala izquierda: elasticidades; escala derecha: peso en el VAB, porcentajes)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Las elasticidades son los coeficientes estimados de regresiones univariantes por minimos cuadrados ordinarios del crecimiento
anual del PIB real en 2025 sobre el crecimiento anual del VAB real de un sector especifico en 2025 en los distintos paises de la zona
del euro, excluida Irlanda, ponderandose la observacion de cada pais por su peso en el PIB total de la zona del euro.

La reciente dispersion del crecimiento del PIB entre los paises de la zona del
euro esta mas estrechamente relacionada con las tendencias demograficas y
del mercado de trabajo que con las diferencias en el crecimiento de la
productividad. Para evaluar los determinantes de esta dispersion, el crecimiento
del PIB puede medirse en relacién con: i) el crecimiento de la poblacién, ii) la
variacion del porcentaje de poblacion en edad de trabajar?, iii) la variacion de la tasa
de actividad, iv) la variacion de la tasa de paro, y v) el crecimiento de la
productividad. De este modo, en la misma linea que en el analisis anterior, se
realiza una regresion del crecimiento del PIB en 2025 por paises sobre cada una de
estas variables por separado, ponderandose la observacion de cada pais por su
peso en el PIB total de la zona del euro. Las elasticidades estimadas indican que las
distintas tendencias de la poblacion, la estructura de edades y la tasa de actividad
estan asociadas a la dispersion del crecimiento entre paises (grafico E). En cambio,
las elasticidades para el crecimiento de la productividad y las variaciones de la tasa
de paro son menores y menos significativas desde el punto de vista estadistico*.

A efectos del andlisis realizado en este recuadro, «en edad de trabajar» se refiere a las personas con
edades comprendidas entre los 15 y los 74 afios.

Las regresiones son univariantes y no tienen en cuenta las posibles correlaciones entre las variables
explicativas; por lo tanto, las elasticidades estimadas son solo indicativas.
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Grafico E
Elasticidad del crecimiento del PIB real en 2025 con respecto a las tendencias
demograficas y del mercado de trabajo

(elasticidades)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las elasticidades son los coeficientes estimados de regresiones univariantes por minimos cuadrados ordinarios del
crecimiento anual del PIB real en 2025 sobre el crecimiento o la variacion anual en 2025 de una determinada tendencia demografica
o del mercado de trabajo en los distintos paises de la zona del euro, excluida Irlanda, ponderandose la observacion de cada pais por
su peso en la actividad total de la zona del euro. La poblacién activa se calcula utilizando la tasa de empleo de las cuentas nacionales
y la tasa de paro de la encuesta de poblacion activa.

Alemania y Espana ilustran el destacado papel que juegan actualmente las
tendencias demograficas y del mercado de trabajo en la dispersién del
crecimiento. En 2025, Alemania y Espafia explicaron alrededor del 60 % de la
dispersion del crecimiento del PIB real de la zona del euro. En el grafico F se
detallan las contribuciones de las tendencias demograficas y del mercado de trabajo
mencionadas anteriormente al avance del PIB real de estos dos paises. En
Alemania, el crecimiento de la poblacion se ha ido estabilizando, mientras que el
porcentaje de poblacion en edad de trabajar ha ido disminuyendo, como
consecuencia del envejecimiento poblacional y de la moderacion de la inmigracion.
En ese pais, la tasa de actividad ha ido en ascenso, pero esta evolucion se ha visto
contrarrestada, en parte, por el incremento de la tasa de paro. En Espania, por el
contrario, el fuerte crecimiento reciente del PIB ha coincidido con aumentos notables
de su poblacion y del porcentaje de poblacion en edad de trabajar —en ambos
casos como consecuencia de la intensa inmigracion—, asi como con un incremento
de la tasa de actividad y una reduccion continuada de la tasa de paro, que
previamente era muy elevada. En ambos paises, la contribucion de la productividad
del trabajo al crecimiento del PIB real ha sido relativamente escasa en los ultimos
afos. Sin embargo, el incremento del desempleo en Alemania y su disminucién en
Espana han favorecido la convergencia del PIB real per capita.
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Grafico F
Descomposicion del crecimiento del PIB real en Alemania y Espana

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

Notas: La poblacion activa se calcula utilizando la tasa de empleo de las cuentas nacionales y la tasa de paro de la encuesta de
poblacion activa. El uso de estas fuentes de datos distintas da lugar a algunas ligeras discrepancias entre el crecimiento del PIB real
y su descomposicion.

De cara al futuro, la guerra en Oriente Proximo podria dar lugar a un repunte
de la dispersion del crecimiento entre paises similar al observado tras la
invasion rusa de Ucrania. Las disrupciones en el transporte maritimo a través del
estrecho de Ormuz y los ataques a infraestructuras petroliferas y gasistas estan
presionando significativamente al alza los precios del petréleo y del gas, y se corre
el riesgo de que se reactiven algunas de las dinamicas sectoriales asimétricas
sefialadas con anterioridad. Es probable que la perturbacion energética amplie los
diferenciales de crecimiento entre paises en las manufacturas y en las industrias
intensivas en el uso de energia, en las que la exposicion varia considerablemente
de un pais de la zona del euro a otro.
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Ahorra tu energia: como podria afectar la guerra en
Oriente Préximo al ahorro de los hogares y a la
economia

Niccolo6 Battistini, Alina Bobasu, Rodolfo Dinis Rigato y Hanno Kase

El encarecimiento de la energia y la mayor incertidumbre de los consumidores
como consecuencia de la guerra en Oriente Préoximo han vuelto a plantear
riesgos para las perspectivas de la tasa de ahorro de los hogares. Después de
descender con respecto al maximo registrado tras la pandemia, la tasa de ahorro
aumento con rapidez en 2022 y 2023 y se ha mantenido en niveles elevados desde
2024, por encima de la tasa mas alta alcanzada antes de la pandemia (grafico A).
Esta evolucion es atribuible, en gran parte, al fuerte crecimiento de la rentareal y a
la atonia de la demanda interna, en un contexto de disminucion de los precios reales
de la energia y de la incertidumbre tras los elevados niveles previos provocados por
la invasion rusa de Ucrania. Sin embargo, conforme las repercusiones econdmicas
de la guerra en Oriente Préximo se van materializando, las tendencias recientes de
los precios energéticos y de la incertidumbre pueden revertirse, lo que incidiria en la
tasa de ahorro. Con este trasfondo, en este recuadro se analiza como las sendas
alternativas de la relacion real de intercambio (que sigue de cerca los precios reales
de la energia) y de la incertidumbre de los consumidores podrian afectar a la tasa
de ahorro, asi como sus consecuencias distributivas y macroeconémicas.

Grafico A
Tasa de ahorro, precios reales de la energia e incertidumbre de los consumidores

(variaciones desde el cuarto trimestre de 2021, porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, encuesta de la Comisiéon Europea a empresas y consumidores, y célculos del BCE.
Notas: Los precios reales de la energia se miden como la ratio entre el componente energético del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) y el IAPC general. Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2025 para la tasa de ahorro y al
primer trimestre de 2026 para los precios reales de la energia y la incertidumbre de los consumidores.

Las dinamicas adversas en la relacién real de intercambio y en la
incertidumbre de los consumidores suelen tener efectos opuestos en la tasa
de ahorro de los hogares a corto plazo. En una economia importadora neta de
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energia, como la zona del euro, la relacion real de intercambio —aproximada por la
ratio entre el deflactor del PIB y el del consumo— suele disminuir cuando los precios
de la energia suben'. Por lo tanto, una reduccion de la relacién real de intercambio
suele reflejar pérdidas de renta real disponible de los hogares, tanto directamente
como consecuencia del encarecimiento de los productos energéticos importados,
como indirectamente, a través de las caidas de los salarios reales y de los
beneficios distribuidos por las empresas?. Estas pérdidas de renta real tienden a
traducirse en un descenso del gasto y, sobre todo, en un menor ahorro, como
muestra la relacion positiva entre la relacion real de intercambio y la tasa de ahorro
(panel a del grafico B). En cambio, una mayor incertidumbre de los consumidores —
a menudo generada por la misma perturbacion subyacente, como una subida de los
precios de la energia— refuerza los motivos de precauciéon, moderando el consumo
y elevando la tasa de ahorro, como indica la correlacion positiva entre la
incertidumbre y la tasa de ahorro (panel b del grafico B). Durante el periodo de la
pandemia, la tasa de ahorro fue particularmente sensible a los cambios en la
relacion real de intercambio y la incertidumbre de los consumidores. Sin embargo,
es muy probable que estas elevadas elasticidades se vieran amplificadas por las
respuestas de los hogares a las restricciones de movilidad y se hayan normalizado
desde la pandemia®.

1 Véanse también Bokan et al. (2018) y Battistini et al. (2023).
2 Véanse, por ejemplo, Battistini et al. (2022) y Bobasu et al. (2025).

3 Véase Dossche et al. (2021). Para reducir la importancia de las correlaciones observadas al principio
de la pandemia, en este recuadro el modelo empirico se estima disminuyendo el peso de las
observaciones de los cuatro trimestres de 2020 mediante un factor de ajuste para tener en cuenta la
heterocedasticidad en los datos.

