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Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

El Consejo de Gobierno se ha comprometido a fijar su politica monetaria de manera
que asegure que la inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo. En
linea con este compromiso, en su reunion del 11 de junio de 2026, el Consejo de
Gobierno decidio subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos
basicos. La guerra en Oriente Proximo esta generando presiones inflacionistas, y la
decision de aumentar los tipos de interés es adecuada en los diferentes escenarios
que analizan la posible evolucion de la perturbacion y su impacto en las
perspectivas a medio plazo para la zona del euro.

El escenario de referencia de las proyecciones macroeconémicas de los expertos
del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026 prevé que la inflacion
general se situe, en promedio, en el 3,0 % en 2026, el 2,3 % en 2027 y el 2,0 % en
2028. La inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se situaria en un promedio
del 2,5 % en 2026 y 2027, y del 2,2 % en 2028, en ese escenario. En comparacion
con las proyecciones macroecondémicas del BCE para la zona del euro de marzo de
2026, los expertos han revisado al alza las proyecciones de referencia para la
inflacion en 2026 y 2027 debido a una senda mas elevada de los precios de la
energia, que se espera que se transmita en cierta medida a la inflacion de los
alimentos, los bienes y los servicios. El escenario de referencia prevé que el
crecimiento econoémico se situe, en promedio, en el 0,8 % en 2026, el 1,2 % en 2027
y el 1,5 % en 2028, lo que implica una revision a la baja para 2026 y 2027, debido a
un impacto mas pronunciado de la guerra en los mercados de materias primas, en
las rentas reales y en la confianza.

Las perspectivas siguen siendo inciertas, con riesgos al alza para la inflacion y a la
baja para el crecimiento econémico. Las plenas implicaciones de la guerra para la
inflacién y el crecimiento a medio plazo dependeran de la intensidad y la duracién
de la perturbacion de los precios energéticos, asi como de la magnitud de sus
efectos indirectos y de segunda vuelta. Esta incertidumbre se refleja también en el
amplio abanico de resultados para la inflacién y el crecimiento en los escenarios
ilustrativos actualizados elaborados por los expertos del Eurosistema, publicados
como parte de las proyecciones de junio de 2026 en el sitio web del BCE.

Con la decision del 11 de junio, el Consejo de Gobierno contintia estando en una
buena posicion para navegar la incertidumbre causada por la guerra. 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, las
decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su
valoracion de las perspectivas de inflacién y de los riesgos a los que estan sujetas,
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teniendo en cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la
inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin
comprometerse de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

Tras un ajuste para tener en cuenta un factor temporal en Irlanda, la economia de la
zona del euro crecio en el primer trimestre de 2026, respaldada por la demanda
interna y las exportaciones. Sin embargo, la guerra en Oriente Proximo esta
afectando a la actividad y los resultados de las encuestas apuntan a una
desaceleracion, especialmente en los servicios. Las manufacturas han resistido
hasta ahora, debido en parte a que las empresas han acumulado inventarios para
afrontar las presiones en la cadena de suministro, y también al aumento del gasto
en defensa.

El mercado de trabajo mantiene su vigor. El desempleo se situé en el 6,3 % en abril
de 2026, manteniéndose proximo a sus minimos histéricos. En el primer trimestre se
crearon nuevos puestos de trabajo, aunque a un ritmo mas lento que en el ultimo
trimestre de 2025. La demanda de mano de obra se ha enfriado en mayor medida, y
las empresas y los hogares prevén que el mercado de trabajo se debilite.

De cara al futuro, los expertos prevén que la demanda interna sea mas débil de lo
proyectado en marzo de 2026, ya que la guerra afecta a la confianza y la subida de
los costes energéticos erosiona las rentas reales. Al mismo tiempo, los balances de
los hogares son solidos en general, y el consumo deberia continuar siendo el
principal motor del crecimiento. Aunque el aumento de los costes de la energia y el
deterioro de la confianza frenaran la inversién privada a corto plazo, esta deberia
verse respaldada por la inversion de las empresas en nuevas tecnologias digitales.
El aumento del gasto publico en defensa e infraestructuras deberia seguir apoyando
la inversién publica. Se espera que estos factores proporcionen un cierto efecto
mitigador frente a las repercusiones de la guerra.

El Consejo de Gobierno destaco la necesidad urgente de reforzar la economia de la
zona del euro y mantener al mismo tiempo unas finanzas publicas saneadas. La
sostenibilidad fiscal es un ancla fundamental para la estabilidad econémica mas
general. Las respuestas fiscales a la perturbacion de los precios de la energia
deberian ser temporales, especificas y adaptadas, como se subraya en el paquete
del Semestre Europeo de primavera de 2026 de la Comision Europea. 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 fosiles son
ahora mas esenciales que nunca. Completar la unién 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 instauracién del euro
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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

La inflaciéon aumentd hasta el 3,2 % en mayo de 2026, desde el 3,0 % registrado en
abril. La tasa de variacion de los precios de la energia repuntd hasta el 10,9 %, tras
el 10,8 % observado en abril, mientras que la inflacion de los alimentos bajé hasta el
2,0 % desde el 2,4 %. La inflacion, excluidos la energia y los alimentos, ascendio
hasta situarse en el 2,5 %, desde el 2,2 % registrado en abril, dado que la inflacién
de los bienes repunté hasta el 0,9 % y la de los servicios hasta el 3,5 %, desde el
3,0%.

Las presiones de costes de origen interno se relajaron en el primer trimestre de
2026, respaldadas por la ralentizacion del crecimiento de los salarios y de los
beneficios. El indicador del BCE de seguimiento de los salarios y los resultados de
las encuestas sobre las expectativas salariales siguen apuntando a una moderacién
del crecimiento de los salarios a lo largo del afio. No obstante, los costes de otros
insumos estan aumentado para las empresas, que, en consecuencia, prevén
incrementar sus precios de venta. Ademas, algunos indicadores de la inflacién
subyacente ya se han visto impulsados al alza por la perturbacion energética. Las
expectativas de inflacién a mas corto plazo se mantienen muy por encima de los
niveles registrados antes del inicio de la guerra en Oriente Préoximo. Al mismo
tiempo, la mayoria de las medidas de las expectativas de inflacién a largo plazo se
sitan en torno al 2 %, lo que apoya la estabilizacién de la inflacién en torno al
objetivo a medio plazo.

El aumento de los precios de la energia hara que la inflacién siga aumentando
durante el verano y la mantendra claramente por encima del objetivo hasta el primer
semestre de 2027. Este incremento tendra también un impacto sobre la inflacion de
los alimentos, los bienes y los servicios. Se espera que la inflacion retorne al
objetivo en el segundo semestre de 2027, respaldada por la bajada de los precios
de la energia y subidas mas lentas de otros precios. Con todo, la guerra en Oriente
Préximo sigue siendo una fuente importante de incertidumbre. Cuanto mas tiempo
se mantengan los precios de la energia en niveles elevados, mayor sera la
probabilidad de que impulsen al alza la inflacion general a través de efectos
indirectos y de segunda vuelta. Por tanto, el Consejo de Gobierno vigilara de cerca
la magnitud y la persistencia de esa subida de los precios de la energia y su impacto
en la formacion de precios y salarios, en las expectativas de inflacion y en la
dinamica econémica general.

Evaluacion de riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento apuntan a la baja, debido
principalmente a la guerra en Oriente Préoximo, que se suma a la volatilidad en el
entorno de politicas a escala global. Una alteracion prolongada del suministro de
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energia podria hacer que los precios energéticos suban en mayor medida y durante
mas tiempo de lo previsto actualmente. Estos factores erosionarian las rentas reales
todavia mas 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 causara una escasez aguda de insumos clave que obligara a las
empresas de la zona del euro a reducir su produccion. Un deterioro de la confianza
de los mercados financieros mundiales o una oferta de crédito mas restrictiva
podrian lastrar la demanda. Nuevas fricciones en el comercio internacional también
podrian alterar aun mas 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, contindan siendo una importante fuente
de incertidumbre. En cambio, el crecimiento podria ser mayor si la economia y los
mercados energéticos se adaptaran con mayor rapidez de lo esperado a la
disrupcion causada por la guerra en Oriente Préximo, o si el conflicto se resolviera
de manera rapida y duradera. 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 aumentar
el crecimiento mas de lo esperado. Una integracion mas profunda del mercado
unico también podria impulsar el crecimiento por encima de las expectativas
actuales.

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
inflacion a mas largo plazo aumentaran debido a ello, o si las cadenas globales de
suministro se vieran alteradas de manera mas generalizada. Las tensiones
comerciales actuales también podrian dar lugar a una mayor fragmentacion de las
cadenas globales de suministro, restringir el abastecimiento de materias primas
criticas y agudizar las limitaciones de capacidad en la economia de la zona del euro.
Fendmenos meteorolégicos extremos y, mas en general, la propagacion de las crisis
climatica y de la naturaleza podrian hacer que los precios de los alimentos suban
mas de lo esperado. Por el contrario, la inflacion podria ser ligeramente mas baja si
los efectos econdmicos de la guerra en Oriente Préximo tuvieran una duracioén
menor de lo previsto actualmente, o si los efectos indirectos y de segunda vuelta
fueran menos pronunciados de lo esperado. 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

Las condiciones financieras se han mantenido practicamente sin cambios desde la
reunién del Consejo de Gobierno celebrada el 30 de abril de 2026, aunque
continuan siendo mas restrictivas que antes del inicio de la guerra. El coste de la
emision de valores de renta fija aumento hasta el 4,0 % en abril, desde el 3,9 % en
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marzo. Los tipos de interés del crédito bancario a las empresas se mantuvieron en
el 3,6 % en abril y los de las hipotecas, en el 3,4 %.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios a empresas se elevo
hasta el 3,4 % en abril, desde el 3,2 % de marzo, mientras que la de las emisiones
de bonos corporativos ascendié hasta el 4,6 %. Los préstamos hipotecarios
aumentaron de nuevo en abril un 3,0 %.

En linea con su estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno examind
detenidamente los vinculos entre la politica monetaria y la estabilidad financiera. Las
entidades de crédito de la zona del euro son resilientes, respaldadas por ratios de
capital y de liquidez elevadas, una calidad de los activos adecuada y una
rentabilidad sélida. Sin embargo, una caida repentina y pronunciada de los precios
de los activos, potencialmente amplificada por el sector financiero no bancario y un
deterioro en la calidad de los activos, particularmente en los sectores sensibles a la
energia y al comercio, podria plantear riesgos para la estabilidad financiera. Estos
riesgos se incrementan cuanto mas duren los conflictos geopoliticos actuales. La
politica macroprudencial sigue siendo la primera linea de defensa frente a la
acumulacion de vulnerabilidades financieras, al mejorar la capacidad de resistencia
y preservar el espacio macroprudencial.

Decisiones de politica monetaria

En su reunion del 11 de junio de 2026, el Consejo de Gobierno ha decidido subir los
tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos. En consecuencia, los
tipos de interés aplicables a la facilidad de depésito, a las operaciones principales
de financiacion y a la facilidad marginal de crédito aumentaron hasta el 2,25 %, el
2,40 % y el 2,65 %, respectivamente, con efectos a partir del 17 de junio de 2026.

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

Conclusion

El Consejo de Gobierno esta comprometido a fijar la politica monetaria de manera
que asegure la estabilizacion de la inflacion en su objetivo del 2 % a medio plazo y
aplicara un enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan
en cada reunion, para determinar la orientacion apropiada de la politica monetaria.
Sus decisiones 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 econdmicos y financieros, la dindmica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin
comprometerse de antemano con ninguna senda concreta de tipos.
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En todo 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.

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Evolucion econémica, financiera y
monetaria — Resumen



Entorno exterior

La actividad econoémica mundial mantuvo su capacidad de resistencia a principios
de 2026, pero la prolongacioén de la guerra en Oriente Proximo esta frenando las
perspectivas, debido a las subidas de los precios de la energia, el endurecimiento
de las condiciones financieras y el aumento de la incertidumbre. A comienzos del
ano, la actividad econémica y el comercio globales se vieron respaldados por la
fortaleza de la produccion manufacturera y la inversion relacionada con la IA.
Ademas, esta actividad se vio sustentada por la acumulacion de bienes sensibles a
la energia por motivos de precaucion, que fue particularmente evidente en Estados
Unidos, China y otras economias emergentes de Asia. El impacto directo de la
guerra en Oriente Proximo en el comercio no energético y en el transporte maritimo
ha sido limitado hasta la fecha, pero las presiones de oferta se han intensificado
para el petréleo, los combustibles refinados y otros bienes sensibles a la energia. Al
mismo tiempo, la inflacién ha crecido a escala global, dado que los mayores costes
energéticos han empezado a alimentar presiones inflacionistas mas generalizadas.
Por tanto, las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para
la zona del euro de junio de 2026 apuntan a un crecimiento mundial mas débil en
2026 que las proyecciones anteriores, junto con un aumento de la inflacion mundial
tanto en 2026 como en 2027.

La actividad econdmica mundial mantuvo su capacidad de resistencia a
principios de 2026, respaldada por la produccion manufacturera y por la
acumulacion de bienes sensibles a la energia por motivos de precaucion. Los
ultimos datos de las cuentas nacionales sugieren que la produccion econdmica
global crecio un 0,7 %, en términos intertrimestrales, en el primer trimestre de 2026,
frente al 0,8 % registrado en el cuarto trimestre de 2025. Los indicadores de opinién
apuntan a que se mantuvo la capacidad de resistencia al principio del segundo
trimestre de 2026 y el indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en
inglés) compuesto de actividad global repunté en abril y en mayo de 2026 tras
registrar un descenso acusado en marzo (panel a del grafico 1). Este repunte estuvo
impulsado principalmente por el sector manufacturero, mientras que la recuperacion
de los servicios fue mas débil. Las referencias a «adelanto», a «existencias de
seguridad» y a términos relacionados en las presentaciones de resultados (earnings
calls) de las empresas de los sectores tanto energético como intensivos en energia
aumentaron sustancialmente, lo que sugiere que las empresas han estado creando
colchones en respuesta a la mayor incertidumbre asociada a la guerra en Oriente
Préximo y a las posibles disrupciones en el suministro (panel b del grafico 1). En las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de junio de 2026, el fuerte crecimiento en el primer trimestre de 2026 y los
factores transitorios que respaldan la actividad econémica mundial mitigan en parte
los efectos adversos de la guerra en Oriente Proximo a corto plazo, pero no se
espera que impidan una desaceleracion generalizada de la actividad en 2026.
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Grafico 1
PMI de actividad global (excluida la zona del euro) y referencias en las
presentaciones de resultados de las empresas internacionales
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence, NL Analytics y célculos del BCE.

Notas: En el panel a, la linea horizontal con valor de 50 sefiala el valor de referencia neutral que separa la expansion de la
contraccién. En el panel b, los earnings calls se refieren al nimero medio de veces que empresas de todo el mundo mencionan
«adelanto» y términos relacionados durante la presentacion de sus resultados. Los sectores energético e intensivos en energia
incluyen los combustibles fésiles, las energias renovables, el uranio, los productos quimicos, el transporte, la distribuciéon minorista de
alimentos y de medicamentos, y los recursos aplicados. Los aranceles estadounidenses se refieren a la primera aplicacién importante
de medidas arancelarias introducidas durante el segundo mandato del presidente Trump. La guerra en Oriente Préximo hace
referencia al inicio del conflicto. Las ultimas observaciones corresponden a mayo de 2026 para el panel a y al 15 de mayo de 2026
para el panel b.

Las perspectivas de crecimiento econéomico mundial se han debilitado, ya que
el conflicto en Oriente Proximo afecta a los precios de la energia y a las
condiciones financieras, lo que intensifica la incertidumbre. Las disrupciones
que afectan al estrecho de Ormuz y la ausencia de un acuerdo de paz definitivo han
continuado ejerciendo presiones al alza sobre los precios energéticos, en particular
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sobre los del petroleo. Aunque la solidez de la inversion relacionada con la IA, la
resiliencia de los flujos comerciales y las medidas de apoyo estan proporcionando
cierto alivio, se espera que el aumento de los costes de la energia y el
endurecimiento de las condiciones financieras afecten cada vez mas a la demanda
privada mas adelante. El crecimiento del PIB real mundial, excluida la zona del euro,
se ralentizaria hasta situarse en el 3 % en 2026, desde el 3,6 % en 2025, y después
se recuperaria gradualmente hasta el 3,2 % en 2027 y el 3,3 % en 2028".

Los precios de las materias primas siguen siendo muy volatiles, dado que los
mercados energéticos continilan condicionados por el bloqueo del estrecho
de Ormuz y las expectativas relativas a un posible acuerdo de paz definitivo
van cambiando. Los precios del petréleo descendieron un 15 % hasta situarse en
94 dolares estadounidenses por barril durante el periodo de referencia (del 19 de
marzo al 10 de junio de 2026), aunque siguen siendo un 32 % mas elevados que los
niveles anteriores a la guerra. Este descenso inicial se produjo tras el anuncio de un
alto el fuego entre Estados Unidos e Iran en abril, y el posterior debilitamiento de los
precios del crudo reflejé las renovadas expectativas de que un alto el fuego
prolongado podria allanar el camino para lograr un acuerdo de paz mas amplio entre
ambos paises. No obstante, los precios del petréleo mantuvieron su elevada
volatilidad durante todo el periodo analizado, ya que las exportaciones de bienes
energéticos a través del estrecho de Ormuz continuaron experimentando graves
disrupciones. La persistencia de las restricciones al transito por el estrecho de
Ormuz endurece automaticamente las condiciones de suministro de la energia a
escala mundial, lo que ejerce una presion alcista sostenida sobre los precios
energéticos. Los precios europeos del gas también registraron una caida
pronunciada, del 21 %. Al igual que en los mercados de petroleo, las expectativas
de un alto el fuego prolongado fueron el principal determinante de la disminucién de
los precios del gas durante el periodo analizado. Ademas, la falta de dinamismo de
las importaciones de gas natural licuado (GNL) a Asia ayudd a contener la presion al
alza sobre los precios del gas en marzo y en abril de 2026, debido a unas
condiciones meteorologicas mas suaves y a la mayor sustitucion del gas por carbén
en China. Ahora bien, la situacién sigue siendo muy volatil e incierta, ya que los
flujos de GNL también contintian afectados por disrupciones?. Los precios de los
alimentos permanecieron practicamente estables, en general, dado que el descenso
de los precios del café —respaldado por la intensa produccién en Brasil— se vio
contrarrestado en gran medida por la subida de los precios del cacao, en un
contexto de preocupacion por un episodio de El Nifio potencialmente intenso mas
avanzado el afo. Los precios de los metales se incrementaron un 13 %, impulsados
por las disrupciones en el suministro de aluminio en Oriente Proximo y las
expectativas de una menor produccion de cobre en Chile.

' Para mas detalles, véase el recuadro 1 de las «Proyecciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema para la zona del euro, junio de 2026» publicadas en el sitio web del BCE el 11 de junio de
2026.

2 Cabe senfalar que en esta seccion se analizan las variaciones de los precios al contado observadas
entre marzo y junio de 2026. Estas pueden diferir de los cambios en los supuestos técnicos entre las
proyecciones de marzo y las de junio de 2026, debido a las diferencias en las fechas de cierre de los
mercados, asi como al uso de precios al contado y de los futuros del petréleo promediados durante
varios dias habiles durante el proceso de elaboracion de las proyecciones.
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Las presiones de oferta han crecido, pero la evidencia actual apunta a una
escasez concentrada de insumos especificos mas que a disrupciones
generalizadas en las cadenas logisticas mundiales. El PMI de plazos de entrega
de los proveedores aumento en abril, especialmente en la zona del euro y en el
Reino Unido, y las empresas indicaron que la escasez de petroleo, polimeros y
productos quimicos habia empeorado. Aunque esta escasez continla superando los
niveles normales, la evidencia no sefiala aun una disrupcion generalizada en las
cadenas logisticas a escala mundial. El transporte de contenedores fuera del
estrecho de Ormuz apenas se ha visto afectado. En este sentido, la situacion actual
se parece mas a una perturbacion aislada en el suministro de insumos que a las
disrupciones mas generalizadas en la logistica global que se observaron en 2021 y
2022. No obstante, la escasez fisica podria intensificarse si persiste el cierre del
estrecho de Ormuz, especialmente en el caso del petrdleo, los combustibles
refinados y otros insumos intensivos en energia. Esto sigue representando un
importante riesgo a la baja para la actividad econdmica y un riesgo al alza para la
inflacion mundial.

La inflacion mundial aumenté en abril, y las presiones inflacionistas latentes
se han intensificado desde entonces, dado que la perturbacion energética ha
empezado a propagarse. En los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), excluida Turquia, la inflacion
general global se incremento6 desde el 3,3 % en marzo de 2026 hasta el 3,5 % en
abril, principalmente como consecuencia del aumento de la tasa de variacion de los
precios de la energia (gréafico 2)°. También se espera que la perturbacion energética
presione al alza la inflacion subyacente a través de unos costes de produccién mas
elevados. El PMI global de precios de insumos del sector manufacturero registré un
incremento en abril, lo que sugiere que un porcentaje mas elevado de empresas
sefialaron mayores costes de los insumos, mientras que los indicadores de precios
de los insumos de los servicios experimentaron un ascenso mas moderado. Dado
que los PMI miden el porcentaje de encuestados que han indicado un aumento de
los precios mas que la magnitud de las variaciones de los precios, estos datos
apuntan a presiones inflacionistas latentes mas generalizadas. La inflacion mundial,
excluida la zona del euro, creceria hasta situarse en el 3,5 % en 2026, y después
disminuiria hasta el 3 % en 2027 y el 2,5 % en 2028.

3 Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la inflacion
general medida por el IPC abarcan un conjunto mas amplio de paises, incluidas grandes economias
emergentes como China, India, Brasil y Rusia, que no se incluyen en la inflacién medida por el IPC de
la OCDE.
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Gréfico 2
Inflacién medida por el IPC en la OCDE

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

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

El crecimiento de las importaciones mundiales sorprendié al alza en el primer
trimestre, pero se espera que el dinamismo se debilite a medida que
desaparezcan los efectos de la acumulacion de existencias. Los datos de las
cuentas nacionales apuntan a un sdlido crecimiento en el primer trimestre de 2026,
apoyado en el auge de las importaciones de Estados Unidos, China, Corea del Sury
otras economias avanzadas de Asia. Este fuerte avance de las importaciones se
debio a la capacidad de resistencia de la actividad econdmica, a los intercambios
comerciales relacionados con la IA y a la acumulacion de bienes sensibles a la
energia por motivos de precaucion (que se espera que disminuya en los préximos
trimestres). Ahora bien, se prevé que el dinamismo de las importaciones mundiales
se debilite en el segundo trimestre, ya que la guerra en Oriente Proximo afecta a las
economias intensivas en energia a través del aumento de los costes de la energia,
los fletes y los seguros. El crecimiento de las importaciones globales, excluida la
zona del euro, se ralentizaria hasta situarse en el 4,2 % en 2026 y seguiria
desacelerandose en 2027 y 2028. Esto refleja nuevos datos mas favorables y una
dindmica del comercio subyacente con mayor capacidad de resistencia, sustentada
por el aumento de los intercambios comerciales de insumos relacionados con la Ay
la tecnologia.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB real repunté en el primer trimestre
de 2026, pero el dinamismo subyacente de la demanda privada se debilito. El
crecimiento del PIB se recuper6 hasta situarse en el 0,4 %, en tasa intertrimestral,
desde el 0,1 % del cuarto trimestre de 2025, debido al repunte de la actividad
economica tras el cierre de la Administracion federal. Esta recuperacion se vio
respaldada por el consumo publico y la inversién, mientras que el consumo privado
se ralentizé. La inversion privada en capital fijo mantuvo su fortaleza, impulsada por
el gasto relacionado con la IA destinado a equipos informaticos y software, aunque
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la contribucion neta de la actividad asociada a la IA al crecimiento del PIB sigue
siendo modesta, dado su elevado contenido importador. De cara al futuro, se espera
que en Estados Unidos el crecimiento se mantenga, en general, en linea con su
potencial. Es probable que la subida de los precios del petrdleo y el endurecimiento
de las condiciones financieras afecten al consumo privado, aunque se espera que
esto se vea compensado por una fuerte inversion relacionada con la IA.

En Estados Unidos, la inflacidon se aceleré en abril con la generalizacion del
impacto de la subida de los precios del petréleo, a pesar de la ralentizacion
observada en la transmision de los aranceles. La inflacion medida por el indice
de precios de consumo (IPC) aumentoé desde el 3,3 % registrado en marzo de 2026
hasta el 3,8 % en abril, ya que la tasa de variacion de los precios de la energia se
incrementé de forma acusada hasta situarse en el 17,9 %, desde el 12,5 % de
marzo. Los precios minoristas de la gasolina siguieron subiendo en mayo, hasta
alcanzar niveles observados por ultima vez a mediados de 2022, lo que sugiere
nuevas presiones al alza sobre la inflaciéon de la energia a corto plazo. Las
presiones sobre los precios también parecian estar generalizandose, impulsadas
por el ascenso de los precios del transporte de mercancias y de los billetes de
avion. El componente no energético del IPC y la inflacion subyacente repuntaron
asimismo, a pesar de la ralentizacion de la transmision de los aranceles, y la
inflacion de los bienes de consumo, excluidos los alimentos, la energia, y los
automoviles y camiones de segunda mano, parece haber alcanzado su maximo en
marzo de 2026. El incremento de los precios del petréleo también ha elevado las
expectativas de inflacion de los consumidores. Las encuestas realizadas a los
directores de compras (PMI) indican crecientes presiones sobre los precios,
especialmente en las industrias manufactureras. Se prevé que la inflaciéon del gasto
en consumo personal siga aumentando hasta el primer trimestre de 2027 y que no
retorne al objetivo de la Reserva Federal del 2 % hasta 2028.

En China, el dinamismo de la economia se debilité al comienzo del segundo
trimestre de 2026 tras la fortaleza observada en el primero. En el primer
trimestre de 2026, el crecimiento del PIB real aumenté un 1,3 %, en tasa
intertrimestral, respaldado por la capacidad de resistencia de las exportaciones y por
medidas de politica favorables. Sin embargo, los datos correspondientes a abril
apuntaban a una desaceleracion generalizada. Esta evolucion refleja la mayor
debilidad de las ventas minoristas y de la inversion, y la tasa de crecimiento
interanual de la produccion industrial disminuy6 hasta el 4,1 % —el ritmo mas lento
desde mediados de 2023—, puesto que la subida de los precios del petroleo afectd
a la actividad de los sectores intensivos en energia. El sector inmobiliario siguid
siendo un lastre, al registrarse caidas persistentes de los precios de la vivienda y
situarse los indicadores mas amplios del sector inmobiliario en niveles reducidos.
Las exportaciones siguieron sustentando la actividad econémica, respaldadas por
los intercambios comerciales relacionados con la IA, como los semiconductores, y la
competitividad de los precios, mientras que la demanda interna siguié siendo débil.
Hasta ahora, las presiones inflacionistas derivadas de la perturbacion energética
han sido mas visibles en los precios de produccion que en los precios de consumo.
En abril, la inflacién general medida por el IPC aumento timidamente y se situé en el
1,2 %, en tasa interanual, mientras que la inflacién medida por los precios de
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produccion experimento una acusada aceleracion, hasta situarse en el 2,8 %. Esto
sugiere que los mayores costes de la energia estan afectando de forma mas directa
a la industria y a los sectores intensivos en energia que a los hogares. En general,
se espera una ralentizacion gradual de la actividad econémica, dado que la fortaleza
de las exportaciones solo mitiga en parte la debilidad de la demanda interna y el
ajuste en curso en el sector inmobiliario.

En el Reino Unido, la actividad econémica registré un acusado repunte en el
primer trimestre de 2026, pero se espera que este sea transitorio. El crecimiento
del PIB se acelero hasta situarse en el 0,6 %, en tasa intertrimestral, respaldado por
el consumo tanto privado como publico, mientras que la inversion se redujo y la
demanda exterior neta freno el crecimiento. Los indicadores coyunturales mas
recientes apuntan a un menor dinamismo al inicio del segundo trimestre, debido a
que el encarecimiento de la energia y la incertidumbre lastraron la confianza. La
inflacion general descendio6 en abril, principalmente como consecuencia de la caida
de la tasa de variacion de los precios de los servicios, pero se espera que vuelva a
aumentar a medida que la subida de los costes energéticos se traslade a las
facturas de los hogares cuando se revise el tope a los precios de la energia. En
general, se prevé una moderacion del dinamismo del crecimiento tras el repunte
observado en el primer trimestre y es probable que surjan nuevas presiones
inflacionistas en los proximos meses.
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Actividad econdmica

La economia de la zona del euro (excluidos los datos volétiles de Irlanda) creci6 de
forma moderada en el primer trimestre de 2026, respaldada por la demanda interna
y por las exportaciones. El mercado de trabajo mantiene su vigor y en el primer
trimestre se crearon nuevos puestos de trabajo, aunque a un ritmo mas lento que en
el cuarto trimestre de 2025. Con el estallido de la guerra en Oriente Proximo, los
indicadores coyunturales de actividad han disminuido desde marzo, lo que apunta a
un debilitamiento del gasto de consumo, a un deterioro de la confianza y a un
alargamiento de los plazos de entrega de los proveedores. En conjunto, esta
evolucion sugiere que la guerra en Oriente Proximo esta afectando a la actividad
actual y a la esperada. Gran parte del deterioro de la confianza general tiene su
origen en los hogares y en el sector de servicios. A medio plazo, la demanda interna
deberia verse impulsada por una recuperacion de la renta real, favorecida por el
descenso de los precios de la energia, la resiliencia del mercado de trabajo y el
aumento del gasto publico en infraestructuras y defensa. Se espera que estos
factores se complementen con un incremento de la inversion relacionada con la
inteligencia artificial y la transicion energética.

Estas perspectivas se reflejan, en términos generales, en las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de junio de 2026, que prevén que el crecimiento anual del PIB real se situe, en
promedio, en el 0,8 % en 2026, el 1,2 % en 2027 y el 1,5 % en 2028. Ello implica
una ligera revision a la baja para 2026 y 2027, debido a un impacto de la guerra mas
pronunciado de lo anticipado en los mercados de materias primas, en las rentas
reales y en la confianza. La guerra en Oriente Préximo ha creado riesgos al alza
para la inflacién y a la baja para el crecimiento econémico, que hacen que las
perspectivas sean mucho mas inciertas. Dados los altos niveles de incertidumbre
acerca del impacto de la guerra que dependera considerablemente de su duracion e
intensidad, el escenario de referencia se acompafa de escenarios alternativos
ilustrativos actualizados que se han publicado con las proyecciones elaboradas por
los expertos en el sitio web del BCE*.

La economia de la zona del euro (excluidos los datos volatiles de Irlanda)
crecio de forma moderada en el primer trimestre de 2026. Segun la ultima
estimacion de Eurostat, el PIB real de la zona disminuyé un 0,2 %, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre, después de registrar un avance del 0,2 % en el
cuarto trimestre de 2025. No obstante, si se excluye Irlanda, el PIB real se
incrementoé un 0,3 %, ligeramente por debajo del 0,4 % del ultimo trimestre de 2025.
La dinamica de los componentes de la demanda interna se ralentizé durante el
primer trimestre (grafico 3). El crecimiento del consumo tanto privado como publico
se debilitd, y la inversion experimentd una contraccion. Al mismo tiempo, la variacion
de existencias disminuyo levemente y su contribucion a la expansion del PIB fue
negativa. Aunque la demanda exterior neta fue negativa en las tasas generales,
paso a ser positiva tras excluir los volatiles flujos comerciales de Irlanda. En el
primer trimestre, la produccion estuvo impulsada principalmente por los servicios,

4 Véanse las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, junio de 2026», publicadas en el sitio web del BCE el 11 de junio de 2026.

15

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Evolucion econémica, financiera y
monetaria — Actividad econémica


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.es.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.es.html

respaldados una vez mas por el sector de la informacion y las comunicaciones. La
construccion perdié dinamismo como consecuencia de unas condiciones
meteoroldgicas adversas en parte de Europa, lo que dio lugar a una desaceleracion
de la actividad de este sector tras cuatro trimestres de crecimiento. La evolucion de
las manufacturas varié de forma significativa en los distintos paises de la zona del
euro y se vio muy afectada por la volatilidad observada en algunos paises, en
particular por una caida del 35 % comunicada por Irlanda. Aunque este sector sigue
afrontando factores adversos originados por las subidas arancelarias y la
incertidumbre geopolitica, al mismo tiempo se esta viendo sostenido por la
produccion relacionada con la industria de defensa. A pesar de las notables
diferencias entre paises, la mayoria de los Estados miembros registraron un
crecimiento positivo del PIB en el primer trimestre de 2026.

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

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

Notas: El grafico muestra también el PIB, excluida Irlanda, ya que los datos de este pais son especialmente volatiles. Sin embargo,
los subcomponentes muestran la desagregacion del PIB, incluida Irlanda. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre
de 2026.

Los indicadores coyunturales han descendido desde marzo, lo que apunta
claramente al impacto adverso de la guerra en Oriente Proximo sobre la
actividad economica. El indice de directores de compras (PMI) flash compuesto de
actividad de la zona del euro siguié disminuyendo en mayo, manteniéndose asi en
terreno contractivo durante dos meses consecutivos. La caida acumulada de 51,9 a
48,6 registrada entre febrero y mayo de 2026 pone de manifiesto el efecto adverso
de la guerra en Oriente Préximo en las percepciones sobre la produccion. Aunque
este descenso tuvo su origen tanto en las manufacturas como en los servicios, la
reduccion acumulada en este ultimo sector fue sustancialmente mas pronunciada, y
su indice de actividad se situé en niveles que no se habian observado desde
principios de 2021 (grafico 4). Las encuestas de la Comision Europea a empresas y
consumidores arrojan un panorama similar, en el que la mayor parte del deterioro de
la confianza general tiene su origen en los hogares y en los servicios. Los datos del
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PMI también muestran que los resultados mas a futuro de la encuesta sobre nuevos
pedidos han empeorado en paralelo a la produccion, mientras que los plazos de
entrega de proveedores se han alargado aun mas, con los peores retrasos
registrados desde junio de 2022.

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 mayo de 2026.

La tasa de paro sigue siendo reducida, pero la creacion de empleo se ha
ralentizado y la demanda de mano de obra continiia descendiendo. La tasa de
paro se situd en el 6,3 % en marzo y abril tras haberse mantenido practicamente
estable en ese nivel desde mediados de 2024 (grafico 5). Si bien el total de horas
trabajadas disminuy6 un 0,2 % en tasa intertrimestral, el empleo continué
aumentando en el primer trimestre de 2026, respaldado por el crecimiento de la
poblacién activa. Por consiguiente, las horas medias trabajadas por empleado se
redujeron. Aun asi, el ritmo de creaciéon de empleo volvié a moderarse y a principios
de 2026 se situo en el 0,1 % en tasa intertrimestral y en el 0,5 % en tasa interanual,
tras registrar incrementos del 0,7 % en 2025, el 0,8 % en 2024 y el 1,4 % en 2023.
La desaceleracion gradual del avance del empleo refleja, en parte, la disminucién
continuada de la demanda de mano de obra. La tasa de vacantes ha seguido una
tendencia a la baja desde el segundo semestre de 2022. Tras repuntar ligeramente
a finales de 2025, impulsada por la evolucion de la construccion, esta tasa cayo de
nuevo hasta situarse en el 2,2 % en el primer trimestre de 2026. Las tendencias por
sectores mostraron trayectorias divergentes durante el afio pasado, ya que las
vacantes en la construccion aumentaron, mientras que en los servicios de mercado
y la industria han continuado disminuyendo.
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Grafico 5
Empleo en la zona del euro, PMI de empleo y tasa de paro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral, indice de difusion; escala derecha: porcentajes de la poblacién activa)

B Empleo en lazona del euro
PMI de empleo
== Tasade paro (escala derecha)

06 6.8
6.6

6.4

‘_4“ 62

0.2 6,0

ITR IITR WMTR TR | ITR ITR WMTR NTR| ITR NITR WNTR TR
2023 2024 2025

ITR IITR
2026

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. El PMI esta expresado en
desviaciones respecto a 50 que después se dividen por 10 para medir el crecimiento intertrimestral del empleo. Las ultimas
observaciones corresponden al primer trimestre de 2026 para el empleo en la zona del euro, a mayo de 2026 para el PMI de empleo
y a abril de 2026 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un débil
dinamismo del empleo en el segundo trimestre de 2026. E| PMI mensual
compuesto de empleo cay6 por debajo del valor neutral de 50 a principios de afio.
Posteriormente continu6é descendiendo y se situ6 en 49 en mayo, desde un nivel de
49,6 en abiril, lo que sugiere que el empleo se mantuvo practicamente sin variacion
durante el segundo trimestre del afio. Actualmente, el indice se situa en el nivel mas
bajo observado desde noviembre de 2020. EI PMI de empleo del sector servicios se
adentré en terreno contractivo en mayo de 2026 y registré un valor de 49,4, mientras
que el PMI de las manufacturas siguié deteriorandose y se situdé en 47,8. Asimismo,
los anuncios de reestructuracion de empresas publicados en medios de
comunicacion sugieren una débil dinamica del empleo en el segundo trimestre de
2026, especialmente en las manufacturas (véase recuadro 5).