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
Ahorra tu energia: como podria afectar la guerra en
Oriente Préximo al ahorro de los hogares y a la economia 66



Grafico B
Tasa de ahorro, relacion real de intercambio e incertidumbre de los consumidores

(eje de abscisas: tasas de variacion interanual, porcentajes y puntos porcentuales; eje de ordenadas: tasas de variacion interanual,
puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de la Comision Europea a empresas y consumidores, y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, la relacion real de intercambio se aproxima por la ratio entre el deflactor del PIB y el del consumo privado. En el
panel b, la incertidumbre de los consumidores se adelanta cuatro trimestres, en consonancia, en lineas generales, con el impacto
maximo de las perturbaciones en la incertidumbre de los consumidores sobre la tasa de ahorro en el modelo empirico que se
describe a continuacion. «Periodo de la pandemia» se refiere al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2020 y el segundo
trimestre de 2023.

Se utiliza un modelo empirico para estimar los efectos en la tasa de ahorro
generados por perturbaciones importantes en la relacion real de intercambio y
la incertidumbre de los consumidores. Se estima un modelo estructural de
vectores autorregresivos bayesianos utilizando datos de la zona del euro desde el
primer trimestre de 1999 hasta el cuarto trimestre de 2025*. El modelo cuantifica el
papel de los cambios inesperados en la relacién real de intercambio y la
incertidumbre de los consumidores, asi como de las perturbaciones en la demanda
interna, la renta interna y el tipo de interés®. Para evaluar el impacto de una
evolucion adversa de la relacion real de intercambio y de la incertidumbre de los
consumidores, se consideran dos escenarios para la tasa de ahorro basados en las
elasticidades estimadas del modelo (grafico C). En primer lugar, una perturbacion
adversa en la relacion real de intercambio de una magnitud comparable al deterioro
observado durante 2022 reduciria la tasa de ahorro en 0,3 puntos porcentuales en

4 El modelo incluye el consumo privado real, la relacién real de intercambio, la tasa de ahorro, el tipo de

interés libre de riesgo y la incertidumbre de los consumidores. La serie de la incertidumbre de los
consumidores —disponible solo desde abril de 2019— se amplia hacia atras enlazandola con el
porcentaje de respuestas neutras a la pregunta sobre las expectativas relativas a la situacion
financiera personal a doce meses vista de los participantes en la encuesta de la Comisién Europea a
los consumidores.

Las perturbaciones se identifican mediante restricciones de signo y cero en el impacto. Se supone que
las perturbaciones en la relacion real de intercambio provocan movimientos en la misma direccion en
el consumo privado, la relacion real de intercambio y la tasa de ahorro. Las perturbaciones en la
incertidumbre de los consumidores mueven dicha incertidumbre en la misma direccién, pero no otras
variables. Las perturbaciones en la demanda interna mueven el consumo privado en la direccion
opuesta a la relacion real de intercambio y la tasa de ahorro. Las perturbaciones en la renta mueven el
consumo privado y la tasa de ahorro en la direccién opuesta a la relacion real de intercambio. Las
perturbaciones en los tipos de interés mueven los tipos de interés en la misma direccién, pero ninguna
otra variable, salvo la incertidumbre de los consumidores.
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su nivel minimo a principios de 2027. En segundo lugar, un aumento de la
incertidumbre coherente, en lineas generales, con el observado al inicio de la
invasion rusa de Ucrania incrementaria la tasa de ahorro en 0,4 puntos porcentuales
en su maximo al final de 2027.

Grafico C
Sendas alternativas de la tasa de ahorro tras perturbaciones importantes en la
relacion real de intercambio y la incertidumbre de los consumidores

(desviaciones con respecto al escenario base, puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de la Comision Europea a empresas y consumidores, y célculos del BCE.
Nota: Las sendas se calculan utilizando las elasticidades de la tasa de ahorro implicitas en el modelo a perturbaciones en la relacion
real de intercambio y la incertidumbre de los consumidores.

Para valorar las implicaciones de las sendas alternativas de la tasa de ahorro
en respuesta a perturbaciones adversas en la relacion real de intercambio y la
incertidumbre de los consumidores, se utilizan dos modelos
macroecondémicos. Los efectos macroecondmicos agregados se evaltuan utilizando
el modelo ECB-BASE (Angelini et al., 2019), un modelo semiestructural para la zona
del euro. Ademas, las perturbaciones en la relacion de intercambio pueden tener
fuertes efectos redistributivos, sobre todo cuando estan relacionadas con los precios
de la energia®. Ante subidas de los precios de los bienes importados, es posible que
los hogares con rentas altas tengan capacidad para suavizar el consumo
recurriendo al ahorro, mientras que los de rentas bajas podrian tener que reducir su
consumo de forma mas significativa. Estos efectos distributivos se analizan
mediante una extensiéon con economia abierta del modelo de Kase y Rigato (2025),
un modelo neokeynesiano con agentes heterogéneos (HANK, por sus siglas en
inglés) ampliado con el comercio y las importaciones de energia. En el modelo ECB-
BASE, las perturbaciones estructurales se calibran para reproducir las sendas de la
tasa de ahorro que se muestran en el grafico C, es decir, como una perturbacion de
los precios de la energia en el escenario de la relacion real de intercambio y una
perturbacion directa en el gasto en consumo en el escenario de la incertidumbre de
los consumidores. En el modelo HANK se simula una variacion estandarizada de un

8 Veéanse Auclert et al. (2024a) y Auclert et al. (2024b).
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punto porcentual en la tasa de ahorro para cuantificar el impacto distributivo de los
cambios en el ahorro de los hogares generado por cada perturbacién.

El modelo ECB-BASE muestra que las perturbaciones adversas en la relacion
real de intercambio y la incertidumbre de los consumidores lastrarian el
crecimiento del PIB real, al tiempo que tendrian efectos opuestos en la
inflacion medida por el IAPC (grafico D). Un deterioro de la relacion real de
intercambio erosiona la renta real, ya que los precios de la energia importada suben
mientras los salarios nominales se ajustan con lentitud, lo que lastra el consumo.
Esta dinamica incrementa la inflacion en 0,4 puntos porcentuales —debido casi en
su totalidad al componente energético— y reduce el crecimiento en 0,1 puntos
porcentuales en 2027. Estos efectos se revierten parcialmente en 2028. En cambio,
un aumento de la incertidumbre de los consumidores refuerza el comportamiento
precautorio y reduce la demanda de los hogares, lo que implica una disminucion del
crecimiento de 0,3 puntos porcentuales en 2027, con efectos inapreciables sobre la
inflacion.

Grafico D
Efectos en el crecimiento del PIB real y en la inflacion medida por el IAPC

(desviaciones con respecto al escenario base, puntos porcentuales)

a) Crecimiento del PIB real b) Inflacion medida por el IAPC
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Fuente: Célculos del BCE basados en simulaciones del modelo ECB-Base.

Notas: El escenario de «mayor incertidumbre de los consumidores» se modeliza como una perturbacién en el consumo y el escenario
de «relacion real de intercambio adversa» como una perturbacion de los precios de la energia importada. En todas las simulaciones
se parte del supuesto de una politica monetaria exégena.

El modelo HANK sugiere que las perturbaciones adversas en la relacion real
de intercambio son regresivas, ya que en los hogares con rentas bajas se
produce una mayor caida del consumo, mientras que las que inciden en la
incertidumbre de los consumidores tienen efectos opuestos (grafico E). Tras
una perturbacién adversa en la relacion real de intercambio, los hogares situados en
el tercil de renta mas bajo suponen mas de la mitad (54 %) de la caida del consumo,
por encima del peso del consumo en estado estacionario implicito en el modelo

(18 %), ya que carecen de colchones de liquidez elevados para amortiguar las
pérdidas de renta real del trabajo. En cambio, un aumento de la incertidumbre de los
consumidores situa la mayor parte de la disminucién del consumo (63 %) en los
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hogares situados en el tercil superior, lo que refleja su mayor peso en el consumo
total en el escenario base (52 %). Por lo que respecta al ahorro, los mayores ajustes
tras ambas perturbaciones se registran en los hogares del tercil superior, en
consonancia con sus mayores tenencias de activos.

Grafico E
Efectos distributivos en el consumo por tercil de renta

(porcentajes)

W Tercil inferior
Tercil medio
W Tercil superior

100

Peso en estado estacionario Relacidn real de intercambio adversa Mayor incertidumbre de los
consumidores

=

Fuente: Calculos del BCE basados en simulaciones del modelo HANK.

Notas: La columna de la izquierda muestra el peso de cada tercil de renta en el consumo agregado en estado estacionario. Las
columnas central y derecha presentan la contribucion de los distintos terciles de renta a la variacién acumulada del consumo después
de cada perturbacion.

Las perturbaciones simultaneas en la relacion real de intercambio y la
incertidumbre de los consumidores, como determinantes clave de la tasa de
ahorro de los hogares, plantean riesgos significativos para el crecimiento y la
inflacion. Las perturbaciones en la relacion real de intercambio y la incertidumbre
de los consumidores afectan a la tasa de ahorro en direcciones opuestas, al menos
a corto plazo. Si estas perturbaciones se materializaran simultdneamente en
respuesta a un aumento de las tensiones geopoliticas vinculadas a la guerra en
Oriente Proximo, podrian reforzarse mutuamente a través de sus efectos mas
amplios sobre la demanda interna, la renta y los costes energéticos. En tal situacion,
el efecto combinado de estas perturbaciones podria lastrar considerablemente el
crecimiento, incluso si la tasa de ahorro se mantuviera practicamente estable. Si
bien los canales de la relacion real de intercambio y la incertidumbre de los
consumidores tienen efectos opuestos sobre la inflacién, su impacto neto se
plasmaria en presiones al alza sobre la inflacion.
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¢, Qué factores explican las tendencias del empleo entre
los trabajadores de mayor edad?

Nina Furbach y Afonso S. Moura

La zona del euro esta experimentando cambios demograficos considerables
que son visibles incluso en el corto plazo, con implicaciones significativas
para el empleo. Estos cambios no solo afectan a la economia a largo plazo, sino
que también pueden influir en la evolucion del mercado de trabajo a corto plazo. El
envejecimiento modifica la distribucién por edades de manera notable, incluso en
periodos de tiempo relativamente cortos (grafico A). Las tasas de empleo varian de
un grupo de edad a otro, y las personas de mayor edad son las que presentan, en
promedio, las tasas mas bajas. Esto significa que en una economia que esta
envejeciendo, los cambios en la composicion de la poblacién en edad de trabajar
afectan de forma mecanica a las tasas de empleo agregadas'. Al mismo tiempo, la
modificacion de la edad legal de jubilacion, el aumento de la esperanza de vida y la
mejora de la salud en las etapas posteriores de la vida incrementan la vinculacion al
mercado laboral?.

Grafico A
Poblacion en edad de trabajar (15-74 afios) en la zona del euro, por edad y afio
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las proyecciones para 2035 se obtienen de las proyecciones de poblacion EUROPOP2023.

Los trabajadores de mayor edad han contribuido significativamente al
crecimiento del empleo en los ultimos afios, mientras que el efecto de
composicion negativo derivado del envejecimiento ha sido reducido. Desde el
primer trimestre de 2022, la tasa de empleo total de la zona del euro ha aumentado

1 Latasa de empleo se define como el porcentaje de personas ocupadas con respecto a la poblacion
total.

2 Véanse, por ejemplo, Arce y Sondermann (2026), Berson y Botelho (2023) y Consolo et al. (2026).
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1,7 puntos porcentuales y ha pasado del 60,3 % a aproximadamente el 62 % en el
ultimo trimestre de 2025. Para comprender mejor la contribucion de los trabajadores
de mayor edad a este crecimiento, se ha descompuesto la variacién total de la
siguiente manera: i) para aislar como contribuyen los distintos grupos de edad a las
variaciones de la tasa de empleo, se utiliza la tasa de empleo observada de un
determinado grupo de edad y se fijan los porcentajes de poblacion y las tasas de
empleo de los demas grupos en los niveles observados en el primer trimestre de
2022 (barras de color azul, naranja y rojo del grafico B), y ii) para recoger los efectos
de los cambios en la composicion por edades, se permite que varien los pesos
poblacionales (es decir, el tamafio de un grupo de edad con respecto a la poblacion
total), pero las tasas de empleo de cada grupo de edad se mantienen constantes
(barras verdes del grafico B). El analisis revela que, a pesar de que en 2022 solo
representaban el 34 % de la poblacién en edad de trabajar, las personas de edades
comprendidas entre los 55 y los 74 afos han contribuido 1,4 puntos porcentuales al
aumento total de la tasa de empleo (mientras que la aportacion del colectivo de
entre 15y 24 afos es nula y la del grupo de edad 25-54 afios es menor, con

0,7 puntos porcentuales). Ademas, los resultados muestran que el efecto de
composicion puro derivado del envejecimiento fue relativamente modesto entre el
primer trimestre de 2022 y el final de 2025, con una contribucién de solo -0,4 puntos
porcentuales.

Grafico B
Variacion acumulada de la tasa de empleo de la zona del euro

(porcentajes, puntos porcentuales)
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Fuentes: Encuesta de poblacion activa de la UE (EU-LFS, por sus siglas en inglés) y célculos del BCE.

Notas: Las variaciones entre grupos se obtienen manteniendo constantes las tasas de empleo de cada grupo de edad, pero
permitiendo que cambien los pesos poblacionales. En las variaciones dentro del grupo, tanto los pesos poblacionales como las tasas
de empleo de otros grupos permanecen constantes. Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2025.

La tendencia actual a retrasar la jubilacion con respecto a las generaciones
anteriores ha sido un motor clave del crecimiento del empleo. Mas del 90 % del
incremento de la tasa de empleo de los trabajadores de mayor edad se ha
producido porque ha aumentado la tasa de actividad de ese grupo, y no porque

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
¢, Qué factores explican las tendencias del empleo entre los trabajadores de mayor
edad? 73



haya un porcentaje mas alto de personas activas que estén trabajando®. Utilizando
microdatos de la encuesta de poblacion activa de la UE, se pueden desglosar las
variaciones de la tasa de actividad por motivos de inactividad. El reciente aumento
de dicha tasa reflejo un descenso del porcentaje de jubilados, en particular entre los
trabajadores de entre 60 y 65 afios (grafico C). La informacion sobre las transiciones
laborales obtenida de la encuesta de poblacion activa de la UE y de la encuesta del
BCE sobre las expectativas de los consumidores confirma que la disminucion de la
proporcion de jubilados estuvo impulsada por una menor transicion hacia la
jubilacién, y no por el incremento de personas inactivas que volvieron a trabajar.

Grafico C
Variacion de la tasa de actividad de la zona del euro entre el cuarto trimestre de
2021 y el mismo trimestre de 2024

(porcentajes, puntos porcentuales)

B Descenso de otras personas inactivas
Descenso de jubilados
@ Total

55 56 a7 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69

Fuentes: Encuesta de poblacion activa de la UE (EU-LFS, por sus siglas en inglés) y calculos del BCE.
Nota: Se excluyen Austria, Grecia, Irlanda, Paises Bajos y Eslovaquia, dado que no se dispone de datos para esos paises.

La prolongacion de la edad legal de jubilacion solo puede explicar
parcialmente los cambios recientes en la edad efectiva de jubilacion. La edad
media efectiva de salida del mercado de trabajo aumento en casi todos los paises
de la zona del euro entre 2022 y 2024, siendo el incremento medio considerable (de
alrededor de 0,5 afos). Sin embargo, en la mayoria de las economias de la zona del
euro, la edad efectiva aumenté mas que la edad legal de jubilacion (grafico D): un
incremento de un afio en la edad efectiva de jubilaciéon se asocié a una subida de la
edad legal de solo 0,1 afios (pendiente de la recta de regresion ajustada en el
gréafico D) y esta subida no es estadisticamente significativa®. Esto sugiere que los
cambios recientes en la edad legal de jubilacién parecen haber tenido un efecto
limitado en el retraso de la jubilacion.

3 Latasa de empleo puede descomponerse en la tasa de actividad (el porcentaje de personas con
respecto a la poblacidn total que estan activas, es decir, las que estan trabajando o buscando empleo
activamente) y el porcentaje de personas ocupadas con respecto al conjunto de personas activas.

4 Cuando se analizan los datos del periodo comprendido entre 2000 y 2019, el coeficiente de la
pendiente aumenta hasta situarse en torno a 0,5, y resulta estadisticamente significativo al nivel del
5 %. Esto sugiere que, también a largo plazo, la modificacion de la edad legal de jubilacién solo puede
explicar parcialmente el incremento de la edad efectiva de jubilacion.
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Grafico D

Cambios en la edad efectiva y la edad legal de jubilacidn en los paises entre 2022 y

2024
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Fuentes: OCDE (2023), OCDE (2025) y calculos del BCE.

Notas: La edad efectiva de jubilacién se refiere a la edad media de salida del mercado de trabajo. La edad legal de jubilacién es la
edad media ordinaria de jubilacién de una persona con una carrera profesional completa que se incorporé al mercado de trabajo a los
22 afios. El punto amarillo muestra la media no ponderada de los paises de la zona del euro. No se dispone de datos para Croacia,
Chipre, Luxemburgo, Malta y Bulgaria. «ZE» se refiere a la zona del euro.

Se espera que el aumento de la edad de jubilacion siga favoreciendo el
crecimiento del empleo en los préoximos afos. El retraso de la jubilacion parece
ser una tendencia estructural de largo plazo®. El porcentaje de jubilados con
respecto a la poblacion total muestra escasa sensibilidad al ciclo econémico, pero
disminuy6 de forma constante entre 2006 y 2024 (grafico E). Sin embargo, el
momento de esta disminucién varia de un grupo de edad a otro. En el colectivo de
edades comprendidas entre los 55 y los 59 afios, las tasas de jubilacion registraron
una caida acusada a principios de la década de 2000 y parecen haberse
estabilizado por debajo del 10 %. En el caso de los que tienen entre 60 y 65 afios, el
descenso empez6 mas tarde y continda, y las tasas medias se situan todavia en
torno al 40 %. La comparacion con otras economias avanzadas sugiere que, de
hecho, hay margen para que las tasas de empleo de los trabajadores de mayor
edad sigan creciendo. Por ejemplo, en Japoén, pais que ha experimentado un
proceso de envejecimiento extremo, las tasas de empleo de los trabajadores de
entre 60 y 64 afos y de entre 65 y 69 afos se situaron alrededor del 74 % y el 54 %,
respectivamente, en 2024. En la zona del euro, las tasas correspondientes fueron
significativamente mas bajas (el 53 % en el primer colectivo y el 19 % en el
segundo). De cara al futuro, esto sugiere que la edad de jubilacién continuara
aumentando, en consonancia con las proyecciones presentadas en el informe sobre
el envejecimiento de 2024 de la Comision Europea. Ahora bien, el ritmo de avance
dependera de los cambios en la edad legal de jubilacion y de la evolucién del estado
de salud.