El consumo privado se moderoé en el primer trimestre de 2026, y es probable
que esta dinamica siga debilitandose a corto plazo. El consumo privado crecié
un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del afio, tras registrar un
avance mas pronunciado del 0,4 % en el trimestre anterior (panel a del gréafico 6). El
gasto interno estuvo impulsado principalmente por los servicios —que estuvieron
respaldados por el turismo— aunque se vio contrarrestado en parte por la evolucion
de los bienes, que resulto lastrada por el gasto en bienes de consumo no duradero.
Por lo que se refiere al segundo trimestre, los indicadores de alta frecuencia sefialan
una desaceleracion acusada del dinamismo del consumo a medida que el impacto
economico de la guerra en Oriente Préximo se va materializando (véase

recuadro 4). En abril, las ventas al por menor disminuyeron un 0,4 % en términos
intermensuales y se situaron ligeramente por debajo del nivel medio observado en el
primer trimestre (panel b del grafico 6). El indicador de confianza de los
consumidores de la Comision Europea registré una fuerte caida en abril y mayo, en
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promedio, principalmente como consecuencia de las expectativas de los hogares
sobre gasto en grandes compras y de las perspectivas econdmicas generales.
Segun las encuestas de opinidon empresarial de la Comision Europea a distintos
sectores, la actividad esperada de los consumidores también disminuyé
sensiblemente en abril y mayo, arrastrada por el comercio minorista y los servicios
de alojamiento y restauracién, asi como los de turismo y viajes. Estas sefales
fueron confirmadas por los resultados de la encuesta sobre las expectativas de los
consumidores, que indicaban que su confianza se habia desplomado y que el gasto
en vacaciones y en bienes de lujo habia perdido dinamismo en abril, ya que los
hogares con rentas mas altas aplazaron el gasto discrecional. De cara al futuro, la
escalada de los precios de la energia y la incertidumbre generada por la guerra en
Oriente Proximo probablemente repercutiran negativamente en el consumo privado.
Estos efectos negativos podrian verse moderados por la solidez de los balances,
que en gran medida han recuperado las pérdidas de riqueza real neta registradas
tras el acusado aumento de la inflacion en 2022. No obstante, estas pérdidas aun
son considerables para activos liquidos como los depdsitos, asi como para los
hogares situados en la parte inferior de la distribucion de la riqueza, que suelen
tener una mayor propensioén marginal al consumo. Por lo tanto, es posible que el
efecto amortiguador de los balances en el consumo privado sea menor que el
observado durante el episodio de 2022.

Grafico 6
Consumo y ahorro de los hogares; confianza, actividad esperada e incertidumbre de
los consumidores, y ventas al por menor

a) Consumo y ahorro de los hogares
(tasas de variacion intertrimestral, contribuciones en puntos porcentuales; porcentajes de la renta bruta disponible)
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B) Confianza, actividad esperada e incertidumbre de los consumidores, y ventas al por menor
(saldos netos normalizados; ventas al por menor: tasas de variacion intertrimestral)

™ Confianza de los consumidores
Actividad esperada de los consumidores

= Incertidumbre de los consumidores

== Ventas al por menor

| Il I v | Il I v | Il I v | Il
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2023 2024 2025 2026

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y calculos del BCE.

Notas: En el panel a, los niveles de consumo interno real de bienes y servicios se escalan para que sumados igualen el nivel de
consumo privado real de las cuentas nacionales principales. En el panel b, «actividad esperada de los consumidores» se refiere a
una media ponderada de las expectativas de las empresas para los tres meses siguientes sobre la produccién del sector
manufacturero, el empleo en la construccion, la actividad comercial y la demanda de servicios de la encuesta de opinion empresarial
de la Comision Europea; ponderada por el peso de cada sector en el consumo privado de la zona del euro de las tablas input-output
FIGARO de 2023. «Incertidumbre de los consumidores» se refiere al indice de incertidumbre econédmica de los consumidores que
elabora la Comisién Europea. Todas las series 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 primer trimestre de 2026 (panel a), y al segundo trimestre de
2026 (sobre la base de abril de 2026) para las ventas minoristas y a mayo de 2026 para los demas conceptos (panel b).

La inversidon empresarial crecié de forma moderada en el primer trimestre de
2026, pero se espera que en el segundo se vea afectada en mayor medida por
la guerra en Oriente Proximo. La inversién sin construccion (excluidos los
productos volatiles de propiedad intelectual irlandeses) creci6 un 0,4 %, en términos
intertrimestrales, durante el primer trimestre del afio, con contribuciones positivas de
la inversion en intangibles y en maquinaria y bienes de equipo (panel a del grafico
7). Sin embargo, este resultado agregado oculta una heterogeneidad significativa de
unos paises a otros, incluso entre las economias de mayor tamafio (Alemania
registré un descenso del 0,7 % en tasa intertrimestral, mientras que en Italia crecié
un 1,8 %). De cara al futuro, se espera que la inversion empresarial se debilite en el
segundo trimestre a medida que el aumento de la incertidumbre relacionada con la
guerra reduzca la confianza en el sector de bienes de equipo y lastre las
expectativas de produccioén y actividad entre los proveedores de tangibles e
intangibles. En consonancia con lo anterior, el PMI de nuevos pedidos se redujo en
ambos segmentos y en mayo se situ6 por debajo del umbral de crecimiento.
Mientras continte la guerra, es probable que los riesgos a la baja para las
perspectivas de inversion para el resto de 2026 se intensifiquen. La encuesta de
inversiéon que lleva a cabo semestralmente la Comision Europea (efectuada en
marzo y abril) apunta a un crecimiento anual débil pero positivo en 2026. Cuando se
realizo la encuesta, las empresas esperaban en gran medida que las perturbaciones
provocadas por la guerra fuesen solo temporales y basaron sus planes de inversion
para el afo en los solidos fundamentos previos al conflicto (como la mejora de los
beneficios empresariales, la solidez de los balances y unas ratios bajas de deuda y
de servicio de la deuda). Con todo, dado que la guerra continta, los riesgos a la
baja probablemente aumentaran en un contexto de incertidumbre elevada,
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crecimiento mas débil de la demanda, incremento de los costes y endurecimiento de
las condiciones de financiacion. No obstante, las condiciones subyacentes siguen
siendo adecuadas para que la inversidn empresarial se recupere cuando se
resuelva el conflicto. Entre ellas se incluyen las actuales necesidades digitales y el
incremento del gasto en defensa e infraestructuras, que siguen estando respaldados
por los fondos del programa Next Generation EU (véase también la seccion 6 de
este Boletin Econdmico sobre la evolucion de las finanzas publicas).

Grafico 7

Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

a) Inversion empresarial
(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indices de difusion)

B Inversidn empresarial
Indicador de confianza de la Comisidn Europea, tangibles (escala derecha)
™ Indicador de confianza de la Comisidn Europea, intangibles (escala derecha)
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b) Inversién en vivienda
(tasas de variacion intertrimestral; saldos netos e indice de difusion)
M Inversidn en vivienda
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea (CE), S&P Global Market Intelligence y calculos del BCE.

Notas: Las lineas indican la evolucién mensual, mientras que las barras representan los datos trimestrales. Los PMI estan expresados
en desviaciones respecto a 50. En el panel a, la inversién empresarial se mide por la inversién sin construccién, excluidos los activos
intangibles en Irlanda. En cuanto a los indicadores de confianza, «tangibles» se refiere al sector de bienes de equipo (fabricantes de
maquinaria y bienes de equipo tangibles), e «intangibles» es una media ponderada de los subsectores proveedores de productos de
propiedad intelectual vinculados a la inversion, es decir, actividades de edicion (NACE J58), programacion, consultoria y otras
actividades relacionadas con la informatica (NACE J62) y servicios de informacién (NACE J63). En el panel b, la linea
correspondiente al indicador de tendencia de la actividad de la Comisién Europea representa la media ponderada de la valoracion de
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 produccion se
refiere a la actividad del sector de la vivienda. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026 para la inversion,
a mayo de 2026 para el PMI de produccion y a mayo para los indicadores de la Comisién Europea.

21

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Evolucion econémica, financiera y
monetaria — Actividad econémica



La inversion en vivienda disminuy6 de forma significativa en el primer
trimestre de 2026, pero se espera que vuelva a registrar un crecimiento
positivo a corto plazo. La inversion residencial se redujo un 1,8 %, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre de 2026, tras haber aumentado durante los
cuatro trimestres anteriores (panel b del grafico 7). Este descenso se debié en parte
a unas condiciones meteoroldgicas adversas, como también quedo reflejado en el
hecho de que una proporcién inusualmente elevada de directivos del sector de la
construccion de edificios y actividades de construccion especializada mencionaran
limitaciones relacionadas con las condiciones meteoroldgicas en los dos primeros
meses del afo, segun la encuesta de la Comision Europea. Tras la normalizacion de
dichas condiciones en relacién con el primer trimestre, es probable que la inversiéon
en vivienda repuntara durante el segundo trimestre. Esta valoracion se ve
respaldada por la tendencia sostenida al alza observada en los visados de obra
nueva residencial, que en enero y febrero se situaron, de media, en torno a un 5 %
por encima de su nivel medio del cuarto trimestre de 2025, lo cual apunta a un
fortalecimiento de los proyectos de construccion de vivienda en cartera. Al mismo
tiempo, parece que la guerra en Oriente Proximo esta lastrando la recuperacion de
la inversion residencial al incrementar las presiones por el lado de la oferta y
debilitar la demanda. Los indicadores de actividad basados en encuestas —como el
indicador de la Comision Europea relativo a las tendencias recientes de la
construccion de edificios y actividades de construccion especializada, asi como el
PMI de produccion de viviendas— registraron un descenso tras el estallido de la
guerra. Asimismo, los datos procedentes de las encuestas PMI apuntan a una
notable intensificacion de las presiones sobre los costes de los insumos, mientras
que la encuesta de la Comision Europea sefala un debilitamiento de la intencion de
los hogares de adquirir o construir una vivienda y de realizar reformas en los 12
meses siguientes. Es probable que esta evolucion afecte al dinamismo de la
inversioén residencial a corto plazo. Con todo, los indicadores disponibles
actualmente no apuntan a una nueva disminucion de la inversién en vivienda.

Después de registrar resultados positivos en el primer trimestre de 2026, las
perspectivas sobre las exportaciones de la zona del euro han empeorado,
lastradas por el sector servicios y por el menor apoyo de la acumulacion de
existencias por motivos precautorios. Las exportaciones totales de la zona1 del
euro, excluida Irlanda, crecieron un 0,7 % en el primer trimestre de 2026. Este
incremento estuvo impulsado por un descenso mas moderado de las exportaciones
de bienes, hasta el 0,1 %, y por el solido avance de las exportaciones de servicios,
el 2,7 % en términos intertrimestrales. Los indicadores de opinion sobre los pedidos
exteriores del sector manufacturero apuntan a una expansion a principios del
segundo trimestre, en parte debido a la acumulacion de existencias por motivos
precautorios que habia respaldado las exportaciones de bienes en marzo. Al mismo
tiempo, los pedidos exteriores de servicios de la zona del euro cayeron al ritmo mas
rapido registrado desde octubre de 2023, como consecuencia de una reduccién
particularmente acusada de los nuevos pedidos en los sectores de turismo y viajes y
de transporte. El crecimiento de las importaciones de la zona del euro se estancé en
el primer trimestre en un contexto de disminucién de las importaciones procedentes
de Estados Unidos, mientras que las importaciones de China continuaron
aumentando aunque las procedentes de otras economias asiaticas disminuyeron. El
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deterioro de la relacion de intercambio siguid siendo moderado en el primer
trimestre, pero se espera que se fortalezca a medida que suban los precios de
importacion de la energia y se reduzcan las presiones desinflacionistas de China,
con una pérdida maxima prevista de aproximadamente el 0,4 % del PIB en 2026,
frente a la del 1,7 % del PIB en 2022.

Las perspectivas econémicas de la zona del euro siguen siendo muy inciertas,
debido a los efectos adversos de la guerra en Oriente Préximo, el bloqueo del
estrecho de Ormuz y la elevada volatilidad de los precios del petréleo. Algunos
de los riesgos identificados en las proyecciones de marzo de 2026 se han
materializado en parte, con subidas de los precios del petroleo, incipientes cuellos
de botella en la oferta y expectativas de los mercados de que el impacto de la
guerra sea mas prolongado.

Las proyecciones del escenario de referencia apuntan a un crecimiento anual
del PIB real del 0,8 % en 2026, el 1,2 % en 2027 y el 1,5 % en 2028. El avance del
PIB se ha revisado ligeramente a la baja tanto para 2026 como para 2027, debido a
que el impacto de la guerra en Oriente Proximo es mayor de lo esperado
inicialmente, mientras que para 2028 se ha revisado levemente al alza a medida que
este impacto va desapareciendo. Supuestos alternativos sobre la magnitud y la
persistencia de la guerra en Oriente Proximo y la perturbacién de los precios de la
energia, sobre su impacto en el entorno internacional y en la incertidumbre, asi
como sobre su propagacion a través de efectos inflacionistas indirectos y de
segunda vuelta, darian lugar a resultados macroecondmicos muy diferentes. Para
ilustrar esta incertidumbre, los expertos han elaborado tres escenarios alternativos:
un escenario moderado, otro adverso y otro severo (véanse las «Proyecciones
macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro, junio de 2026»).
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Precios y costes

La inflacién general interanual de la zona del euro, medida por el indice Armonizado
de Precios de Consumo (IAPC), se situa 1,2 puntos porcentuales por encima del
objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. Aumenté hasta el 3,2 % en
mayo de 2026, desde el 3 % registrado en abril, impulsada por el avance de la tasa
de variacion de los precios de la energia y del IAPC, excluidos la energia y los
alimentos (IAPCX), mientras que la inflacion de los alimentos descendié®. La
inflacién medida por el IAPCX se incrementé hasta el 2,5 % en mayo, desde el

2,2 % observado en abril, debido al mayor ritmo de crecimiento de los precios de los
bienes y de los servicios. Los indicadores de la inflacion subyacente han registrado
un ligero ascenso recientemente. El crecimiento interanual de la remuneracion por
asalariado se redujo hasta el 3,5 % en el primer trimestre de 2026, desde el 3,7%
del ultimo trimestre de 2025.

De acuerdo con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026, la inflacién general se situara,
en promedio, en el 3 % en 2026 y descendera al 2,3 % en 2027 y el 2 % en 2028.
En comparacién con las proyecciones macroeconoémicas del BCE para la zona del
euro de marzo de 2026, la inflacién general se ha revisado al alza para 2026 y 2027
debido a una senda de precios de la energia mas elevados, que se espera que se
traslade en cierta medida a la inflacién de los alimentos, los bienes y los servicios.
Los riesgos al alza para la inflacién reflejan las consecuencias de la guerra en
Oriente Proximo. Dado que las perspectivas de inflacion dependen de la intensidad
y la duracién de la perturbacion de los precios energéticos, asi como de la magnitud
de sus efectos indirectos y de segunda vuelta, el escenario de referencia se
complementa con escenarios ilustrativos actualizados que se han publicado como
parte de las proyecciones de junio de 2026 en el sitio web del BCE®.

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro aumentoé hasta situarse en
el 3,2 % en mayo de 2026, desde el 3 % registrado en abril (grafico 8). Este
aumento estuvo impulsado por el repunte de la inflaciéon de la energia 'y de la
inflacion medida por el IAPCX, mientras que el ritmo de avance de los precios de los
alimentos disminuy6. La tasa de variacion de los precios de la energia se elevo
marginalmente en términos interanuales hasta situarse en el 10,9 % en mayo
(desde el 10,8 % observado en abril), como consecuencia de un fuerte efecto de
base al alza, mientras que se redujo un 1,1 % en términos intermensuales. La
inflacion de los alimentos cayo6 desde el 2,4 % en abril hasta el 2 % en mayo. Dentro
del componente de alimentos, el ritmo de avance de los precios de los alimentos
tanto elaborados como no elaborados descendié en el mismo periodo, desde el

4,6 % hasta el 4,2 % en caso de los primeros, y desde el 1,6 % hasta el 1,1 % en el
de los segundos. La inflacion medida por el IAPCX repuntd y se situé en el 2,5 % en
mayo, frente al 2,2 % de abiril, debido a los incrementos de las tasas de crecimiento
de los precios de los bienes industriales no energéticos (BINE) y de los servicios. La

5 La fecha limite de recepcion de los datos incluidos en este Boletin Econdémico fue el 10 de junio de
2026. Segun los datos completos del IAPC publicados por Eurostat el 17 de junio de 2026, la inflacion
interanual de la zona del euro se situé en el 3,2 % en mayo de 2026.

6 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, junio de 2026», publicadas en el sitio web del BCE el 11 de junio de 2026.
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inflacion de los BINE registré un ligero aumento y pasé del 0,8 % en abril al 0,9 %
en mayo, y la de los servicios se elevé del 3 % al 3,5 % en el mismo periodo.
Aunque no se dispone todavia de un desglose detallado, la aceleracion de la
inflacion de estos ultimos refleja probablemente las mayores presiones sobre los
precios de los servicios de transporte y relacionados con turismo y viajes, donde la
traslacion de los mayores costes de la energia tiende a ser mas pronunciada.

Grafico 8
Inflacion general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

= |nflacién medida por el IAPC | Alimentos
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: «Bienes» se refiere a los bienes industriales no energéticos e «IAPCX» al IAPC, excluidos la energia y los alimentos. Las
ultimas observaciones corresponden a mayo de 2026 (estimaciones de avance).

Los indicadores de la inflacion subyacente han registrado un ligero ascenso
recientemente (grafico 9)”. Después de observarse sefiales dispares en abril de
2026, los indicadores disponibles basados en la exclusidon de componentes
aumentaron en mayo. En abril, los indicadores de la inflacion subyacente oscilaron
entreel 2,1 % y el 2,6 %, y todas las medidas de esta inflacion basadas en modelos
registraron alzas. EI PCCI (componente persistente y comun de la inflacion) se
incrementé hasta situarse en el 2,6 % en abril, desde el 2,4 % de marzo. Al mismo
tiempo, el PCCI sin energia se elevo hasta el 2,3 % desde el 2,2 %. El indicador
Supercore (inflacién «supersubyacente»), que incluye los componentes del IAPC
sensibles al ciclo econémico, repunté desde el 2,5 % hasta el 2,6 % en el mismo
periodo.

7 Los resultados de los indicadores subyacentes de la inflacion se basan ahora en la version 2 de la
clasificacion europea del consumo individual por finalidad (ECOICOP 2, por sus siglas en inglés), que
incluye ponderaciones historicas revisadas y la incorporacion de los juegos de azar como una nueva
partida en la cobertura de productos del IAPC. Estos cambios metodologicos conllevan cierta pérdida
de comparabilidad con los resultados anteriores, aunque se espera que sea limitada para los
principales agregados. Para mas detalles, véase Eurostat, Questions & Answers on the improvements
in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) effective January 2026, Comisién Europea,
Luxemburgo, 25 de febrero de 2026. La metodologia de elaboracion del indicador Supercore también
se ha refinado.
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Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)

== |APC, excluida la energia

= IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la energia
== Inflacidn interna
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== Media recortada (10 %)

= Media recortada (30 %)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: La linea discontinua gris representa el objetivo de inflacion del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. EI IAPCX es el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos; el IAPCXX es el IAPCX, excluidos los servicios relacionados con turismo y viajes, y los
articulos de vestir y calzado. Las Ultimas observaciones corresponden a mayo de 2026 (estimacion de avance) para el IAPCX, el
IAPCXX 'y el IAPC, excluida la energia, y a abril de 2026 para los demas indicadores.

En abril, los indicadores de las presiones latentes sobre los precios de los
bienes apuntaban a una intensificacion de las presiones inflacionistas en la
mayoria de las fases del proceso de formacion de precios (grafico 10). En las
fases iniciales de este proceso, la tasa de variacién de los precios de produccién de
la energia aumento con fuerza hasta situarse en el 12,3 % en abril de 2026, frente al
4 % observado en marzo, y los precios de importacion de la energia se
cuadruplicaron hasta alcanzar una tasa del 34,8 % en abril, frente al 8,7 % en
marzo. Las presiones siguieron siendo elevadas para los bienes intermedios, debido
a los considerables incrementos de los precios de produccion interior y de los
precios de importacion, que repuntaron un 3,9 % y un 5,7 %, respectivamente. En
general, en las fases posteriores del proceso de formacién de precios, los
indicadores de presiones latentes sobre los bienes de consumo apuntaban a
presiones inflacionistas mas intensas, con alzas en las tasas de variacién tanto de
los precios de importacién (-1,4 %) como de los precios de produccion interior de
los bienes de consumo no alimenticio (1,9 %). Al mismo tiempo, las presiones
latentes sobre los precios de los alimentos continuaron siendo débiles. En el caso
de los alimentos elaborados, la tasa de variacion interanual de los precios de
produccion siguié descendiendo, hasta el -0,8 %, prolongando la tendencia gradual
a la baja observada desde septiembre de 2025, mientras que la tasa
correspondiente a los precios de importacion fue creciendo desde marzo de 2026 y
se situod en el —2,2 % en abril, frente al -3,6 % de febrero. Debido a la guerra en
Oriente Proximo, la evolucion de los precios de la energia y de los alimentos, asi

26

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Evolucion econémica, financiera y
monetaria — Precios y costes



como las presiones latentes mas en general, estan siendo objeto de un atento
seguimiento.

Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

(tasas de variacion interanual)

Precios de produccidn interior — bienes de consumo no alimenticio
Precios de importacidn — bienes de consumo no alimenticio
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2026.

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, disminuyeron hasta situarse en el 2,3 % en el primer
trimestre de 2026, frente al 2,6 % del trimestre anterior (grafico 11). Esta
evolucion refleja la menor contribucién de los beneficios unitarios (del 0,5 % al

-0,1 %), mientras que la aportacion de los costes laborales unitarios aumentoé y la
de los impuestos unitarios netos permanecié sin cambios. El ascenso de la tasa de
crecimiento interanual de los costes laborales unitarios (del 3,2 % al 3,7 %) estuvo
impulsado por el descenso del avance de la productividad del trabajo (del 0,5 % al
-0,2 %). Sin embargo, fue contrarrestado parcialmente por la reduccion de la tasa
de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado (del 3,7 % al 3,5 %).
Esta reduccion reflejé una ralentizacion de la tasa de avance de los salarios
negociados, que se situod en el 2,5 % en el primer trimestre de 2026, frente al 2,9 %
del cuarto trimestre de 2025, y se vio compensada parcialmente por la mayor
contribucién del componente de deriva salarial, que paso a ser de 1,4 puntos
porcentuales frente a 1,1 puntos porcentuales en el mismo periodo. De cara al
futuro, los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios —que se han
actualizado con datos sobre convenios colectivos negociados hasta el final de mayo
de 2026— indican que las presiones sobre los salarios negociados se moderaran en
la primera mitad de 2026, antes de estabilizarse en niveles mas bajos para terminar
el afio en torno al 2,6 %, frente al 3 % registrado en 20258. Segun las proyecciones

8  Para mas informacion, 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, 17 de junio de 2026.
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de junio de 2026, la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por
asalariado disminuira desde el 3,9 % observado en 2025 hasta el 3,2 % en 2026, y
posteriormente se mantendra en torno a este nivel en 2027 y 2028, en linea con las
sefales de relajacion de las presiones salariales reflejadas en los datos recientes y
en los convenios suscritos.

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

= Deflactor del PIB

W Costes laborales unitarios

M Beneficios unitarios
Impuestos unitarios netos

4
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Eurostat y célculos 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 primer trimestre
de 2026.

Durante el periodo de referencia comprendido entre el 19 de marzo y el 10 de
junio de 2026, los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion a
corto plazo apenas variaron, en términos netos, pese a la notable volatilidad
registrada durante el periodo a causa de las fluctuaciones de los precios del
petréleo relacionadas con la guerra en Oriente Préximo, mientras que las
expectativas de inflacion a mas largo plazo se mantuvieron firmemente
ancladas en torno al 2 % (panel a del grafico 12). Las perspectivas de inflacion a
corto plazo de los inversores variaron ampliamente durante el periodo analizado. Sin
embargo, al final volvieron a situarse préximas a los niveles observados en torno a
la reunion del Consejo de Gobierno celebrada el 19 de marzo de 2026, ya que los
precios del petrdleo se moderaron en mayo ante la esperanza de un acuerdo de paz
que pondria fin a la guerra en Oriente Proximo. Al cierre del periodo de referencia, el
tipo swap de inflacion (ILS) a un afio dentro de un afio aumento solo marginalmente
y se situd en el 2,2 %. A medio y largo plazo, los indicadores de la compensacién
por inflacion mantuvieron un patrén relativamente estable, y el tipo swap de inflacion
a cinco afos dentro de cinco afios permanecié basicamente sin cambios durante el
periodo analizado, en alrededor del 2,2 %. Una vez ajustados por las primas de
riesgo de inflacidn (es decir, la compensacion que exigen los inversores por asumir
el riesgo de que la inflacidn futura registrada sea diferente de la esperada), los
indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a medio y largo plazo se
situaban incluso mas cerca del objetivo de inflacién del 2 %. Tanto en la encuesta
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del BCE a expertos en previsién econdmica (EPE) correspondiente al segundo
trimestre de 2026 como en la encuesta del BCE a analistas de politica monetaria
(SMA, por sus siglas en inglés) de abril de 2026, la media y la mediana de las
expectativas de inflacién a mas largo plazo permanecieron en el 2 %.

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

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

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: LSEG, Eurostat, encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) y calculos del
BCE.

Notas: El panel a muestra los tipos forward de los ILS a dos horizontes diferentes para la zona del euro. La linea vertical gris indica el
comienzo del periodo de referencia (19 de marzo de 2026). En el panel b, las lineas discontinuas muestran la tasa media y las lineas
continuas la mediana. Las Ultimas observaciones corresponden al 10 de junio de 2026 para los paneles ay b, a mayo de 2026
(estimacion de avance) para la inflacion medida por el IAPC y a abril de 2026 para los demas indicadores.

Las expectativas de inflaciéon a corto y a medio plazo de los consumidores
apenas variaron en abril de 2026, mientras que la inflaciéon pasada percibida
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repunto (panel b del grafico 12). Segun la encuesta del BCE sobre las
expectativas de los consumidores de abril de 2026, la tasa mediana de la inflacion
percibida en los doce meses anteriores se incrementd hasta el 4 %, desde el 3,5 %
observado en marzo®. La tasa mediana de la inflacion esperada para los doce
meses siguientes se mantuvo sin variacion en el 4 %, mientras que la
correspondiente a tres afos vista se redujo hasta el 2,9 %, desde el 3 % registrado
en marzo, y la correspondiente a cinco afios vista permanecié inalterada en el

2,4 %.

De acuerdo con las proyecciones de junio de 2026, la inflacion general
aumentara desde el 2,1 % en 2025 hasta el 3 % en 2026, antes de descender
hasta el 2,3 % en 2027 y retornar después al 2 % en 2028 (grafico 13). Se
espera que la inflacion general medida por el IAPC alcance un maximo del 3,4 % en
el tercer y el cuarto trimestre de 2026 y que permanezca por encima del 3 % hasta
principios de 2027, debido al repunte de la inflacion de la energia como
consecuencia del conflicto en Oriente Proximo. Segun las proyecciones, en el
segundo trimestre de 2027 el IAPC registrara una fuerte caida, hasta situarse en el
2,3 %, y se estabilizara en torno al 2 % a medio plazo. La disminucion de los precios
de las materias primas energéticas implicita en los precios de los futuros, asi como
los considerables efectos de base, suponen que la tasa de avance de los precios de
la energia descenderia, pasando a ser negativa en 2027, y después repuntaria en
2028, a causa de la introduccion del nuevo régimen de comercio de derechos de
emision de la UE (RCDE 2). La inflacion de los alimentos se incrementaria a corto
plazo y posteriormente retrocederia en el horizonte de proyeccion hacia el 2 %. Del
mismo modo, se espera que el IAPCX registre un maximo del 2,7 % a principios de
2027, impulsado principalmente por un ascenso pronunciado de la inflacion de los
BINE, y que después se modere a partir del segundo trimestre del afio hasta
situarse en el 2,2 % en 2028. En comparacion con las proyecciones de marzo de
2026, la inflacién general medida por el IAPC se ha revisado al alza en 0,4 puntos
porcentuales para 2026 y 0,3 puntos porcentuales para 2027. Para 2028, se ha
revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales. La inflacién medida por el IAPCX se
ha corregido al alza en 0,2, 0,3 y 0,1 puntos porcentuales para 2026, 2027 y 2028,
respectivamente, debido a la mayor inflacion de los servicios y de los BINE. Dada la
incertidumbre acerca de la guerra en Oriente Proximo y su impacto en los precios de
la energia y en la economia, las proyecciones se complementan con un conjunto de
escenarios ilustrativos actualizados que difieren en tres aspectos principales: la
dimension de la perturbacién energética, el grado de incertidumbre y la fuerza de la
transmision de dicha perturbacion a los precios de los productos no energéticos.

9 El trabajo de campo de la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores de abril de
2026 finaliz6 el 4 de mayo de 2026.
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Grafico 13
Inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, junio de
2026.

Notas: La linea vertical gris sefiala el ultimo trimestre antes del comienzo del horizonte de proyeccién. Las tltimas observaciones
corresponden al primer trimestre de 2026 (datos historicos) y al cuarto trimestre de 2028 (proyecciones). Las proyecciones de junio de
2026 se finalizaron el 27 de mayo de 2026 y la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos fue el 21 de mayo de 2026.
Los datos histéricos y los datos proyectados relativos a la inflacion medida por el IAPC y por el IAPCX son trimestrales.
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Evolucion de los mercados financieros

En el periodo de referencia, comprendido entre el 19 de marzo y el 10 de junio de
2026, los mercados financieros de la zona del euro experimentaron una volatilidad
elevada, ya que los agentes reevaluaron continuamente la evolucion de la guerra en
Oriente Préximo y sus repercusiones econémicas. Los tipos de interés libres de
riesgo y los rendimientos de la deuda soberana aumentaron durante la primera
mitad de dicho periodo, pues el conflicto impulsé los precios del petréleo a los
niveles mas altos observados desde junio de 2022, pero posteriormente
retrocedieron, en general, porque las incipientes esperanzas de un acuerdo de paz
hicieron que los precios de la energia cayeran desde sus maximos. Al final del
periodo analizado, la curva forward del tipo de interés a corto plazo del euro (€STR)
descontaba subidas acumuladas de los tipos de interés oficiales de unos 70 puntos
basicos para el final de 2026, apenas sin variacién con respecto al 19 de marzo. Por
otra parte, los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo se situaban en niveles
mas elevados al final del periodo considerado. En lineas generales, los mercados
de deuda soberana de la zona del euro mostraron capacidad de resistencia, y los
rendimientos se movieron mayormente a la par que los tipos libres de riesgo. Las
acciones de la zona del euro registraron ganancias considerables como
consecuencia de los solidos beneficios empresariales, sobre todo en los sectores
tecnolégico y financiero. No obstante, su comportamiento fue peor que el de los
valores equivalentes en Estados Unidos, que se beneficiaron de forma mas
significativa del repunte de las acciones relacionadas con la inteligencia artificial
(IA). Los diferenciales de los bonos corporativos se redujeron tanto en el segmento
de grado de inversién como en el de alto rendimiento. En los mercados de divisas,
el euro se mantuvo practicamente estable frente al délar estadounidense (+0,4 %) y
en términos efectivos nominales (-0,1 %).

Los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo de la zona del euro cerraron
el periodo de referencia practicamente sin cambios, en un contexto de
volatilidad impulsada por la guerra en Oriente Préximo, mientras que los tipos
libres de riesgo a mas largo plazo aumentaron (grafico 14). El tipo de interés de
referencia €STR se situd en el 1,93 % al final del periodo analizado, tras las
decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno en sus reuniones del 19 de marzo
y del 30 de abril de 2026 de mantener sin variacion los tres tipos de interés oficiales
del BCE. El exceso de liquidez se redujo en torno a 148 mm de euros y se situd en
2.216 mm de euros, principalmente como consecuencia de la disminucion sostenida
de las carteras de valores mantenidos con fines de politica monetaria. Los tipos
forward a corto plazo se incrementaron en el periodo transcurrido entre las
reuniones del Consejo de Gobierno de marzo y de abril, debido a la preocupacion
acerca de una posible escalada de la guerra en Oriente Préximo, y alcanzaron un
maximo el 29 de abril. Posteriormente se revirtieron a medida que surgieron
esperanzas de resolucion de las tensiones en Oriente Préximo y los precios
mundiales de la energia se moderaron. Al final de periodo de referencia, la curva
forward del €STR implicaba subidas acumuladas de los tipos de interés de unos

70 puntos basicos para el final del afio, un nivel similar al que se descontaba el 19
de marzo. En horizontes posteriores a 2026, al final del periodo de referencia, los
tipos forward del €STR habian aumentado ligeramente con respecto a marzo. El tipo
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OIS (overnight index swap) nominal a diez afios registré un alza de casi 15 puntos
basicos durante el periodo analizado y se situ6 en el 2,9 %.

Gréfico 14
Tipos forward del €STR

(porcentajes anuales)
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Curva forward del €STR el 19 de marzo de 2026
= Curva forward del €5TR el 29 de abril de 2026
= Curva forward del €5TR el 10 de junio de 2026
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del BCE.
Nota: La curva forward se estima utilizando tipos spot del OIS (€STR).

En general, los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de la zona del
euro aumentaron ligeramente durante el periodo de referencia, y los
diferenciales con respecto a los tipos de interés libres de riesgo apenas
variaron, mientras que los paises mas endeudados experimentaron cierta
volatilidad (graficos 15 y 16). El rendimiento de la deuda soberana a diez afos de
la zona del euro ponderado por el PIB registré un leve incremento, y al final del
periodo se situaba en torno al 3,5 %. Los rendimientos de la deuda soberana a diez
afios de los paises la zona del euro siguieron, en lineas generales, la evolucion del
tipo OIS libre de riesgo, y la dispersion entre paises de los diferenciales soberanos
con respecto a los tipos libres de riesgo se mantuvo en niveles histéricamente
reducidos. Los paises que estan particularmente expuestos a la perturbacion
energética de Oriente Proximo o que tienen niveles de deuda mas elevados
mostraron una volatilidad algo mayor durante el periodo. El rendimiento de la deuda
publica a diez afios de Estados Unidos registré un alza de unos 30 puntos basicos y
se situd en el 4,6 %. En el Reino Unido, el rendimiento de la deuda publica al mismo
plazo fluctué de forma significativa alcanzando niveles superiores al 5 %. Al final del
periodo analizado se habia incrementado alrededor de 10 puntos basicos y se situé
enel 4,9 %.
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Grafico 15
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios y tipo OIS a diez afios basado en el
€STR

(porcentajes anuales)
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Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (19 de marzo de 2026). Las Ultimas observaciones
corresponden al 10 de junio de 2026.

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

(puntos porcentuales)
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Fuentes: LSEG y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (19 de marzo de 2026). Las Ultimas observaciones
corresponden al 10 de junio de 2026.

Las acciones de la zona del euro repuntaron durante el periodo de referencia y
compensaron las pérdidas registradas durante el primer mes de la guerra en
Oriente Préximo, ya que los beneficios empresariales continuaron siendo
solidos y el apetito por el riesgo mejoro tras el anuncio del alto el fuego el 8 de
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abril (grafico 17). En conjunto, los mercados bursatiles de la zona del euro
experimentaron una subida del 7,7 % durante el periodo analizado, con una
revalorizacion del 7,5 % del subindice de las sociedades no financieras (SNF) y del
11 % en el caso de las cotizaciones del sector bancario. En Estados Unidos, el
indice bursatil amplio aumentd un 10 %, y las SNF y el sector bancario se anotaron
ganancias del 10,4 % y el 11,5 %, respectivamente. A ambos lados del Atlantico, las
empresas cotizadas comunicaron unos beneficios significativos, en particular en el
sector tecnoldgico, lo que reforzo el optimismo sobre el desarrollo de
infraestructuras de IA a escala global. Con todo, unas expectativas optimistas de
crecimiento de los beneficios a largo plazo de empresas relacionadas con la IA en
Estados Unidos respaldaron el mejor comportamiento de las acciones de este pais
con respecto a las equivalentes de la zona del euro.

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

(indice: 2 de enero de 2020 = 100)
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (19 de marzo de 2026). Las Ultimas observaciones
corresponden al 10 de junio de 2026.

En los mercados de renta fija privada, los diferenciales de los bonos de la
zona del euro con calificacion de grado de inversion y de alto rendimiento se
estrecharon durante el periodo analizado y retornaron a los niveles anteriores
a la guerra. La reduccion de los diferenciales de los valores de renta fija privada de
la zona reflejo la mejora del apetito por el riesgo tras el deterioro inicial provocado
por el estallido de la guerra. El descenso fue mas pronunciado en el segmento de
alto rendimiento, en el que los diferenciales se redujeron unos 40 puntos basicos.
Los diferenciales del segmento de grado de inversion disminuyeron alrededor de
10 puntos basicos, tanto en el caso de las SNF como en el del sector financiero.