5 Véase Bodnar y Nerlich (2020).
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Grafico E
Porcentaje de jubilados en la zona del euro, por edad

(porcentajes)
= 55 = 60 = 65
56 61 66
= 57 = B2 = 67
== 5§ = 63 = 68
== 59 = 64 = 69
100 100 100

80 80 80 —_‘.&

60 60

40 40 40

7

20 20 20

0 \ o o

2006
2010
2014
2018
2022
2006
2010
2014
2018
2022
2006
2010
2014
2018
2022

Fuentes: Encuesta de poblacion activa de la UE (EU-LFS, por sus siglas en inglés) y calculos del BCE.

Notas: Se excluyen Austria, Alemania (hasta 2016), Grecia, Irlanda, Paises Bajos y Eslovaquia, dado que no se dispone de datos. Los
porcentajes de jubilados son relativos a la poblacién especifica de cada grupo de edad. Las Ultimas observaciones corresponden a
2024.
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Resultados principales de los contactos recientes del
BCE con sociedades no financieras

Catherine Elding, Friderike Kuik, Aidan Meyler y Richard Morris

En este recuadro se resumen los resultados principales de los contactos recientes
entre el BCE y representantes de 67 grandes sociedades no financieras que operan
en la zona del euro. La mayoria de los intercambios tuvieron lugar entre el 23 de
marzo y el 1 de abril de 2026".

Los contactos indicaron que la actividad empresarial habia mostrado un buen
dinamismo en el primer trimestre y que, hasta el momento, habia pocas
sefales de que la demanda estuviera reaccionando a la guerra en Oriente
Préximo. Aunque algunos contactos manifestaron que el comienzo del afio habia
sido lento, en general se considerd que la actividad habia sido buena o que habia
mejorado en el primer trimestre, en términos generales en linea con las expectativas
previas o por encima de ellas. Los servicios seguian siendo el principal motor del
crecimiento, pero los pedidos y la produccion también estaban repuntando de forma
sostenida en las manufacturas y en la construccion. Mas alla de las perturbaciones
en determinadas areas directamente vinculadas con los desarrollos en Oriente
Préximo (es decir, las ventas en o hacia la region y los desplazamientos desde,
hacia o a través de la misma), a finales de marzo las entradas de pedidos aun no
apuntaban a una moderacion de la actividad relacionada con estos acontecimientos.

1 Para informacion mas detallada sobre la naturaleza y el propdsito de estos contactos, véase Elding,
Morris y Slavik (2021).

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
Resultados principales de los contactos recientes del BCE con sociedades no
financieras 7



Grafico A
Resumen de las valoraciones sobre actividad, empleo, precios y costes

(medias de las puntuaciones de los expertos del BCE)
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== Media histdrica
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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 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 evolucion 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 primer y segundo trimestre de 2026, respectivamente,
mientras que en la encuesta anterior estos corresponden al cuarto trimestre de 2025 y al primer trimestre de 2026. Las
conversaciones con los contactos que se llevan a cabo en enero y en marzo/abril en relacion con la evolucion salarial se centran
normalmente en las perspectivas para el afio en curso con respecto a las del afio anterior, mientras que las conversaciones que
tienen lugar en junio/julio y en septiembre/octubre ponen el foco en las perspectivas para el afio siguiente en comparacion con el afio
en curso. La media histérica es una media de las puntuaciones recopiladas utilizando resimenes de contactos anteriores que se
remontan a 2008.

El crecimiento del gasto en consumo habia mantenido un ritmo sostenido,
pero se esperaba que se moderara en los proximos meses. Los fabricantes de
bienes de consumo y los comercios minoristas sefalaron un avance moderado en
un entorno de intensa competencia. En el sector alimentario, tanto los comerciantes
como los proveedores indicaron un cambio continuado en la demanda en favor de
los establecimientos de descuento frente a los supermercados de gama completa,
en un contexto en el que los niveles de los precios de los alimentos todavia eran
elevados. Los contactos del sector minorista de la moda manifestaron que la
actividad habia crecido a buen ritmo en el primer trimestre, pero que se habia
producido una ligera desaceleracion tras el periodo de rebajas de invierno, lo que
podria reflejar una renovada cautela de los consumidores ante la situacion en
Oriente Proximo. El mercado de electrodomeésticos y de productos de electronica de
consumo sigui6 siendo complejo, debido al modesto crecimiento y a la creciente
competencia de los fabricantes chinos. Esta competencia estaba afectando no solo
al segmento de electrodomésticos de gama baja, sino también, recientemente, a los
segmentos prémium/Iujo, en los que se observaba una penetracion cada vez mayor
de innovadores aparatos roboticos provenientes de China. En cuanto a los servicios
de consumo, los contactos del sector de telecomunicaciones sefialaron un
crecimiento sostenido de la demanda de servicios moviles y de internet. El
transporte aéreo y las pernoctaciones hoteleras también habian crecido a buen
ritmo en los primeros meses del afio. Sin embargo, se menciond una disminucion de
las reservas en marzo, asi como la preocupacion por la pérdida de turistas
procedentes de Asia y Oriente Proximo, en especial durante el verano.
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Grafico B
Valoraciones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a la actividad

(medias de las puntuaciones de los expertos del BCE)
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Notas: Las puntuaciones que se muestran son la media de las puntuaciones dadas por los expertos del BCE en su valoracion de lo
manifestado por los contactos sobre la evolucion 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.

Sobre la base de la evolucién de las entradas de pedidos, las perspectivas de
inversion continuaron mejorando. Se observo una fuerte expansion de la
demanda en el sector tecnoldgico inducida por la IA que esta impulsando la
demanda de software y servicios en la nube relacionados, asi como la construccion
de centros de datos. La construccién de estos centros aun se encontraba en una
fase incipiente en Europa, pero se esperaba que cobrara un impulso significativo
durante el préximo afio o el siguiente habida cuenta de la creciente preocupacion
por la soberania digital. La inversion en equipos de defensa también estaba
creciendo a gran velocidad, y las empresas que operan en este sector se mostraban
muy positivas sobre cémo el gasto publico se estaba traduciendo en nuevos
pedidos. Por el contrario, el efecto del aumento del gasto en infraestructuras
anunciado por el Gobierno federal aleman aun no se habia notado en la actividad
constructora. No obstante, los proyectos de infraestructuras (para transporte,
energias renovables, edificios industriales y hospitales) estaban apoyando el
crecimiento de dicha actividad. Ademas, los contactos sefalaron que la inversion
residencial se recuperaba con lentitud en el centro y el norte de Europa (a pesar de
los elevados costes de construccion) y avanzaba con solidez en el sur de Europa.
La demanda de maquinaria y bienes de equipo seguia siendo débil, pero se
consideraba que, en general, habia tocado fondo.

El empleo se mantuvo bastante estable, con algunos signos de mejora en
comparacion con encuestas recientes. Segun los contactos, el empleo estaba
aumentando de forma moderada en la mayoria de los servicios al tiempo que seguia
contrayéndose en gran parte de la industria, si bien mostraba sefiales de
estabilizacion gradual. En consonancia con esta evolucion, tras varios trimestres de
retroceso, las agencias de contratacion indicaron que su actividad estaba
comenzando a remontar, aunque de momento solo se estaba viendo impulsada por
un ligero repunte de las contrataciones temporales mas que de las indefinidas.
Muchas empresas, incluidas las propias agencias de contratacion, siguieron

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
Resultados principales de los contactos recientes del BCE con sociedades no
financieras 79



sefialando que la optimizacién de los procesos de trabajo mediante la IA se estaba
traduciendo en menores necesidades de personal y mas diferenciadas.

Antes del estallido de la guerra en Oriente Proximo, el crecimiento de los
precios de venta se mantuvo moderado. En particular, en los sectores
manufacturero y de comercio minorista no alimentario, los precios se mantuvieron
contenidos como consecuencia de unos niveles de demanda industrial y de
consumo aun relativamente bajos, combinados con una intensa competencia, en
especial de las importaciones chinas. Un numero relativamente reducido de
sectores estaba registrando aumentos significativos de los precios, entre ellos los
sectores de turismo, servicios relacionados con la IA, semiconductores, y
aeroespacial y defensa (todos ellos con un fuerte crecimiento de la demanda), asi
como el siderurgico (sobre todo debido a la proxima introduccion de nuevas cuotas
de importacion y aranceles en la UE y, en parte, al Mecanismo de Ajuste en
Frontera por Carbono). En el caso de los precios de los alimentos, el panorama era
heterogéneo. Las condiciones meteorolégicas extremas seguian tendiendo a ejercer
presiones al alza sobre los precios de las frutas y hortalizas. Sin embargo, se
consideraba que los precios de la carne, el café, el cacao y los alimentos elaborados
se estaban estabilizando o moderando ligeramente.