En los mercados de divisas, el euro se mantuvo practicamente estable frente
al dolar estadounidense y en términos efectivos nominales (grafico 18). 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— permanecio basicamente
estable durante el periodo analizado (-0,1 %). El euro apenas experimentd cambios
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frente al délar y se estabilizd en 1,15 ddlares por euro (+0,4 %) al final del periodo.
Tras haberse depreciado inicialmente frente a la moneda estadounidense a raiz del
estallido de la guerra en Oriente Proximo, el euro comenzé a recuperarse después
del alto el fuego acordado a principios de abril. Posteriormente volvio a perder valor
al persistir la incertidumbre en torno a un posible acuerdo de paz, que siguio
ejerciendo presiones al alza sobre los precios de la energia. Desde entonces, el par
de monedas ha cotizado en una banda estrecha de 1,15 a 1,18 ddlares por euro. La
moneda Unica se apreci6 frente al yen japonés (+1,5 %), que se debilité de forma
continuada durante el periodo y solo repunté temporalmente tras las intervenciones
de las autoridades japonesas en el mercado de divisas. En cambio, el euro perdio
valor frente al forinto hungaro (-9,6 %) tras las elecciones parlamentarias en
Hungria que sostuvieron el forinto, asi como frente al real brasilefio (-1,6 %) y el
renminbi chino (-1,3 %).

Grafico 18
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 10 de junio de 2026.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Tras el estallido de la guerra en Oriente Proximo, las condiciones de financiacion de
las empresas y los hogares se han endurecido. Los tipos de interés de los
préstamos bancarios a empresas se mantuvieron en el 3,6 % en abril y los de las
hipotecas permanecieron estables en el 3,4 %. En el periodo de referencia
comprendido entre el 19 de marzo y el 10 de junio de 2026, el coste de los valores
de renta fija emitidos por las sociedades no financieras apenas vario, mientras que
el coste de las acciones aumentd, impulsado tanto por el incremento de la prima de
riesgo bursatil como por los mayores tipos de interés libres de riesgo. El crecimiento
de los préstamos a empresas siguié elevandose en abril hasta situarse en el 3,4 %,
mientras que el de los préstamos a hogares se mantuvo estable en el 3 %. La tasa
de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3) se redujo y se situ6
enel 2,7 %.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito aumentaron
ligeramente tras el estallido de la guerra en Oriente Préximo. El ascenso
relativamente contenido del coste sintético de la financiacién de la deuda de las
entidades de crédito en la zona del euro, hasta el 1,6 % en abril desde el 1,5 % en
febrero (grafico 19), estuvo determinado sobre todo por la evolucion de los tipos de
interés libres de riesgo. Después del comienzo de la guerra en Oriente Proximo el
28 de febrero, la rentabilidad de los bonos bancarios se incrementé en torno a

70 puntos basicos y se estabilizé a finales de abril. Al mismo tiempo, el tipo de
interés sintético de los depdsitos permanecio sin variacion en el 0,9 % en ese mismo
mes. Los tipos de los depésitos a la vista y de las cuentas de ahorro se mantuvieron
sin cambios, al igual que los tipos de interés interbancarios, mientras que los
aplicados a los depositos a plazo aumentaron ligeramente a partir de marzo.

37

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Evolucion econémica, financiera y
monetaria — Condiciones de financiacién y evolucién del crédito



Grafico 19
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 financiacién 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, depésitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos.
Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2026 para el coste sintético de la financiacién de la deuda y de los depésitos y al
10 de junio de 2026 para la rentabilidad de los bonos bancarios.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas aumentaron
ligeramente, en general, tras el estallido de la guerra en Oriente Préximo, y los
aplicados a los concedidos a los hogares también se elevaron (grafico 20). El
coste de la financiacion bancaria de las sociedades no financieras se incrementé

11 puntos basicos desde febrero y se situé en el 3,6 % en abril, alrededor de

170 puntos basicos por debajo del maximo alcanzado en octubre de 2023. Los tipos
de interés subieron para los préstamos con periodos de fijacion del tipo a medio
plazo (entre uno y cinco afios) y se mantuvieron practicamente sin variacion para los
préstamos con periodos de fijacién a mas corto plazo (menos de un afio) y a mas
largo plazo (mas de cinco anos). El diferencial de tipos entre los créditos de hasta
un millén de euros y los créditos de mas de un millon de euros otorgados a las
empresas permanecio basicamente estable en niveles reducidos. El coste de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se incrementoé 7 puntos basicos
desde febrero y se situd en el 3,4 % en abiril, unos 60 puntos basicos por debajo de
su maximo de noviembre de 2023. Esta evolucion refleja un aumento de los tipos de
interés en todos los periodos de fijacion, con subidas mayores en los préstamos a
medio y mas largo plazo que en los préstamos a corto plazo.
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Grafico 20
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 movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. Las Ultimas observaciones corresponden a abril de 2026.

En el periodo de referencia comprendido entre el 19 de marzo y el 10 de junio
de 2026, el coste de los valores de renta fija emitidos por las empresas apenas
varié, mientras que el de las acciones aumento. El coste total de la financiacion
de las sociedades no financieras —es decir, el coste sintético de la financiacién
bancaria, los valores de renta fija y las acciones— se situé en el 6,2 % en abril de
2026 por segundo mes consecutivo (grafico 21)'°. Tras experimentar un incremento
significativo en marzo, el coste de las acciones continué elevandose en abril. El
impacto de este encarecimiento del coste de las acciones y de un ascenso paralelo
del coste de la financiacion bancaria a largo plazo sobre el coste total de la
financiacion en abril se vio compensado por una disminucién del coste de los
valores de renta fija, que se debié a la reduccion de los diferenciales de los bonos
emitidos por las sociedades no financieras. En el conjunto del periodo de referencia,
el coste de los valores de renta fija se mantuvo practicamente sin cambios gracias a
que el descenso de los diferenciales de los bonos corporativos compensé el
incremento de los tipos de interés libres de riesgo (véase seccion 4, «Evolucion de
los mercados financieros»). El aumento del coste de la financiacion mediante
acciones es atribuible principalmente a la mayor prima de riesgo burséatil y, en menor
medida, a la subida de los tipos libres de riesgo a largo plazo.

10 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
abril de 2026.
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Grafico 21
Coste nominal de la financiacion externa de las empresas de la zona del euro, por
componente

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

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras se basa en datos mensuales y se calcula como la media de
los costes de la financiacion 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 10 de
junio de 2026 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios), y a abril de 2026 para el coste total
de la financiacion y el coste de la financiacién bancaria a corto y a largo plazo (datos mensuales).

El crecimiento de los préstamos a empresas aumenté de nuevo en abril,
mientras que el de los préstamos a hogares permaneci6 estable (grafico 22).
La financiacion externa de las empresas se ha fortalecido desde el estallido de la
guerra en Oriente Préximo, impulsada por la financiacion bancaria, especialmente
en forma de préstamos a corto y a medio plazo, y por un repunte de las emisiones
netas de valores representativos de deuda. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos bancarios a sociedades no financieras se incremento hasta situarse en el
3,4 % en abiril, desde el 3,2 % observado en marzo, todavia por debajo de su media
histérica del 4,3 % desde el comienzo de 1999. Al mismo tiempo, la tasa de avance
interanual de la financiacion mediante deuda de las empresas aumento hasta el

3,7 % en abril desde el 3,4 % registrado en marzo, frente al 2,8 % de enero. En
cambio, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se mantuvo
estable en el 3 % en abril y también permanecié por debajo de su media histérica
del 4,1 % desde el comienzo de 1999. La dinamica de los préstamos a este sector
se vio respaldada principalmente por el fuerte avance del crédito para consumoy,
en menor medida, de los préstamos hipotecarios. Sin embargo, el crecimiento del
crédito a hogares para otros fines, como el concedido a empresarios individuales,
continué siendo débil. Segun la ultima encuesta del BCE sobre las expectativas de
los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) de abril de 2026, la guerra en
Oriente Proximo ha afectado negativamente a las expectativas de los hogares
relativas al acceso al crédito, que en abril 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 22
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 abril de 2026.

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3)
disminuy6 en abril, en un entorno de salidas significativas de depésitos de los
intermediarios financieros no bancarios (grafico 23). El crecimiento interanual de
M3 descendidé hasta el 2,7 % en abril, desde el 3,2 % observado en marzo,
retornando al nivel registrado durante la mayor parte de la segunda mitad de 2025 y
manteniéndose muy por debajo de su media histérica del 5,2 % desde el comienzo
de 1999. La tasa de avance interanual del agregado monetario estrecho (M1) —que
incluye los instrumentos mas liquidos, en concreto efectivo en circulacién y
depdsitos a la vista— se redujo desde el 4,7 % en marzo hasta el 3,8 % en abiril, en
un entorno de salidas significativas de depositos de los intermediarios financieros no
bancarios, que revirtieron los flujos de entrada observados el mes anterior. Por lo
que respecta a las contrapartidas, la creacion de dinero se vio respaldada por los
préstamos bancarios, mientras que las salidas monetarias netas de la zona del euro
hacia el exterior y la reduccion del balance del Eurosistema lastraron el crecimiento
de M3.
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Grafico 23
M3, M1 y dep0sitos 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 abril de 2026.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026, el déficit presupuestario de las
Administraciones Publicas, que se situd en el 2,9 % del PIB en 2025, aumentara
sustancialmente hasta el 3,6 % del PIB en 2026 y alcanzara un maximo del 3,7 %
en 2027. Se proyecta que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro sea
mas laxa en 2026 y vuelva a endurecerse en 2027 y 2028. La relajacion prevista en
2026 es atribuible principalmente a la inversién publica y a las transferencias
fiscales, y el incremento de la inversion reflejaria sobre todo el elevado gasto en
defensa y en infraestructuras, asi como los proyectos asociados al programa Next
Generation EU (NGEU). El endurecimiento en 2027 y 2028 obedece
fundamentalmente a factores no discrecionales. Se espera que la ratio de deuda en
relacion con el PIB de la zona del euro siga una senda ascendente hasta alcanzar el
90 % del PIB en 2028, a medida que los persistentes déficits primarios y los ajustes
positivos entre déficit y deuda compensen los efectos favorables, aunque cada vez
menores, de los diferenciales tipo de interés-crecimiento. Como parte de su paquete
de primavera del Semestre Europeo de 2026 publicado el 3 de junio, la Comisién
Europea seniala que las medidas para reforzar la seguridad energética y reducir la
dependencia de combustibles fésiles pueden beneficiarse de la flexibilidad existente
en el marco.

De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2026, el saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas de la zona del euro se deteriorara y el déficit
alcanzara un maximo muy por encima del umbral del 3 % en 2027

(gréafico 24)"". Por lo que respecta a la evolucion pasada, el déficit presupuestario
de la zona del euro se redujo ligeramente, desde el 3 % del PIB en 2024 hasta el
2,9 % en 2025. De cara al futuro, se proyecta que dicho déficit experimente un
incremento acusado y se situe en el 3,6 % del PIB en 2026, registre un maximo del
3,7 % en 2027 y descienda marginalmente hasta el 3,6 % en 2028. La mayor parte
del deterioro del saldo presupuestario durante el horizonte de proyeccion refleja el
aumento sostenido de los pagos por intereses. Ademas, el incremento mas
pronunciado del déficit presupuestario en 2026 se debe a la relajacion de la
orientacién de la politica fiscal —medida por el saldo primario ajustado de ciclo,
ajustado por las subvenciones del NGEU— y a un leve deterioro del componente
ciclico, que es el resultado de la evolucién de la brecha de la producciéon'?. Se
espera que el componente ciclico continle deteriorandose ligeramente en 2027 —lo
que contribuira a elevar el déficit— y que invierta su trayectoria en 2028, cuando,
junto con el endurecimiento proyectado de la politica fiscal, lleve a una leve mejora

1 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, junio 2026», publicadas en el sitio web del BCE el 11 de junio de 2026.

2. La orientacion fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico.
Esta orientacion se mide aqui como la variacién del saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las
ayudas publicas al sector financiero. Como el aumento de los ingresos presupuestarios asociado a las
subvenciones del NGEU procedentes del presupuesto de la UE no tiene un impacto contractivo en la
demanda, el saldo primario ajustado de ciclo se ajusta para excluir esos ingresos. Puede verse
informacion mas detallada sobre la orientacién de la politica fiscal de la zona del euro en el articulo
titulado «The euro area fiscal stancew», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016.
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de la situacion presupuestaria. Si se compara con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2026,
la ratio del déficit presupuestario resulté ser 0,1 puntos porcentuales mas baja en
2025 y se prevé que sea 0,2 puntos porcentuales mas alta en 2026 y que se
mantenga practicamente sin variacion en 2027 y 2028.

Grafico 24
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentajes del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo, ajustado por las subvenciones del NGEU por el lado de los ingresos
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Fuentes: Célculos del BCE y Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
junio de 2026.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 21 paises de la zona del euro.

Tras registrar un ligero endurecimiento en 2025, se proyecta que la orientacion
general de la politica fiscal de la zona del euro se relaje en 2026 y después se
endurezca en cierta medida durante 2027 y 2028. Se espera que la relajacion de
2026 sea de 0,5 puntos porcentuales del PIB y obedezca principalmente a la mayor
inversion publica y a las transferencias a hogares. El incremento de la inversion
refleja el gasto mas elevado en defensa e infraestructuras en Alemania y en algunos
paises mas pequefios, asi como el gasto financiado por el NGEU, aunque se espera
que este ultimo se revierta en gran parte durante los afos siguientes. El
endurecimiento de la orientacién de la politica fiscal previsto para 2027 y 2028 se
debe, sobre todo, a factores no discrecionales, especialmente a la progresividad en
frio (fiscal drag) y a la desvinculacion de las bases impositivas del PIB'3. En
comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de
marzo de 2026, se espera que la orientacion fiscal sea algo mas laxa en 2026, se
endurezca en un grado similar en 2027 y no varie en 2028. Las revisiones reflejan
principalmente las nuevas medidas temporales de apoyo energético adoptadas por
los Gobiernos desde el comienzo de la guerra en Oriente Proximo (que ascienden a
un total del 0,1 % del PIB), asi como la evolucion del consumo publico.

3 La progresividad en frio se refiere al aumento de la recaudacion de impuestos que se produce cuando

las bases impositivas nominales se incrementan, pero los parametros de un sistema impositivo
progresivo no se ajustan en consecuencia.
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Se espera que la ratio de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro siga
una senda ascendente durante el horizonte de proyecciéon y que alcance el

90 % del PIB en 2028 (grafico 25). La reduccion significativa de dicha ratio
observada entre 2021 y 2023, que se debid casi exclusivamente a unos
diferenciales tipo de interés-crecimiento favorables, llegé a su fin en 2024. Ahora se
espera que la ratio de deuda en relaciéon con el PIB pase del 87,4 % en 2025 al

90 % en 2028. Este incremento refleja déficits primarios continuados y ajustes entre
déficit y deuda leves, pero sistematicamente positivos, que son compensados solo
en parte por unos diferenciales tipo de interés-crecimiento que siguen siendo
favorables, aunque estan disminuyendo. La ratio de deuda de las Administraciones
Publicas se ha revisado al alza durante el horizonte de proyeccion en comparacion
con las proyecciones macroeconémicas del BCE de marzo de 2026, sobre todo
como consecuencia de unos diferenciales tipo de interés-crecimiento menos
ventajosos y mayores ajustes entre déficit y deuda.

Grafico 25
Factores determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica en relacion con
el PIB de la zona del euro

(puntos porcentuales del PIB, salvo indicacién en contrario)
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Fuentes: Célculos del BCE y Proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro,
junio de 2026.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de los 21 paises de la zona del euro.

La Comision publicé su paquete de primavera del Semestre Europeo de 2026
el 3 de junio'™. El Consejo de la UE ha aprobado por el momento la activacion de la
clausula de salvaguardia nacional para 14 paises de la zona del euro, y la solicitud
de Esparia fue aprobada en la reunion del Consejo celebrada el 12 de junio™. El
Consejo también ha derogado el procedimiento de déficit excesivo (PDE) de Malta.
Después de tener en cuenta la flexibilidad que proporciona la clausula de
salvaguardia nacional, en su caso, la Comision considera que los paises sujetos a

Para mas detalles, véase «2026 European Semester: Spring package».

5 Se ha activado la clausula de salvaguardia nacional para Bélgica, Bulgaria, Alemania, Estonia, Grecia,
Esparia, Croacia, Letonia, Lituania, Austria, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia. En el sitio web
del Consejo puede consultarse informacion mas detallada sobre la clausula de salvaguardia nacional
para el gasto en defensa.
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un PDE'® han adoptado medidas eficaces y esta considerando abrir un
procedimiento para Bulgaria. Asimismo, la Comision sefala que las medidas para
reforzar la resiliencia estructural del sistema energético europeo y acelerar la
transicion en detrimento de los combustibles fésiles pueden beneficiarse de la
flexibilidad existente en el marco. Concretamente, su propuesta es ampliar el ambito
de aplicacién de la clausula de salvaguardia nacional para incluir medidas
temporales dirigidas a reducir la dependencia de combustibles fésiles importados, y
mantener al mismo tiempo la flexibilidad existente para el gasto en defensa.
Propone que, dentro del limite actual del 1,5 % del PIB que se aplica al gasto
adicional en defensa con arreglo a la clausula de salvaguardia nacional, se aplique
un limite anual especifico del 0,3 % del PIB a las medidas de apoyo asociadas a la
energia durante el periodo 2026-2028, con sujecion a un limite acumulado del 0,6 %
del PIB durante el mismo periodo.

6 Los paises pertenecientes a la zona del euro que estan actualmente sujetos a un PDE son Bélgica,
Francia, Italia, Austria, Eslovaquia y Finlandia. La Comisién espera que ltalia corrija su déficit excesivo
en 2026, de conformidad con el plazo establecido por el Consejo.
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Recuadros

La IAy el mercado de trabajo de Estados Unidos: efectos
sobre el crecimiento del empleo

Isabella Moder y Til Pommer

Ante la adopcion de herramientas de inteligencia artificial (IA) por parte de las
empresas de todo el mundo, el impacto de la IA en los mercados de trabajo
esta siendo objeto de un amplio debate'. Aunque la IA podria causar
disrupciones significativas en los mercados laborales, sus efectos sobre el empleo
agregado parecen limitados por el momento. Ahora bien, cada vez se dispone de
mas evidencia de que la IA esta afectando negativamente al empleo en subgrupos
ocupacionales especificos, en particular el de los trabajadores con poca experiencia
en ocupaciones muy expuestas?®. En este recuadro se analizan los efectos de la IA
sobre el crecimiento del empleo en los ultimos afios, con el foco puesto en Estados
Unidos, donde es probable que esos efectos se hayan observado antes que en
otras grandes economias, dado que alli estan ubicadas algunas de las empresas
mas avanzadas pioneras en la adopcion de la IA y su mercado de trabajo es
relativamente flexible.

El impacto de la IA en el crecimiento del empleo puede ser tanto positivo
como negativo, como se ha puesto de relieve en literatura reciente sobre el
tema. En el marco bien conocido desarrollado por Acemoglu y Restrepo (2018) se
distingue entre el efecto positivo que tienen las nuevas tecnologias sobre el
crecimiento del empleo, al permitir una mayor productividad, y el efecto negativo que
generan debido al desplazamiento del empleo; el impacto neto en el empleo de un
pais depende de la importancia relativa de dichos efectos. Es dificil analizar
empiricamente el impacto de la IA en el empleo en esta fase temprana (Lane, 2026).
En Hampole et al. (2025) se muestra que, si bien en Estados Unidos la adopcién de
la IA en toda la empresa genera efectos positivos sobre el empleo, estos efectos
ocultan una heterogeneidad sustancial entre grupos ocupacionales. La evidencia
inicial de la Union Europea sugiere que las empresas que adoptan tecnologias de |IA
experimentan mayores ganancias de productividad, sin que la tecnologia sustituya a
la mano de obra a corto plazo (Aldasoro et al., 2026). Esta conclusién es acorde con
los resultados de una encuesta reciente del BCE de la que se desprende que las
empresas con niveles elevados de adopcién de IA o de inversion relacionada con la
IA son mas propensas a contratar a personal adicional (Lebastard y Sondermann,
2026).

1 El recuadro se centra en los efectos de la adopcién de la IA sobre el mercado de trabajo por el lado de
la demanda y no refleja explicitamente las posibles mejoras de empleo generadas por el lado de la
oferta, como la creacién de empleo vinculada a la inversién en el desarrollo y la implantacion de la IA.

2 Véase, por ejemplo, en Brynjolfsson et al. (2025) un analisis efectuado con datos de néminas en
Estados Unidos. Cabe sefialar que Lambert y Schindler (2026) cuestionan la constatacion de que la I1A
generativa esta sustituyendo a los trabajadores con poca experiencia. Consideran que la exposicion a
la IA generativa esta fuertemente correlacionada con otra perturbacién posterior a la pandemia: el
teletrabajo.
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En Estados Unidos, el numero de puestos de trabajo en ocupaciones con un
riesgo alto de sustitucion por la IA ha disminuido en los ultimos anos. Si se
aplica un indice desarrollado por Pizzinelli et al. (2023) para medir este riesgo, cada
ocupacion se clasifica en una de las tres categorias que corresponden a un riesgo
bajo, medio y alto de sustitucion por la IA3. Un calculo del crecimiento medio del
empleo para cada una de estas categorias en Estados Unidos sugiere que el
empleo en trabajos con un riesgo alto de sustitucion por la IA (por ejemplo,
economistas, disefiadores graficos) descendid, en promedio, mas de un 4 % entre
2019 y 2025 (grafico A)*. En cambio, en puestos de trabajo con riesgo bajo de
sustitucion (por ejemplo, electricistas o profesores de secundaria) el empleo
aumento un 13 % durante el mismo periodo. En consecuencia, la composicion del
empleo en Estados Unidos ha cambiado. En dicho pais, el peso que tienen en el
empleo total los puestos de trabajo con riesgo bajo ha aumentado del 23 % al 25 %,
mientras que el peso de los trabajos con riesgo alto se ha reducido del 35 % al

33 %.

Grafico A
Crecimiento del empleo en Estados Unidos y peso en su empleo total de las
ocupaciones, agrupadas por riesgo de sustitucion por la 1A

(porcentajes)

M Crecimiento del empleo, 2019-2025
Peso en el empleo total, 2019
B Pesoen el empleo total, 2025

50
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Bajo Medio Alto

Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Pizzinelli et al. (2023) y calculos del BCE.

3 Pizzinelli et al. (2023) adaptan el indice ampliamente utilizado creado por Felten et al. (2021) teniendo
en cuenta la complementariedad de las ocupaciones con la IA, suponiendo que una menor
complementariedad con la IA unida a una exposicién elevada a la IA conlleva un mayor riesgo de
sustitucién por esta y, por tanto, de pérdida de empleo. Por ejemplo, segun este indice ampliado, un
programador informatico y un profesor de Informatica tienen la misma exposicién a la IA. Sin embargo,
dado que la IA es mas complementaria a las tareas del profesor, este tiene un menor riesgo de que
sustituyan su puesto de trabajo que el programador informatico. Pizzinelli et al. llaman a su indice
complementarity-adjusted Al occupational exposure («exposicion ocupacional a la |A ajustada por
complementariedad»). Para facilitar la lectura, en este recuadro se denomina «riesgo de sustitucion
por la IA». Asimismo, cabe sefalar que la IA no solo incluye grandes modelos de lenguaje, sino
también otras aplicaciones —que estaban disponibles antes—, como el reconocimiento de imagenes y
la traduccién automatica.

4 Dado que la atencién se centra en la evolucion reciente, para el analisis se toma como afio base el
ultimo afio previo a la pandemia (2019). No obstante, es probable que la IA ya haya afectado al
mercado laboral estadounidense antes de 2019.
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Un analisis empirico confirma que la IA ya ha dado lugar a una reasignaciéon
del empleo en el mercado de trabajo de Estados Unidos. El impacto del riesgo
de sustitucion por la |A en el crecimiento del empleo se estima utilizando la misma
clasificacion de ocupaciones por nivel de ese riesgo mencionada anteriormente. En
el analisis se utiliza un método «de diferencias en diferencias» y se estima por
separado el impacto del riesgo de sustitucién de una ocupacién por la IA sobre el
crecimiento del empleo en esa ocupacion para cada afio (2020-2025) con respecto
al afio base (2019). También se incluyen una constante y efectos fijos por sector
correspondientes a subsectores de la clasificacion NAICS (North American Industry
Classification System) a tres digitos, controlando por perturbaciones (por ejemplo,
COVID-19), desarrollos especificos de cada sector y heterogeneidades no
observadas®. Los resultados indican una brecha creciente entre el crecimiento del
empleo en las ocupaciones con un riesgo alto de sustitucion por la 1A en
comparacion con aquellas con un riesgo bajo (grafico B). Ceteris paribus, entre
2019 y 2025, los trabajos con riesgo alto de sustitucidn crecieron en torno a

15 puntos porcentuales menos que los de riesgo bajo. Esta evolucion esta en
consonancia con estudios que muestran que la IA esta afectando al crecimiento del
empleo de subgrupos ocupacionales especificos. En general, aunque las
consecuencias de la IA para el empleo agregado siguen sin ser concluyentes hasta
la fecha, en el analisis se llega a la conclusion de que ha tenido un impacto relativo
en el crecimiento del empleo en Estados Unidos desde 2019. Este impacto se ha
acelerado desde el lanzamiento de ChatGPT a finales de 2022.

5 Por ejemplo, un descenso de puestos de trabajo en el sector manufacturero podria no estar
relacionado con la IA, sino con otras transformaciones estructurales, como la deslocalizacién. Dado
que algunos trabajos en dicho sector corren un riesgo alto de sustitucion por la 1A (por ejemplo, la
gestion de inventarios o la preparacion de pedidos), este descenso podria atribuirse erréneamente a la
1A

6  Cabe sefalar que el marco no controla explicitamente por la adopcion de la IA.

7 Massenkoff y McCrory (2026) realizan un analisis similar de las tasas de paro en Estados Unidos y no
constatan que se haya producido un aumento significativo del desempleo de los que trabajan en las
ocupaciones mas expuestas. Esto también podria apuntar a una reasignacioén del empleo en el
mercado laboral estadounidense.
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Grafico B
Impacto de la IA en el crecimiento del empleo en Estados Unidos: diferencia entre
riesgo alto y bajo de sustitucion

(puntos porcentuales)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Pizzinelli et al. (2023) y calculos del BCE.

Notas: La linea muestra el impacto relativo estimado de la exposicion a la IA en el crecimiento del empleo para cada afio con respecto
a 2019. En el modelo se utiliza un método «de diferencias en diferencias» y se estima por separado el impacto del riesgo de
sustitucion de una ocupacion por la IA sobre el crecimiento del empleo en esa ocupacion para cada afio (2020-2025) en comparacion
con el afio base (2019). El 1 % superior e inferior del crecimiento del empleo ha sido winsorizado para controlar por los valores
atipicos. El modelo también incluye una constante y efectos fijos por sector correspondientes a subsectores de la clasificacion NAICS
a tres digitos. Los resultados se han reescalado para indicar la diferencia entre riesgo alto y bajo de sustitucion por la IA. El area
sombreada se refiere al intervalo de confianza del 95 %.

El impacto relativo de la IA en el crecimiento del empleo aiin no se ha
traducido en diferencias significativas en el avance de los salarios. Al igual que
en el caso de los efectos sobre el empleo, aunque el impacto de la IA sobre los
salarios y la desigualdad es objeto de un intenso debate en la literatura, la evidencia
empirica al respecto es escasa. Un analisis del crecimiento mediano de los salarios
por hora, realizado por ocupacion y utilizando la misma metodologia que antes,
revela que el riesgo de sustitucion por la IA no ha tenido un impacto significativo en
el avance de los salarios desde 2019 (grafico C)2. Con el tiempo, a medida que el
mercado de trabajo siga adaptandose y las herramientas de IA sean cada vez mas
generativas, los efectos sobre la renta pueden ser mas pronunciados®.

8  Elimpacto de la IA en los salarios también depende de la dinamica de la oferta y la demanda de mano
de obra, que no puede distinguirse en el marco utilizado en este recuadro.

9 En uno de los pocos estudios empiricos disponibles en este ambito, Hui et al. (2024) analizan el
impacto que los modelos de |A generativa han tenido en los trabajadores auténomos inscritos en una
gran plataforma online de contratacion desde 2022 y llegan a la conclusion de que han disminuido
tanto el empleo como los ingresos en las ocupaciones muy afectadas.
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Grafico C
Impacto de la IA en el crecimiento de los salarios en Estados Unidos: diferencia
entre riesgo alto y bajo de sustitucién

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Pizzinelli et al. (2023) y calculos del BCE.

Notas: La linea muestra el impacto relativo estimado de la exposicion a la IA en el crecimiento mediano de los salarios por hora para
cada afio con respecto a 2019. En el modelo se utiliza un método «de diferencias en diferencias» y se estima por separado el impacto
del riesgo de sustitucion de una ocupacion por la IA sobre el crecimiento de los salarios en esa ocupacion para cada afio (2020-2025)
en comparacion con el afio base (2019). El modelo también incluye una constante y efectos fijos por sector correspondientes a
subsectores de la clasificacion NAICS a tres digitos. Los resultados se han reescalado para indicar la diferencia entre riesgo alto y
bajo de sustitucion por la IA. El area sombreada se refiere al intervalo de confianza del 95 %.
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¢, Como reaccionan los mercados financieros
estadounidenses a las perturbaciones geopoliticas que
afectan al suministro de petréleo?

Massimo Ferrari Minesso, Bruno Lopes Mendes, Arthur Stalla-
Bourdillon y Viktéria Vidahazy

Las perturbaciones geopoliticas recientes han causado disrupciones en los
mercados energéticos mundiales. Las dos mayores perturbaciones geopoliticas
de los ultimos afos —la invasién rusa de Ucrania y la actual guerra en Oriente
Préximo— provocaron subidas acusadas de los precios de la energia en las dos
semanas siguientes al inicio del conflicto, con un encarecimiento del petrdleo de
alrededor del 30 % y del 50 %, respectivamente (grafico A). Aunque los shocks
geopoliticos suelen lastrar el crecimiento econdmico (Caldara e lacoviello, 2022),
sus efectos inflacionistas son menos evidentes (Ferrari Minesso et al., 2023;
Brignone et al., 2024)". Sin embargo, las perturbaciones con efectos disruptivos en
el suministro de energia a escala mundial, como el cierre del estrecho de Ormuz,
impulsan al alza los precios del crudo. Esta dinamica eleva la inflacion, lo que
probablemente amplifica el impacto contractivo sobre el crecimiento y afecta a las
reacciones de los mercados financieros. Con el foco puesto en Estados Unidos, en
este recuadro se analizan esas reacciones utilizando un nuevo indice de
perturbaciones geopoliticas con impacto sobre el petréleo elaborado por lacoviello y
Tong (2026).

Ferrari Minesso et al. (2023) ponen de relieve los efectos dispares del riesgo geopolitico sobre los
precios del petréleo y la inflacion. Brignone et al. (2024) muestran que las perturbaciones provocadas
por un aumento de la incertidumbre incrementan los precios del petréleo y la inflacién, pero que la
materializacion de acontecimientos adversos tiene un impacto deflacionista.
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Grafico A
Riesgo geopolitico y precios del petroleo

(escala izquierda: indice; escala derecha: logaritmo del precio del petréleo en ddlares estadounidenses por barril)

= indice de riesgo geopalitico con impacto sobre el petrdleo
Indice de riesgo geopolitico sin impacto sobre el petrdleo
== Logaritmo del precio del petréleo (escala derecha)
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Fuentes: lacoviello y Tong (2026), Haver Analytics y célculos del BCE.

Notas: Los picos numerados se refieren a los siguientes acontecimientos geopoliticos: 1) guerra del Golfo, 2) atentados terroristas del
11 de septiembre, 3) invasion de Irak, 4) Primavera Arabe y guerra civil en Libia, 5) atentados terroristas de Paris, 6) invasion rusa de
Ucrania, 7) guerra entre Israel y Hamas, 8) guerra actual en Oriente Préximo. Las Ultimas observaciones corresponden a marzo de
2026.

A partir de un nuevo indice desarrollado con la ayuda de la inteligencia
artificial (1A) se identifican acontecimientos geopoliticos vinculados a los
mercados energéticos mundiales. lacoviello y Tong (2026) utilizan la 1A para
analizar mas de cinco millones de articulos de prensa estadounidense,
perfeccionando el enfoque basado en palabras clave que usan Caldara e lacoviello
(2022) para medir los riesgos geopoliticos. Su método permite identificar los
acontecimientos geopoliticos que afectan al suministro de energia (por ejemplo, la
guerra del Golfo o la guerra actual en Oriente Proximo), distinguiéndolos de aquellos
sin efectos disruptivos directos en los mercados energéticos (como los atentados
terroristas de Paris de 2015). La guerra en Oriente Proximo ha provocado un
repunte acusado del indice de riesgo geopolitico con impacto sobre el petrdleo, que
destaca claramente desde una perspectiva historica. Al identificar acontecimientos
especificos que causan disrupciones en el suministro de energia, el nuevo indice
representa una mejora con respecto a los marcos existentes que vinculan los
acontecimientos geopoliticos y el mercado del petroleo?® 3. Como en lacoviello y
Tong (2026), este analisis se centra en los dias en los que el indice se situa dos
desviaciones tipicas por encima de su media. Las sumas mensuales de las
variaciones de los precios del crudo en esos dias se emplean como variables
instrumentales para identificar las perturbaciones geopoliticas que afectan al

2 Por ejemplo, utilizando el indice de riesgo geopolitico original elaborado por Caldara e lacoviello
(2022), Verduzco-Bustos y Zanetti (2026) muestran que las tensiones geopoliticas que afectan a los
mercados del petréleo tienen un efecto contractivo e inflacionista, lo que pone de relieve el papel que
desempefan las existencias. La evidencia de Pinchetti (2025) esta en linea con el modelo de equilibrio
general de Kilian et al. (2024).

3 El nuevo enfoque aisla los acontecimientos que reducen el suministro de petroleo, mientras que la
literatura actual agrupa todas las perturbaciones geopoliticas sin diferenciarlas. Como las
perturbaciones que no afectan al petréleo suelen hacer que los precios de esta materia prima
desciendan, este enfoque permite identificar con mayor precision el impacto de las tensiones
geopoliticas que si inciden en el petroleo.
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petroleo en un modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por sus
siglas en inglés) de los mercados financieros estadounidenses, ampliado con
indicadores macroecondmicos clave.

Grafico B
Respuesta de las variables de Estados Unidos a perturbaciones geopoliticas con
efectos disruptivos en el suministro de petréleo

(paneles izquierdo y medio: porcentajes; panel derecho: puntos basicos)
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Fuentes: lacoviello y Tong (2026), Haver Analytics y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las respuestas de las variables consideradas a una perturbacién geopolitica con efectos disruptivos en el
suministro de petrdleo, cuyo impacto se escala a una caida del 10 % del indice S&P 500. El modelo BVAR incluye: el indice de riesgo
geopolitico con impacto sobre el petréleo (lacoviello y Tong, 2026), el precio del Brent, el rendimiento de los bonos a dos afios de
Estados Unidos, el S&P 500, el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) del délar estadounidense, el indice VIX de volatilidad
esperada, el diferencial de los bonos corporativos estadounidenses con calificacion crediticia BBB, la produccién industrial (PI) de
Estados Unidos y el indice de precios de consumo (IPC) estadounidense. Todas las variables se incluyen en el modelo en niveles
logaritmicos mensuales, salvo el rendimiento y el diferencial. Para identificar las perturbaciones se emplea como instrumento la suma
para cada mes de las variaciones del precio del petréleo en los dias en que el indice se sitia dos desviaciones tipicas por encima de
su media (lacoviello y Tong, 2026). El modelo se estima entre febrero de 1990 y febrero de 2026.

Las perturbaciones geopoliticas que causan disrupciones en el suministro de
petréleo reducen la actividad economica, elevan los precios y se asocian a un
aumento de las primas de riesgo. Tras una perturbacién geopolitica que afecta al
petroleo, calibrada a una caida del 10 % de las cotizaciones bursatiles
estadounidenses en el primer mes, los precios del crudo suben alrededor de un

30 % y se mantienen por encima de los niveles anteriores a la perturbacion durante
unos dos trimestres (grafico B). El aumento de dichos precios se traslada a los
precios de consumo de Estados Unidos, aunque con un efecto modesto, mientras
que la produccion industrial se contrae de forma retardada (llegando a caer hasta un
1 % al cabo de seis meses). En cambio, el impacto en los mercados financieros es
mas acusado. Tras dos trimestres, los precios de las acciones permanecen un 20 %
por debajo de su nivel previo al shock. El ddlar se aprecia continuamente, como
consecuencia tanto del encarecimiento del petréleo como de la dinamica de
busqueda de activos seguros*. Se observan aumentos en indicadores de riesgo,
como el indice VIX de volatilidad esperada y los diferenciales de los bonos
corporativos. Los tipos de interés libres de riesgo descienden como resultado de la

4 Como, en general, el petroleo se negocia en dolares estadounidenses, su encarecimiento incrementa
automaticamente la demanda de esa moneda y da lugar a una apreciacion. En periodos de mayor
riesgo, es posible que los inversores mundiales adquieran bonos del Tesoro de Estados Unidos, que
generalmente se consideran un activo seguro, lo que también aumenta la demanda de ddlares.
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busqueda de activos seguros o de las expectativas de que la politica monetaria se
relajara, dado que la caida del producto es mas persistente que el aumento de la
inflacion.