El repunte que experimento el precio del petréleo en marzo se estaba
trasladando con rapidez a los precios de venta de los bienes y servicios mas
dependientes de esta materia prima, pero la transmisién mas amplia podria
ser mas gradual que en el pasado. Los contactos de los sectores de transporte
aéreo, logistica, productos quimicos, plasticos y envases y embalajes afirmaron que
las subidas de los precios de venta, a menudo de dos digitos, ya se habian aplicado
en marzo o se habian anunciado para el segundo trimestre. En algunos casos, esto
se vio facilitado por la existencia de clausulas contractuales que preveian ajustes
automaticos en respuesta al aumento de los precios de la energia. Estas clausulas
eran mas habituales que cuando Rusia invadioé Ucrania porque las empresas habian
aprendido de esa experiencia. Al mismo tiempo, las empresas —al menos las
grandes empresas— tendian a estar mejor cubiertas frente a las fluctuaciones de
los precios energéticos que en 2022. Esta cobertura deberia limitar en cierta medida
el impacto a corto plazo, ya que la traslacién del encarecimiento de la energia a
estas empresas fue menos directa y tuvo su origen principal o Unicamente en
proveedores de menor tamafio sin cobertura que trataban de incrementar los
precios de los insumos.

Sin embargo, si la guerra en Oriente Préximo no finalizara pronto,
probablemente provocaria perturbaciones en las cadenas de suministro, lo
que ejerceria significativas presiones adicionales al alza sobre los precios y
frenaria la demanda. Si el conflicto durara meses en lugar de semanas —y el
estrecho de Ormuz siguiera bloqueado o se produjesen nuevos ataques a
infraestructuras de petréleo y gas—, se produciria una escasez mundial no solo de
combustibles, sino también de muchos productos en los que se utilizan derivados
del petréleo para fabricarlos. Especialmente preocupante era la posible escasez de
hidrégeno, empleado en la produccion de fertilizantes, y de helio, usado para
refrigerar las obleas en la fabricacién de semiconductores, asi como para soldar
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cobre y niquel en muchas industrias de alta tecnologia. Unas perturbaciones de
oferta de esta naturaleza podrian generar presiones inflacionistas mas parecidas a
las registradas durante la pandemia de COVID-19, pero habia varios factores
mitigadores. En primer lugar, a diferencia de lo ocurrido durante la pandemia, se
percibia que la demanda mundial era débil, sobre todo teniendo en cuenta la atonia
de la demanda interna en China. En segundo lugar, no se producirian
desplazamientos bruscos entre el consumo de bienes y el de servicios. En tercer
lugar, el apoyo de la politica fiscal seria previsiblemente mas limitado. Por ultimo,
después de haber experimentado varias perturbaciones en los ultimos afios, las
cadenas de suministro se habian vuelto mas resilientes y adaptables. Para la
mayoria de los contactos, la principal preocupacion era el impacto que tendria la
guerra sobre la confianza de los consumidores y, en consecuencia, sobre su
demanda final.

Grafico C
Valoraciones sobre la evolucion y las perspectivas de 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 variacion. El punto representa las
expectativas para el trimestre siguiente.

Los contactos continuaban anticipando una moderacion del crecimiento de
los salarios. En promedio, las indicaciones cuantitativas proporcionadas implicarian
que el crecimiento salarial se desaceleraria desde el 3,5 % en 2025 hasta el 2,9 %
en 2026 y el 2,8 % en 2027. Estas percepciones y expectativas son ligeramente
superiores a las expresadas en la encuesta anterior, lo que puede reflejar, en parte,
una composicion diferente del panel mas que un cambio en las perspectivas. No
obstante, algunos contactos (en torno al 10 %) habian revisado ligeramente al alza
sus expectativas para 2027 como consecuencia de la guerra en Oriente Préximo,
mientras que una proporcién mayor (alrededor del 30 %) consideraba que este
conflicto representaba un riesgo al alza.
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Grafico D
Valoracion cuantitativa del crecimiento de los salarios

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Medias de las percepciones de los contactos sobre el crecimiento de los salarios en su sector en 2025 y de sus expectativas
para 2026 y 2027. Las medias correspondientes a 2025, 2026 y 2027 se basan en las indicaciones facilitadas por 60, 61 y 42
contactos, respectivamente.
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Novedades en el IAPC: actualizacion de la clasificacion
en 2026 y sus implicaciones para el analisis de la
inflacion

Martin Eiglsperger, Katalin Bodnar, Rania Bouhaouita Haddad y
Elisabeth Wieland

En la publicacion del IAPC correspondiente a enero de 2026 se introdujo un
cambio importante en la clasificaciéon de los productos de consumo. El IAPC,
que el Banco Central Europeo (BCE) utiliza como medida principal de la inflaciéon en
la zona del euro, sirve de referencia para evaluar la estabilidad de precios, que es el
objetivo primordial de la politica monetaria del BCE. Una caracteristica fundamental
del IAPC es la disponibilidad de indices de precios desagregados por productos —
clasificados por su finalidad de consumo— y de indices agregados predefinidos, por
ejemplo, para los alimentos (no elaborados y elaborados), la energia, los bienes
industriales no energéticos y los servicios. La clasificacion del IAPC se basa en la
clasificaciéon del consumo individual por finalidad (COICOP, por sus siglas en
inglés), que se introdujo en 1999 y posteriormente se adapté a escala europea
plasmandose en la clasificacién europea del consumo individual por finalidad
(ECOICOP, por sus siglas en inglés)'. EI IAPC fue objeto de una revision exhaustiva
en enero de 2026, en la que la clasificacion europea se alineé con el estandar
internacional COICOP 2018, lo que ha dado lugar a la ECOICOP version 2.
Ademas, el afo de referencia del IAPC ha cambiado de 2015 = 100 a 2025 = 100. El
agregado de la zona del euro también se ha ampliado para incluir a Bulgaria tras su
incorporacion a la zona del euro el 1 de enero de 20262

Un objetivo importante de la reclasificacion de las partidas del IAPC era
conseguir establecer una distincion mas clara entre bienes y servicios. La
nueva clasificacion del IAPC permite delimitar con mas precision los servicios, que
en algunos casos se incluian antes en una categoria de bienes. Por ejemplo,
mientras que los costes de envio anteriormente formaban parte del precio total de
los bienes entregados, ahora se clasifican por separado como un servicio. Los
costes de envio que se facturan separadamente se asignan a la partida de «Costes
de envio de productos adquiridos®». Asimismo, existe una categoria de «Servicios
de mensajeria y paqueteria» para las compras por internet entregadas por una
empresa independiente de mensajeria o paqueteria®. Los servicios de reparacion,
mantenimiento, alquiler e instalacion se presentan ahora individualmente, y los
equipos y programas informaticos se han trasladado de la rubrica de «Ocio y
cultura» a la de «Informacién y comunicaciones». Los seguros y servicios

1 La clasificacion del consumo por finalidad de las Naciones Unidas, aplicada por primera vez a los
IAPC en 1999 y actualizada en 2018, es la referencia utilizada a escala global para clasificar el
consumo privado. Para mas informacion sobre los cambios en la clasificacion, véase Eurostat (2026).

2 La ponderacion de Bulgaria en el IAPC de la zona del euro es aproximadamente del 0,9 % en 2026,
por lo que la inclusion de este pais en el IAPC general no ha tenido un impacto significativo.

3 La ponderacion de la categoria «Costes de envio de productos adquiridos» en el IAPC de la zona del
euro es de alrededor del 0,15 % en 2026.

4 La ponderacion de la categoria «Servicios de mensajeria y paqueteria» en el IAPC de la zona del euro
asciende aproximadamente al 0,7 % en 2026.
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financieros se han separado de otros servicios personales. La nueva clasificacion
del IAPC también se ha alineado en mayor medida con los estandares
internacionales mediante la inclusion de los juegos de azar (como loterias, apuestas
y otras variantes de juego) como una nueva partida®.

La nueva clasificacion no ha afectado a la inflacion general ni ha ocasionado
cambios importantes en los principales agregados del IAPC. Aunque, en
principio, los nuevos célculos realizados con la ECOICOP version 2 habrian dado
lugar a ajustes de las tasas de inflacion totales, los estadisticos europeos
mantuvieron sin cambios las tasas de inflacion general medida por el IAPCS. Se
observaron algunas diferencias menores (de hasta 0,1 puntos porcentuales) en las
tasas de variacion interanual del IAPC general de la zona del euro. Con todo, estas
diferencias reflejan unicamente el efecto del redondeo, aplicado al actualizar el afio
de referencia del indice, de 2015 a 20257. A nivel de subcomponentes, al volver a
calcular los datos historicos utilizando la nueva clasificacion se produjeron algunos
cambios en los indices de precios y en las ponderaciones, registrandose el mayor
impacto en los agregados de las partidas de alimentos. Dentro de la categoria de
alimentos, algunos productos refrigerados y congelados se clasifican ahora como no
elaborados en lugar de elaborados. En consecuencia, segun la nueva clasificacion,
la inflacién de los alimentos no elaborados es algo menos volatil (panel a del
grafico A). La revision absoluta maxima de las tasas interanuales mensuales
asciende a unos 1,2 puntos porcentuales para los alimentos no elaborados y a

0,3 puntos porcentuales para los elaborados. En el caso de los restantes
componentes principales (energia, bienes industriales no energéticos y servicios) la
revision absoluta maxima oscila solo entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales (panel b
del gréfico A).