Grafico C
Comparacion de perturbaciones geopoliticas con y sin efectos disruptivos en el
suministro de petroleo

(paneles izquierdo y medio: porcentajes; panel derecho: puntos basicos)
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Fuentes: lacoviello y Tong (2026), Haver Analytics y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las respuestas de las variables consideradas a una perturbacién geopolitica con efectos disruptivos en el
suministro de petréleo (azul) frente a las respuestas a perturbaciones sin efectos en dicho suministro (rojo), cuyo impacto se escala
en ambos casos a una caida del 10 % en el indice S&P 500, y estimadas con el mismo modelo BVAR. Las perturbaciones
geopoliticas que son independientes del suministro de petréleo se identifican mediante el indice de riesgo geopolitico sin impacto
sobre el petréleo de lacoviello y Tong (2026) utilizando las variaciones del precio del oro como variable instrumental (Georgiadis et al.,
2024; Piffer y Podstawski, 2018).

La dinamica de los precios del petréleo es un importante canal de
amplificacion de los efectos de las perturbaciones geopoliticas. Las reacciones
de los mercados financieros a los acontecimientos geopoliticos son mucho mas
moderadas cuando las perturbaciones no afectan al suministro mundial de petréleo
que cuando si lo hacen (grafico C). Los precios de esta materia prima disminuyen
ligeramente en lugar de aumentar, ya que la intensificacion del riesgo geopolitico
lastra la produccion industrial y la demanda agregada, lo que reduce la demanda de
crudo. Estos desarrollos respaldan la recuperacion econémica, dado que el
descenso de los precios del petréleo se traduce en un incremento de las rentas
reales de los hogares y en una disminucion de los costes de produccion y de la
inflacion, lo que amortigua el impacto sobre la actividad. En consecuencia, la caida
de las cotizaciones bursatiles se va atenuando con el paso del tiempo. Aunque los
rendimientos de los bonos estadounidenses descienden, el descenso se revierte por
completo al cabo de seis meses. La apreciacion del délar es menor sin una subida
de los precios del petréleo, que generalmente fortalece la moneda estadounidense,
ya que Estados Unidos es un exportador neto de energia primaria desde 2019 y una
gran parte del petréleo negociado se factura en dolares (Ricci, 2024). Si bien las
meétricas de riesgo aumentan transitoriamente, tras dos trimestres también registran
un retroceso. En cuanto a la economia real, la produccién industrial se recupera
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mas rapidamente después de seis meses y, a medio plazo, los precios de consumo
caen en lugar de aumentar. Estos resultados muestran la forma en que los precios
del petréleo amplifican las perturbaciones geopoliticas, ejerciendo presiones al alza
sobre la inflacién en particular.

Las reacciones de los mercados a la guerra en Oriente Préoximo han sido
contenidas en comparacion con los patrones histoéricos. En el grafico D se
comparan las reacciones de los mercados al conflicto con las elasticidades
implicitas en el modelo®. La perturbacion asociada ha sido, sin duda, considerable.
Habitualmente, por el estrecho de Ormuz pasan unos 20 millones de barrilles de
petréleo cada dia y, aunque han intervenido algunos factores atenuantes (por
ejemplo, la reorientacion de los flujos a través de las redes de oleoductos), la
pérdida neta de suministro ha ascendido a 10-15 millones de barriles diarios (entre
el 10 % y el 15 % del suministro mundial). Los precios del crudo subieron
temporalmente hasta alcanzar casi los 120 dolares por barril, superando lo que
cabria esperar, segun los patrones historicos, de una perturbacion geopolitica de
esta escala relacionada con el petréleo. En cambio, la reaccion de otras variables
financieras ha sido timida. Las cotizaciones bursatiles cayeron, pero empezaron a
subir de nuevo al cabo de un mes aproximadamente, mientras que el dolar se
aprecié en marzo, pero en abril habia vuelto a situarse casi en el mismo nivel que a
comienzos del afio. Los diferenciales de riesgo se ampliaron ligeramente al inicio del
conflicto hasta situarse en cotas cercanas a la mitad de lo que seria previsible
atendiendo a patrones histéricos, y posteriormente retornaron a los niveles previos a
la guerra. Los tipos de interés libres de riesgo subieron en lugar de caer,
posiblemente como consecuencia de la preocupacion por la inflacion tras una
perturbacion de esa magnitud. La solidez de los fundamentos macroeconémicos
subyacentes de Estados Unidos, las exportaciones de petréleo del pais
norteamericano y la fuerte inversion en acciones de empresas relacionadas con la
IA pueden contribuir a explicar por qué la respuesta fue moderada, en general. Con
todo, dada la magnitud de la perturbacién del petréleo, esta correccion limitada de
los precios sigue siendo llamativa. Es posible que los mercados estén tratando la
disrupcién como algo transitorio y que, por tanto, no justifica un reajuste persistente
de los precios de los activos con riesgo elevado. Si el conflicto se prolonga o la
respuesta de la politica monetaria es mas contundente de lo esperado, los activos
financieros podrian verse expuestos a correcciones bruscas de los precios y a la
posibilidad de que se produzcan ventas masivas rapidamente.

5 Las funciones de impulso-respuesta del BVAR se han escalado para aproximar una perturbacién de

riesgo geopolitico con efectos disruptivos en el suministro de petréleo que corresponde con la reaccion
del VIX al comienzo de la guerra en Oriente Proximo entre febrero y marzo de 2026.
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Grafico D
Valoracion actual del riesgo geopolitico

(paneles izquierdo y medio: porcentajes; panel derecho: puntos basicos)
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Fuentes: lacoviello y Tong (2026), Haver Analytics y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra las respuestas de las variables consideradas a una perturbacién geopolitica implicita en el modelo con
efectos disruptivos en el suministro de petréleo (azul), escalada para que su impacto corresponda con la reaccién del VIX al comienzo
de la guerra en Oriente Proximo en febrero de 2026. Las variaciones reales (en rojo) representan las variaciones observadas en las
variables financieras entre febrero y marzo de 2026 (primer mes) y entre febrero y abril de 2026 (segundo mes). Para la Pl y el IPC,
las Ultimas observaciones corresponden a marzo de 2026.
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Ayudas estatales en la UE: un panorama en evolucion

Roberto Bernasconi, Emma Domingo Enrich, Vasileios Kostakis,
Steffen Osterloh y Lucia Quaglietti

El gasto en ayudas estatales en la UE ha aumentado de forma acusada en los
ultimos aios, debido a las perturbaciones econémicas y al resurgimiento de
politicas industriales intervencionistas a escala global. Esta evolucién ha dado
lugar a un debate mas amplio en el que los defensores de estas politicas subrayan
la necesidad de intervencion publica para abordar fallos de mercado y
vulnerabilidades estratégicas (Evenett ef al., 2024), y los criticos advierten de los
consiguientes riesgos de ineficiencia, de busqueda de rentas y de fragmentacion del
mercado unico (Hodge et al., 2024). Desde la perspectiva del BCE, esta justificado
centrar la atencion en las ayudas publicas por sus implicaciones para la politica
fiscal, la asignacién de recursos y la competencia. En este recuadro se examina la
evolucion del papel y de la asignacién de las ayudas estatales en un contexto de
crecientes tensiones geopoliticas y de nuevos marcos temporales de la UE que
permiten distribuir estas ayudas de forma mas flexible.

Las ayudas estatales abarcan las intervenciones publicas que proporcionan
apoyo financiero a empresas o les otorgan una ventaja selectiva. En general,
estas medidas estan prohibidas con arreglo al articulo 107 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, ya que pueden falsear la competencia en el
mercado unico. No obstante, el Tratado deja margen para algunas excepciones.
Para ser compatibles con el mercado unico, las ayudas publicas deben facilitar la
realizacion de una actividad econdémica y no afectar negativamente a las
condiciones de los intercambios comerciales entre los Estados miembros de forma
contraria al interés comun’.

A pesar de las restricciones legales, el ambito y la magnitud de las ayudas
estatales han aumentado de forma notable con el tiempo. Entre los afios 2000 y
2013, el gasto en este tipo de ayudas se mantuvo mas o menos estable entre el

0,5 %y el 0,8 % del PIB. A partir de 2014, las reformas que ampliaron las categorias
de ayudas exentas de aprobacion por parte de la Comision Europea permitieron que
los Estados miembros prestaran apoyo con mas flexibilidad, con un gasto que fue
creciendo desde entonces y que llegd practicamente a duplicarse en 20192, Las
ayudas siguieron incrementandose en 2020 y 2021 y alcanzaron un maximo de

330 mm de euros (2 %-2,5 % del PIB), gracias a los marcos temporales que se
introdujeron durante la pandemia de COVID-19 y que se ampliaron tras la invasion
rusa a gran escala de Ucrania. Aunque las ayudas publicas se redujeron
posteriormente hasta situarse en el 1 % del PIB en 2024, contintan siendo
superiores a las medias historicas (panel a del grafico A). En fechas mas recientes,

1 Los articulos 107 a 109 del Tratado definen las ayudas estatales, establecen las prohibiciones y
enumeran las posibles excepciones.

2 El Reglamento General de Exencion por Categorias establece las condiciones en las que pueden
concederse ayudas estatales sin la aprobacion previa de la Comision. Las revisiones posteriores
ampliaron su alcance.
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el conflicto en Oriente Proximo ha llevado a la Comisién a adoptar un nuevo marco
temporal que ha flexibilizado las condiciones en las que los Estados miembros de la

UE pueden conceder ayudas a sectores gravemente afectados®.

Grafico A
Gasto en ayudas estatales por objetivo

a) Ayudas estatales de la UE vinculadas a crisis y no vinculadas a crisis
(escala izquierda: mm de euros; escala derecha: porcentajes del PIB de la UE)
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Fuentes: State Aid Scoreboard (cuadro de indicadores de ayudas estatales), Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los paneles muestran el gasto nominal en ayudas aprobadas por la Comision Europea o concedidas con arreglo a las normas
de exencion, lo que ilustra la ventaja econdémica obtenida por los beneficiarios. En el panel a, las ayudas estatales se desglosan en

ayudas vinculadas a crisis y ayudas no vinculadas a crisis. En el panel b se presenta un desglose mas detallado de las ayudas no
vinculadas a crisis.

La orientacion de las ayudas estatales también ha cambiado, entre otros
objetivos, hacia prioridades industriales mas generales. Histéricamente, el

El marco temporal de ayuda en respuesta a la crisis de Oriente Proximo, que estara en vigor hasta
diciembre de 2026, permite prestar apoyo a los sectores de agricultura, pesca y acuicultura, transporte
terrestre y transporte maritimo de corta distancia dentro de la UE. Se pueden conceder ayudas para
cubrir hasta el 70 % de los costes adicionales derivados de la crisis.
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apoyo se focalizaba en la innovacion, la cohesién regional y las restricciones de
financiacion de las empresas de menor tamafo. Mas recientemente, dicho apoyo se
ha ido vinculando cada vez mas a la proteccién del medio ambiente, incluida la
descarbonizacion, asi como a la competitividad industrial y a la resiliencia
estratégica (panel b del grafico A). Iniciativas de la UE como la Ley Europea de
Chips, la Ley sobre la industria de cero emisiones netas y, en fechas mas recientes,
el Pacto por una Industria Limpia y la propuesta de Ley de Aceleracion Industrial,
han modificado los marcos de ayudas estatales para impulsar la descarbonizacion,
la seguridad energética y la competitividad. Las ayudas relacionadas con la energia
han aumentado de forma significativa, lo que refleja su importancia estratégica en
un contexto de elevados precios energéticos y de graves perturbaciones que han
afectado a la economia de la UE*.

El aumento del gasto en proyectos importantes de interés comun europeo (PIICE)
desde 2018 es ilustrativo de un cambio hacia un uso mas estratégico de las
ayudas estatales. Los PIICE permiten que los Estados miembros financien
proyectos transfronterizos a gran escala para abordar fallos de mercado y reducir
dependencias en sectores estratégicos como los de baterias, hidrogeno,
microelectronica y tecnologias sanitarias®. Al combinar fondos publicos y privados,
los PIICE abarcan complejas cadenas de valor en varios paises. Como
consecuencia de las ayudas aprobadas y de las inversiones privadas asociadas que
alcanzaron unos 90 mm de euros (0,45 % del PIB) hasta 2024, ahora se encuentran
entre los instrumentos coordinados mas importantes de la politica industrial de la
UE, mientras que la Comision ha propuesto nuevos instrumentos financieros
especificos a escala de la UE como parte de un Fondo Europeo de Competitividad
para el marco financiero plurianual 2028-2034.

Las ayudas estatales se distribuyen de forma desigual en los distintos paises
y sectores, debido a las diferencias en la capacidad fiscal, las caracteristicas
estructurales y las prioridades politicas. Durante la pandemia, las disparidades
entre los paises de la UE aumentaron sustancialmente, y varios de ellos
concedieron ayudas superiores al 3 % del PIB en 2020 y 2021, mientras que en
otros el apoyo siguié siendo mas limitado (grafico B). Hasta 2019, los paises con
niveles elevados de deuda tendian a gastar menos en ayudas estatales, pero las
diferencias han disminuido desde entonces. La asignacion por sectores también ha
evolucionado: los datos a nivel de empresa muestran que, histéricamente, las
empresas energéticas recibieron el grueso de las ayudas (panel a del grafico C),
pero el respaldo se desplazo hacia los servicios durante la pandemia, al tiempo que
las manufacturas cobraron mas importancia tras la crisis pandémica. Ademas,
aunque las ayudas estatales no vinculadas a crisis se distribuyen ampliamente entre
los distintos niveles tecnoldgicos, los PIICE se centran en las ramas de
manufacturas de tecnologia alta y media-alta (panel b del grafico C), lo que pone de
relieve su relevancia para impulsar las cadenas de valor estratégicas.

En 2025, la Comision Europea adopté el Marco de ayudas estatales del Pacto por una Industria
Limpia, que sustituye al Marco Temporal de Crisis y Transicion de 2022 y amplia las normas flexibles
hasta 2030.

5 Los PIICE deben contar con la participacion de varios Estados miembros, producir efectos indirectos
positivos significativos y contribuir a los objetivos de la UE.

62

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Recuadros
Ayudas estatales en la UE: un panorama en evolucion


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/european-chips-act
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/european-chips-act
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/green-deal-industrial-plan/net-zero-industry-act_es
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/clean-industrial-deal_es
https://single-market-economy.ec.europa.eu/publications/industrial-accelerator-act_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/ipcei_en
https://commission.europa.eu/publications/european-competitiveness-fund_en
https://commission.europa.eu/publications/multiannual-financial-framework_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/about/contribution-clean-just-and-competitive-transition/clean-industrial-deal-state-aid-framework-cisaf_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/about/contribution-clean-just-and-competitive-transition/clean-industrial-deal-state-aid-framework-cisaf_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation/temporary-crisis-and-transition-framework_en

Grafico B
Dispersion del gasto en ayudas estatales en los paises de la UE

(porcentajes del PIB)

@ Paises con niveles reducidos de deuda
Paises con niveles elevados de deuda

6
5 .
4 3 °
L s
3 L ' s
M . ! °
2 i ‘ o
l °
1 ' $ s !
$ | . s
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuentes: State Aid Scoreboard, Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los paises con niveles elevados de deuda son aquellos que tenian un nivel de deuda superior al 90 % del PIB en 2024.

Grafico C
Gasto en ayudas estatales por sector y nivel tecnologico
a) Gasto en ayudas estatales por sector b) Gasto en ayudas estatales por nivel
tecnolégico y tipo de ayuda
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Fuentes: Base de datos State Aid Transparency, Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: Las cifras se basan en datos a nivel de empresa y muestran las ayudas concedidas en 23 paises de la UE (excluidos Espafa,
Polonia, Rumania y Eslovenia). La categoria de servicios excluye las tecnologias de la informacién y las comunicaciones. Los datos
del panel a se refieren a alrededor del 70 % del total de ayudas que se presentan en el grafico A. El panel b muestra la composicion
de las ayudas estatales generales y de las ayudas concedidas a empresas manufactureras en el marco de los PIICE por nivel
tecnoldgico (véase High-tech classification of manufacturing industries).

Tras la pandemia, las ayudas estatales evolucionaron desde un apoyo a la
liquidez motivado por la crisis hacia una asignacion mas selectiva y centrada
en la competitividad. Los cambios en los objetivos de las ayudas estatales también
se reflejan en la composicion de las empresas beneficiarias. A partir de un panel de

63

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Recuadros
Ayudas estatales en la UE: un panorama en evolucion


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:High-tech_classification_of_manufacturing_industries

cinco millones de empresas de la UE durante el periodo 2016-2024 se ha estimado
la probabilidad de recibir ayuda en funcion de las caracteristicas de la empresa®.
Con anterioridad a la pandemia era mas probable que las grandes empresas, las de
sectores intensivos en energia y las de regiones menos desarrolladas obtuvieran
apoyo, y las estimaciones de aumento de la probabilidad fluctuaban entre 0,2 y

0,4 puntos porcentuales (panel a del grafico D). Durante la crisis pandémica, el
tamano de las empresas y la productividad siguieron siendo relevantes, pero las
restricciones financieras se convirtieron en un factor clave, y la posibilidad de que
empresas con un nivel elevado de apalancamiento consiguieran apoyo se
incrementod de forma significativa. Al mismo tiempo, la probabilidad de que
empresas de regiones menos desarrolladas recibieran ayudas disminuy6 (panel b
del grafico D). El tamafio y la productividad continuaron siendo determinantes
importantes en la asignacion de las ayudas en el periodo posterior a la pandemia.
En cambio, el papel del apalancamiento se ha reducido en comparacién con el
periodo de la pandemia, mientras que las empresas ubicadas en regiones menos
desarrolladas han vuelto a tener mas probabilidades de lograr apoyo (panel ¢ del
grafico D).

Grafico D
Probabilidad de recibir ayudas estatales en funcion de las caracteristicas de la
empresa

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Base de datos State Aid Transparency, base de datos Orbis y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra los efectos marginales estimados de un modelo de probabilidad lineal. Los coeficientes son variaciones en
puntos porcentuales de la probabilidad de recibir ayuda en relacién con empresas que no obtienen ayuda. Cada punto representa el
efecto estimado de una variacion de una desviacion tipica de una caracteristica determinada de las empresas. Los intervalos de
confianza son reducidos y no se muestran por ese motivo.

6 Los datos de empresas obtenidos de Orbis se emparejan con la base de datos State Aid Transparency.
El porcentaje de empresas que reciben estas ayudas varia con el tiempo (0,2 % en el periodo 2016-
2019, 2,5 % en 2020-2021 y 1,2 % después de 2021). Se utiliza un modelo de probabilidad lineal. Las
caracteristicas de las empresas se cruzan con variables ficticias (dummies) temporales con el fin de
captar la evolucion en los patrones de asignacion. El modelo incluye efectos fijos pais-afio y sector-
afio, y los errores estandar estan agrupados a nivel de empresa.

7 Los activos (definidos como la suma de los activos corrientes, los activos fijos y los activos intangibles)
y el empleo (medido por el numero de empleados) se utilizan como variables proxy del tamafio de la
empresa. La ratio de apalancamiento se calcula como la ratio de deuda a largo plazo en relacién con
los activos totales. Las regiones menos desarrolladas se definen de acuerdo con las clasificaciones de
la Comision Europea para los periodos 2014-2020 y 2021-2027.
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En la UE, las ayudas estatales se han incrementado y se han hecho cada vez
mas flexibles y estan mas alineadas con las prioridades cambiantes en la
Unioén. A medida que la politica industrial esta cobrando mayor importancia a escala
global y la UE esta negociando su nuevo marco financiero plurianual para el periodo
2028-2034, estas tendencias plantean preguntas fundamentales sobre como
pueden contribuir eficazmente las ayudas estatales a los objetivos comunes de la
UE y a las nuevas prioridades politicas, al tiempo que salvaguardan la competencia
dentro del mercado Unico y mantienen la sostenibilidad fiscal. Asi, es necesario
realizar nuevos analisis para estudiar estas cuestiones de forma exhaustiva.
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La subida de los precios del petroleo como consecuencia
de la guerra en Oriente Préximo: evaluacion de los
factores adversos para el crecimiento de la zona del euro

Johannes Gareis

La guerra en Oriente Préoximo ha provocado un aumento acusado de los
precios del petréleo y es probable que lastre notablemente la actividad
economica de la zona del euro. Tras el estallido de la guerra a finales de febrero
de 2026, los precios del Brent se incrementaron considerablemente como
consecuencia de las perturbaciones en los flujos de petréleo a través del estrecho
de Ormuz y de la caida de la produccién de crudo en Oriente Préximo. En
comparacion con otras disrupciones geopoliticas importantes registradas
anteriormente en el suministro de petréleo, parece que la perturbacion actual es de
magnitud intermedia (grafico A). Aunque los niveles maximos de los precios del
crudo han sido, en general, similares a los observados tras la invasion rusa de
Ucrania a principios de 2022, el encarecimiento de esta materia prima originado por
la perturbacion actual ha sido, hasta el momento, mayor que el experimentado
después de dicha invasion. Esa perturbacion reflejo interrupciones en el suministro y
una intensificacion de la incertidumbre en torno a las exportaciones de petréleo
ruso, en un contexto de demanda de crudo persistentemente elevada tras la
pandemia de COVID-19 y de aumento mucho mas pronunciado de los precios del
gas natural’. Sin embargo, el encarecimiento del petréleo derivado de la
perturbacion actual es menor que el observado durante la guerra del Golfo a
principios de la década de los noventa, cuando la invasion de Kuwait por parte de
Irak retiré del mercado una oferta de crudo significativa.

1 Para una comparacion de la perturbacion actual con la provocada por la invasion rusa de Ucrania y un
analisis de la probable propagacion a la inflacion, véase Arce et al. (2026).
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Grafico A
Evolucion de los precios del Brent en torno a disrupciones geopoliticas en el
suministro de petroleo

(variaciéon porcentual con respecto al trimestre anterior a la perturbacion)
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Fuentes: U.S. Energy Information Administration (EIA) y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la variacion porcentual del precio del Brent, basada en medias trimestrales de los precios mensuales en
dolares estadounidenses. En el caso de la guerra en Oriente Proximo, t corresponde al primer trimestre de 2026; en el de la invasion
rusa de Ucrania, t se refiere al primer trimestre de 2022, y en el de la guerra del Golfo, t corresponde al tercer trimestre de 1990. La
linea azul discontinua representa la senda de los precios del petréleo implicita en las proyecciones macroeconémicas de los expertos
del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026, que se basan en los precios de los futuros del petréleo en la fecha de cierre
de 21 de mayo de 2026.

Es fundamental considerar el origen de estas variaciones de los precios del
petréleo a la hora de analizar sus efectos macroeconomicos. A diferencia de las
subidas de precios impulsadas por la demanda, que suelen reflejar un mayor
crecimiento mundial y respaldar la actividad econémica, los aumentos de precios
impulsados por la oferta lastran la actividad en las economias importadoras de
petréleo, como la zona del euro. La actividad se ve afectada por el ascenso de los
costes de produccion, la disminucion de las rentas reales de los hogares, el
debilitamiento de la demanda mundial y la elevada incertidumbre —este ultimo
factor suele ser mas acusado cuando las perturbaciones son de caracter
geopolitico>—. En este recuadro se cuantifica el impacto macroeconémico sobre la
zona del euro del reciente incremento de los precios del crudo, utilizando un modelo
empirico con perturbaciones geopoliticas identificadas en el suministro de petréleo
para evaluar las disrupciones pasadas y actuales en la oferta de esta materia
prima®.

2 Verduzco-Bustos y Zanetti (2026) muestran que los movimientos de los precios del petréleo asociados
a riesgos geopoliticos tienen dindmicas y consecuencias macroeconémicas diferenciadas, impulsadas,
en parte, por un comportamiento de caracter prospectivo y un aumento acusado y persistente de la
incertidumbre tanto macroeconémica como financiera, lo que amplifica los efectos negativos sobre la
actividad econémica en comparacion con las perturbaciones convencionales en la oferta de petréleo.
Este mecanismo esta estrechamente relacionado con la evidencia presentada por Brignone et al.
(2025), que muestra que las grandes perturbaciones asociadas a riesgos geopoliticos provocan
incrementos desproporcionados de la incertidumbre y de las tensiones financieras.

3 Para un analisis de como se transmiten a los mercados financieros estadounidenses las
perturbaciones geopoliticas asociadas a las disrupciones en el suministro de energia, véase el
recuadro titulado «Cémo reaccionan los mercados financieros estadounidenses a las perturbaciones
geopoliticas que afectan al suministro de petroleo» en este Boletin Econémico.
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Los efectos macroecondmicos en la zona del euro de las perturbaciones
geopoliticas en el suministro de petréleo pueden analizarse utilizando un
modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por sus siglas en
inglés). El modelo incluye una serie de perturbaciones geopoliticas identificadas en
el suministro de petréleo, asi como el precio real global del crudo, un indicador de la
actividad econdmica mundial, el PIB real de la zona del euro, el consumo privado, la
inversion, los precios de consumo y los tipos de interés a corto y largo plazo. Las
perturbaciones se toman de Verduzco-Bustos y Zanetti (2026) y se construyen
utilizando una variable instrumental de alta frecuencia que aisla los movimientos que
experimentan los precios del petréleo en torno a disrupciones geopoliticas en el
suministro*. Estas perturbaciones suelen estar asociadas a fuertes subidas de los
precios del crudo y a caidas persistentes de la produccion de esta materia prima,
por lo que resultan adecuadas para analizar el impacto de la guerra en Oriente
Proximo®. El modelo se estima para el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 1985 y el cuarto trimestre de 2023°. Dado que la intensidad en petréleo de la
economia de la zona del euro ha disminuido de forma constante desde principios de
la década de los noventa (grafico B), se vuelve a estimar el modelo para una
muestra mas corta que comienza en el tercer trimestre del 2003, tras la fase inicial
de la Guerra de Irak, con el fin de comprobar si la transmision de las perturbaciones
en el suministro de petroleo ha cambiado’.

4 Elinstrumento mide especificamente la variacion de los precios de los futuros del petroleo West Texas
Intermediate (WTI) a un mes en los dias en que se producen picos en el indice de riesgo geopolitico
con impacto en el suministro de petréleo desarrollado por lacoviello y Tong (2026). Esto limita los
eventos identificados a los directamente relacionados con disrupciones en el suministro de petréleo.

5 El precio real global del petrdleo es el precio del WTI deflactado por el indice de precios de consumo
de Estados Unidos; la actividad econémica mundial se mide por el indice de produccién industrial
desarrollado por Baumeister y Hamilton (2019). Ambos indices son coherentes con las variables
utilizadas para identificar las perturbaciones geopoliticas en el suministro de petréleo en Verduzco-
Bustos y Zanetti (2026).

6 Las perturbaciones geopoliticas en el suministro de petroleo se agregan a frecuencia trimestral como
medias simples de observaciones mensuales. Para analizar sus efectos dinamicos, se ordenan en
primer lugar en el modelo BVAR con arreglo a un sistema de identificacién recursivo.

7 Para asegurar que los resultados de las estimaciones no se vean influidos por la elevada volatilidad
registrada durante la pandemia de COVID-19, el modelo incluye variables ficticias para la pandemia.
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Grafico B
Intensidad en petroleo del PIB real de la zona del euro a lo largo del tiempo

(indice: 1990 = 100)
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Fuentes: Eurostat, base de datos del New Area-Wide Model y célculos del BCE.
Notas: La intensidad en petrdleo se mide en kilogramos equivalentes de petréleo por euro de PIB real, indexada a 100 en 1990. La
Ultima observacion corresponde a 2024.

Una perturbacion geopolitica adversa en el suministro de petréleo tiene un
efecto negativo persistente sobre el crecimiento del PIB real de la zona del
euro, que opera a través tanto del consumo privado como de la inversioén. Tras
una perturbacion geopolitica en el suministro de petréleo que eleva el precio real del
crudo un 10 % en el momento del impacto, se estima que el crecimiento del PIB real
de la zona del euro es entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales mas bajo en cada uno de
los tres afios siguientes a la perturbacion (grafico C)2. El avance tanto del consumo
privado como de la inversién se ralentiza, aunque los efectos sobre la inversién son
mas pronunciados, ya que, en general, esta es mas sensible a la elevada
incertidumbre que se produce después de dichas perturbaciones. Las estimaciones
de la submuestra para el periodo transcurrido desde el 2003 sugieren que los
efectos pueden haberse debilitado ligeramente con el tiempo, debido, en particular,
a la menor respuesta del consumo privado. En cambio, la respuesta de la inversion
es practicamente estable en todas las submuestras, y las estimaciones de la
muestra mas corta se situan dentro de los intervalos de credibilidad de la respuesta
de la muestra completa. Esto puede ser consecuencia de un debilitamiento menos
acusado del canal de la intensidad del petréleo en el caso de la inversion o de un
fortalecimiento compensatorio de otros canales, en particular a través del aumento
de la incertidumbre que conllevan las perturbaciones geopoliticas en el suministro
de petroleo.

8 Los resultados son cualitativamente robustos al uso de la serie mas amplia de perturbaciones en el
suministro de petréleo de Mori y Peersman (2026). Esta serie refina los shocks estimados por Kéanzig
(2021), que se basan en los anuncios realizados por la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP). Los efectos cuantitativos son algo menores cuando se utiliza la serie mas amplia, lo
que es coherente ya que la identificacién en este caso captura perturbaciones en el suministro de
petréleo que no son exclusivamente de origen geopolitico.
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Grafico C
Impacto sobre el crecimiento anual de una perturbacion geopolitica adversa en el
suministro de petroleo

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Verduzco-Bustos y Zanetti (2026), Baumeister y Hamilton (2019), EIA, Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, base de
datos del New Area-Wide Model, BCE y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra el impacto estimado de una perturbacién geopolitica de caracter temporal en el suministro de petréleo que
eleva el precio real de esta materia prima un 10 % sobre el crecimiento anual del PIB real, el consumo privado y la inversién de la
zona del euro en los tres afios siguientes a la perturbacion. Las estimaciones se presentan para la muestra completa (del primer
trimestre de 1985 al cuarto trimestre de 2023) y para una muestra mas corta que comienza en el tercer trimestre del 2003.

Los efectos de anteriores disrupciones geopoliticas en el suministro de
petréleo, en particular la guerra del Golfo y la invasidon rusa de Ucrania, fueron
considerables el primer aio, y se estima que la guerra en Oriente Préximo
tendra un impacto bastante similar en el crecimiento de la zona del euro este
afo. La combinacion de las funciones de impulso-respuesta estimadas con las
perturbaciones estimadas permite cuantificar los efectos macroeconémicos de
anteriores perturbaciones en la oferta de petréleo y medir el impacto de la
perturbacion actual. Se estima que, durante la guerra del Golfo y la guerra de Rusia
en Ucrania, las perturbaciones geopoliticas en el suministro de crudo impulsaron la
mayor parte de las variaciones en el precio real del petroleo durante el primer afio.
Sobre la base de las estimaciones de la muestra completa —que probablemente
proporcionan un limite superior para los episodios recientes (incluida la perturbacion
actual) debido a la disminucién de la intensidad en petréleo—, en términos netos, el
freno resultante para el crecimiento del PIB durante el primer afio fue de
aproximadamente 0,3 puntos porcentuales durante la guerra del Golfo y 0,2 puntos
porcentuales durante la guerra de Rusia en Ucrania (perturbacion de cuatro
trimestres del grafico D). La ralentizacién provocada solo por la perturbacion inicial
fue mayor. Sin embargo, los precios del petréleo se revirtieron con relativa rapidez, y
el posterior descenso compens6 en parte el lastre inicial sobre el PIB (perturbacion
inicial del grafico D). Utilizando la curva actual de futuros del petréleo y suponiendo
que las perturbaciones geopoliticas en el suministro de petrdleo explican la mayor
parte de las variaciones implicitas en los precios del crudo en 2026, se estima que la
guerra en Oriente Préximo reducira el crecimiento del PIB real de la zona del euro
en unos 0,4 puntos porcentuales durante el primer afio. A diferencia de lo ocurrido
en otros episodios, es probable que el impacto aumente gradualmente a lo largo del
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afo. Esta evolucion refleja la considerable subida adicional de los precios del
petroleo esperada en el segundo trimestre de 2026 y la senda mas persistente
implicita en la curva de futuros.

Grafico D
Estimacion del impacto sobre el crecimiento del PIB real de las perturbaciones
geopoliticas en el suministro de petréleo durante el primer afio

(puntos porcentuales)

Intervalos de credibilidad al 68 %
== |ntervalos de credibilidad al 90 %

@® Mediana
0.0 — - —
0.2 ®
[
® [ ]
0.4 _ - L]
[

0.6 =
0.8
-1.0

Perturbacidn Perturbacidn de Perturbacidn Perturbacidn de Perturbacidn Perturbacidn de

inicial cuatro trimestres inicial cuatro trimestres inicial cuatro trimestres
Guerra del Golfo Invasidn rusa de Ucrania Guerra en Oriente Préximo

Fuentes: Verduzco-Bustos y Zanetti (2026), Baumeister y Hamilton (2019), EIA, BLS, Eurostat, base de datos del New Area-Wide
Model, BCE y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra el impacto estimado sobre el crecimiento del PIB real de la zona del euro durante el primer afio posterior al
evento en dos escenarios: la perturbacion inicial, que solo captura la perturbacién geopolitica en el suministro de petréleo al inicio del
evento, y una secuencia de perturbaciones de cuatro trimestres, que captura las perturbaciones que se materializan durante el primer
afio completo siguiente al inicio del evento. Para la guerra del Golfo y la invasion rusa de Ucrania, las perturbaciones se derivan de
las series de perturbaciones historicas identificadas. Para la guerra en Oriente Proximo, se obtienen a partir de la evolucion
observada de los precios del petréleo y de la curva de futuros del petréleo.

En conjunto, la magnitud del impacto de la perturbacién actual sigue siendo
muy incierta y dependera de la dimension y la persistencia de la subida de los
precios del petroleo. Los efectos sobre la actividad econdmica tienden a perdurar
después de la reversion de los precios del crudo, por lo que incluso un rapido
descenso de estos precios seguiria suponiendo pérdidas de producto no
desdefiables en la zona del euro. Si la perturbacién resultara mas persistente, el
lastre acumulado sobre el crecimiento podria ser superior a las estimaciones
presentadas en este recuadro. Ademas, las disrupciones mas amplias en las
cadenas de suministro y los efectos de contagio al mercado del gas podrian
amplificar aun mas el impacto con respecto a lo que reflejan las estimaciones
histéricas. Sin embargo, hasta ahora, los precios del gas han mantenido una relativa
capacidad de resistencia, posiblemente debido a que la dependencia de Europa del
gas natural procedente de Oriente Proximo es limitada.
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Seguimiento de la evolucién del mercado de trabajo de la
zona del euro mediante los anuncios de
reestructuraciones

Claudia Foroni y Nikolaos Papadatos

En este recuadro se examina la medida en que los anuncios en los medios de
comunicacion de reestructuraciones de empresas que conllevan la reduccion
o la creacion de puestos de trabajo pueden proporcionar seiales de la
dinamica del mercado de trabajo de la zona del euro mas actualizadas que los
indicadores estadisticos convencionales. El analisis se basa en el Observatorio
Europeo de la Reestructuracion (European Restructuring Monitor o ERM), una base
de datos recopilados a nivel de empresa por la Fundacion Europea para la Mejora
de las Condiciones de Vida y de Trabajo (Eurofound) mediante el cribado diario
desde 2002 de informacién procedente de medios de comunicacién nacionales y de
sitios web de empresas de todos los Estados miembros de la UE y Noruega. Se
registra una reestructuracién cuando se ven afectados al menos 100 puestos de
trabajo o cuando la plantilla afectada representa, como minimo, el 10 % de un
centro de trabajo con mas de 250 empleados’. Las reestructuraciones deben
materializarse en un plazo de nueve meses a partir del anuncio y se clasifican por
tipo (por ejemplo, reestructuracion interna, expansion, deslocalizacion, fusion o
quiebra), lo que aporta informacién sobre la naturaleza de la perturbacion
subyacente que no esta disponible en las estadisticas agregadas convencionales.
Por tanto, el ERM puede facilitar informacién de alta frecuencia actualizada sobre la
evolucién del mercado de trabajo antes de que se publiquen los datos oficiales.

Por la forma en que se construye, la cobertura de la base de datos de
anuncios en los medios de comunicacion de reestructuraciones esta sesgada
hacia las empresas mas grandes, lo que refleja tanto los umbrales de registro
como la atencion mediatica. Este sesgo implica que el ERM no es representativo
del empleo total, especialmente en los paises en los que la actividad econémica
esta concentrada en empresas mas pequefas. En la zona del euro, las empresas
con al menos 250 empleados constituyen menos del 1 % del total, pero concentran
aproximadamente el 36 % del empleo total. Ampliar el umbral a las que tienen

50 empleados como minimo eleva este porcentaje hasta alrededor del 50 %
(grafico A). En consecuencia, el ERM capta anuncios de reestructuraciones de
empresas que concentran entre un tercio y la mitad del empleo total de la zona del
euro, aunque el numero de trabajadores directamente afectados por los anuncios
registrados es considerablemente menor. La cobertura también varia de un pais a
otro, como consecuencia de las diferencias en el tejido industrial y en la distribucién
del empleo por tamafo de las empresas. Alemania y Francia representan
conjuntamente alrededor del 40 % de todas las reestructuraciones anunciadas en la
zona del euro y registradas en el ERM. El niumero comparativamente menor de
anuncios registrados en Espafia e ltalia refleja, en gran parte, que, en su caso, el

' Para una descripcion de la base de datos y la metodologia, véase Litardi y Brattlund (2025).
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peso del empleo en las empresas mas grandes es menor. Por lo tanto, el ERM solo
capta reestructuraciones de las empresas de mayor tamafio y, por lo general, no
refleja la dinamica del empleo en las pequefias empresas ni aspectos como la tasa
de actividad y las horas trabajadas. En consecuencia, debe interpretarse como un
indicador complementario, y no global, de las condiciones del mercado de trabajo.

Grafico A
Peso de las grandes empresas en el empleo, por paises de la zona del euro
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Fuente: Estadisticas estructurales de las empresas de Eurostat.

Notas: El grafico muestra el peso en el empleo de las empresas con mas de 250 empleados y de las empresas de entre 50 y

250 empleados, por paises de la zona del euro. Los valores se refieren a las medias del periodo comprendido entre 2021 y 2024. Los
paises se ordenan en funcién del peso total.

La distribucion sectorial de los anuncios registrados en el ERM proporciona
informacion sobre déonde se concentran mas las reestructuraciones a gran
escala en el segmento de la economia cubierto por la base de datos,
ofreciendo una dimensién descriptiva que complementa las estadisticas
agregadas convencionales del mercado de trabajo (grafico B). Utilizando como
referencia los datos de las estadisticas estructurales de las empresas de Eurostat
sobre la composicion sectorial del empleo en las empresas mas grandes, la
industria manufacturera destaca como el sector donde se producen mas
reestructuraciones. Representa el 37 % del total de puestos de trabajo afectados por
reestructuraciones, frente a un porcentaje del 24 % del empleo en empresas de 50 o
mas trabajadores?. En cambio, el peso de los servicios sanitarios, sociales y
administrativos en los puestos de trabajo afectados registrados en el ERM es
notablemente menor que su peso en el empleo de las empresas mas grandes. Dado
que el ERM se basa en las reestructuraciones anunciadas en los medios de
comunicacion, es posible que se vean favorecidas las reestructuraciones amplias y
visibles, asi como los ajustes mas bruscos. Dado que estos sesgos de
comunicacion pueden variar de un sector a otro, estas diferencias deben
interpretarse con cautela.

2 El umbral de 50 empleados se utiliza como la aproximacién disponible mas cercana en los datos de
Eurostat, ya que no se publica ningun desglose para el umbral de 100 empleados. EI ERM abarca
todas las empresas con mas de 250 empleados y un subconjunto de las que tienen entre 50 y
250 trabajadores.
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Grafico B
Distribucién sectorial de las reestructuraciones anunciadas y del empleo en las
grandes empresas
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Fuentes: Eurofound, estadisticas estructurales de las empresas de Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El eje vertical muestra la distribucion sectorial de los puestos de trabajo afectados por anuncios de reestructuracion registrados
en el ERM y estan incluidos todos los tipos de reestructuracion. El eje horizontal indica la distribucion sectorial del empleo en las
empresas con 50 o mas trabajadores. Se presentan los diez sectores mas grandes y el resto se agrupa en «Otros». La linea
discontinua es la linea de 45 grados, a lo largo de la cual el peso de las reestructuraciones de un sector iguala su peso en el empleo
de las grandes empresas; los sectores que figuran por encima de la linea estan sobrerrepresentados en las reestructuraciones con
respecto a su peso en el empleo. Los datos se refieren a medias del periodo 2021-2024, que es el periodo mas reciente para el que
se dispone de datos de empleo por sectores obtenidos de las estadisticas estructurales de las empresas de Eurostat de manera
sistematica y que son comparables entre paises y sectores, tras los cambios realizados en afios anteriores en las clasificaciones
estadisticas y en la cobertura de los datos.

Partiendo de la diferencia entre los puestos de trabajo creados y destruidos,
se puede calcular un indicador de la variacion neta del empleo anunciada, que
se mueve, en lineas generales, como el crecimiento del empleo en la zona del
euro. El indicador de la variaciéon neta del empleo se define como los puestos de
trabajo creados, en términos desestacionalizados, menos los puestos de trabajo
destruidos, ambos segun los anuncios que se registran en el ERM. Utilizando datos
a partir de 2005, la muestra contiene, en promedio, unas 190 observaciones por
trimestre, que corresponden, aproximadamente, a una destrucciéon anunciada de
52.000 empleos y a una creacion anunciada de 33.000 empleos. Las pérdidas de
puestos de trabajo son, en promedio, superiores a las ganancias, a pesar de que el
empleo agregado aumenté durante el periodo de la muestra. Esto refleja la forma de
construir la base de datos, ya que los recortes de plantilla a gran escala suelen ser
acontecimientos puntuales ampliamente difundidos que superan con facilidad los
umbrales de registro en el ERM, mientras que la contratacion de personal suele ser
mas gradual, es menos probable que reuna las condiciones para ser incluida en el
ERM y atrae menos atencion mediatica. No obstante, si se expresa en media movil
de cuatro trimestres, el indicador de la variacion neta del empleo muestra, en
general, una correlacion con el crecimiento del empleo en la zona del euro vy, lo que
es mas importante, coincide con sus principales puntos de giro durante el periodo
muestral (grafico C).
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Grafico C
Crecimiento del empleo en la zona del euro y variacion neta del empleo anunciada
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Fuentes: Eurofound, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: La variacién neta del empleo desestacionalizada registrada en el ERM se muestra como media movil de cuatro trimestres
anteriores. El crecimiento del empleo en la zona del euro se presenta en tasa interanual. Las areas sombreadas indican las
recesiones de la zona del euro identificadas por la Euro Area Business Cycle Network del Centre for Economic Policy Research. Los
datos abarcan el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el primer trimestre de 2026.

Un analisis basado en un modelo muestra que los anuncios de
reestructuraciones contienen informacién adelantada significativa sobre la
evolucion del crecimiento del empleo en la zona del euro. Se aplica un modelo
probit utilizando la variacion neta del empleo anunciada para estimar la probabilidad
de que el crecimiento interanual del empleo en la zona del euro caiga por debajo de
su media muestral histérica. Al incorporar valores retardados del indicador de la
variacion neta del empleo, el modelo proporciona una fuente actualizada y
complementaria de informacién sobre las condiciones del mercado de trabajo
paralelamente a las estadisticas oficiales de empleo, contribuyendo asi al
seguimiento del retorno del ritmo de avance del empleo a niveles superiores a la
media (gréfico D).
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Grafico D
Probabilidad prevista de un crecimiento del empleo inferior a la media en la zona del
euro
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Fuentes: Eurofound, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la probabilidad prevista de que el crecimiento del empleo en la zona del euro sea inferior a la media a partir
de un modelo probit en el que se utiliza la variacion neta del empleo anunciada contemporanea, junto con tres retardos. El
crecimiento inferior a la media se define como el avance interanual del empleo por debajo de la media muestral histérica del 0,7 %.
Las areas sombreadas de color amarillo indican trimestres en los que se observé un crecimiento del empleo inferior a la media. La
linea horizontal marca un umbral de probabilidad de 0,5. Los datos abarcan el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005
y el primer trimestre de 2026.

Los anuncios recientes de reestructuraciones sugieren que es posible que el
crecimiento del empleo se mantenga por debajo de su media historica en el
primer semestre de 2026. La tasa de avance del empleo en la zona del euro se ha
ralentizado hasta situarse alrededor o por debajo de su media histérica desde
mediados de 2025, mientras que las probabilidades —basadas en el modelo
mencionado— de un crecimiento del empleo inferior a la media también aumentaron
a lo largo del afio. Aunque estas probabilidades son algo volatiles, sefialan que
continua siendo probable que el crecimiento sea inferior a la media en el primer
trimestre de 2026, en consonancia con la tasa de avance interanual del empleo
observada del 0,6 %. Los datos correspondientes a abril y a mayo apuntan a la
probabilidad de que el crecimiento del empleo siga siendo débil en el segundo
trimestre, aunque con un saldo de anuncios de reestructuraciones algo mas positivo.
Por paises, Francia y Espafa son los principales impulsores de esta mejora, dada la
variacion neta del empleo positiva en ambas economias. En Alemania, la reduccion
de puestos de trabajo continla siendo mayor que la creacion de empleo. A nivel
sectorial, la contribucion del sector de informacion/informatica, junto con el de
Administraciones Publicas y el de defensa, sigue siendo positiva. En cambio, la
industria manufacturera esta desplazandose a una posicion neta mas negativa, ya
que los puestos de trabajo destruidos estan superando cada vez mas a los creados
en comparacion con el saldo practicamente neutral observado en el primer trimestre.
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¢, Qué ha mantenido la inflacion de los bienes en niveles
bajos? El papel de la exposicion a las importaciones de
China

Pablo Anaya Longaric, Claudia Esposito, Vanessa Gunnella, Noémie
Lecourt, Catalina Martinez Hernandez y Giacomo Pongetti

Desde la segunda mitad de 2025, los precios de las importaciones
procedentes de China han ido disminuyendo en términos interanuales, lo que
ha ejercido presion a la baja sobre la inflaciéon de los bienes de la zona del
euro. Los precios de las importaciones provenientes del pais asiatico cayeron un
3,3 % en tasa interanual en marzo de 2026, tras registrar un descenso del 4,6 % en
febrero. Esta caida fue mucho mayor que la de los precios de las importaciones
totales de fuera de la zona del euro y que la de los precios de las importaciones
procedentes de paises distintos de China, que, en este ultimo caso, se redujeron un
2,4 % interanual en febrero de 2026 (grafico A). Al mismo tiempo, el peso de China
en las importaciones de fuera de la zona del euro ha pasado del 14 % al 17 %
desde 2024, respaldado por la creciente competitividad de los productos chinos. La
elevada exposicion a los flujos comerciales provenientes de ese pais y la
disminucién de los precios de algunos bienes de consumo han contribuido a
mantener contenida la inflacion de los bienes industriales no energéticos (BINE) de
la zona del euro. En este recuadro se analiza como el aumento de las importaciones
de la zona del euro procedentes de China, asi como sus precios relativamente bajos
y en descenso, estan afectando a la inflacion de los bienes de la zona'.

Grafico A
Precios de importacién en la zona del euro

(puntos porcentuales interanuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a febrero de 2026 para las importaciones totales de fuera de la zona del euro y las
importaciones de fuera de la zona del euro, excluida China, y a marzo de 2026 para las importaciones de China.

1 Véanse Di Sano et al. (2023), Boeckelmann et al. (2025) y Al-Haschimi et al. (2025).
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Los bienes de consumo de la zona del euro que dependen en gran medida de
las importaciones procedentes de China han mostrado una dinamica de
precios relativamente contenida en fechas recientes. La debilidad de esta
tendencia se refleja en un subindice de BINE que se centra en los componentes con
una exposicion elevada en términos relativos a las importaciones chinas, es decir,
partidas en las que el peso del contenido importador de ese pais es superior a la
mediana. La tasa de variacion de los precios de estos bienes con exposicion a
China ha sido sistematicamente inferior a la inflaciéon del total de bienes, a diferencia
de la dinamica de inflacién mas alta observada en el subindice de BINE que recoge
los bienes con una exposicion reducida al pais asiatico (panel a del grafico B). En
2025, los precios de importacion de los componentes en los que aumenté el peso de
las importaciones de China (como bicicletas, herramientas, electrodomésticos,
muebles, articulos textiles, y equipos de informacion y comunicaciones)
experimentaron descensos especialmente pronunciados. Estos componentes
(puntos amarillos del panel b del grafico B) registraron, en promedio, tasas de
inflacion mas bajas que otros bienes y, en la mayoria de los casos, dichas tasas se
mantuvieron por debajo de sus medias histdricas. Sin embargo, en las distintas
categorias de bienes, no existe una correlacién contemporanea clara entre el
crecimiento de los precios de las importaciones procedentes de China y la inflacion
de los BINE, probablemente debido a fricciones como los efectos retardados del tipo
de cambio, los ajustes de los margenes, los precios regulados y las rigideces en la
demanda que afectan a los mercados de productos de diferentes maneras. Para
tener en cuenta esta heterogeneidad, el analisis adopta un enfoque granular por
componente, que modeliza por separado la tasa de variacidon de los precios de cada
una de las partidas de los BINE.
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Grafico B
Nexo entre la inflacion de los bienes de la zona del euro y las importaciones de
China

a) Inflacién de los BINE y componentes con una exposicién elevada a China
(tasas de crecimiento interanual)
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b) Inflacion de los BINE, peso en las importaciones totales y tasa de variacion de los precios
de las importaciones
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Fuentes: Panel a: Eurostat, Trade Data Monitor y calculos del BCE. Panel b: Trade Data Monitor, Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Panel a: Los subindices de BINE son la suma ponderada de la tasa de variacion de los precios de los bienes en aquellos
componentes con una exposicion elevada o reducida a las importaciones de China (por encima o por debajo de la mediana),
respectivamente. Las Ultimas observaciones corresponden a abril de 2026. Panel b: Ambos ejes muestran la desviacién interanual
con respecto a la tendencia de largo plazo anterior a la pandemia. El grafico incluye todos los componentes correspondientes a la
inflacion de los BINE, con la excepcién del suministro de agua, para el que no hay importaciones. Las variaciones del peso de las
importaciones de China se calculan sobre la base de los Ultimos doce meses en comparacion con 2023. Las Ultimas observaciones
corresponden a mayo de 2026 (estimacion de avance) para la inflacion de los BINE, a abril de 2026 para los subindices de BINE y a
febrero de 2026 para el peso de las importaciones y los precios de importacion.

La evidencia empirica indica que la traslacion de los precios de las
importaciones procedentes de China es muy heterogénea entre los
componentes incluidos en la inflacion de los BINE. Se utiliza un modelo de
vectores autorregresivos bayesianos para 39 partidas de los BINE para las que se
dispone de datos sobre los precios de las importaciones provenientes de China, y el
modelo identifica perturbaciones en los precios de importacién en los distintos
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sectores para los componentes correspondientes de los BINE?. Los sectores se
clasifican como «sensibles a China» cuando las tasas de variacion de los precios de
los BINE responden de forma significativa a estas perturbaciones. De 39 partidas de
bienes, la figura A muestra los efectos de 21 de ellas que responden
significativamente a perturbaciones en los precios de las importaciones de China,
que explican alrededor de la mitad de la cesta total de BINE, sobre la base de las
ponderaciones del IAPC para 2026. Los resultados sugieren que el efecto maximo
de una caida del 10 % en el crecimiento de los precios sectoriales de las
importaciones de China seria una disminucién de 0,1-0,7 puntos porcentuales en la
inflacion de los bienes en los sectores mas sensibles (productos subrayados de la
figura A), es decir, muebles, pequefios electrodomésticos, articulos textiles para el
hogar, cristaleria y vajillas, y grandes electrodomésticos. Muchas de ellas son
partidas con una exposicion relativamente elevada al contenido importador de
China. Sin embargo, existen otros componentes con una exposicion menor que
también son sensibles a las perturbaciones en los precios de las importaciones
procedentes de China, lo que sugiere que este pais podria influir en los precios de la
zona del euro a través de canales indirectos —como precios mas bajos mediante la
reorientacion del comercio desde otros paises—, o de una mayor competencia de
los productores chinos en los mercados mundiales. El extremo superior de estas
estimaciones es acorde, en general, con una estimacion aproximada del impacto de
la evolucion de los precios de importacion en China, dado el peso de los flujos
comerciales provenientes de este pais en la cesta de BINE y suponiendo una
traslacion completa®. La velocidad del ajuste varia segtn los componentes, y las
respuestas van aumentando gradualmente, alcanzandose el mayor impacto
negativo una vez transcurridos entre 9 y 18 meses.

Cada modelo granular de vectores autorregresivos bayesianos, con Minnesota priors y colas gruesas
(fat tails), incluye los precios del petréleo en euros, las condiciones econémicas mundiales (de
Baumeister ef al. 2022), el tipo de cambio EUR/USD, indices granulares de valor unitario de las
importaciones procedentes de China, la produccion industrial y los BINE granulares. La perturbacion
granular en los precios de importacion se identifica mediante un sistema de identificacion recursivo
siguiendo el orden anterior. Solo se utilizan 39 de las 44 partidas de BINE a nivel de cuatro digitos de
la COICOP, ya que no se dispone de los valores unitarios para las importaciones de China de
suministro de agua, equipos de teléfono mévil, medios audiovisuales, periédicos y revistas, ni de
articulos devocionales. En conjunto, estas partidas excluidas representan el 4,6 % de la cesta de
BINE.

Dado que las importaciones totales de fuera de la zona del euro explican en torno al 18 % de la cesta
total de BINE (en torno al 32 % si se tienen en cuenta las contribuciones directas e indirectas) y que
las importaciones de China representan aproximadamente el 24 % de los BINE de fuera de la zona,
una caida del 10 % en los precios de las importaciones procedentes de China se traduciria en un
descenso de 0,4-0,7 puntos porcentuales en la inflacion de estos bienes.
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Figura A

Mapa térmico de las funciones de impulso-respuesta de las partidas de BINE
sensibles a perturbaciones granulares en los precios de las importaciones
provenientes de China

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Calculos del BCE, Eurostat, Statistical Data Warehouse, Trade Data Monitor, Baumeister et al. (2022) para el indicador de
condiciones econémicas mundiales.

Notas: El mapa térmico muestra la mediana de las funciones de impulso-respuesta de las partidas de BINE sensibles a
perturbaciones en los precios de las importaciones procedentes de China en el mismo sector de las partidas de BINE, en un horizonte
de hasta tres afios. Las respuestas se normalizan con un descenso del 1 % en la inflacién interanual de los precios de importacion del
componente correspondiente de los BINE. Las cifras negativas se representan en la escala de azules y los segmentos no
significativos de las funciones de impulso-respuesta se muestran en gris, utilizando intervalos de credibilidad al 68 %. Las partidas
con un elevado contenido importador de China aparecen subrayadas.

Las estimaciones del impacto de las perturbaciones en los precios de las
importaciones procedentes de China que se obtienen de este analisis granular
apuntan a una contribucion cada vez mas negativa, aunque contenida, a la
inflacion de los BINE en 2025 y a principios de 2026. La descomposicion
histérica de la inflacion total de los BINE se construye agregando el impacto
estimado de estas perturbaciones en los precios de importacion sobre la inflacion de
los bienes individuales y aplicando las ponderaciones del IAPC. El efecto estimado
de las perturbaciones en los precios de las importaciones de China ha sido
persistentemente negativo y parece haber contribuido al descenso de la tasa de
variacion de los precios de los BINE en la segunda mitad de 2025 y en el primer
trimestre de 2026 (grafico C). Esto es coherente con el hecho de que los precios de
las importaciones procedentes de China se mantuvieron por debajo de los de las
importaciones de otros paises y de que los componentes de los BINE con
exposicion al pais asiatico registraron una inflacion negativa durante la mayor parte
de 2025 (graficos Ay B). La descomposicion histérica muestra que las
perturbaciones en los precios de las importaciones de China redujeron la inflacion
de los BINE en torno a 0,27 puntos porcentuales en abril de 2026*. En cambio, estas
perturbaciones realizaron una modesta contribucién positiva, de alrededor de

4 Aunque se dispone de datos granulares del IAPC hasta abril de 2026, los datos granulares de los
precios de las importaciones de China solo estan disponibles hasta febrero de 2026. Para cubrir esta
laguna, las observaciones no disponibles para febrero y marzo de 2026 se extrapolaron utilizando un
filtro de Kalman integrado en cada uno de los modelos granulares (véase la nota 2 a pie de pagina).
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0,01 puntos porcentuales, en enero de 2024°. Una de las matizaciones de este
ejercicio es que las citadas perturbaciones pueden reflejar, en parte, fluctuaciones
de los tipos de cambio. El modelo reduce este riesgo de medicion posicionando el
tipo de cambio USD/EUR antes que los precios de las importaciones de China en el
modelo, por lo que las variaciones de los precios de importacion vinculadas a las
fluctuaciones del délar son capturadas primero por la perturbacién especifica del
tipo de cambio. Esto es importante porque una gran parte de las importaciones de la
zona del euro provenientes de ese pais se facturan en dolares. La perturbacion
estimada del tipo de cambio deberia absorber los efectos del tipo de cambio
derivados de los movimientos cambiarios entre el dolar estadounidense y el euro.
Por lo tanto, el resto de la perturbacion en los precios de las importaciones de China
capta las variaciones de precios que no pueden explicarse por las fluctuaciones de
los tipos de cambio®.

Grafico C
Descomposicion histérica de la inflacién total de los BINE

(tasas de variacion interanual, contribucion en puntos porcentuales en la desviacion con respecto a la media y las condiciones
iniciales)
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Fuente: Calculos del BCE basados en modelos granulares de vectores autorregresivos bayesianos para los componentes de los
BINE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2026.

En general, los precios de las importaciones provenientes de China siguen
siendo una importante fuente de presiones inflacionistas de origen externo
para la zona del euro, aun cuando su efecto estimado sobre la tasa de
variacion de los precios de los bienes de consumo es limitado. Estos precios
de importacion han moderado cada vez mas la inflacion de los BINE, especialmente
desde 2025. Varios factores sugieren que estas presiones desinflacionistas podrian
persistir. Los precios de las importaciones de China podrian mantenerse
relativamente contenidos debido al persistente exceso de capacidad, a la debilidad

5 Otras perturbaciones incluyen las que afectan a los precios del petroleo, las condiciones econémicas
mundiales, la produccién industrial y la inflacion de los BINE, todas ellas identificadas mediante una
descomposicion de Cholesky. El término «constante» refleja la contribucion a la inflacion de los BINE
por su propio valor de estado estacionario.

6 Segun los datos de Aduanas a nivel de empresa de Francia, el porcentaje de importaciones
procedentes de China facturadas en renminbis es relativamente reducido (11 % en 2024).

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Recuadros 84
¢ Qué ha mantenido la inflacién de los bienes en niveles bajos? El papel de la
exposicion a las importaciones de China



de la demanda interna y a la depreciacion del renminbi. También podria continuar
registrandose cierta reorientacion de las exportaciones chinas hacia fuera de
Estados Unidos, lo que podria incrementar la oferta de bienes chinos en otros
mercados, incluida la zona del euro. Sin embargo, estan apareciendo sefiales de
presiones al alza derivadas del aumento de los precios del petréleo y de los precios
de produccion en China, lo que podria respaldar cierta reflacion.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 11 de febrero y el 5
de mayo de 2026

Samuel Bieber y Christelle Puyo

Este recuadro describe la situacion de liquidez y las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema durante el primer y el segundo periodo de
mantenimiento de reservas de 2026. Estos dos periodos de mantenimiento
estuvieron comprendidos entre el 11 de febrero y el 5 de mayo de 2026 (el «periodo
de referencia»).

El exceso de liquidez medio en el sistema bancario de la zona del euro
continué disminuyendo. La provision de liquidez descendié durante el periodo de
referencia, debido principalmente a la reduccion de las tenencias del Eurosistema
de valores adquiridos en el marco del programa de compras de activos (APP) y del
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) tras la
finalizacion de las reinversiones del APP a principios de julio de 2023 y de las
reinversiones del PEPP al final de diciembre de 2024. Este descenso se vio
compensado en parte por la disminucion de los factores auténomos netos que
incrementaron la liquidez en el sistema bancario.

Necesidades de liquidez

Las necesidades diarias medias de liquidez del sistema bancario de la zona
del euro, definidas como la suma de los factores autonomos netos y las
exigencias de reservas, disminuyeron 33 mm de euros en el periodo de
referencia y se situaron en 1.273 mm de euros (cuadro A). Esta disminucién se
debi6 a la reduccién de los factores autonomos netos resultante del aumento de los
factores autbnomos de inyeccion de liquidez y de la estabilidad de los factores
auténomos de absorcion de liquidez (grafico A). Sin embargo, el incremento de

3 mm de euros registrado en las exigencias de reservas minimas, hasta un importe
de 172 mm de euros, suavizo ligeramente el impacto de los factores auténomos
sobre las necesidades de liquidez.
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Grafico A
Necesidades de liquidez agregadas, por periodos de mantenimiento de reservas

(mm de euros)
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Fuente: BCE.

Notas: Cada barra representa las medias correspondientes a cada periodo de mantenimiento. Hay ocho periodos de mantenimiento
al afo, y el octavo abarca parte del siguiente afio natural. Las Ultimas observaciones corresponden al segundo periodo de
mantenimiento de 2026.

Los factores autonomos de inyeccion de liquidez aumentaron 35 mm de euros
durante el periodo de referencia, debido principalmente a que los activos
netos denominados en euros registraron un incremento de 28 mm de euros.
Este incremento obedecio a la disminucion de los depdsitos no relacionados con la
politica monetaria denominados en euros —que absorben liquidez— y al aumento
de las inversiones no relacionadas con la politica monetaria denominadas en euros,
que inyectan liquidez. Asimismo, las tenencias de activos exteriores netos
registraron un alza de 8 mm de euros.

Los factores autonomos de absorcion de liquidez se mantuvieron estables
durante el periodo de referencia. Los ligeros incrementos en el importe medio de
los billetes en circulaciéon (5 mm de euros) y en los depdsitos mantenidos por las
Administraciones Publicas en el Eurosistema (2 mm de euros) se vieron
compensados por el descenso de los otros factores autonomos netos (-8 mm de
euros).

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionada a través de instrumentos de
politica monetaria se redujo 145 mm de euros, hasta un importe de 3.632 mm
de euros, durante el periodo de referencia (grafico B). Esta reduccién se debio
casi exclusivamente a la disminucién de 144 mm de euros registrada en las carteras
en firme mantenidas por el Eurosistema con fines de politica monetaria, resultado de
la amortizacién continua de los valores de las carteras del APP y del PEPP y de la
ausencia de reinversiones. En consecuencia, la liquidez proporcionada por estas
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carteras descendié hasta situarse en 3.608 mm de euros durante el periodo de
referencia.

Grafico B
Liquidez proporcionada a través de las operaciones de mercado abierto y exceso de
liquidez

(billones de euros)
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Fuente: BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo periodo de mantenimiento de 2026.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de crédito permanecio
estable en 24 mm de euros durante el periodo de referencia. El saldo vivo medio
de las operaciones principales de financiacion (OPF) y el de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres meses se mantuvieron sin variacion
en 13 mm de euros y 11 mm de euros, respectivamente. La participacion en estas
operaciones regulares sigue siendo limitada, lo que refleja la holgada posicion de
liquidez de las entidades de crédito y la amplia disponibilidad de fuentes de
financiacion de mercado alternativas. Sin embargo, el nimero de entidades que
estan sometiendo a pruebas operativas la viabilidad de su participacién ha ido
aumentando en 2026, lo que indica que estan avanzando en su preparacion
operativa para acceder a estas operaciones a medida que el balance del
Eurosistema continda reduciéndose.

Exceso de liquidez

El exceso de liquidez se redujo 112 mm de euros en el periodo de referencia,
hasta un importe de 2.358 mm de euros (grafico B). El exceso de liquidez es la
suma de las reservas que las entidades de crédito mantienen en sus cuentas
corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a la
facilidad de depésito neto de su recurso a la facilidad marginal de crédito. Refleja la
diferencia entre la liquidez total proporcionada al sistema bancario a través de
instrumentos de politica monetaria y las necesidades de liquidez de las entidades de
crédito para cubrir sus reservas minimas. Desde que alcanz6 un maximo de
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4.748 mm de euros en noviembre de 2022, el exceso de liquidez ha disminuido de
forma sostenida.

Evolucion de los tipos de interés

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

El tipo de interés medio a corto plazo del euro (ESTR) aumenté marginalmente
durante el periodo de referencia, lo que se tradujo en un diferencial algo
menos negativo con respecto al tipo de la facilidad de depésito. El €STR se
situd, en promedio, 6,8 puntos basicos por debajo del tipo de la facilidad de
deposito, en comparacion con una media de 7 puntos basicos en el séptimo y el
octavo periodo de mantenimiento de 2025.

El tipo repo medio de la zona del euro, medido por el indice RepoFunds Rate
Euro, se mantuvo mas préximo al tipo de la facilidad de depédsito que el €STR
durante el periodo de referencia. En promedio, el tipo repo superé en 0,7 puntos
basicos el tipo de interés de la facilidad de depésito, lo que supone un incremento
marginal respecto al periodo de referencia anterior.
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Cuadro A
Situacion de liquidez del Eurosistema

(medias; mm de euros)

Periodo de
referencia
anterior:
5 de noviembre
de 2025 a
Periodo de referencia actual: 10 de febrero de
11 de febrero de 2026 a 5 de mayo de 2026 2026
Primer periodo Segundo
de periodo de
Primery mantenimiento: mantenimiento: Séptimo y
segundo periodo | 11 de febrero a 25 de marzo a octavo periodo
de 24 de marzo de 5 de mayo de de
mantenimiento 2026 2026 mantenimiento
Factores de inyeccion de liquidez
Factores auténomos 740 (+35) 746 (+23) 735 (-11) 705 (-8)
- Activos exteriores netos 371 (+8) 369 (+4) 374 (+5) 364 (+8)
- Activos netos denominados en euros 369 (+28) 377 (+19) 361 (-16) 341 (-16)
Operaciones de politica monetaria 3.632 | (-145) 3.671 (-86) 3.592 (-79) 3.776 | (-125)
- OPF 13 (-0) 11 (-4) 14 (+4) 13 (+4)
- OFPML 11 (+0) 11 -1) 12 (+1) 11 (-1)
- Carteras en firme 3.608 | (-144) 3.650 (-81) 3.566 (-84) 3.752 | (-128)
- Otra provision de liquidez 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Factores de absorcion de liquidez
Factores auténomos 1.842 (-0) 1.844 (-9) 1.840 (-4) 1.842 (+9)
- Billetes en circulacién 1.612 (+5) 1.607 (-8) 1.616 (+9) 1.607 (+15)
- Depositos de las AA. PP. 104 (+2) 105 (+3) 103 (-3) 102 (-9)
- Otros factores auténomos (neto) 126 (-8) 132 (-4) 121 (-11) 134 (+2)
Operaciones de politica monetaria
- Otra absorcion de liquidez 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Liquidez y facilidades permanentes
- Cuentas corrientes de las entidades de crédito 177 (+3) 176 (+1) 178 (+2) 174 (+0)
- Exigencias de reservas minimas” 172 (+3) 171 (+2) 172 (+0) 169 (+1)
- Facilidad marginal de crédito 0 (-0) 0 (-0) 0 (+0) 0 (+0)
- Facilidad de depdsito 2353 | (-112) 2.397 (-56) 2.308 (-89) 2.465 | (-143)
- Exceso de liquidez? 2.358 | (-112) 2.402 (-56) 2.315 (-87) 2470 | (-143)
Otra informacion relativa a la liquidez
- Necesidades de liquidez agregadas® 1.273 (-33) 1.269 (-30) 1.277 (+8) 1.306 (+18)
- Factores auténomos netos® 1102 | (-35)| 1.098| (-32)| 1.105 (+7)| 1137 (+17)

Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 1 mm de euros mas préximo. Las cifras entre paréntesis indican
la variacién con respecto al periodo de referencia o de mantenimiento anterior. «OPF» se refiere a las operaciones principales de
financiacion y «OFPML» a las operaciones de financiacion a plazo mas largo. La serie temporal histérica de la situacion de liquidez
del Eurosistema puede consultarse en la pestaiia «Table» del informe de liquidez del ECB Data Portal.

1) Partida pro memoria que no figura en el balance del Eurosistema y que, por tanto, no debe incluirse en el calculo de los pasivos
totales.

2) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.

3) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.

4) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez del pasivo y los factores autbnomos de liquidez del activo.
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Cuadro B

Evolucion de los tipos de interés

(medias; porcentajes y puntos porcentuales)

Periodo de referencia actual:
11 de febrero a 5 de mayo de 2026

Periodo de referencia anterior:
5 de noviembre de 2025 a 10 de febrero de 2026

Primer periodo de
mantenimiento:
11 de febrero a

24 de marzo de 2026

Segundo periodo de
mantenimiento:
25 de marzo a
5 de mayo de 2026

Séptimo periodo de
mantenimiento:

5 de noviembre a 22

de diciembre de 2025

Octavo periodo de
mantenimiento:
23 de diciembre de
2025 a
10 de febrero de 2026

OPF

Facilidad marginal de
crédito

Facilidad de depédsito
€STR

indice RepoFunds Rate
Euro

2,15 (+0,00)
2,40 (+0,00)
2,00 (+0,00)
1,93 (+0,00)
2,01 (+0,01)

215|  (+0,00)
240|  (+0,00)
200|  (+0,00)
193]  (-0,00)
2,01 (-0,00)

2,15 (+0,00)
2,40 (+0,00)
2,00 (+0,00)
1,93 (+0,00)
2,00 (+0,01)

2,15 (+0,00)
2,40 (+0,00)
2,00 (+0,00)
1,93 (+0,00)
2,00 (-0,00)

Fuentes: BCE, CME Group y Bloomberg Finance L.P.
Notas: Las cifras entre paréntesis indican la variacién en puntos porcentuales con respecto al periodo de referencia o de
mantenimiento anterior. «<OPF» son las operaciones principales de financiacion y «€STR» se refiere al tipo a corto plazo del euro.
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La reduccion de la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro en 2025

Lorenz Emter, Michael Fidora, Fausto Pastoris y Martin Schmitz

El superavit por cuenta corriente de la zona del euro se redujo notablemente
en 2025 como consecuencia del impacto de los aranceles comerciales de
Estados Unidos, las actividades de las empresas multinacionales
estadounidenses, los cambios estructurales en el comercio mundial de bienes
y el aumento de la inversion digital y relacionada con la inteligencia artificial
(IA). El superavit disminuy6 hasta situarse en el 1,7 % del PIB en 2025, desde el
2,7 % de 2024 (grafico A). Si se excluye el periodo 2022-2023, marcado por la
perturbacion energética después de la invasion a gran escala de Ucrania por parte
de Rusia, este fue el superavit mas bajo desde 2012, cuando la balanza por cuenta
corriente de la zona del euro pas6 de un déficit a un superavit tras la crisis de deuda
soberana'. En este recuadro se examinan los principales factores determinantes de
la reduccioén del superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro en
2025.

Grafico A
Balanza por cuenta corriente de la zona del euro y componentes

(porcentajes del PIB)

Balanza por cuenta corriente
Bienes

Senicios

Renta primaria

Renta secundaria

o
o
(=]
o™

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2008
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2023
2024
2025

Fuente: BCE.

El descenso del superavit por cuenta corriente de la zona del euro en 2025 se
debio principalmente a la evolucién de la balanza de servicios y de los flujos
de rentas, mas que a los intercambios comerciales de bienes. El superavit de la
balanza de bienes aumenté ligeramente, desde el 2,2 % del PIB en 2024 hasta el
2,3 % en 2025. Por tanto, el superavit de la balanza por cuenta corriente se redujo,
en gran medida, debido a las variaciones observadas en los componentes que no

1 Véase Emter et al. (2023).
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son bienes, especialmente al cambio en la renta primaria, que paso6 de registrar un
superavit del 0,4 % del PIB a un déficit del 0,3 %, y al descenso del superavit de los
servicios —del 1,2 % del PIB al 0,9 % del PIB—.

La reduccion del superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del
euro en 2025 obedecié fundamentalmente a la evoluciéon con respecto a
Estados Unidos y China (grafico B). La balanza por cuenta corriente bilateral
frente a Estados Unidos cambié notablemente y pasé de un superavit del 0,1 % del
PIB en 2024 a un déficit del 0,4 % en 2025, pese al incremento del superavit
observado en la balanza de bienes, como consecuencia de los mayores déficits
registrados en los servicios y en la renta primaria de la zona del euro. El déficit por
cuenta corriente de la zona del euro frente a China aumenté del 0,7 % del PIB en
2024 al 1 % en 2025, en consonancia con la ampliacion del déficit de la balanza de
bienes.

Grafico B
Balanza por cuenta corriente de la zona del euro: desagregacion geografica

(porcentajes del PIB)
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Fuente: BCE.