5 Véase el Reglamento Delegado (UE) 2024/3159 de la Comision, de 2 de septiembre de 2024, por el
que se modifica el Reglamento (UE) 2016/792 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los indices
de precios de consumo armonizados y el indice de precios de la vivienda, en lo que respecta a la
clasificacion del consumo y la inclusién de los juegos de azar. Los juegos de azar tienen un peso de
aproximadamente el 1 % en el IAPC de la zona del euro en 2026, con un rango comprendido entre el
0,01 % (Irlanda) y el 3,12 % (Chipre). Segun el analisis preliminar basado en los datos del IAPC de
enero a marzo de 2026, el impacto de los juegos de azar en el componente de servicios del IAPC es
insignificante. La vivienda en régimen de propiedad (OOH, por sus siglas en inglés) no se ha incluido
aun en la nueva clasificacion del IAPC. Los estadisticos europeos estan trabajando en diversos
enfoques sobre su tratamiento en los indices de precios de consumo. Véase BCE (2025).

Las diferencias derivadas de la agregacion bottom-up realizada con arreglo a la ECOICOP version 2
se distribuyeron entre los distintos componentes, con el fin de que la tasa de inflacion medida por el
IAPC general permaneciera inalterada.

Aunque las tasas de inflacion medidas por el IAPC general no se vieron afectadas por el calculo
retrospectivo basado en la nueva clasificacién, el cambio del afio base de 2015 a 1025, junto con las
normas de redondeo del IAPC, dio lugar a pequefias variaciones de los datos histéricos del IAPC
general. Todavia es posible que se realicen algunas correcciones menores en las series histéricas a lo
largo de 2026.
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Grafico A
ECOICOP version 1 frente a ECOICOP version 2: revisiones por principales
componentes del IAPC

a) Tasas de variacion interanual del componente de alimentos del IAPC seguin la ECOICOP
versién 1y la ECOICOP versién 2
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b) Revisiones de las tasas de variacion interanual del IAPC segun la ECOICOP versién 2, por
componentes del IAPC
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Panel a: las lineas continuas se refieren a la ECOICOP version 2 y las lineas discontinuas a la ECOICOP version 1. Paneles a
y b: las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2025.

Los cambios en la clasificacion del IAPC han afectado también a las medidas
de la inflacion subyacente, lo que ha dado lugar a pequeias revisiones de los
indicadores basados en la exclusion permanente y temporal de componentes,
mientras que su dinamica general practicamente no ha variado. El rango de
medidas de la inflacién subyacente que sigue el BCE incluye indicadores basados
en la exclusion permanente y temporal de componentes, asi como otros basados en
modelos®. En términos generales, el recalculo con la nueva clasificacion solo ha

8  Véase Banbura et al. (2023).
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tenido efectos menores en los indicadores basados en la exclusion permanente y
temporal de componentes. Por ejemplo, los datos historicos del IAPC, excluidos la
energia y los alimentos (IAPCX), el IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los
servicios relacionados con el transporte aéreo, y los articulos de vestir y calzado
(IAPCXX), y las medias truncadas han variado muy poco®. Para estos indicadores,
la revisién absoluta maxima es de unos 0,2 puntos porcentuales en las tasas
interanuales mensuales. En cambio, las revisiones son algo mas importantes en el
caso de la mediana ponderada, de hasta 0,4 puntos porcentuales algunos meses. El
rango resultante de indicadores de la inflacién subyacente basados en la exclusion
de componentes apenas se ve afectado por el recalculo de los datos historicos
(panel a del grafico B).

9 Comparacion de indicadores desde 2001 hasta los ultimos datos disponibles.
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Grafico B
Indicadores de la inflacion subyacente

a) Rango de indicadores basados en la exclusién de componentes
(tasa de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El rango de indicadores basados en la exclusién de componentes incluye las siguientes medidas de la inflacion subyacente: el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos; el IAPC, excluida la energia; el IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados;
el IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los servicios relacionados con el transporte aéreo, y los articulos de vestir y calzado, las
medias truncadas (al 10 % y al 30 %) y la media ponderada. Panel b: las lineas continuas se refieren a la ECOICOP version 2 y las
lineas discontinuas a la ECOICOP versién 1. Las ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2025 para la ECOICOP
version 1y a marzo de 2026 para la ECOICOP version 2.

El PCCly la inflacién interna han variado poco con la nueva clasificacion,
mientras que las revisiones mas importantes del indicador Supercore reflejan
principalmente un ajuste en la metodologia subyacente (panel b del grafico B).
El PCCI captura los componentes comunes y persistentes en las distintas clases del
IAPC a nivel de cuatro digitos de la ECOICOP de doce paises de la zona del euro'.
Este indicador no se ha visto afectado de forma significativa por la introduccion de la
ECOICOP version 2, pese a que ahora se basa en un conjunto mas amplio de

10 Véase Banbura y Bobeica (2020).
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componentes. La inflacion interna capta los componentes del IAPCX con un
contenido importador bajo. Ademas de la reclasificacion, este indicador también se
ha actualizado utilizando informacién mas reciente sobre las cuotas de importacion.
Conjuntamente, estas dos actualizaciones se plasman en un umbral de inclusion
distinto, aunque el indicador solo ha sido objeto de revisiones moderadas en los
ultimos afios. En cambio, el indicador Supercore —una aproximacion (proxy) de la
inflacion ciclica— se ha revisado en mayor medida. Aunque parte de la variacion del
indicador puede atribuirse al cambio a la ECOICOP version 2, el impacto mas
acusado se deriva de un ajuste en el propio método de estimacién, que se ha
aplicado junto a la nueva clasificacion''. Anteriormente, los componentes ciclicos se
identificaban utilizando la brecha de produccién (output gap) en un marco basado en
previsiones'2. En el enfoque revisado, estos componentes se identifican a partir del
signo y de la significatividad estadistica del coeficiente asociado a la posicion del
ciclo econdmico en regresiones de la curva de Phillips, estimadas empleando la
brecha de desempleo en el periodo de la muestra anterior a la pandemia de COVID-
19. Estas estimaciones se basan en componentes del IAPCX de la ECOICOP
version 2. Mientras que la dinamica general no ha variado de forma sustancial (por
ejemplo, las dos versiones registraron maximos al mismo tiempo), el indicador
Supercore actualizado y reestimado muestra maximos algo mas elevados en
periodos de tensionamiento de los mercados de trabajo en comparacion con la
version anterior.

En términos generales, la introduccion de la clasificacion ECOICOP versién 2
es beneficiosa para el seguimiento y la elaboracion de previsiones de
inflacion. El IAPC mejorado ofrece una representacion mas precisa de la evolucion
de los precios de consumo, ya que incorpora cambios mas recientes en los patrones
de consumo y en las estructuras de mercado. Al establecer una distincién mas clara
entre bienes y servicios, la nueva clasificacion permite identificar mas facilmente los
factores que determinan la inflaciéon y capta con mayor precision las ponderaciones
del gasto en consumo, por ejemplo de los costes de envio y de los juegos de azar.
La mayoria de las medidas de la inflacién subyacente solo se han visto afectadas de
forma marginal por los cambios en la clasificacion, y su dinamica general
practicamente no ha variado.

La metodologia revisada para la inflacion interna y el indicador Supercore se publicara proximamente
(Bodnar et al., 2026). El anterior indicador de la inflacién interna incluia 29 de los 94 componentes del
IAPC, mientras que el indicador actualizado comprende 53 del total de 118 componentes del IAPCX.
También se basa en una composicion constante, a diferencia del enfoque anterior, en el que la
composicion podia cambiar de un afio a otro si las cuotas de importacion variaban. En el caso del
indicador Supercore, mientras que en el enfoque previo se identificaban 47 componentes ciclicos de
un total de 72 componentes del IAPCX a nivel de cuatro digitos de la COICOP, en el enfoque revisado
se identifican 29 componentes ciclicos de los 118 que integran el IAPCX. Dado que la ECOICOP
version 2 introduce una clasificacion mas detallada de los componentes del IAPC y altera la dinamica
de algunas series temporales, la mera comparacion de los componentes ciclicos entre la clasificacion
antigua y la nueva no resultaria significativa.

2 Véase O'Brien (2018).

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
Novedades en el IAPC: actualizacion de la clasificacion en 2026 y sus implicaciones para el
analisis de la inflacion 88



Bibliografia

M. Banbura y M. Bobeica, «PCCI| — a data-rich measure of underlying inflation in the
euro areay, Statistics Paper Series, n.° 38, BCE, octubre.