Notas: «Otros UE» incluye a los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro y a las instituciones y organismos
de la UE que se considera que no pertenecen a la zona del euro, como la Comisién Europea y el Banco Europeo de Inversiones.
«Otras economias avanzadas» comprende Australia, Canada, Corea del Sur, Japén y Noruega. «Otras economias emergentes»
incluye Arabia Saudi, Argentina, Brasil, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica y Turquia. «Otros paises» incluye todos los paises
que no figuran en el gréfico, asi como la informacién que ha quedado indeterminada geograficamente.

El cambio de un superavit a un déficit observado en la balanza por cuenta
corriente de la zona del euro frente a Estados Unidos en 2025 esta relacionado
con las actividades de las multinacionales estadounidenses, cuyas filiales
situadas en la zona del euro impulsaron el aumento de las exportaciones
netas de bienes, pero generaron mayores déficits en servicios y rentas. El
aumento del superavit de la balanza de bienes frente a Estados Unidos estuvo
determinado, principalmente, por las exportaciones de productos farmacéuticos
(gréfico C), una parte considerable de las cuales esta vinculada a filiales de
multinacionales estadounidenses residentes en la zona del euro, especialmente en
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Irlanda?. Cabe destacar que parte del crecimiento de las exportaciones también
reflejo los acuerdos de fabricacion por contrato, en virtud de los cuales los bienes se
registran como exportaciones de la zona del euro en las estadisticas de balanza de
pagos, aunque no se hayan producido fisicamente en la zona, de conformidad con
las normas estadisticas internacionales. Las estructuras de produccion —tanto en el
sector farmacéutico como en el tecnolégico— de las filiales de multinacionales
estadounidenses ubicadas en la zona del euro suelen depender de la propiedad
intelectual que pertenece a sus matrices estadounidenses. Los cargos
correspondientes se registran como importaciones de servicios de la zona del euro
procedentes de Estados Unidos, mientras que los beneficios generados por las
filiales estadounidenses se registran como pagos en la renta primaria (inversion
extranjera directa). Las estimaciones basadas en Emter et al. (2025) sugieren que
en torno al 40 % del superavit de la balanza de bienes de la zona del euro frente a
Estados Unidos en 2025 estuvo asociado al comercio de las filiales de
multinacionales estadounidenses situadas en la zona del euro, mientras que estas
empresas representaron casi el 90 % del déficit de la balanza de servicios de la
zona del euro. De hecho, Irlanda, donde se desarrolla una gran parte de la actividad
de las multinacionales estadounidenses, contribuy6 0,3 puntos porcentuales del PIB
a la reduccién del superavit de la zona del euro entre 2024 y 2025, ya que los
déficits de las balanzas de renta primaria y de servicios a paises de fuera de la zona
del euro aumentaron mas que el superavit de la balanza de bienes. Al mismo
tiempo, las exportaciones de maquinaria y productos manufacturados de la zona del
euro a Estados Unidos disminuyeron en 2025, en parte como consecuencia del
impacto de los aranceles comerciales estadounidenses anunciados en abril de
2025%. En general, esta evolucion muestra que el impacto de los aranceles y de los
cambios en las politicas comerciales sobre la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro no puede evaluarse unicamente a partir de los intercambios
comerciales de bienes, especialmente cuando el comercio esta determinado por las
cadenas de suministro y los acuerdos de propiedad intelectual de las
multinacionales.

2 Véase Emter et al. (2025).
3 Véase Schaefer et al. (2026).
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Grafico C
Balanzas comerciales de la zona del euro frente a Estados Unidos

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las series de datos marcadas con un asterisco (*) se refieren a las estadisticas de comercio internacional, mientras que el
resto se obtiene de las estadisticas de balanza de pagos. La descomposicién de la balanza de bienes por categorias de productos
sigue la Clasificaciéon Uniforme para el Comercio Internacional, Revision 3. «Bienes relacionados con la IA» refleja una cesta de
bienes relacionados con la construccion y el funcionamiento de infraestructuras de centros de datos de IA. La cesta la estiman
expertos del BCE utilizando la base de datos COMEXT de Eurostat clasificados segin la Nomenclatura Combinada a ocho digitos
(CN8), siguiendo la metodologia de Waugh (2026).

El segundo factor importante que explica la reduccién del superavit por
cuenta corriente de la zona del euro esta relacionado con la creciente
competencia procedente de China. La ampliacion del déficit por cuenta corriente
de la zona del euro frente a China se debid, principalmente, al mayor déficit
comercial registrado en maquinaria y productos manufacturados (grafico D). Esta
evolucién es acorde con la fuerte posicion de China en las cadenas globales de
suministro, el exceso de capacidad en un contexto de debilidad de la demanda
interna y las politicas industriales no basadas en el mercado®. Estos factores se han
traducido en una bajada de los precios de produccion en China, lo que ha
aumentado la competitividad de este pais asiatico en los mercados europeos, con
un incremento de las importaciones reales cercano al 10 % en 2025. Las crecientes
presiones competitivas, incluidas las originadas por las politicas estructurales chinas
que promueven la autosuficiencia, en particular en los sectores de tecnologia media
y alta, también afectaron a la competitividad de las exportaciones de la zona del
euro a China, que descendieron 0,3 puntos porcentuales del PIB de la zona, y a
terceros mercados, en los que la zona esta perdiendo cada vez mas cuota de
exportacion frente a las empresas chinas, especialmente en los sectores de
tecnologia media®.

4 Véase Amicucci et al. (2026).
5 Véase Al-Haschimi et al. (2025).
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Grafico D
Balanza de bienes de la zona del euro frente a China

(porcentajes del PIB)

H 2024
2025

Total balanza de bienes
(estadisticas de balanza de pagos)

Total balanza de bienes
(estadisticas de comercio)®

Bienes relacionados con la 1A*

Productos quimicos™

Magquinariay
productos manufacturados™

Otros bienes®

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Véanse las notas del grafico C.

El comercio de bienes relacionados con la IA tuvo un impacto relativamente
limitado en la balanza de bienes de la zona del euro, mientras que es probable
que la mayor adopcion de soluciones vinculadas a la IA por parte de los
clientes de la zona del euro haya contribuido al aumento de las importaciones
de servicios de la zona. La zona del euro es un importador neto de bienes
necesarios para la produccion y el funcionamiento de las infraestructuras de centros
de datos de IA, y el déficit de estos productos se incremento desde el 0,2 % del PIB
en 2024 hasta alcanzar casi el 0,3 % en 2025, en parte debido al ascenso de las
importaciones procedentes de China (grafico D)°. Los bienes relacionados con la IA
representaron alrededor del 13 % de las importaciones de bienes de la zona del
euro y en torno al 9 % de las exportaciones en 2025, y su importancia ha crecido
gradualmente en los Gltimos afios’. La adopcion de la IA también afecta a la cuenta
corriente a través de las importaciones de servicios digitales, especialmente las
procedentes de Estados Unidos, ya que la implantacion de sistemas de |IA también
requiere software, capacidad de computacién en la nube, tratamiento de datos,
acceso a modelos y propiedad intelectual. La ampliacion de los déficits frente a
Estados Unidos observados en los cargos por el uso de la propiedad intelectual y
otros servicios empresariales es coherente con el incremento de los pagos por
servicios digitales que permiten el uso de la IA%. Por otra parte, China y Taiwan son
proveedores clave de hardware relacionado con la IA.

Desde la perspectiva del ahorro y la inversion, la reduccion del saldo exterior
de la zona del euro reflejé una disminucion de la capacidad de financiacion de
las sociedades no financieras, acorde con las crecientes necesidades de

6 Los bienes relacionados con la IA se identifican sobre la base de Waugh (2026).

7 En Waugh (2026) se estima que los bienes relacionados con la IA representaron el 23 % de las
importaciones totales de bienes en Estados Unidos en 2025, mientras que en Rice y Scally (2026) se
estima que dichos bienes supusieron el 13 % de las importaciones totales de bienes en Irlanda en
2025.

8  Véase Lane (2026).

96

BCE — Boletin Econémico, Numero 4/2026 — Recuadros
La reduccion de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro en 2025



inversion interna (grafico E). El ahorro bruto de las empresas cayé del 12,3 % del
PIB en 2024 al 11,7 % en 2025, mientras que su formacion bruta de capital aumenté
del 12 % al 12,3 %. Esto redujo la capacidad de financiacion del sector empresarial®.
En parte, esta evoluciéon apunta a una mayor movilizaciéon del ahorro de la zona del
euro hacia la inversion interna. Dado que la inversion digital de la zona del euro se
acelerd en 2025, es probable que la inversion relacionada con la IA forme parte de
este cambio'®. Algunos gastos relacionados con la IA de empresas de la zona del
euro se registran como inversion interna, elevando asi la formacion bruta de capital
y reduciendo la capacidad de financiacion. Otros pagos, como las comisiones
recurrentes por el acceso a modelos, y las licencias de computacion en la nube y de
software, pueden tratarse como consumo intermedio, lo que reduce tanto los
beneficios como el ahorro de las empresas.

Grafico E
Capacidad/necesidad de financiacion de la zona del euro

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: BCE y Eurostat.
Nota: «Hogares» incluye a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Se espera que el superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del
euro se mantenga por debajo de su nivel de 2024 a medio plazo. Las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de junio de 2026 apuntan a un nuevo descenso del superavit que se situara en
torno al 1,3 % del PIB en 2026, a raiz de la subida de los precios de importacion de
la energia como consecuencia de la guerra en Oriente Proximo, que ird seguido de
una recuperacion hasta alcanzar alrededor del 1,5 % en 2028. Las necesidades de
inversidn continuada, entre ellas las relacionadas con la digitalizacion, la IA, la
defensa y la transicion energética, lastrarian el saldo exterior. También es probable
que la incertidumbre en torno a las politicas comerciales, incluida la relacionada con

9 Apesar de que la formacion bruta de capital superd los ahorros brutos en 2025, las sociedades no
financieras de la zona del euro siguieron siendo prestamistas netos en 2025 debido a las
transferencias netas de capital del 0,9 % del PIB y a las ventas netas de activos no financieros
producidos del 0,1 % del PIB.

10 Véase Andersson et al. (2026).
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los aranceles comerciales de Estados Unidos, y la persistencia de las presiones
competitivas procedentes de China sigan siendo factores importantes de contencion
del saldo por cuenta corriente de la zona del euro.
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Articulo

La encuesta del BCE a analistas de politica monetaria
cumple cinco anos: evolucion y observaciones
principales

Felix Hammermann y Martin Strukat

Introduccion

La encuesta del Banco Central Europeo (BCE) a analistas de politica
monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) es una fuente de informacion
valiosa para realizar el seguimiento de las expectativas de los participantes en
los mercados financieros en relaciéon con la politica monetaria y las
perspectivas macroeconomicas de la zona del euro. La SMA, iniciada como
proyecto piloto en abril de 2019 y plenamente operativa desde junio de 2021, se
lleva a cabo antes de cada reunién de politica monetaria del Consejo de Gobierno.
Proporciona informacion estructurada sobre las opiniones de un panel
representativo de instituciones financieras'.

Durante los cinco ultimos afos, la SMA ha ayudado al BCE a entender la forma
en que los participantes en los mercados interpretan la evolucion
macroecondémica, financiera y geopolitica. La informacién procedente de esta
encuesta demostré ser particularmente valiosa durante la escalada de la inflacion
tras la pandemia y la fase de desinflacion posterior. La recopilacién sistematica de
previsiones sobre la economia, los tipos de interés oficiales del BCE y el balance del
BCE para distintos horizontes temporales, junto con preguntas relativas a la
probabilidad de los resultados y evaluaciones cualitativas de los riesgos, ha
otorgado a la SMA un papel fundamental en el analisis de las expectativas que se
utiliza para la evaluacion periodica de la politica monetaria. El cuestionario y los
resultados agregados de cada edicién de la encuesta se publican en el sitio web del
BCE.

En este articulo se examina la evoluciéon de la SMA en los cinco ultimos afos y
la forma en que el BCE utiliza esta encuesta. En primer lugar, se documenta la
evolucion del panel y del cuestionario de la encuesta. En segundo lugar, se describe
el uso analitico de la informacién de la SMA, tanto para el analisis econémico y
monetario periédico como, desde una perspectiva mas estructural, para comprender
mejor cémo se forman las expectativas. Por ultimo, se evalua la capacidad
predictiva, el grado de desacuerdo entre los encuestados y la dispersion de las
expectativas para las principales variables macroeconémicas.

' Para una descripcion del disefio y la gobernanza de la SMA y la experiencia inicial en la fase piloto,
véase Brand y Hutchinson (2021).
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Conclusiones

Durante sus primeros cinco anos de funcionamiento tras la finalizacién del
proyecto piloto, la SMA se ha consolidado como una herramienta fundamental
para el seguimiento y el analisis de las previsiones macroeconémicas y de las
expectativas de politica monetaria de los participantes en los mercados
financieros. La ampliacién y el reajuste sistematico del panel, asi como la mejora
del cuestionario y el establecimiento de un marco de gobernanza estructurado, han
reforzado los fundamentos estadisticos de la encuesta y han mejorado su
estabilidad, cobertura y representatividad.

La informacion procedente de la SMA se usa sistematicamente con fines de
politica monetaria, tanto para preparar las reuniones del Consejo de Gobierno
como para abordar cuestiones mas estructurales. La encuesta sirve como
referencia de las expectativas predominantes en los mercados, facilita la valoracion
de cémo las noticias y las comunicaciones del BCE se incorporan a las opiniones
acerca de las perspectivas macroeconémicas y la trayectoria de la politica
monetaria, y contribuye a analizar la formacion, revision y dispersién de las
expectativas de los participantes en los mercados mas alla de los precios de
mercado. El analisis presentado en este articulo muestra que, en general, las
expectativas de la SMA son coherentes con los fundamentos macroeconémicos y
reglas simples de politica monetaria, y que, cuando se consideran como instrumento
de prevision, ofrecen una precision global comparable en lineas generales a la de
las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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Informacién adicional

Los datos publicados por el BCE pueden consultarse en el ECB Data Portal:
Pueden consultarse cuadros detallados en la seccién «Publications» del ECB Data Portal:

Las definiciones metodoldgicas, las notas generales y las notas técnicas de los cuadros
estadisticos se encuentran en la secciéon «Methodology» del ECB Data Portal:

En el glosario de estadisticas del BCE se incluyen explicaciones de los términos y abreviaturas:

Signos y abreviaturas utilizados en los cuadros

- No existen datos/dato no aplicable
Dato no disponible por el momento
Cero o no significativo

(p) Cifra provisional

(d.) Desestacionalizado

(s.d.)  Sin desestacionalizar

Composicion de los datos de la zona del eurol

§2
S3
S9
S13
S18

S23

https://data.ecb.europa.eu

https://data.ecb.europa.eu/publications

https://data.ecb.europa.eu/methodology

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para 2026 se refieren al grupo de 21 paises miembros de la zona del euro.
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1 Entorno exterior

1.1 Principales socios comerciales, PIB e IPC

Ul

PI IPC

(tasas de variacion entre periodos) (tasas de variacion interanual)
G20| Estados Reino Japén China Pro| Estados Reino Japoén China | Pro memoria
Unidos Unido memoria: Unidos Unido Zona
Zona (IAPC) del euro?
del euro (|APC)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2023 3,3 2,9 0,3 0,7 54 0,5 41 74 3,2 0,2 54
2024 3,2 2,8 1,0 -0,2 5,0 1,0 2,9 2,5 2,7 0,2 2,4
2025 3,3 2,2 1,4 11 5,0 1,4 34 3,2 0,1 21
202511 TR 0,9 0,9 0,1 0,3 11 0,1 24 3,5 3,5 0,0 2,0
TR 0,9 11 0,2 -0,6 11 0,3 2,9 3,8 2,9 -0,2 21
IVTR 0,7 0,1 0,2 0,2 1,2 0,2 . 34 2,7 0,6 21
2026 | TR 0,4 0,6 0,5 1,3 -0,2 2,7 31 1,4 0,8 2,0
2025 Dic - - - - - - 2,7 3,4 21 0,8 2,0
2026 Ene - - - - - - 2,4 3,0 1,5 0,2 1,7
Feb - - - - - - 24 3,0 13 1,3 1,9
Mar - - - - - - 3,3 3,3 1,5 1,0 2,6
Abr - - - - - - 3,8 2,8 1,4 1,2 3,0
May - - - - - - 3,2

Fuentes: Eurostat (col. 6.11),

BPI (col. 7, 8,9, 10) y OCDE (col. 1, 2, 3, 4, 5).

1) Datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar.
2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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2 Actividad econdmica

2.1 PIB y componentes del gasto
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior”
Total| Consumo | Consumo Formacion bruta de capital fijo Variacion Total| Exporta-| Importa-
privado| publico de exis- ciones” ciones”
Total Total Total| Productos de tencias?
construccion|maquinaria propiedad
intelectual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)

2023 14.765,3 14.236,4 7.807,8 31152  3.239,2 1.650,8 942,9 639,0 742 -5289 74379 6.909,0
2024 15.353,3 14.686,2 81004 3.279,3 3.223;3 1.640,2 94,7 635,2 83,2 -6671 7.553/1 6.886,1
2025 15.951,9 15.334,8 8.388,9 3.430,4 3.384,8 1.698,1 972,9 7071 130,8 -6171  7.750,9 7133,8
202511 TR 3.970,5 3.810,0 2.0879 851,5 835,6 421,8 2413 170,8 350 -160,5 1.929/1 1.768,6
TR  4.002,0 3.851,5 2.102,8 861,5 849,9 426,7 2453 176,2 373 -150,5 1.9381 1.787,6
IVTR  4.042,5 3.900,5 21259 876,9 862,7 4345 249,3 1771 350 -1421 1.934,8 1.792,7

2026 1 TR 4.055,0 3.918,9 2.147,6 879,7 863,9 432,3 250,2 179,7 276 -136,2 19529 1.816,8

en porcentaje del PIB
2025 100,0 96,1 52,6 21,5 21,2 10,6 6,1 4.4 0,8 -3,9 - -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral

202511 TR 0,1 04 0,3 0,4 -1,4 0,2 1,0 -8,2 - - -0,7 -0,2
TR 0,3 0,6 0,2 0,7 1,2 0,4 1,3 31 - - 0,7 1,4
IVTR 0,2 0,6 0,4 0,6 0,8 1,2 1,2 -0,6 - - -0,6 0,3

2026 1 TR -0,2 0,1 0,2 0,5 -0,3 -1,2 0,1 1,4 - - -0,2 0,5

tasas de variacion interanual

2023 0,5 0,1 0,5 1,5 2,6 11 3,0 6,2 - - -1,2 -2,0
2024 1,0 0,7 1,3 2,3 -2,4 -2,6 -17 -3,1 - - 0,6 0,0
2025 14 2,0 14 14 3,0 1,2 2,0 9,3 - - 2,1 3,5
202511 TR 1,6 2,5 1,7 1,2 3,6 1,0 0,6 16,1 - - 0,8 2,7
TR 1,4 1,8 1,3 1,3 3,3 21 3,7 57 - - 2,9 3,8
IVTR 1,2 2,0 1,3 1,5 3,3 2,6 3,6 4,5 - - 2,1 3,8

2026 | TR 0,3 1,7 11 2,3 0,3 0,6 3,6 -4,7 - - -0,9 1,9

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales

202511 TR 0,1 0,4 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,1 -0,4 0,5 -0,3 - -
TR 0,3 0,6 01 0,1 0,3 0,0 0.1 0,1 0,1 -0,3 - -
IVTR 0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,4 - -

2026 1 TR -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,3 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales

2023 0,5 0,1 0,3 0,3 0,6 0,1 0,2 0,3 -1.1 0,4 - -
2024 1,0 0,7 0,7 0,5 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,3 - -
2025 1,4 1,9 0,8 0,3 0,6 0,1 0,1 0,4 0,2 -0,5 - -
202511 TR 1,6 2,4 0,9 0,3 0,8 0,1 0,0 0,6 0,5 -0,8 - -
TR 14 1,7 0,7 0,3 0,7 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3 - -
IVTR 1,2 1,9 0,7 0,3 0,7 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,7 - -

2026 | TR 0,3 1,6 0,6 0,5 0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 -1,3 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
2) Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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2 Actividad econdmica

2.2 Valor afadido por ramas de actividad
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos
sobre los
Total| Agricultura, | Ind. manu- | Cons- | Comercio, | Informa- | Activida-| Activi- Actividades| Administra-|Actividades | productos
ganaderia, | factureray| truc-| transporte| ciony |des finan-| dades |profesionales, | cion publica,| artisticas, menos
silvicultura| suministro cion y hoste-| comuni- cieras inmo- | administrati-| educacion, | de entrete- | subvencio-
y pesca| de energia leria|caciones y de| biliarias |vas y servicios| actividades| nimientoy| nes sobre
eléctrica, seguros auxiliares| sanitarias y otros los
gas y agua de servicios| servicios | productos
sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Precios corrientes (mm de euros)
2023 13.356,4 225,3 2.638,9 713,6 2.489,7 705,2 605,0 1.482,7 1.613/1 2.469,4 413,5 1.408,9
2024 13.823,0 235,3 2.621,8 729,6 2.581,4 741,6 642,0 1.535,8 1.685,6 2.614,2 4357 1.530,3
2025 14.332,5 246,4 2.712,4 7615 2.660,2 776,3 664,4 1.569/1 1.744,8 2.745,5 452,0 1.619,4
202511 TR 3.569,4 62,2 676,9 190,2 663,7 192,3 163,8 3911 433,5 682,8 112,9 4011
TR 3.592,8 62,6 672,7 1917 667,7 1951 167,4 393,4 439,5 689,0 113,7 409,2
IVTR 3.633,3 60,8 682,8 194,0 673,2 198,3 169,4 397,5 4433 699,8 114,3 409,2
2026 1 TR 3.637,9 59,3 672,7 194,4 679,3 198,4 172,6 399,4 4456 701,0 1151 4171
en porcentaje del valor afadido
2025 100,0 1,7 18,9 53 18,6 54 4,6 10,9 12,2 19,2 3,2 -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral
202511 TR 0,1 -0,5 0,2 01 0,4 0,4 -1,0 0,1 0,2 0,0 0,0 -0,1
TR 0,3 0,6 -0,1 0,2 0,3 1,3 0,4 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,1
IVTR 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,8 0,7 0,3 0,0 0,2 0,0 0,5
2026 | TR -0,3 0,0 25 -05 0,3 0,4 -0,4 0,5 0,4 0,2 0,5 0,4
tasas de variacion interanual
2023 0,7 -2,9 -1,6 1,8 -0,2 71 -2,9 2,2 1,8 1,1 3,7 -1,7
2024 1,0 0.1 02 13 11 2,8 1,6 1,0 1,5 1,8 1,9 0,9
2025 14 21 2,3 0,6 15 3,3 0,1 0,9 0,8 11 0,3 1,5
202511 TR 15 2,2 31 0,5 1,6 3,5 -0,5 1,0 0,4 11 0,7 2,6
TR 1,5 2,6 2,4 1,3 1,6 3,3 0,2 1,0 0,8 11 -0,6 1,0
IVTR 1,3 2,0 1,9 1,6 1,4 3,3 0,7 0,9 1,0 0,8 0,5 0,0
2026 1 TR 0,3 0,2 -2,6 0,1 1.1 2,8 -0,2 11 1,1 0,8 0,7 0,7
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afadido; puntos porcentuales
202511 TR 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
TR 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
IVTR 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2026 1 TR -0,3 0,0 -0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido; puntos porcentuales
2023 0,7 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2024 1,0 0,0 0,0 -01 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 -
2025 1,4 0,0 0,4 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -
202511 TR 1,5 0,0 0,6 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 -
TR 1,5 0,0 0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -
IVTR 1,3 0,0 0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
2026 1 TR 0,3 0,0 -0,5 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
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2 Actividad econdmica

2.3 Empleo”
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)
Total Por situacion Por rama de actividad
profesional
Asala- Auto- | Agricul-| Ind. manu-| Cons-| Comercio, Infor-| Activi-| Activi- Actividades | Administracion| Actividades
riados| nomos tura, |facturera y| truc-| transporte| macion| dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
gana-| suministro|  cién |y hosteleria|y comu-| finan-| inmo-| administrativas educacion,| de entrete-
deria,|de energia| nica-| cieras| biliarias y servicios actividades| nimiento y
silvicul-| eléctrica, ciones y de auxiliares sanitarias y otros
tura y|gas y agua seguros de servicios servicios
pesca sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personas ocupadas
en porcentaje del total de personas ocupadas
2023 100,0 85,9 141 31 14,2 6,4 24,3 3.4 2,3 11 141 247 6,5
2024 100,0 85,9 14,1 3,0 14,1 6,4 24,4 34 2,3 1,0 14,1 24,8 6,5
2025 100,0 85,9 14,1 2,9 13,9 6,4 24,3 34 2,3 11 14,1 24,9 6,6
tasas de variacion interanual
2023 1,5 1,6 1,0 -11 0,8 15 2,0 3,8 0,8 1,9 1,8 1,3 1,8
2024 1,0 1,0 0,6 -1,6 0,3 11 1,0 2,2 1,5 -0,5 0,7 1,5 1,3
2025 0,8 0,7 0,8 -1,6 -0,5 1,2 0,7 -01 14 2,3 1,0 1,3 14
202511TR 0,8 0,7 1,0 -1,9 -0,5 11 1,0 0,2 1,3 3,0 0,9 1,3 11
IMTR 07 0,7 0,9 -1,5 -0,4 1,4 0,6 -0,5 1,5 2,4 0,9 1,2 1,3
IVTR 0,7 0,7 11 -0,8 -0,5 1,5 0,6 -11 14 0,8 1,4 1,2 14
2026 | TR 0,5 0,4 1,5 -1,0 -0,2 1,9 0,4 -1,8 11 0,9 0,9 1,0 0,7
Horas trabajadas
en porcentaje del total de horas trabajadas
2023 100,0 81,9 18,1 3,9 14,7 73 25,2 3,6 2,4 11 141 21,9 59
2024 100,0 81,9 18,1 3.8 14,5 73 25,1 3,7 2,4 11 14,1 22,1 59
2025 100,0 82,0 18,0 3,7 14,4 73 25,0 3,7 24 11 14,2 22,2 6,0
tasas de variacion interanual
2023 1,7 2,0 0,4 -1,9 1,0 1,5 21 4,0 0,9 1,7 2,2 1,8 2,5
2024 11 1,2 0,6 -0,9 0,2 1,0 1,0 2,4 1,6 0,1 14 1,8 1,7
2025 0,4 0,5 0,0 -2,4 -0,8 1,0 0,1 -0,2 1,0 1.7 0,7 11 1,9
202511TR 0,3 0,4 0,0 -2,6 -11 1,3 0,2 -0,1 0,9 2,3 0,6 0,9 1,8
IMTR 07 0,7 0,7 -2,3 -0,2 1,4 0,5 -0,6 1,2 3,4 1,0 1,3 2,0
IVTR 0,7 0,8 0,4 -1,7 -0,2 1,5 0,2 -0,6 1,7 -0,9 1,4 1,5 2,0
2026 | TR 0,5 0,5 0,8 -1,3 0,1 11 0,3 -1,8 0,6 0,7 0,8 1,2 0,7
Horas trabajadas por persona ocupada
tasas de variacion interanual
2023 0,2 0,4 -0,6 -0,8 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,4 0,5 0,7
2024 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,6 0,6 0,3 0,4
2025 -0,4 -0,3 -0,8 -0,8 -04 -02 -0,6 -0,2 -0,4 -0,6 -0,3 -0,2 0,5
202511TR -0,5 -0,3 -1,0 -0,7 -0,6 0,2 -0,8 -0,3 -0,4 -0,7 -0,4 -0,4 0,7
TR 0,0 0,0 -0,2 -0,8 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 1,0 0,2 0,1 0,7
IVTR 0,0 0,1 -0,7 -0,9 0,3 0,0 -0,3 0,5 0,3 -1,6 0,0 0,3 0,6
2026 1 TR 0,0 0,1 -0,7 -0,3 02 -08 0,0 0,0 -0,5 -0,3 -0,1 0,3 0,0
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 2010.
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2 Actividad econdmica

2.4 Poblacion activa, desempleo y vacantes
(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Poblacion Sub- Desempleo” Tasa de
activa,| empleo, vacan-
millones | % de la Total Desempleo Por edad Por sexo tes?¥
poblacion de larga
activaMillones s de la|  duracion, Adultos Jovenes Masculino Femenino

pobla-| o dela

cion -« | Millones| % de la|Millones| % de la| Millones| % de la| Millones| % de la|% del total
poblacion - - - .
activa o) poblacién poblacién poblacién poblacién|de puestos
activa activa activa activa activa| de trabajo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% of total in 100,0 78,7 21,3 51,6 48,4
2025
2023 172,764 2,9 11,296 6,6 2,4 8,990 57 2,306 14,5 5,712 6,2 5,584 6,9 3,0
2024 174,343 2,8 11,054 6,4 21 8,715 55 2,339 14,6 5,666 61 5,388 6,6 2,6
2025 175,842 2,8 11,158 6,4 21 8779 55 2,379 14,9 5,754 6,2 5,404 6,6 2,3
202511 TR 175,831 2,8 11,221 6,4 21 8,871 5,6 2,351 14,7 5,833 6,2 5,388 6,5 2,2
TR 175,923 2,8 11,270 6,4 20 8,885 56 2,384 14,9 5,807 6,2 5,463 6,6 21
IVTR 176,187 2,8 11,037 6,3 2,0 8,628 54 2,410 15,1 5,707 6,1 5,330 6,5 2,3
2026 1 TR . . . . . 2,2
2025 Nov - - 11,083 6,3 - 8,686 54 2,397 15,1 5,759 6,1 5,325 6,5 -
ic - - 11,082 6,3 - 8,688 54 2,394 15,1 5,734 6,1 5,349 6,5 -
2026 Ene - - 11,055 6,3 - 8,666 54 2,388 15,1 5,704 6,1 5,350 6,5 -
Feb - - 1221 6,4 - 8818 55 2,403 15,1 5,764 6,2 5457 6,6 -
Mar - - 11,159 6,3 - 8,772 55 2,387 15,1 571 6,1 5448 6,6 -
Abr - - 11,075 6,3 - 8,738 54 2,338 14, 5,669 6,0 5,407 6,5 -

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

1) En caso de que todavia no se hayan publicado los datos anuales y trimestrales de la encuesta de poblacién activa, dichos datos se calculan como medias simples de los datos

mensuales. En febrero de 2022 se publicaron por primera vez series temporales sin rupturas relativas a la zona del euro y la UE, tras la implementacion del Reglamento por el que
se establece un marco integrado para las estadisticas sociales europeas en 2021. Para mas detalles sobre la correccion de rupturas, véase Eurostat (2024), «EU labour force survey
— correction for breaks in time series», Statistics Explained, actualizado el 13 de septiembre de 2024.

2) Sin desestacionalizar.

3) La tasa de vacantes es igual al nimero de vacantes dividido por la suma de puestos de trabajo ocupados y el nimero de vacantes, expresado en porcentaje. Los datos no estan

desestacionalizados y abarcan la industria, la construccion y los servicios (excluidos los hogares como empleadores y las organizaciones y organismos extraterritoriales).

2.5 Estadisticas de actividad a corto plazo

Produccion Industrial Produc-| Ventas del comercio al por menor Produccién | Matricula-
cion de de servicios" | ciones de
Total Grandes sectores industriales la cons- | Total Alimen- No | Com- auto-
(excluida construccion) truccion tacion, | alimen-| bus- méviles
bebidas, tacion| tible
Total Manu-| Bienes| Bienes| Bienes de|Energia tabaco
facturas inter- de| consumo
medios| equipo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of iotal 100,0 887 324 332 225 19 1000 100,0 381 544 75 1000 10,0
tasas de variacion interanual
2023 -1,7 -1,3 -6,1 31 -1,0 -5,4 24 18 -2,5 -09 -16 2,3 14,6
2024 -3,0 -3,2 -4,0 -4,8 -01 -01 -1, 1,3 0,7 1,8 0,6 1,5 -01
2025 15 1,6 -0,7 0,8 55 0,9 23 24 1,4 32 23 21 11
202511 TR 1,2 1,2 -1,4 0,5 57 1,3 2,5 3.1 21 37 40 2,2 -1,9
TR 1,5 1,6 -0,6 11 5,0 0,5 25 20 0,9 2,9 1,5 2,5 6,4
IVTR 2,0 21 0,6 3,0 2,5 1,3 24 23 1,3 31 1,8 1,0 3,9
2026 1 TR -1,2 -1,7 -1,4 2,2 -7,7 3,2 -2,5 1,9 1,2 27 07 1,2 3,5
2025 Nov 21 2,2 0,1 3,5 2,9 0,5 09 25 11 3,8 1,2 0,3 6,3
Dic 1,9 2,5 1,3 52 -01 -1,0 1,2 21 1,4 24 20 0,7 0,4
2026 Ene -0,6 -1,6 -1,7 1,3 -5,5 6,4 44 22 1,8 28 07 1,3 1,3
Feb -0,8 -0,9 -1,5 2,3 -5,3 1,7 -3,0 1,3 1,0 1,7 04 14 21
Mar 21 -2,4 -1,2 29 -11,7 1,2 -1,2 21 0,8 3,5 1,0 0,9 72
Abr . . . . . . . 1,0 0,6 20 -35 . 4,5
tasas de variacion intermensual (d.)
2025 Nov 0,2 0,6 0,0 2,6 -2,0 -2,5 -1,4 0,1 -0,4 04 -03 -0,6 3,8
Dic -0,7 -0,8 -0,1 -1,0 0,6 -0,4 05 02 0,5 -0,1 0,5 0,3 -5,7
2026 Ene -0,7 -1,5 -1,4 -1,5 -4,4 53 -11 0,0 0,5 03 -11 0,9 -0,4
Feb 0,2 0,7 0,2 0,8 1,3 -2,1 -0,8 -0,5 -0,6 -0,3 03 -0,3 2,0
Mar 0,2 0,4 0,9 11 -3,9 -1,5 08 08 -0,2 1,7 09 0,2 2,3
Abr . . . . . 04 0,9 -09 27 -01

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y Asociaciéon Europea de Fabricantes de Automdviles (col. 13).
1) Excluidos comercio y servicios financieros.
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2 Actividad econdmica

2.6 Encuestas de opinion
(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinién de la Comisién Europea
(saldos netos, salvo indicacién en contrario)
Indicador de Industria manufacturera Indicador de Indicador de Indicador de Ramas de servicios
sentimiento confianza de los | confianza de la confianza del
econdmico Indicador de | Utilizacion de la consumidores construccion | comercio al por Indicador de | Utilizacién de la
I ) i menor | confianza de los capacidad
(media a largo | confianza de la capacidad > 8
plazo = 100) industria | productiva (%) servicios | - productiva (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
1999-22 118,3 14,3 60,0 -4,7 75 4,8 171
2023 96,3 -6,1 80,6 -16,1 -11 -4, 6,7 90,4
2024 95,9 -10,8 78,4 -12,6 -4,2 -6,8 6,3 90,1
2025 95,9 -10,1 776 -13,4 -2,6 -6,6 41 90,0
2025 11 TR 96,0 -9,9 778 -13,6 -3,0 -6,7 3,9 89,9
IVTR 971 -8,5 779 -12,9 -1,5 -6,5 4,9 89,9
2026 | TR 97,7 =71 78,0 -13,8 -1,9 -6,4 52 89,7
IITR 78,2 89,8
2025 Dic 96,8 -8,6 . -13,3 -11 -7,0 51 .
2026 Ene 99,0 -6,9 78,0 -12,5 -1,3 -6,1 6,4 89,7
Feb 97,9 -7,3 -12,4 -2,2 -5,4 4,5
Mar 96,3 -71 . -16,4 -2,2 -7,7 4,5 .
Abr 93,2 -1,7 78,2 -20,6 -2,8 -10,0 1,4 89,8
May 93,5 -8,0 -19,0 -3,6 -10,9 2,2
Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros) (col. 1-8) y S&P Global Market Intelligence (col. 9-12).
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
2.7 Resumen de indicadores de los hogares y de las sociedades no financieras
(precios corrientes, salvo indicacién en contrario; datos sin desestacionalizar)
Hogares Sociedades no financieras
Tasa| Ratio Renta| Inversién Inversion | Patri-|Riqueza| Tasa de | Tasa de Ratio| Inversion Inversién | Finan-
de ahorro | de en-| disponible | financiera | no financiera |monio| inmo-|peneficios® ahorro| de endeu-| financiera | no financiera | ciacion
(bruta) |deuda-| bruta real (bruta)| neto?| biliaria (bruta) damiento® (bruta)
miento
Porcentaje de Porcentaje Porcentaje
la renta disponible Tasas de variacion interanual del valor del PIB Tasas de variacion interanual
bruta (ajustada)” afiadido bruto
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2023 14,2 84,7 1,2 1,9 24 40 1,6 37,3 6,0 68,8 1,8 34 0,9
2024 15,1 81,7 2,4 2,3 68 55 47 35,8 4,4 67,3 1,8 -0,6 0,9
2025 14,8 81,4 1,0 2,6 35 49 4,5 35,5 3,4 65,8 21 6,6 15
20251 TR 15,0 81,4 1,0 2,4 -1,0 52 55 35,8 41 67,3 2,9 8,4 1,8
IITR 15,0 81,6 1,4 2,7 32 55 53 35,6 3,7 66,6 2,5 10,9 1,7
TR 14,9 81,5 0,8 2,6 46 49 5,0 35,5 3,5 66,2 2,2 6,4 15
IVTR 14,8 81,4 1,0 2,6 70 49 4,5 35,5 3,4 65,8 21 1,2 1,5

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Basada en importes acumulados de cuatro trimestres del ahorro, del endeudamiento y de la renta disponible bruta (ajustada por la variacion de los derechos por pensiones).
2) Activos financieros (netos de pasivos financieros) y activos no financieros. Los activos no financieros se componen principalmente de riqueza inmobiliaria (construcciones resi-

denciales y terrenos). También incluyen los activos no financieros de las empresas no constituidas en sociedad clasificadas en el sector hogares.

3) La tasa de beneficios es el cociente entre la renta empresarial bruta (equivalente, en general, al flujo de efectivo) y el valor afiadido bruto.

4) Definida como préstamos consolidados y pasivos materializados en valores representativos de deuda.
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2 Actividad econdmica

2.8 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacién en contrario; transacciones)

Cuenta corriente Cuenta
de capital”
Total Bienes Servicios Renta primaria Renta secundaria

Ingresos Pagos Neto [Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

202511 TR 1.501,5 14209 80,6 718,2 632,2 389,6 352,2 345,9 3421 47,7 94,5 20,0 19,8

TR 1.478,3  1.426,0 52,3 7223 631,4 386,4 357,6 322,6 341,3 471 95,7 24,6 22,2

IVTR 1.486,3 1.424,5 61,8  711,3 635,3 390,8 3449 3373 345,7 46,8 98,6 421 201

2026 1 TR 1.540,4  1.459,8 80,6 717,8 641,7 413,5 368,0 358,2 354,0 50,8 96,0 36,7 25,7

2025 Oct 498,3 467,9 30,4 2370 204,2 130,0 114,2 116,0 116,5 15,3 33,0 9,0 49

Nov 4957 482,0 13,7 2350 211,5 131,9 116,9 112,4 120,0 16,5 33,7 111 5,0

Dic 492,3 474,5 17,7 239,4 219,6 128,9 113,8 108,9 109,2 15,1 31,9 22,0 10,3

2026 Ene 5141 473,9 40,2 238,33 202,8 138,0 121,8 120,7 171 171 32,2 15,4 13,3

Feb 520,4 494.,8 25,6 243,6 2173 139,4 124,2 120,1 121,7 17,3 31,6 10,4 79

Mar 505,9 4911 14,9 2359 221,6 136,1 1221 117,5 115,2 16,4 32,2 10,9 4,5

transacciones acumuladas de 12 meses
2026 Mar 6.006,5 5.731,2 275,3 2.869,7 2.540,7 1580,3 1.4226 1.364,0 1.383,0 192,4 384,8 123,4 88,0
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB

2026 Mar 374 35,7 1,7 17,9 15,8 9,8 8,9 8,5 8,6 1,2 2,4 0,8 0,5

Fuente: BCE.

1) La cuenta de capital no esta desestacionalizada.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.

2.9 Comercio exterior de bienes de la zona del euro?, en términos nominales y reales por grupos de productos?

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)
Total Pro Total Pro memoria:
memoria:
Exporta- |Importa-|  Total Bienes| Bienes Bienes Manu- Total Bienes| Bienes Bienes Manufac-| Petro-
ciones| ciones intermedios de de facturas intermedios de de turas leo
equipo| consumo equipo| consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)

20251ITR -0/ 1,7 7242 3381 139,0 22911 602,7 6945 383,5 118,8 177,3 5072 60,0
MTR 14 22 7241 339,9 145,8 2229 601,1 694,6 379,7 121,2 1774 5111 64,1
IVTR 0,3 0,0 718,6 331,7 144,7 223,9 592,6 689,2 373,2 122,7 1731 512,3 58,3

20261 TR  -6,5 1,5 7213 . . . 584,4 700,3 . . . 509,0 .

2025 Oct 11 -3,2 2374 109,7 48,3 74,0 1956 2251 121,6 40,4 55,7 1676 19,0
Nov -3,3 -0,4 2395 111 474 75,0 1975 2321 126,4 40,8 58,6 171,3 19,5
Dic 3,3 42 2417 110,9 491 74,8 199,5 232,0 125,2 41,5 58,8 173,4 19,8

2026 Ene 72 -6,9 2378 111,9 47,3 73,2 194,8 226,8 122,0 41,0 57,5 168,6 19,0
Feb -6,9 -2,3  239,2 112,3 47,5 72,8 1956 232,7 128,6 40,8 58,1 1714 19,3
Mar -5,5 44 2443 . . . 194,0 240,8 . . . 169,0 .

En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual en el caso de las columnas 1y 2)

20251 TR 0,5 21 97,3 931 94,0 106,8 96,8 100,2 95,5 98,4 110,3 100,9 130,3
TR -2,9 11 93,5 86,9 89,7 108,6 941  100,7 95,3 101,7 110,9 1011 1355
IMTR 01 3,2 94,4 87,8 94,9 105,7 944  101,8 96,5 104,2 111,0 102,5 139,5
IVTR -0,9 2,3 92,2 83,8 91,7 105,6 92,1 101,8 95,3 105,6 109,3 103,1  141,8

2025 Sep 6,0 71 96,4 92,8 93,3 105,0 955 102,6 971 105,1 112,4 103,4 142,6
Oct -0,2 -2,3 92,3 84,1 921 105,8 92,8 98,9 93,0 104,0 105,4 100,3 1344
Nov -4,7 1,9 93,7 85,3 92,0 106,7 92,5 104,0 971 107,5 112,3 104,4 1448
Dic 2,6 8,3 90,7 82,1 91,1 104,2 90,9 1024 95,8 105,2 110,2 104,7 146,2

2026 Ene -7,0 -3,7 91,1 82,4 91,9 105,0 91,1 98,8 90,7 102,3 108,2 100,2 139,4
Feb -5,3 0,5 92,6 85,1 92,7 104,4 91,2 1014 95,4 104,0 109,1 102,5 144,55

Fuente: Eurostat.

1) Las diferencias entre la cuenta de bienes de la balanza de pagos del BCE (cuadro 2.8) y el comercio exterior de bienes de Eurostat (cuadro 2.9) se deben fundamentalmente a

distintas definiciones.
2) Grupos de productos clasificados segun la Clasificacion por destino econémico de los bienes.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
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3 Precios y costes

3.1 indice Armonizado de Precios de Consumo”
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total Total (d.; tasa de variacién respecto al periodo anterior)? Precios administrados
Indice: Total Bienes | Servicios | Total | Alimentos| Alimen- Bienes | Energia| Servicios| Total IAPC,| Precios
2015 elaborados| tos no | industriales (s.d.) excluidos | adminis-
=100 | Total IT(')dtaL elabo-|  no ener- precios | trados
excluidos o o
energia y rados géticos administrados
alimentos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100,0 100,0 72,0 53,3 46,7 100,0 13,8 52 25,3 9,0 46,7 87,7 12,3
in 2026
2023 95,7 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 55 4,9
2024 979 24 2,8 1,1 4,0 - - - - - - 2,3 3,3
2025 1000 21 24 1,0 34 - - - - - - 2,0 2,9
202511 TR 1001 2,0 2,4 0,8 3,5 0,2 0,6 1,0 0,0 -4.1 1,0 1,9 2,9
TR 1004 21 2,3 1,2 3,2 0,6 0,8 11 0,3 0,3 0,7 2,0 2,7
IVTR 1006 21 2,4 0,9 3,4 0,4 04 0,3 0,0 -0,1 0,8 2,0 2,3
2026 1 TR 1009 2,0 2,3 1,0 3,3 0,8 0,1 1,9 0,2 3,3 0,7 2,0 2,3
2025 Dic 1006 2,0 23 0,7 3,4 0,1 0,0 0,6 -0,1 -0,9 0,3 1,9 2,2
2026 Ene 100,1 1,7 2,2 0,4 3,2 0,2 0,1 0,8 0,1 0,8 0,2 1,6 1,8
Feb 100,7 1,9 2,4 0,7 3,4 0,3 -0,1 0,8 0,2 0,6 0,3 1,8 2,4
Mar 1020 26 2,3 2,0 3,2 0,8 0,1 0,4 0,0 7,0 0,2 2,6 2,6
Abr 103,0 3,0 2,2 3,1 3,0 0,5 0,0 0,5 0,2 3,0 0,4 3,0 3,0
May * 1032 3,2 25 35 0,1 0,0 01 0,1 11 0,5
Bienes Servicios
Alimentos (incluidas bebidas Bienes industriales Vivienda Transporte| Comuni- |Recreativos| Varios
alcohdlicas y tabaco) caciones y perso-
nales
Total | Alimentos| Alimentos Total Bienes Energia Total | Alquileres
elaborados no industriales
elaborados no energéticos
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 19,0 13,8 52 34,3 253 9,0 9,7 59 6,8 21 18,0 10,0
in 2026
2023 10,9 11,4 9,5 2,9 5,0 -2,0 3,6 2,7 52 0,4 6,9 4,0
2024 2,9 3,2 21 0,0 0,8 -2,2 3,3 2,9 4,2 -0,7 5,0 4,0
2025 2,8 2,6 34 0,0 0,6 -1,4 3.2 2,9 3,9 -1,0 3,7 3,9
202511 TR 3,1 2,8 3.8 -0,5 0,5 -3,2 3,3 3,0 4,4 -1,8 3,8 3,9
TR 3,1 2,8 4,2 0,1 0,7 -1,6 3,2 2,9 3,7 -0,9 3,2 3,8
IVTR 2,5 2,3 3,0 0,1 0,5 -11 3,2 3,0 3,7 0,6 3,7 3,7
2026 1 TR 2,5 1,8 4,3 0,2 0,5 -0,7 31 2,8 3,2 0,2 3,8 3.2
2025 Dic 2,5 2,1 3,5 -0,3 0,3 -1,9 3,2 3,0 3,8 0,5 3,6 3,6
2026 Ene 2,6 2,0 4,2 -0,8 0,4 -4,0 3.2 3,0 2,7 0,0 3,7 3,3
Feb 2,5 1,8 4,6 -0,4 0,7 -3,1 31 2,8 3,4 0,1 4,0 3.2
Mar 2,4 1,7 4,2 1,8 0,5 51 31 2,7 3,5 0,4 3,7 3.2
Abr 2,4 1,6 4,6 35 0,8 10,8 31 2,7 2,7 0,9 3.2 31
May ¥ 2,0 1 42 0,9 10,9

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) En mayo de 2016, el BCE empez6 a publicar nuevas series desestacionalizadas del IAPC de la zona del euro, tras una revision del método de desestacionalizacién descrita en el recuadro 1

del Boletin Econémico 3/2016 del BCE (https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2016/Fich/bebce 1603.pdf#page=20).
3) Estimacion de avance.
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3 Precios y costes

3.2 Precios industriales, de la construccion y de los inmuebles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Precios industriales, excluida la construccion® Cons- Precios de Indicador
truccion?| los inmuebles| experimental
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia residen-| de los precios
(indice: _ i . . ciales de los
2021 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo inmuebles
manufac- intermedios de comerciales?

turera equipo| Total Alimen- | No ali-

tacién,| men-

bebidas | tacién

y tabaco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
o of botal 100,0 100,0 778 723 309 193 222 157 65 277

2023 130,0 -2,2 19 38 -0,2 48 83 84 57 -13,4 6,9 -1,0 -8,2
2024 1246 -4,2 -06 -0/1 -2,4 1,6 1,6 03 12 -12,2 21 2,2 -4,7
2025 1251 04 0,4 11 0,4 17 22 17 16 -0, 1,0 53 2,3
202511 TR 1235 0,6 -0,1 11 0,2 17 23 21 1,4 -0,4 0,6 53 3,3
TR 1242 -01 0,5 1,0 -0,1 17 24 20 15 -2,3 11 5,2 1,7
IVTR 1246 -1,2 0,6 1,0 0,5 17 20 09 18 -6,0 1,8 5,2 1,9
2026 1 TR 126,5 -11 14 1,2 1,6 1,6 1,3 -0,2 1,7 -5,7 1,9 . .
2025 Nov 1251 -1,3 0,8 1,0 0,5 1,8 20 09 19 -6,0 - - -
Dic 124,7 -2,0 0,3 1,0 0,8 1,7 1,9 06 18 -8,4 - - -
2026 Ene 1256 -21 0,2 1,2 1,5 1,6 1,4 0,1 1,6 -8,9 - - -
Feb 124,8 -3,0 0,3 11 1,3 1,6 1,2 -0,2 1,7 -11,7 - - -
Mar 1290 2,0 3,7 14 2,0 1,7 11 05 17 4,0 - - -
Abr 129,8 49 6,1 2,3 3,9 21 0,8 -0,8 19 12,3 - - -

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE y célculos del BCE basados en datos de MSCI y fuentes nacionales (col. 13).

1) Unicamente ventas interiores.

2) Precios de produccion de los edificios residenciales.

3) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
para mas informacion).

Nota: Los datos de la zona del euro que se presentan en las columnas 1 a 12 incluyen a Bulgaria.

3.3 Precios de las materias primas y deflactores del PIB
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Deflactores del PIB Precios del Precios de las materias
petroleo primas no energéticas (EUR)
Total| Total Demanda interna Exporta- | Importa- (Brent - Ponderados por Ponderados por
(d.; ciones” | ciones" cor)tado, las importaciones? el destino?
indice: Total| Consumo| Consumo [Formacion dolares [Tl Al No| Totall Al No
2020 privado publico| bruta de USA) men- alimen- men-| alimen-
=100) capital fijo tacion tacion tacion|  tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% of total 100,0 455 54,6 100,0 504 49,6
2023 1141 6,2 4,8 6,3 3,8 41 0,7 -2,1 83,7 -13,0 -13,7 -12,4 -13,7 -14,0 -13,4
2024 1175 3,0 2,5 2,4 2,9 2,0 0,9 -0,3 82,0 9 28 30 39 43 3,5
2025 1204 25 2,3 2,1 3,1 1,9 0,5 0,1 699 -06 0.2 1,2 11 -0,6 -1,6
202511 TR 19,9 24 2,3 1,9 3.1 2,1 0,3 -0,2 689 -61 -29 -87 -56 -28 -8,4
TR 1206 25 2,4 21 2,9 1,8 -0,1 -0,5 699 -19 -19 -1,9 3,0 -32 -2,9
IVTR 1216 2,6 2,4 2,3 3,5 2,0 -0,3 -1,0 643 -48 -95 -0,8 -73 -11,6 -2,8
2026 1 TR 1222 23 1,8 2,2 2,3 2,2 0,6 -0,6 829 -6,7 -173 28 -80 -145 -0,9
2025 Dic - - - - - - - - 634 -6,5 -14,8 08 -93 -16,1 -1,9
2026 Ene - - - - - - - - 68,2 -42 -18,6 88 -6,7 -16,9 4,5
Feb - - - - - - - - 73,3 -12,4 -21,6 -41 -13,3 -18,4 -79
Mar - - - - - - - - 105,7 -32 -11,5 40 -36 -77 0,8
Abr - - - - - - - - 133,1 44 -84 15,9 39 45 13,0
May - - - - - - - - 1M17 66 -69 186 59 -34 15,9

Fuentes: Eurostat, célculos del BCE y LSEG (London Stock Exchange Group) (col. 9).

1) Los deflactores de las exportaciones y de las importaciones se refieren a los bienes y servicios e incluyen el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.

2) Ponderados por las importaciones: ponderados en funcion de la media de la estructura de las importaciones en el periodo 2009-2011; ponderados por el destino: ponderados
en funcion de la media de la estructura de la demanda interna en el periodo 2009-2011.
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3 Precios y costes

3.4 Encuestas de opinién relacionadas con precios

(datos desestacionalizados)

Encuestas de opinion de la Comision Europea

(saldos netos)

Expectativas de precios de venta
(para los tres préximos meses)

Tendencias de los
preciosd e consumo en

Manufacturas Comercio al por menor Servicios Construccion los 12 meses anteriores

1 2 3 4 5

1999-22 45,6 45,9 23,1 37,6 62,1
2023 9,0 28,8 19,6 15,0 75,6
2024 6,1 14,6 15,1 47 55,9
2025 9,0 16,9 13,9 4,7 48,9
202511 TR 7.3 15,6 13,4 3,2 49,2
TR 7.7 16,6 13,3 2,9 48,0
IVTR 10,1 17,7 13,5 79 48,4

2026 1 TR 14,6 18,5 14,4 8,9 46,7
2025 Dic 11,6 18,3 14,6 8,9 49,1
2026 Ene 11,2 171 14,2 8,7 46,9
Feb 12,5 17,8 14,0 6,7 45,8

Mar 20,1 20,6 14,8 11,2 475

Abr 30,2 28,0 17,3 19,3 56,5

May 27,4 274 16,2 17,3 57,4

Fuentes: Comisiéon Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros).

3.5 indices de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Total (indice: Total Por componentes Por ramas de actividad seleccionadas Pro memoria:
2020 = 100) indicador
Sueldos Cotizaciones Economia Principalmente, | _ de salarios
y salarios sociales a cargo de mercado economia | Negociados”

de la empresa de no mercado
1 2 3 4 5 6 7

% ot sotal 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
2023 110,8 4,8 4,6 52 5.1 41 43
2024 116,1 4.8 4,8 4,6 4,8 4,6 4,6
2025 120,2 3,6 3,5 3,9 3,8 31 2,8
202511 TR 124,8 4,0 4,0 4,0 4,5 31 4,0
TR 116,3 3,5 3,3 3,9 3,5 3,3 1,9
IVTR 127,2 3,4 3,1 4,2 3,3 3,5 2,9
2026 | TR 116,5 3,4 3,6 3,0 3,2 3,7 2,5

Fuentes: Eurostat y calculos del

BCE.

1) Datos experimentales basados en fuentes no armonizadas (véase https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

para mas informacion).
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3 Precios y costes

3.6 Costes laborales unitarios, remuneracion del factor trabajo y productividad del trabajo
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario; datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin desestacionalizar)

Total| Total Por rama de actividad
(indice:
2020 Agricultura, Ind.| Cons-| Comercio, | Informacién Activi-| Activi-| Actividades |Administraciéon| Actividades
=100) ganaderia, |[manufactu-| truccion| transporte | y comuni- dades| dades| profesionales, publica, artisticas,
silvicultura | reray su- y hosteleria caciones| financie-| inmo-| administrati- educacion, de entre-
y pesca [ ministro de ras y de|biliarias|vas y servicios actividades| tenimiento y
energia seguros auxiliares sanitarias y. otros
eléctrica, de servicios servicios
gas y agua sociales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Costes laborales unitarios
2023 1095 65 6,7 8,3 4,7 78 1,3 10,7 3,3 6,1 51 3,5
2024 1144 45 34 4,8 6,7 4.1 3,4 41 2,0 4,0 4,5 4.4
2025 118,1 3.2 0,2 0,9 4,6 31 0,8 4,7 4,5 4,0 4.4 4,7
202511 TR 17,4 3,1 0,0 0,2 54 3,0 0,8 58 4,8 5,0 4,3 47
TR 1184 3,2 -0,3 1,2 3,9 29 0,9 4,6 52 3,9 41 6.1
IVTR 19,3 3.2 0,2 11 3.2 2,8 -0,4 4,2 4.1 3.1 4,9 4,0
2026 1 TR 1205 3,7 2,5 58 3,0 -0,5 53 3,8 3,3 3,5 4,0
Remuneracién por asalariado
2023 1150 54 47 58 5,0 5,6 4,5 6,6 3,7 6,1 4,9 55
2024 1202 45 52 4,4 4,2 4,3 3,9 4,2 3,5 4,8 4,8 5,0
2025 1249 39 3,9 3,7 3,9 3,8 4,2 3,3 31 3.8 4,2 3,6
202511 TR 1244 4,0 4,2 3,9 4,8 3,6 41 3,9 2,7 4,4 41 4,2
TR 1255 4,0 3,9 41 3,9 3,9 4,7 3.2 3,8 3,9 4,0 41
IVTR 126,5 3,7 3,0 3,5 3,3 3,7 4,0 3,6 4,2 2,8 4,5 31
2026 1 TR 1274 3,5 3,7 3,2 2,8 3,7 4,2 3,9 4,0 3,5 3,3 41
Productividad del trabajo por persona ocupada
2023 1050 -1,0 -1,8 -2,3 0,2 -21 31 -3,7 0,3 0,0 -0,3 1,9
2024 105,1 0,0 1,7 -0,5 -2,4 0,1 0,5 0,0 1,5 0,7 0,3 0,6
2025 105,8 0,6 3,7 2,8 -0,6 0,7 3,3 -1,3 -1,3 -0,2 -0,2 -1,0
202511 TR 105,9 0,8 4,2 3,7 -0,6 0,6 3,2 -1,8  -20 -0,5 -0,2 -0,5
TR 106,0 0,7 4,2 2,8 0,0 1,0 3,8 -1,3 -1,3 0,0 -0,1 -1,9
IVTR  106,0 0,5 2,8 24 0,1 0,9 4,4 -0,6 0,1 -0,4 -0,4 -0,9
2026 1 TR 105,7 -0,2 11 -2,4 -1,8 0,7 4,7 -1,4 0,2 0,2 -0,1 0,0
Remuneracion por hora trabajada
2023 108,7 49 4,4 55 4,6 52 4,3 6,4 3,7 55 4,3 4,6
2024 13,4 43 4,9 4,4 43 41 3,8 4,0 3,0 3,8 4,5 4,8
2025 118,1 41 4.1 4.1 4.1 4,2 4,4 3,8 4,5 41 4.4 3,0
202511 TR 174 43 4,0 4,4 4,4 4,0 4,2 4,3 4,0 4,9 4,6 3,5
TR 1183 3,9 4,8 3,9 3,9 3,7 51 3,8 4,4 3,9 3,9 3,6
IVTR 18,7 35 3,0 3.1 3,4 3,9 3,5 3,3 6,2 2,6 4,2 21
2026 1 TR 119,9 34 41 3,0 3,7 3,7 4,4 4,3 4.4 3,3 3,0 3,9
Productividad del trabajo por hora

2023 991 -1,2 -1,0 -2,6 0,3 -2,2 2,9 -3,8 0,5 -0,4 -0,7 1,2
2024 98,9 -0/1 11 -0,4 -2,3 0,1 0,3 -0,1 0,9 0,1 0,0 0,2
2025 100,0 1,0 4,6 3,2 -0,4 14 3,5 -09 -08 0,1 0,0 -1,5
202511 TR 99,9 1,3 4,9 4,3 -0,8 14 3,5 -1,5 -1,3 -0,2 0,2 -11
TR 999 07 51 2,6 -0,1 11 3,9 09 -23 -0,2 -0,2 -2,5
IVTR 99,5 0,5 3,7 21 0,1 1,2 3,9 -0,9 1,8 -0,4 -0,7 -1,5
2026 1 TR 99,5 -0,2 14 -2,7 -11 0,7 4,7 -0,9 0,5 0,3 -0,4 0,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.1 Tipos de interés del mercado monetario
(porcentajes; medias del periodo)

Zona del euro" Estados Unidos Japon

Tipo de interés Depésitos Dep6sitos Depésitos Depésitos | Secured Overnight| Tokyo Overnight

a corto plazo a1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses Financing Rate Average Rate

del euro (€STR) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (SOFR) (TONAR)

1 2 3 4 5 6 7

2023 3,21 3,24 3,43 3,69 3,87 5,01 -0,03
2024 3,64 3,56 3,57 3,48 3,27 515 0,12
2025 2,18 212 2,18 2,20 2,22 4,24 0,47
2025 Dic 1,93 1,92 2,05 2,14 2,27 3,80 0,56
2026 Ene 1,93 1,96 2,03 214 2,25 3,66 0,73
Feb 1,93 1,95 2,01 2,14 2,22 3,67 0,73

Mar 1,93 1,93 2,11 2,32 2,57 3,65 0,73

Abr 1,93 1,97 2,18 2,45 2,75 3,64 0,73

May 1,93 1,96 2,23 2,54 2,80 3,59 0,73

Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

4.2 Curvas de rendimiento
(fin de periodo; tasas en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Diferenciales Tipos forward instantaneos
Zona del euro"2 Zona Estados| Diferenciales Zona del euro"?
del euro”? Unidos Japon
3 meses 1 afio 2 afos 5 afos| 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios 1 afio 2 afos 5 afios| 10 afios
-1 afo — 1 afio — 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2023 3,78 3,05 2,44 1,88 2,08 -0,96 -0,92 0,64 2,25 1,54 1,76 2,64
2024 2,58 2,18 2,01 2,13 2,45 0,27 0,41 0,63 1,86 1,89 2,50 2,91
2025 1,98 2,02 2,11 2,44 2,95 0,92 0,74 1,14 2,09 2,30 3,02 3,78
2025 Dic 1,98 2,02 2,11 2,44 2,95 0,92 0,74 1,14 2,09 2,30 3,02 3,78
2026 Ene 1,97 1,98 2,05 2,38 2,90 0,92 0,82 1,21 2,03 2,22 2,97 3,77
Feb 1,96 1,95 1,98 2,23 2,73 0,78 0,52 1,09 1,96 2,08 2,74 3,59
Mar 2,09 2,50 2,59 2,69 3,07 0,58 0,71 1,20 2,74 2,63 3,04 3,75
Abr 2,20 2,51 2,61 2,73 3,09 0,59 0,72 1,40 2,72 2,68 3,05 3,77
May 2,20 2,41 2,50 2,65 3,02 0,60 0,72 1,54 2,57 2,59 2,99 3,69
Fuente: Calculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Célculos del BCE basados en datos brutos facilitados por Euro MTS Ltd y en calificaciones crediticias proporcionadas por Fitch Ratings.
4.3 Indices bursatiles
(niveles de los indices en puntos; medias del periodo)
indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
Unidos
Referencia Principales indices sectoriales
indice 50 Mate- | Servicios Bienes| Petro-| Servicios| Industria|Tecnologia| Ener-| Teleco-| Sanidad |Standard Nikkei
amplio riales de de| leoy finan- géticas | munica- & Poor’s 225
basicos| consumo| consumo gas cieros ciones 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2023 452,0 4.272,0 968,5 292,7 169,2 119,2 186,7 809,8 861,5 3678 2831 803,6 4.285,6 30.716,6
2024 502,8 4.870,4 992,6 2991 1611 123,9 231,6 951,6 1.069,3 378,7 301,6 7921 5.430,7 38.395,3
2025 565,6 5.396,9 961,3 270,5 155,2 1352 321,9 11537 1104,9 4449 356,1 855,9 6.216,9 41.794,2
2025 Dic 604,4 5.730,9 921,2 274,9 150,2 153,8 372,7 1.214,5 11671 498,3 337,6 902,9 6.853,0 50.162,4
2026 Ene 6281 5.951,6 940,4 271,3 150,5 162,5 385,3 1.281,0 1.2841 526,6 343,5 908,5 6.929,1 53.077,3
Feb 640,9 6.051,7 1.028,4 262,6 162,5 184,9 388,5 1.2941 1.265,9 559,5 390,5 903,5 6.893,8 56.480,9
Mar 606,2 5.693,8 978,4 237,0 154,6 2012 358,9 1.194,9 1.213,6  561,9 402,5 821,8 6.654,4 53.964,9
Abr 629,5 5.880,4 1.051,6 239,5 154,3  214,2 382,8 1.2358 1.252,9 5843 400,3 829,5 6.957,0 57.245,8
May 638,1 5.942,2 1.048,2 2375 1551 2178 3849 1.246,4 1.374,0 569,6 426,2 786,0 7.412,6 62.773,7
Fuente: LSEG.
BCE - Boletin Econémico, Nimero 4/2026 — Estadisticas S13



4 Evolucion de los mercados financieros

4.4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a los hogares y a sus depdésitos (nuevas

operaciones)" 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)

Depdsitos Créditos | Saldos| Créditos al consumo | Préstamos Préstamos para adquisicion de vivienda
renova- de a empre-
Ala Con A plazo: blesy| tarjetas| Por periodo TAE? | sarios indi- | Por periodo inicial de fijacion TAE®| Indicador
vista| preaviso descu- de| inicial de viduales del tipo de interés sintético
hasta biertos | crédito| _fijacion del y socieda- del coste
3 meses de pago fipo de interés Jessinl™ Tipo| De1a[De5a| Mas de finan-
Hasta] Mas aplazado|  Tipo| Mas P lidad | flexible| 5 afios |10 afios|de 10 clacion
2 afios| de 2 flexible|  de juridica| ¥ hasta afios
afos y hasta | 1 afio 1 afio
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2025 May 0,29 1,45 1,85 2,21 748 16,50 6,77 760 8,32 4,22 3,70 3,42 345 312 3,58 3,30
Jun 0,27 1,44 1,78 2,19 7,40 16,48 6,68 747 8,17 4,10 3,61 3,41 347 312 3,58 3,30
Jul 0,25 1,43 1,74 219 7,28 16,44 6,68 753 8,18 411 3,56 3,38 345 3712 3,57 3,28
Ago 0,25 1,22 172 216 7,28 16,40 712 754 8,25 4,15 3,59 3,40 346 3,18 3,62 3,31
Sep 0,25 1,21 1,76 2,14 7,34 16,42 6,75 746 8,18 414 3,52 3,39 349 317 3,61 3,31
Oct 0,25 1,21 1,78 2,16 7,32 16,40 6,40 742 8,10 4,18 3,52 3,37 348 3116 3,59 3,31
Nov 0,25 1,21 1,77 2,21 7,25 16,41 6,19 745 8,07 417 3,53 3,35 348 315 3,58 3,30
Dic 0,25 1,22 1,78 2,27 723 16,42 6,36 7,24 7,91 4,01 3,55 3,37 348 313 3,59 3,32
2026 Ene 0,25 1,23 1,79 2,30 727 16,49 717 762 8,37 413 3,51 3,37 351 3,23 3,65 3,35
Feb 0,25 117 1,80 2,24 7,26 16,42 6,83 759 827 4,20 3,48 3,37 355 3,26 3,66 3,37
Mar 0,26 117 1,84 2,27 7,30 16,47 7,02 750 8,16 4,12 3,50 3,35 352 324 364 3,35
Abr 0,26 117 1,88 241 723 16,44 709 765 8,32 4,30 3,56 3,43 361 331 372 3,44
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Tasa anual equivalente (TAE).
4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a las sociedades no financieras
y a sus depositos (nuevas operaciones)" 2
(porcentajes; media del periodo, salvo indicacion en contrario)
Depésitos Créditos Otros préstamos por cuantia y periodo inicial de fijacion del tipo Indicador
- renova- " " — sintético
Ala|  Aplazo: bles y Hasta 250.000 euros Mas de 250.000 euros Mas de 1 millén de euros del coste
vista descu- y hasta 1 millén de euros de finan-
- biertos Tipo De 3| Mas de|Tipo flexible [De 3 meses | Méas de Tipo De 3| Mas de|  ciacion
Hasta|Mas de flexible| meses| 1 afio y hasta alafio| 1afio| flexible| meses| 1 afo
2 afios | 2 afios y hasta| a1 afio 3 meses y hasta| a1 afio
3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2025 May 0,58 2,06 2,56 3,91 3,78 4,22 4,88 3,67 3,49 3,68 3,30 3,48 3,66 3,66
Jun 0,53 1,93 258 3,82 3,70 419 4,89 3,54 3,40 3,63 3,29 3,41 3,54 3,61
Jul 0,51 1,88 2,49 3,68 3,52 4,06 4,76 3,55 3,41 3,61 3,24 3,41 3,47 3,52
Ago 0,51 1,88 2,29 3,65 3,59 4,04 4,75 3,54 3,41 3,64 3,07 3,35 3,63 3,46
Sep 052 190 2,30 3,69 3,59 411 4,90 3,50 3,37 3,62 3,14 3,39 3,61 3,50
Oct 053 1,89 247 3,66 3,59 4,12 4,81 3,52 3,41 3,63 3,19 3,26 3,54 3,51
Nov 052 1,92 237 3,64 3,67 4,18 4,88 3,49 3,44 3,59 3,15 3,33 3,55 3,50
Dic 052 194 248 3,68 3,65 4,09 4,82 3,53 3,40 3,64 3,31 3,54 3,60 3,57
2026 Ene 052 1,90 242 3,68 3,59 4,07 4,7 3,58 3,40 3,71 3,30 3,45 3,57 3,57
Feb 052 190 2,36 3,66 3,66 414 4,80 3,55 3,42 3,70 3,19 3,16 3,62 3,51
Mar 054 195 2,52 3,67 3,64 4,30 4,83 3,55 3,52 3,71 3,29 3,61 3,59 3,59
Abr 053 199 27 3,71 3,70 4,33 4,84 3,60 3,59 3,81 3,31 3,50 3,68 3,62

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de instituciones
financieras.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.6 Valores representativos de deuda emitidos por residentes en la zona del euro, por sector

emisor y plazo”
(mm de euros; operaciones durante el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores de mercado)

Saldos vivos Emisiones brutas?
Total| IFM Instituciones distintas de IFM Administraciones Total IFM | Instituciones distintas de IFM | Administraciones
Publicas Publicas
Instituciones |Sociedades Total de las Instituciones Socie-| Total de las
financieras no finan- cuales, financieras | dades no cuales,
distintas de IFM cieras Adminis- distintas de IFM | financieras Adminis-
tracion tracién
Total | FVC Central Total| FVC Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Corto plazo
2023 1.579,6  628,5 164,1 104,6 85,2 701,8 6591 5372 2422 1178 91,3 48,7 128,5 104,6
2024 1.604,7 586,7 2055 1212 70,7 741,8 674,7 5175 206, 133,5 104,2 40,1  137,2 110,1
2025 1.616,9 580,1 213,8 132,6 772 745,8 662,7 5558 2276 151,6 123,4 42,0 134,6 107,8
2025 Nov  1.683,0 619,1 210,8 120,5 951 757,9 670,3 5488 2217 146,4 122,3 401 140,6 114,3
Dic 1.616,9 580,1 213,8 132,6 772 745,8 662,7 4849 175,0 158,9 139,3 28,7 122,3 93,2
2026 Ene  1.681,7 614,6 203,9 13,7 88,6 774,6 672,7 6285 256,7 159,1 123,3 453 1674 138,7
Feb 1.683,2 630,7 2071 1141 921 753,2 659,4 556,99 2315 151,9 123,3 41,4 1321 99,8
Mar  1.653,4  590,0 198, 107,7 90,9 773,7 682,6 618,6 2371 163,9 133,7 48,5 169, 144,3
Abr 1.663,1 592,7 1931 99,3 97,5 779,8 697,3 619,7 2245 167,4 131,5 59,4 168,4 142,2
Largo plazo
2023 19.430,8 4.456,3 3.241,31.434,3 1.544,3 10.188,9 9.449,7 3221 93,4 68,2 31,0 21,2 139,2 130,8
2024 20.535,5 4.774,9 3.509,0 1.528,6 1.644,3 10.607,2 9.8354 3511 89,3 86,1 35,2 27,0 148,7 1381
2025 21.410,7 4.895,2 3.757,0 1.694,9 1.745,6 11.013,0 10.220,4 384,6 92,9 102,9 44,7 31,0 1578 146,7
2025 Nov 21.578,0 4.927,6 3.768,1 1.687,8 1.755,0 111273 10.325,3 385,0 83,6 130,9 55,7 436 127,0 117,8
Dic  21.410,7 4.895,2 3.757,0 1.694,9 1.745,6 11.013,0 10.220,4 265/ 75,1 11,8 574 16,9 61,4 54,7
2026 Ene 21.715,5 4.946,7 3.757,0 1.686,6 1.767,7 11.244,0 10.430,4 537,0 147,4 90,2 276 36,3 263,11 236,0
Feb 219753 4.992,4 3.786,6 1.693,9 1.779,6 11.416,7 10.590,2 392,0 88,5 92,0 354 23,2 188,33 174,5
Mar 21.695,9 4.9411 3.801,6 1.731,0 1.736,1 11.2171 10.400,8 4486 1145 1311 64,0 21,7 1812 163,9
Abr 21.782,8 5.007,9 3.827,3 1.7321 1.755,3 11192,3 10.376,3 4253 133,7 875 33,8 34,7 1693 159,6
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Para facilitar la comparacion, los datos anuales son medias de los datos mensuales correspondientes.