M. Banbura, E. Bobeica, K. Bodnar, B. Fagandini, P. Healy y J. Paredes (2023),
«Indicadores de la inflacion subyacente: una guia analitica para la zona del euro»,
Boletin Econémico, numero 5, BCE.

K. Bodnar, C. Héynck, B. Fagandini, P. Healy y F. Rousseau (2026), «Domestic and
cyclical inflation in the euro area», Statistics Paper Series, BCE, de proxima
publicacion.

Banco Central Europeo (BCE) (2025), «An overview of the ECB’s monetary policy
strategy - 2025», BCE, junio.

Eurostat (2026), «Questions & Answers on the improvements in the Harmonised
Index of Consumer Prices (HICP) effective January 2026», Comisién Europea,
Luxemburgo, 25 de febrero de 2026.

D. O’Brien (2018), «The Supercore measure of underlying inflation», Boletin
Econémico, numero 4, BCE.

BCE — Boletin Econémico, Numero 3/2026 — Recuadros
Novedades en el IAPC: actualizacion de la clasificacion en 2026 y sus implicaciones para el
analisis de la inflacion 89


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps38~ce391a0cb5.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps38~ce391a0cb5.en.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2023/Fich/bebce2305.pdf#page=66
https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/strategy-review/ecb.strategyreview202506_strategy_overview.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/strategy-review/ecb.strategyreview202506_strategy_overview.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/11336726/HICP+improvements+-+Questions+and+Answers-2026-EN.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/11336726/HICP+improvements+-+Questions+and+Answers-2026-EN.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html#toc5

Articulos

Aranceles e inversion extranjera directa: una relacion con
matices

Isabella Moder, Tajda Spital, Virginia Di Nino, Lorenz Emter y Michael
Fidora

Los aranceles han resurgido como un instrumento clave de politica
econdémica en un contexto de aumento del proteccionismo, lo que ha
suscitado debates sobre su impacto en la inversion extranjera directa (IED).
Aunque los aranceles se han asociado tradicionalmente a las restricciones
comerciales y a la proteccion de las industrias nacionales, algunos paises —entre
ellos Estados Unidos— los han utilizado recientemente como parte de una
estrategia industrial mas amplia’. Estas medidas estratégicas tienen por objeto
reconfigurar los patrones mundiales de produccién, mejorar la resiliencia econémica
y hacer frente a la fragmentacion geopolitica tratando de atraer IED al pais que
impone los aranceles?. Sin embargo, la eficacia de estos gravamenes para atraer
IED, sobre todo en el sector manufacturero, aun es discutible dada la evidencia
dispar en la literatura empirica.

La relacion entre los aranceles y la IED es ambigua y depende en gran medida
del tipo de IED. Los aranceles pueden incentivar la IED que busca sortear las
barreras comerciales eludiendo estos derechos (tariff-jumping), pero también
pueden elevar los costes de produccion de las empresas que dependen de cadenas
de suministro transfronterizas y, por tanto, desincentivar la inversion. Este doble
efecto depende de si la IED sirve a los mercados locales o aprovecha la eficiencia
de costes a través de las cadenas globales de valor. Entender esta interaccién es
fundamental para evaluar el impacto de las politicas arancelarias.

En este articulo se examina el impacto de los aranceles en la IED greenfield y
se estudian sus implicaciones para la zona del euro®. El analisis de la seccién 1
se centra en la evidencia empirica obtenida entre los afios 2016 y 2023 para evaluar
coémo influyen los distintos niveles de intensidad arancelaria en los proyectos de IED

Por ejemplo, se impusieron barreras comerciales elevadas en el periodo comprendido entre los afios
cincuenta y los ochenta, cuando Brasil y la India trataron de sustituir las importaciones, y en las
décadas de 1990 y 2000, cuando China aplicé medidas de proteccion del mercado en sectores
especificos. Estados Unidos utilizé medidas comerciales, como las restricciones voluntarias a las
exportaciones en los afios ochenta y los aranceles introducidos en 2018 con arreglo a las

secciones 232 y 301, para fomentar la produccion local por parte de empresas extranjeras.

La evidencia reciente sugiere que la creciente fragmentacion geopolitica esta reconfigurando cada vez
mas los patrones mundiales de la inversién extranjera directa (IED), y las empresas estan reorientando
la inversion hacia paises alineados desde el punto de vista geopolitico. Véase también Boeckelmann
et al. (2024).

3 Los flujos de IED greenfield se refieren a las inversiones exteriores que realizan las empresas con el
fin de crear nueva capacidad de produccion o ampliar la ya existente. En este sentido, podria decirse
que son el componente mas estrechamente relacionado con la evolucion de la economia real y, por lo
tanto, son de especial interés para los responsables de elaborar las politicas. En cambio, las fusiones
y adquisiciones transfronterizas, como adquisiciones, desinversiones y reestructuraciones
empresariales, implican cambios en la propiedad y tienen menos impacto econémico directo.
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greenfield anunciados recientemente, en particular en el sector manufacturero®. A
falta de datos sobre los flujos bilaterales reales de IED greenfield, el analisis utiliza
datos de los proyectos de este tipo anunciados. La correlacion entre los proyectos
de IED greenfield anunciados y los reales es elevada. No obstante, este enfoque
presenta dos limitaciones notables. En primer lugar, solo se registran los proyectos
anunciados y no se hace un seguimiento de su ejecucion real. Aunque los datos
sobre los proyectos de IED greenfield anunciados ofrecen una vision bastante
precisa de las decisiones de inversion a futuro de las empresas, pueden
sobrevalorar el numero de proyectos de este tipo realmente ejecutados si las
politicas comerciales asociadas se perciben como transitorias o con posibilidad de
ser revertidas (véase también la seccion 2). En segundo lugar, el conjunto de datos
pertinente no proporciona informacién alguna sobre posibles desinversiones, que
pueden ser una respuesta relevante al aumento de las barreras comerciales. En la
seccion 2 de este articulo se examinan las entradas y salidas de IED en Estados
Unidos tras los anuncios sobre la imposicion de aranceles en 2025 durante el
segundo mandato del presidente Trump, con el fin de entender como las recientes
politicas arancelarias pueden influir en los flujos de IED. Las mayores barreras
comerciales, que Estados Unidos impuso con el objetivo explicito de atraer
produccion e inversion al pais, generan, de hecho, riesgos tangibles para la zona del
euro, ya que las salidas de IED pueden mermar la inversion interna y reducir el
comercio bilateral. En este contexto, en el recuadro 1 se documenta como la IED
greenfield con socios de mayor tamafo y mas lejanos puede sustituir a las
exportaciones, y en el recuadro 2 se presentan episodios anteriores en los que las
salidas de IED frenaron la inversion interna en la zona del euro.

Conclusiones

El impacto de los aranceles en la IED greenfield es complejo y depende de los
motivos principales que lleven a invertir en el exterior. El analisis que se
presenta en este articulo muestra que, si bien los aranceles pueden fomentar en
términos generales la IED greenfield para eludirlos, su impacto en la IED en las
manufacturas es diferente. Las medidas arancelarias de alta intensidad tienden a
desincentivar la inversion en los sectores manufactureros que dependen de insumos
intermedios y estan verticalmente integrados en las cadenas globales de suministro,
lo que pone de relieve los retos que plantea la aplicacion de politicas proteccionistas
para impulsar la inversién en industrias clave. Ademas, la heterogeneidad sectorial
desempefia un papel fundamental a la hora de determinar como responde la IED a
los aranceles. Las respuestas positivas de la IED se concentran en los sectores
enfocados hacia los mercados locales, como vehiculos de motor, mientras que las
industrias que operan en las fases iniciales de la cadena, como productos
farmacéuticos y metales fabricados, sufren los efectos negativos.

4 El andlisis se basa principalmente en un conjunto de datos facilitado por fDi Markets. Los datos se han
recopilado mayoritariamente de fuentes de informacién publica (como medios de comunicacién,
organizaciones sectoriales y agencias de promocion de la inversion) y ofrecen informacion a nivel de
cada inversion de mas de 300.000 anuncios de proyectos de IED greenfield entre 186 paises desde
enero de 2003.
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La experiencia mas reciente de los aranceles estadounidenses ilustra los
limites de las estrategias de inversién inducidas por ellos. A pesar de los
ambiciosos objetivos de las politicas y las declaraciones oficiales de un fuerte
aumento de las entradas de IED durante el segundo mandato del presidente Trump,
los datos revelan diferencias significativas entre la inversion anunciada y la
realizada, ya que solo una pequefia parte de los proyectos de IED greenfield
anunciados se traducen en inversiones reales en un determinado mandato
presidencial. Ademas, la IED impulsada por los aranceles se concentrd solo en un
reducido nimero de sectores y paises, como las manufacturas relacionadas con la
inteligencia artificial y la IED procedente de economias como Taiwan.

La estructura de la IED de la zona del euro sugiere que las variaciones en las
salidas de IED de la zona atribuibles a los aranceles podrian ser bastante
limitadas y que los riesgos asociados para su economia permanecen
contenidos. El aumento del proteccionismo y los flujos de inversion inducidos por
los aranceles pueden presionar a las empresas de la zona del euro para invertir en
el exterior con el fin de eludir las barreras comerciales, con efectos potencialmente
heterogéneos en la inversion interna de los distintos paises. Sin embargo, el riesgo
de que un incremento de la IED en Estados Unidos para crear capacidad productiva
en el mercado local pueda reducir la inversion interna en la zona del euro es
limitado. Esto se debe a que las salidas de IED greenfield de la zona del euro a
Estados Unidos se concentran en el sector manufacturero, que probablemente
reacciona de forma negativa a las subidas arancelarias debido a su dependencia de
las cadenas globales de valor, y esa inversién en las manufacturas cayé
efectivamente en 2025.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Determinantes de la poblacion activa en la zona del euro

Agostino Consolo, Anténio Dias da Silva, Nina Furbach y Ramon
Gomez-Salvador

Introduccion

La poblacién activa de la zona del euro ha aumentado significativamente en
los ultimos anos, impulsada por las crecientes tasas de actividad, los cambios
demograficos y una migracion neta continuada. La poblacién activa incluye a
todas las personas en edad de trabajar —definidas como aquellas con edades
comprendidas entre los 15 y los 74 afos, para tener en cuenta la mayor duracion de
las vidas laborales— que tienen un empleo o lo estan buscando activamente. La
proporcion de la poblacion en edad de trabajar que forma parte de la poblacion
activa, lo que se conoce como «tasa de actividad», se ha incrementado en los
ultimos afios en multiples dimensiones. El porcentaje de mujeres ocupadas ha
crecido, lo que ha reducido las persistentes brechas de género; los trabajadores de
mayor edad se mantienen activos durante mas tiempo, en parte como consecuencia
de las reformas de las pensiones y un cambio secular hacia trabajos menos
exigentes fisicamente, y cohortes sucesivas con mayor formacién académica se han
incorporado a la poblacion activa, lo que contribuye al crecimiento de esta ultima,
dado que las personas con un nivel de estudios mas elevado suelen presentar tasas
de actividad mas altas. Junto con estas tendencias internas, la migracion neta ha
sido constantemente positiva desde 2010, aproximadamente, y los trabajadores de
fuera de la UE estan adquiriendo cada vez mayor relevancia como motor del
crecimiento de la poblacién activa.

Los trabajadores de mayor edad y los migrantes han sido las dos fuentes mas
importantes de expansion de la poblacion activa en los ultimos afos y cada
uno de estos dos colectivos ha tenido efectos distintos sobre los datos
agregados del mercado de trabajo. Ambos grupos han crecido no solo en
términos de poblacion, sino también de tasas de actividad. Los trabajadores de
mayor edad, que suelen presentar tasas de desempleo méas reducidas, han ejercido
una presion estructural a la baja sobre la tasa de paro agregada. Las tasas de
desempleo tienden a ser mas elevadas en el caso de los migrantes, pero la
evidencia reciente sugiere que gran parte del aumento de la oferta de trabajo
procedente de este colectivo se ha traducido directamente en empleo, limitando asi
la presion al alza sobre la tasa de paro.

El nimero de horas trabajadas no ha seguido la misma tendencia que el
numero de personas ocupadas, y las horas medias trabajadas por empleado
se han mantenido por debajo de los niveles observados antes de la pandemia
de COVID-19 en varios paises de la zona del euro. Aunque el numero de
ocupados ha crecido de forma acusada, el numero medio de horas trabajadas por
empleado ha disminuido. Estos datos reflejan efectos de composicién (por ejemplo,
los trabajadores de mayor edad y las mujeres trabajan, en promedio, menos horas
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semanales), asi como cambios mas amplios en los patrones de trabajo. Esta
divergencia es importante a la hora de evaluar la actividad econdémica, ya que el
crecimiento del producto interior bruto (PIB) depende no solo del nimero de
personas ocupadas, sino también de la intensidad de uso del factor trabajo.

La expansion de la poblacion activa y las variaciones en su composicion
tienen implicaciones significativas para el producto potencial, el desempleo de
equilibrio y la dinamica del mercado de trabajo. El crecimiento de la poblacion
activa ha respaldado directamente el producto potencial en una época de atonia de
la inversion y la productividad total de los factores. El cambio hacia trabajadores de
mayor edad y con un nivel educativo mas alto ha reducido tanto el paro como el
dinamismo del mercado laboral, mientras que el creciente peso de los trabajadores
extranjeros ha contribuido a contener la escasez de mano de obra en sectores clave
de la economia de la zona del euro. Sin embargo, la menor fluidez del mercado y la
proporcion mas baja de jévenes en la poblacion pueden poner en peligro el
emprendimiento y frenar la productividad. Al mismo tiempo, el aumento de la edad
media a la que las personas producen innovaciones notables por primera vez, la
adopcioén de nuevas tecnologias y la disponibilidad de puestos de trabajo adaptados
a las personas de mayor edad pueden mitigar los efectos negativos del
envejecimiento de la poblacién.

En este articulo se analizan estas variaciones en la poblacion activa de la zona
del euro y se exploran sus consecuencias para el crecimiento y la dinamica
del mercado de trabajo. En la seccion 2 se examina la contribucién del fuerte
crecimiento de la poblacion activa al avance del PIB en los ultimos afos. En la
seccion 3 se describe la participacion en el mercado de trabajo en funcién de la
edad, el género y el nivel educativo, y se presenta un analisis detallado del
envejecimiento poblacional y de sus consecuencias para la oferta de mano de obra
en el futuro. En la seccion 4 se analiza como contribuyen los trabajadores
extranjeros al aumento de la poblacion activa de la zona del euro. En la seccién 5 se
estudian las implicaciones de los cambios en la composicidn de la poblacion activa
para la volatilidad y la dinamica del mercado de trabajo, incluido el promedio de
horas trabajadas. Por ultimo, en la seccion 6 se presentan las conclusiones.

Conclusiones

El aumento de las tasas de actividad de los trabajadores tanto nacionales
como extranjeros ha sustentado el crecimiento de la poblacién activa en los
ultimos afos. Sin embargo, a medida que se incrementan las tasas de actividad de
los trabajadores de mayor edad y de los altamente cualificados, es posible que se
reduzca el margen para que este crecimiento continie. Ademas, la evolucion
geopolitica y las decisiones de politica estan generando una incertidumbre
significativa en torno a los flujos migratorios. Los cambios en la composicion de la
poblacién activa estan afectando al ajuste del mercado de trabajo a lo largo del ciclo

1 Véase en Acemoglu et al. (2022), Maestas et al. (2023), FMI (2025), OCDE (2025) y Jones (2010) un
andlisis del impacto del envejecimiento en la productividad, el papel de los trabajos adaptados a las
personas de mayor edad y el cambio en la distribucion de la innovacion por edades.
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economico, ya que siguen frenando el dinamismo de este mercado al reducir las
transiciones entre empleos y la sensibilidad ciclica del desempleo.

Estos factores determinantes de la oferta de trabajo han aliviado el
tensionamiento del mercado laboral y han tenido consecuencias relevantes
para el crecimiento de los salarios y para la inflacion. En la evaluacion de la
estrategia de politica monetaria del BCE de 2025 se pone de relieve la importancia
que tiene para la politica monetaria entender las interacciones entre los factores
ciclicos y estructurales que afectan a las condiciones del mercado de trabajo. En la
zona del euro, el incremento de la oferta de trabajo ha compensado el descenso de
la poblacion en edad de trabajar derivado del envejecimiento de la poblacién,
contribuyendo asi a dar respuesta al aumento de la demanda de mano de obra en el
periodo posterior a la pandemia. Se espera que esta dinamica continde a medio
plazo, impulsada por la convergencia de las tasas de actividad entre los grupos
demograficos.

Los avances tecnoldgicos, en particular la inteligencia artificial (1A), podrian
contribuir de manera importante a mitigar el impacto del envejecimiento de la
poblacién sobre el crecimiento econémico. La adopcion de la |A 'y las
tecnologias de automatizacion pueden impulsar el crecimiento econdémico y
compensar parcialmente el declive demografico. Sin embargo, el ritmo y las
consecuencias distributivas de esta transicion siguen siendo muy inciertos, y la
interaccion entre el cambio tecnologico y la evolucion demografica continuara
requiriendo un estrecho seguimiento.

Las politicas pueden desempeiar una funcién complementaria importante
para fomentar la participacion en el mercado de trabajo y mitigar los efectos
del envejecimiento de la poblacion durante un periodo prolongado. Unas
medidas bien disefiadas que respalden la participacion de las mujeres en la
poblacién activa (por ejemplo, servicios de guarderia asequibles y modalidades de
trabajo flexibles) pueden ayudar a cerrar la brecha de participacion de las mujeres,
ampliar la oferta estructural de mano de obra y contribuir a sostener el producto
potencial. Ademas, la politica migratoria tiene un papel relevante a la hora de atraer
y retener a trabajadores con competencias y perfiles que se ajusten a la demanda
de mano de obra actual y futura. Al mismo tiempo, las politicas de educacion y
formacion que faciliten el reciclaje profesional de los trabajadores desplazados por
el cambio tecnoldgico seran esenciales para incrementar la productividad y
garantizar que las ganancias de productividad derivadas de la IA y la automatizacion
se distribuyan de forma amplia.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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