4.7 Tasas de crecimiento interanual y saldos vivos de valores representativos de deuda y acciones cotizadas"
(mm de euros y tasas de variacion; valores de mercado)

Valores representativos de deuda Acciones cotizadas
Total IFM Instituciones distintas de IFM Administraciones Publicas Total IFM | Instituciones Socie-
Instituciones Socie- Total de las f|narl1C|Ieras i dadgs no
financieras dades no cuales, distintas | financieras
distintas de IFM | financieras Adminis- de IFM
traciéon
Total | FVC Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo vivo
2023 21.010,4 5.084,9 3.405,4 1.538,9 1.629,5 10.890,6 10.108,8 9.667,1 625,3 1.415,4 7.625,8
2024 22.140,2 5.361,6 3.714,6 1.649,8 1.715,0 11.349,0 10.510,1 10.145,8 7551 1.585,0 7.805,2
2025 23.027,6 5.475,3 3.970,7 1.827,6 1.822,7 11.758,8 10.883,1 11.697,4 1.315,7 1.850,0 8.531,3
2025 Nov  23.261,0 5.546,7 3.978,9 1.808,3 1.850,2 11.885,2 10.995,6 11.491,0 1.204,0 1.856,2 8.430,3
Dic 23.027,6 5.475,3 3.970,7 1.827,6 1.822,7 11.758,8 10.883,1 11.697,4 1.315,7 1.850,0 8.531,3
2026 Ene  23.397,2 5.561,4 3.961,0 1.800,4 1.856,3 12.018,6 11.103,1 11.946,9 1.363,8 1.829,2 8.753,4
Feb 23.658,5 5.623,2 3.993,7 1.808,0 1.871,7 12.169,9 11.249,5 12.302,3 1.320,4 1.878,7 9.102,8
Mar  23.349,3 5.531,1 4.000,4 1.838,7 1.827,0 11.990,7 11.083,4  11.333,5 1.177,3 1.774 1 8.381,6
Abr  23.445,8 5.600,6 4.020,3 1.831,3 1.852,9 11.972,0 11.073,6  11.932,3 1.269,2 1.856,2 8.806,4
Tasa de crecimiento?
2025 Sep 4.8 3.1 8,6 10,7 34 47 4,6 0,1 0,7 -0,8 0,1
Oct 4,9 3,3 9,3 10,4 3,2 4,6 4,6 0,0 0,6 -0,9 0,1
Nov 55 4,0 9,8 11,0 4,0 5,0 4,8 0,0 0,4 -0,9 0,0
Dic 53 3,3 10,3 12,1 4,0 4,9 4,8 0,0 2,9 -1,9 0,1
2026 Ene 55 3,4 9,7 10,3 47 53 5,0 0,1 2,6 -0,8 0,0
Feb 54 3,9 9,2 9,6 49 5,0 4,8 0,2 2,3 -0,7 0/1
Mar 55 31 9,7 10,2 4.4 55 55 0,3 2,3 -0,3 0,2
Abr 57 55 9,2 8,8 4,9 4,8 4,7 0,3 1,6 -0,2 0,3
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Para informacién mas detallada sobre el célculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.8 Tipos de cambio efectivos”

(medias del periodo; indice: | TR 1999 = 100)

TCE-17 TCE-40
Nominal IPC real IPRI real Deflactor CLUM reales | CLUT reales Nominal IPC real
del PIB real
1 2 3 4 5 6 7 8
2023 97,9 93,6 98,0 88,9 65,2 871 1221 94,0
2024 98,2 94,0 98,3 89,5 64,8 88,1 124,4 94,2
2025 100,4 96,0 100,4 91,9 62,8 90,3 128,3 96,1
202511 TR 100,4 96,1 100,7 92,0 62,9 90,4 128,4 96,2
TR 102,1 97,7 1021 93,5 63,9 92,0 130,8 97,9
IVTR 101,9 97,4 101,9 93,5 63,2 91,9 130,7 97,5
2026 | TR 101,4 97,2 101,8 130,3 97,2
2025 Dic 102,2 97,7 102,0 - - - 1311 97,8
2026 Ene 101,8 97,5 101,9 - - - 130,7 97,4
Feb 101,8 97,4 101,7 - - - 130,7 97,3
Mar 100,8 96,9 101,8 - - - 129,6 96,8
Abr 101,3 97,5 102,3 - - - 130,2 97,3
May 100,8 97,3 101,9 - - - 129,7 97,0
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2026 May -0,4 -0,3 -0,3 - - - -0,4 -0,4
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2026 May 0,9 1,8 1,7 - - - 1,6 1,4
Fuente: BCE.
1) Para una definicién de los grupos de socios comerciales e informacién adicional, véanse las notas técnicas en la seccion «Methodology» del ECB Data Portal.
4.9 Tipos de cambio bilaterales
(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)
Renminbi Corona Corona Forinto Yen Esloti Libra Leu| Corona Franco Délar
chino checa danesa hdngaro japonés polaco| esterlina| rumano sueca suizo| estadouni-
dense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2023 7,660 24,004 7,451 381,853 151,990 4,542 0,870  4,9467 11,479 0,972 1,081
2024 7,787 25120 7,459 395,304 163,852 4,306 0,847  4,9746 11,433 0,953 1,082
2025 8,119 24,688 7,463 397,767 169,043 4,240 0,857  5,0424 11,066 0,937 1,130
20251l TR 8,197 24,920 7,461 404,114 163,813 4,262 0,849  5,0323 10,955 0,937 1,134
TR 8,360 24,498 7,464 395,800 172,286 4,258 0,866  5,0703 11,121 0,935 1,168
IVTR 8,250 24,272 7,469 386,506 179,223 4,237 0,875 5,0884 10,952 0,930 1,163
2026 | TR 8,103 24,328 7,471 384,158 183,596 4,235 0,868  5,0939 10,695 0,917 1,170
2025 Dic 8,249 24,259 7,470 384,970 182,497 4,224 0,875  5,0913 10,896 0,933 1171
2026 Ene 8,181 24,278 7,470 384,178 183,939 4,213 0,868  5,0919 10,681 0,927 1,174
Feb 8,168 24,260 7470 378,607 183,452 4,218 0,870  5,0945 10,635 0,914 1,182
Mar 7,970 24,438 7,472 389,186 183,399 4,271 0,866 5,0954 10,761 0,909 1,156
Abr 8,000 24,381 7,473 368,960 186,206 4,250 0,869  5,0991 10,835 0,921 1,171
May 7,935 24,313 7,473 358,231 184,710 4,241 0,866  5,2296 10,861 0,915 1,167
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2026 May -0,8 -0,3 0,0 -2,9 -0,8 -0,2 -0,4 2,6 0,2 -0,7 -0,3
Tasa de variacioén respecto al afio anterior
2026 May -2,5 -2,4 0,2 -11,3 13,2 -0,3 2,6 31 -0,2 -2,2 3,5
Fuente: BCE.
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4 Evolucion de los mercados financieros

4.10 Balanza de pagos de la zona del euro, cuenta financiera

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos vivos a fin de periodo; transacciones durante el periodo)

Total" Inversion Inversion Derivados Otra inversion Activos Pro

directa de cartera financieros de| memoria:

netos reserva Deuda

Activos| Pasivos Neto Activos| Pasivos Activos|  Pasivos| Activos| Pasivos eXLer'tO"

ruta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)

20251 TR 36.234,7 34.654,4 1.580,3 12.786,0 9.986,3 14.303,7 16.559,5 39,9 7.594 1 8.108,6 1.511,0 17.014,7
II'TR 35.913,9 34.533,4 1.380,5 12.563,9 9.760,3 14.3854 16.751,1 -0,2 7.502,7 8.021,9 1.462,1 16.870,9
TR 36.834,3 352418 15925 12.613,6 9.816,5 15.0991 17.385,9 -14,5 7514,0 8.039,4 1.622,2 16.980,3
IVTR 37.592,6 35.833,8 1.758,9 12.798,4 9.798,2 154570 17.986,7 -51 7.567,5 8.048,9 1.774,8 16.999,2

Saldos vivos en porcentaje del PIB
20251V TR 235,7 2246 11,0 80,2 61,4 96,9 112,8 0,0 47,4 50,5 111 106,6
Transacciones

202511 TR 337,0 252,8 84,2 -17,3 -47,9 208,5 208,6 -17,9 155,0 921 8,8 -
TR 304,6 261,0 43,6 1.3 35,8 275,6 200,9 -4,4 -13,6 24,2 5,8 -
IVTR 377,3 299,2 78,1 143,4 -3,1 134,6 2578 -23,5 114,2 445 8,6 -

2026 | TR 600,0 571,0 28,9 105,0 571 160,0 313,6 -10,7 339,9 200,2 57 -

2025 Oct 212,7 180,5 32,2 13,7 -48,5 34,3 68,6 1,4 162,6 160,4 0,8 -
Nov 226,5 236,6 -10,1 67,8 66,7 38,7 107,7 -6,4 123,7 62,1 2,7 -
Dic -62,0 -117,9 55,9 62,0 -21,4 61,6 81,4 -18,6 -172,1 -178,0 51 -

2026 Ene 385,2 380,4 49 25,3 16,4 129,6 138,9 -10,1 238,9 2251 1,5 -
Feb 290,9 261,9 29,0 251 19,2 107,2 143,6 -0,4 157,5 99,1 1,6 -
Mar -76,2 -71,3 -4,9 54,6 21,5 -76,8 31,1 -0,1 -56,4 -123,9 2,6 -

Transacciones acumuladas de 12 meses
2026 Mar 1.618,9  1.384,0 234,9 272,4 41,9 778,7 980,9 -56,6 595,5 361,1 28,9 -
Transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2026 Mar 10,1 8,6 1,5 1,7 0,3 4,8 6,1 -0,4 3,7 2,2 0,2 -
Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos estan incluidos en los activos totales.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.1 Agregados monetarios™
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

M3
M2 M3-M2 Total
M1 M2-M1 Total
Efectivo en| Depositos Total| Depositos| Depositos Total Cesiones | Participa- Valores Total

circulaciéon| ala vista a plazo | disponibles tempo- | ciones en| representa-

hasta con rales | fondos del tivos

2 afios preaviso (repos)| mercado| de deuda

hasta monetario hasta

3 meses 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2023 1.534,0 8.820,5 10.354,5 2.305,6 24519 4.7575 15.112,0 183,5 743,6 69,4 996,6 16.108,6
2024 1.554,5 9.048,7 10.603,2 2.5445 2.456,1 5.000,6 15.603,8 253,8 885,7 33,2 1172,7 16.776,5
2025 1.587,5 9.505,0 11.092,5 2.419,9 2.564,8 4.984,7 16.077,2 258,4 855,7 11,9 1126,0 17.203,3
202511 TR 1.563,9 9.242,9 10.806,8 2.401,6 25145 4.916,2 15.723,0 257,5 918,6 28,1 1.204,2 16.927,2
TR 1.574,9 9.321,2  10.896,2 2.348,8 2.543,7 4.892,6 15.788,7 258,6 922,6 12,3 1193,5 16.982,2
IVTR 1.587,5 9.505,0 11.092,5 2.419,9 2.564,8 4.984,7 16.077,2 258,4 855,7 11,9 1126,0 17.203,3
2026 | TR” 1.602,1 9.683,8 11.285,9 24226 2.574,0 4.996,5 16.282,4 2233 900,9 40,9 1165,0 174474
2025 Nov 1.585,5 9.473,5 11.059,0 2.406,2 2.559,4 4.965,6 16.024,6 251,7 901,9 22,4 1176,0 17.200,6
Dic 1.587,5 9.505,0 11.092,5 2.419,9 2.564,8 4.984,7 16.077,2 258,4 855,7 11,9 1126,0 17.203,3
2026 Ene 1.597,0 9.625,9 11.222,9 2.411,0 2.569,2 4.980,2 16.203,1 2317 858,8 38,3 1128,8 17.331,9
Feb 1.598,0 9.636,8 11.234,8 24355 2.574,5 5.010,0 16.244,9 207,6 884,1 18,6 1110,2  17.355,1
Mar 1.602,1 9.683,8 11.285,9 2.422,6 2.574,0 4.996,5 16.282,4 2233 900,9 40,9 1165,0 174474
Abr® 1.602,9 9.662,2  11.265,1 24453 2.579,4 5.024,8 16.289,9 200,8 900,0 43,2 11441 17.433,9
Operaciones
2023 -5,3 -967,1 -972,4 927,2 -104,0 823,2 -149,2 39,8 94,7 22,2 156,7 7,6
2024 21,2 181,6 202,8 205,5 6,8 212,3 415,0 75,6 131,5 -36,4 170,7 585,7
2025 33,0 465,4 498,4 -123,3 101,4 -21,9 476,6 9,2 -5,2 -13,2 -9,2 4674
202511 TR 57 141,3 147,0 -75,8 26,1 -49,7 97,3 18,3 19,2 -131 24,5 121,8
INnTR 11,0 80,4 91,4 -52,6 29,2 -23,4 68,1 14 14 -13,3 -10,5 57,5
IVTR 12,6 149,3 161,9 56,6 211 77,7 239,6 -0,1 -34,2 2,3 -31,9 207,7
2026 | TR” 70 95,5 102,5 -18,5 8,7 -9,8 92,7 -8,9 43,2 29,8 64,2 156,9
2025 Nov 6,3 58,1 64,4 52,1 72 59,2 123,7 14,6 -9,7 -1,4 34 1271
Dic 21 351 371 19,2 54 24,7 61,8 74 -11,8 -8,4 -12,8 49,1
2026 Ene 2,0 47,2 491 -25,6 4,2 -21,4 27,7 0,4 2,3 25,4 28,2 55,9
Feb 1,0 8,8 9,8 23,5 52 28,7 38,5 -24,5 24,8 -191 -18,8 19,7
Mar 4.1 39,5 43,6 -16,4 -0,7 -171 26,5 15,1 16,1 23,5 54,7 81,2
Abr® 08 27,7 -26,9 24,9 5,5 30,4 3,5 21,8 1,7 3,1 20,4 -16,9
Tasas de crecimiento
2023 -0,3 -9,9 -8,6 67,2 -4 20,9 -1,0 32,6 14,6 42,3 191 0,0
2024 1,4 2,0 2,0 8,9 0,3 4,5 2,7 41,6 17,6 -54,4 17,2 3,6
2025 21 52 47 -4,9 41 -0,4 3,1 3,7 -0,6 -51,9 -0,8 2,8
2025 11 TR 1,9 53 4,8 -5,4 34 -11 2,9 26,2 11,9 -53,2 11,0 3,4
TR 21 55 5,0 -8,4 4,5 -21 2,7 11,2 7,0 -72,8 4,3 2,8
IVTR 21 5,2 47 -4,9 41 -0,4 3.1 3,7 -0,6 -51,9 -0,8 2,8
2026 | TR” 2,3 51 4,7 -3,6 3,4 -0,1 3,2 3,9 3,5 28,8 4,2 3,2
2025 Nov 2,3 55 5,0 -6,1 4,6 -0,9 3,1 57 3,2 -37,5 2,1 3,0
Dic 21 52 47 -4,9 41 -0,4 3.1 3,7 -0,6 -51,9 -0,8 2,8
2026 Ene 2,2 58 53 -5,1 4,0 -0,6 3,4 0,7 0,5 10,4 0,6 3,2
Feb 2,0 53 4,8 -3,4 3,8 0,2 3,3 -10,4 0,5 =277 -2,4 2,9
Mar 23 51 47 -3,6 3,4 -0,1 3,2 3,9 3,5 28,8 4,2 3,2
Abr® 23 41 3,8 1,7 3,3 0,8 2,9 -11,8 3,3 M1 11 2,7
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.2 Depositos en M3"

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares® Institucio-| Empresas Otras
nes finan-|de seguros | Adminis-
Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- Total| Alavista| Aplazo| Disponi-| Cesio- _cleras| y fondos [traciones
hasta| bles con|nes tem- hasta| bles con nes| distintas _ de PUb'L‘)
2 afios| preaviso| porales 2 afos| preaviso| tempo-| deIFMy| pensiones cas

hasta| (repos) hasta rales dzn;gg;isrgz

3 meses 3 meses| (repos) \ fondos de

pensiones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Saldos vivos
2023 3.318,2 2.403,6 772,2 130,9 11,6 8.406,2 5.105,6 1.014,1 2.285,3 1,3 1.268,0 226,7 5424
2024 3.4171  2.479,2 793,5 133,3 11 8.733,8 5.188,4 1.255/1 2.289,0 1,3 1.372,2 231,6 548,3
2025 3.505,8 25753 774,3 150,4 59 8.990,0 54722 1.136,3 2.380,2 1,3 1.474,9 2242  553,2
202511 TR 3.438,0 2.506,4 778,5 143,8 9,3 8.844,8 5.334,0 1.174,5 2.335,2 11 1.356,2 233,3 5441
TR 3.468,6 2.538,4 778,4 145,7 6,0 8.903,2 5.400,7 1.138,3 2.363,0 11 1.334,0 229,4 537,2
IVTR 3.505,8 2.575,3 774,3 150,4 59 89900 54722 1.136,3 2.380,2 1,3 1.474,9 2242  553,2
2026 | TR® 3.568,1 2.626,1 786,5 152,4 31 9.101,2 5.564,3 1.150,8 2.385,4 0,7 1.435,8 2440 5545
2025 Nov 3.492,9 2.5651 773,4 148,8 57 8.963,9 5.452,1 1.136,0 2.375,0 0,9 14421 221,8 5701
Dic 3.505,8 2.575,3 774,3 150,4 59 89900 54722 1.136,3 2.380,2 1,3 1.474,9 2242 553,2
2026 Ene 3.536,1 2.600,5 778,3 152,7 45 9.080,2 5.552,9 1.144,7 2.381,6 1,0 1.403,4 239,5 578,6
Feb 3.557,7 2.610,2 790,3 152,5 46 91055 5.5721 1.147,6 2.384,9 0,9 1.380,4 2442 566,6
Mar 3.568,1 2.626,1 786,5 152,4 31 9.101,2 5.564,3 1.150,8 2.385,4 0,7 1.435,8 2440 5545
Abr® 35727 26124 801,4 153,6 53 91364 55853 1.159,4 2.390,8 0,8 1.386,8 236,8 5550
Operaciones
2023 -38,3 -313,8 271,4 -1,6 5,6 13,9 -459,3 571,7 -98,9 0,5 -47,9 -2, -29,6
2024 89,5 69,8 16,5 3,1 0,2 290,2 48,7 236,1 53 0,1 82,8 3,8 3,2
2025 158 1119 -12,3 1770  -0,8 2624 2950  -116,4 839  -0/1 759 -4,9 34
202511 TR 33,3 34,4 -5,2 4,8 -0,8 53,5 80,3 -47,6 20,8 0,0 12,0 6,5 4,7
TR 35,2 32,6 0,2 2,0 0,4 59,1 67,2 -35,9 27,8 0,0 -24.8 -3,8 -72
IVTR 39,6 38,7 -3,6 4,6 -0,2 86,4 71,6 -2,6 17,2 0,2 90,8 -5,0 151
2026 1 TR” 34,7 26,5 9,0 2,0 -2,8 54,0 49,8 -0,2 5,0 -0,6 -23,6 12,7 -1,0
2025 Nov 16,4 8,9 71 0,9 -0,4 31,4 29,2 -2,7 5,0 -0,1 62,3 -2,1 241
Dic 15,9 12,2 1,9 1,6 0,2 26,3 20,7 0,0 53 0,4 39,3 2,7 -171
2026 Ene 9,3 55 2,7 2,4 -1,3 33,6 38,3 -5,6 11 -0,3 -48,6 8,8 23,2
Feb 20,5 9,0 11,6 -0,2 0,1 247 18,8 2,7 3,3 -01 -24,6 4,5 -12,0
Mar 5,0 12,0 -5,3 -0,1 -1,5 -4,3 -7,3 2,7 0,5 -0,2 49,7 -0,6 -121
Abr® 6,6 12,4 15,6 1,2 2,2 26,0 1,4 9,0 5,4 0,2 -45,3 6,9 0,5
Tasas de crecimiento
2023 -11 -11,5 54,2 -1,2 90,8 0,2 -8,3 129,4 -4 64,0 -3,5 -0,9 -5,2
2024 2,7 2,9 2,2 2,4 2,0 3,4 0,9 23,2 0,2 3,7 6,4 1,7 0,6
2025 3,4 4,5 -1,6 12,7 -8,4 3,0 57 -9,3 3,7 -4,3 53 -2, 0,6
202511 TR 1,8 4,3 -6,8 13,2 -9,4 3,3 4,9 -2,6 2,8 -8,6 7,6 7,2 2,0
TR 31 55 -5,6 15,4 -9,2 3,2 6,1 -9,4 3,9 -0,5 2,7 0,0 -2,6
IVTR 3,4 4,5 -1,6 12,7 -8,4 3,0 57 -9,3 3,7 -4,3 53 -2, 0,6
2026 1 TR” 42 53 0,0 97 -506 29 51 71 31 -379 3,9 46 2,2
2025 Nov 3,5 54 -3,7 14,4 -26,7 31 5,8 -9,7 4,0 8,1 4,8 -1,6 2,0
Dic 3,4 4,5 -1,6 12,7 -8,4 3,0 57 -9,3 3,7 -4,3 53 -2, 0,6
2026 Ene 3,6 52 -2,6 12,9 -38,4 3,2 6,1 -9,2 3,5 -15,6 4,2 3.2 4,8
Feb 3,9 5,2 -11 1,9 =371 3,2 5,8 -8,0 3,3 -19,1 1,8 4,0 3,4
Mar 4,2 53 0,0 9,7 -50,6 29 51 -7 31 -37,9 3,9 4,6 2,2
Abr® 38 4,4 1,3 94 246 2,9 4,7 -5,1 30  -82 0,2 -3.6 23
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4) Corresponde al sector de Administraciones Publicas, excluida la Administracién Central.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.3 Activos frente a residentes en la zona del euro”
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Activos frente a las
Administraciones Publicas

Activos frente a otros residentes en la zona del euro

Total|Préstamos| Valores Total Préstamos Valores Participa-
represen- represen- ciones
tativos Total A socie-| A hoga- A institu-| A empresas tativos| en el capital
de deuda dades no res? ciones fi-| de seguros| de deuda| y en fondos
finan- nancieras y fondos de inversion
Totall Pré cieras® distintas de de pen- no mone-
otal| Prestamos IFM y em- siones tarios

ajustados? presas de

seguros y

fondos de

pensiones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Saldos vivos
2023 6.297,5 988,8 5.283,4 15.501,0 13.0454 13.251,0 5.130,8 6.649,1 1127,6 137,8  1.559/1 896,5
2024 6.251,1 986,9 5.2383 15.788,1 13.258,0 13.502,0 5.189,5 6.678,6 1.250,9 139,0 1.578,8 951,2
2025 6.294,5 1.020,5 52478 16.247,7 13.630,3 13.903,7 5.294,8 6.853,2 1.334,8 1474 15721 1.045,3
202511 TR 6.274,4 1.0079 5.240,6 15.955,8 13.410,2 13.679,7 5.214,8 6.767,1 1.283,8 144,5 1.571,0 974,6
TR  6.287,6 1.0171 52444 16.020,7 13.4471 13.719,9 5.2435 6.808,9 1.258,7 136,1 1.566,9 1.006,6
IVTR 6.294,5 1.020,5 5.2478 16.247,7 13.630,3 13.903,7 5.294,8 6.853,2 1.334,8 1474 15721 1.045,3
2026 | TR 6.307,5 1.047,7 5.233,6 16.4379 13.8159 14.086,8 5.356,8 6.933,3 1.373,4 152,4 1.571,8 1.050,2
2025 Nov 6.310,4 1.026,4 52579 16.209,2 13.578,5 13.8471 5.266,9 6.836,2 1.338,0 1374  1.589,9 1.040,7
Dic 6.294,5 1.020,5 5.2478 16.247,7 13.630,3 13.903,7 5.294,8 6.853,2 1.334,8 1474 1.5721 1.045,3
2026 Ene 6.371,7 1.039,7 5.305,7 16.359,0 13.711,5 13.983,7 5.310,8 6.898,5 1.350,9 151,2  1.588,3 1.059,2
Feb 6.328,5 1.045,0 5.257,3 16.407,9 13.758,8 14.022,5 5.335,7 6.918,8 1.351,8 152,5  1.585,5 1.063,6
Mar 6.307,5 1.047,7 5.233,6 16.4379 13.815,9 14.086,8 5.356,8 6.933,3 1.373,4 152,4 1.571,8 1.050,2
Abr 6.270,8 1.048,8 51956 16.430,2 13.844,9 14116,6 5.381,2 6.940,2 1.375,4 1481 1.530,3 1.054,9
Operaciones
2023 -161,9 -17,3 -144,9 51,0 23,2 73,3 -6,5 8,5 29,5 -8,3 -171 44,9
2024 -63,7 -1,2 -62,9 286,9 228,9 2743 76,6 45,2 106,2 0,9 10,9 471
2025 49,9 33,4 16,2 455,4 4061 440,4 144,4 1874 65,5 8,7 -4,7 54,0
202511 TR -17,0 11,1 -28,1 105,0 95,5 106,9 26,7 45,8 15,2 78 9,9 -0,4
TR 19,1 8,3 10,7 65,5 45,2 47,5 32,3 447 -23,4 -8,4 -6,7 26,9
IVTR 10,2 47 54 181,9 1671 176,9 57,6 48,4 49,8 11,2 58 91
2026 1 TR 14,4 24,8 -10,5 158,3 153,2 149,6 48,2 57,2 474 0,5 0,5 4,6
2025 Nov 53 1,3 4.1 72,9 59,9 58,0 11,9 19,2 26,0 2,8 18,1 -5,1
Dic -3,5 -4,6 11 40,9 55,3 62,4 32,2 19,3 -6,2 10,0 -16,2 1,7
2026 Ene 49,4 17,3 32,0 75,1 49,6 47,6 -0,7 17,4 33,4 -0,6 15,2 10,3
Feb -60,6 52 -65,8 39,9 473 377 29,4 20,7 -4,0 1,3 -5,2 -2,3
Mar 25,6 23 23,3 43,3 56,3 64,2 19,5 19,0 17,9 -0,2 -9,5 -3,4
Abr -40,7 1,2 -41,9 2,2 45,6 43,4 26,7 19,5 3,5 -4,2 -41,9 -1,5
Tasas de crecimiento
2023 -2,5 -1,7 -2,7 0,3 0,2 0,6 -0,1 0,1 2,7 -5,7 -11 53
2024 -1,0 -0,1 -1,2 1,9 1,8 21 1,5 0,7 9,4 0,7 0,7 52
2025 0,8 34 0,3 2,9 31 3,3 2,8 2,8 52 6,3 -0,3 5,6
202511 TR 0,1 2,7 -0,4 2,7 2,8 3,0 2,4 2,1 75 11,0 0,8 4,7
TR 0,6 3,8 0,0 2,7 2,7 2,8 2,7 2,5 3,7 2,0 0,1 73
IVTR 0,8 34 0,3 2,9 3,1 3,3 2,8 2,8 52 6,3 -0,3 5,6
2026 1 TR 04 4,9 -0,4 3,2 3,5 3,5 3,2 2,9 6,9 8,1 0,6 4.1
2025 Nov 0,8 3,6 0,3 3,2 3,3 34 3,0 2,7 74 1,7 0,9 6,7
Dic 0,8 3,4 0,3 2,9 3,1 3,3 2,8 2,8 52 6,3 -0,3 5,6
2026 Ene 0,9 43 0,3 31 3,2 3,4 2,7 2,8 6,9 7,0 0,8 54
Feb 0,1 4,4 -0,7 3,0 3,2 3,3 3,0 2,8 52 9,2 0,7 4,4
Mar 0,4 4,9 -0,4 3,2 3,5 3,5 3.2 2,9 6,9 8,1 0,6 41
Abr -0,4 4,8 -1,4 3,0 3,5 3,5 3,5 2,9 6,3 52 -2,2 53
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.
3) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
4) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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5 Condiciones de financiacion y evolucién del crédito

5.4 Préstamos de IFM a sociedades no financieras y hogares de la zona del euro”
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Sociedades no financieras? Hogares®
Total Hasta 1 afio De 1 Mas de| Total Crédito Présta- Otras
a 5 afios 5 afios al consumo mos para| finalidades
adquisicion
Total| Préstamos Total| Préstamos de vivienda
ajustados® ajustados®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos

2023 5.130,8 5135,7 915,6 1.089,6 31257 6.649,1 6.867,2 7311 5.2291 688,9

2024 5.189,5 5.200,3 930,7 1.097,9 3.160,9 6.678,6 6.929,4 744,8 5.255,6 678,2

2025 5.294,8 5.324,3 950,2 1121,7 3.222,9 6.853,2 7111,6 7772 5.403,4 672,7

202511 TR 5.214,8 5.250,8 929,9 1.115,0 3.169,9 6.7671 7.016,7 757,7 5.333,4 676,1

TR 5.243,5 5.281,7 926,6 1.126,6 3.190,3 6.808,9 7.061,1 767,3 5.369,2 672,4

IVTR 5.294,8 5.324,3 950,2 1121,7 3.222,9 6.853,2 7111,6 7772 5.403,4 672,7

2026 | TR 5.356,8 5.383,3 966,6 11414 3.248,7 6.933,3 7.188,7 796,3 5.465,3 671,7

2025 Nov 5.266,9 5.300,8 938,5 1123,4 3.204,9 6.836,2 7.093,4 775,3 5.386,8 6741

Dic 5.294,8 5.324,3 950,2 1121,7 3.222,9 6.853,2 71116 7772 5.403,4 672,7

2026 Ene 5.310,8 5.341,2 953,7 1122,6 3.234,4 6.898,5 7.156,3 789,3 5.436,1 6731

Feb 5.335,7 5.356,7 953,3 1129,5 3.253,0 6.918,8 7.175,0 791,5 5.453,9 673,4

Mar 5.356,8 5.383,3 966,6 11414 3.248,7 6.933,3 7.188,7 796,3 5.465,3 671,7

Abr 5.381,2 5.409,7 969,7 1.148,2 3.263,2 6.940,2 7193,5 798,3 5.480,8 661,0

Operaciones

2023 -6,5 23,7 -44.8 10,5 27,8 8,5 26,8 19,1 10,3 -20,9

2024 76,6 88,0 21,8 14,7 40,1 45,2 77,6 26,6 28,3 -9,7

2025 144,4 156,7 31,9 35,2 774 187,4 205,0 38,8 148,3 0,3

202511 TR 26,7 37,7 9,3 8,3 9,2 45,8 47,5 6,9 37,7 1,1

TR 32,3 33,6 -1,5 11,6 22,2 447 46,8 11,2 36,3 -2,8

IVTR 57,6 49,4 26,4 -4,4 35,6 48,4 61,7 12,0 34,5 2,0

2026 1 TR 48,2 453 10,7 20,3 17,2 57,2 53,2 9,3 45,8 21

2025 Nov 11,9 12,3 4,6 -2,0 9,3 19,2 20,8 5,0 13,1 1,1

Dic 32,2 28,3 13,6 -0,4 19,1 19,3 20,8 2,7 16,7 -0,1

2026 Ene -0,7 -0,4 -6,0 0,4 4,9 174 16,5 1,2 16,0 0,2

Feb 29,4 19,0 3,7 77 18,0 20,7 18,9 2,6 17,8 0,3

Mar 19,5 26,7 13,0 121 -5,7 19,0 17,9 54 12,0 1,6

Abr 26,7 24,2 4,5 9,4 12,8 19,5 18,3 3,2 15,8 0,5

Tasas de crecimiento

2023 -0,1 0,5 -4,6 1,0 0,9 0,1 0,4 2,7 0,2 -2,9

2024 1,5 1,7 24 1,4 1,3 0,7 1,1 3,7 0,5 -1,4

2025 2,8 3,0 3,5 3,2 25 2,8 3,0 52 2,8 0,0

202511 TR 2,4 2,8 4,0 41 1,3 21 2,3 4,5 21 -0,3

TR 2,7 2,9 2,9 4,5 21 2,5 2,6 5,0 2,5 -0,1

IVTR 2,8 3,0 3,5 3,2 25 2,8 3,0 52 2,8 0,0

2026 | TR 3,2 3,2 49 3,2 2,7 2,9 3,0 52 2,9 0,4

2025 Nov 3,0 31 4,0 4,2 2,3 2,7 2,9 5,6 2,7 0,0

Dic 2,8 3,0 3,5 3,2 25 2,8 3,0 52 2,8 0,0

2026 Ene 2,7 2,8 31 2,9 2,4 2,8 3,0 5,0 2,8 0,0

Feb 3,0 3,0 3,5 31 2,8 2,8 3,0 5,0 2,8 0,1

Mar 3,2 3,2 4,9 3,2 2,7 2,9 3,0 52 2,9 0,4

Abr 3,5 3,4 4,8 4,2 2,8 2,9 3,0 52 2,9 0,5
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.
2) De conformidad con el SEC 2010, en diciembre de 2014, las sociedades holding de grupos no financieros se reclasificaron del sector de sociedades no financieras al de institu-
ciones financieras. En las estadisticas del balance de las IFM, estas entidades se incluyen en el sector de instituciones financieras distintas de IFM y empresas de seguros y
fondos de pensiones.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Ajustados de titulizaciones y otras transferencias (que implican la baja de los préstamos del balance estadistico de las IFM), asi como de posiciones resultantes de los servicios
de centralizacion nocional de tesoreria (notional cash pooling) prestados por las IFM.
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5 Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

5.5 Contrapartidas de M3 distintas del crédito a residentes en la zona del euro”
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

Pasivos de las IFM

Activos de las IFM

Pasivos financieros a mas largo plazo Otros
frente a otros residentes en la zona del euro
Total

Pasivos Depositos Valores Pasivos Cesiones|Adquisiciones
frente a la Depositos a| disponibles | representa- frente a la temporales t?emporales
Adminis- Total | plazo a mas [CON préaviso tivos de Capital Adminis- Total|con entidades | con entidades
tracion de2afios| @masde|deudaamas| vy reservas tracion de contra-|  de contra-

Central? 3 meses de 2 afos Central? partida pattida

central® central®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Saldos vivos

2023 476,9 7.338,3 1.827,0 90,5 2.4151 3.005,6 1.853,9 271,3 1521 152,6
2024 395,9 7.851,0 1.842,3 117,2 2.590,7 3.300,8 2.664,2 320,1 140,4 136,0
2025 398,3 8.372,3 1.872,6 131,7 2.621,5 3.746,5 3.241,2 190,5 323,3 2351
202511 TR 410,9 7.908,1 1.833,7 129,6 2.562,0 3.382,8 2.829,8 186,1 177,9 165,9
TR 430,1 8.092,7 1.842,7 132,5 2.589,9 3.527,6 3.052,8 144,0 168,3 168,2
IVTR 398,3 8.372,3 1.872,6 131,7 2.621,5 3.746,5 3.241,2 190,5 323,3 2351

2026 | TR” 4277 8.547,3 1.890,9 133,2 2.650,3 3.873,0 3.532,7 144,3 396,2 257,3
2025 Nov 4231 8.325,1 1.874,9 131,8 2.6171 3.701,3 3.257,5 171,7 407,6 266,9
Dic 398,3 8.372,3 1.872,6 131,7 2.621,5 3.746,5 3.241,2 190,5 323,3 2351

2026 Ene 481,5 8.590,0 1.883,6 131,5 2.613,7 3.961,2 3.530,0 142,7 400,5 250,3
Feb 426,4 8.697,7 1.885,0 1321 2.626,2 4.054,4 3.615,7 127,0 404,5 250,2

Mar 4277 8.547,3 1.890,9 133,2 2.650,3 3.873,0 3.532,7 144,3 396,2 257,3

Abr*® 426,0 8.514,2 1.850,0 132,9 2.667,3 3.864,1 3.511,7 161,6 386,6 275,0

Operaciones

2023 -199,0 325,0 24,9 40,2 2275 32,5 4371 -192,5 171 9,0
2024 -80,6 2794 15,2 26,7 164,7 72,8 530,5 30,7 -11,7 -16,7
2025 1,9 192,9 33,2 16,3 104,8 38,5 298,0 -1411 17,7 29,2
202511 TR 22,7 39,8 4,3 79 33,7 -6,1 126,9 -30,6 -5,0 47
TR 19,2 38,1 9,2 3,6 291 -3,8 63,7 -33,4 -9,6 2,3
IVTR -32,8 108,4 24,0 -0,8 32,8 52,4 84,0 72 -10,2 -3,0

2026 | TR” 19,0 43,7 14,3 1,3 20,0 8,2 139,2 -92,3 71,2 21,0
2025 Nov -18,4 47,2 22,0 -0,6 -0,1 25,8 36,3 41,2 1,9 75
Dic -24,8 40,7 -4 0,0 12,3 32,5 16,7 10,8 -84,3 -31,8

2026 Ene 73,5 -15,1 9,4 -0,3 3,0 =271 59,3 -69,4 76,0 13,5
Feb -55,1 32,0 0,9 0,6 8,4 221 23,4 -6,1 4,0 0,4

Mar 0,6 26,8 4,0 1,0 8,5 13,2 56,5 -16,8 -8,8 70

Abr® -1,7 -14,7 -39,2 -0,3 25,2 -0,4 -19,4 247 -9,6 17,7

Tasas de crecimiento

2023 -29,6 47 1,4 80,3 10,7 11 - - 12,4 6,0
2024 -16,9 3,8 0,8 29,5 6,9 2,2 - - -1,7 -10,9
2025 0,5 2,4 1,8 14,0 41 1,0 - - 36,6 26,4
202511 TR -0,5 2,4 0,6 19,4 3,6 1,9 - - -2,6 -6,0
TR 6,1 21 0,8 17,9 3,3 1,5 - - -9,0 -10,7
IVTR 0,5 2,4 1,8 14,0 41 1,0 - - 36,6 26,4

2026 | TR” 76 2,8 2,8 9,9 4,6 1,3 - - 28,0 16,1
2025 Nov 0,1 2,7 21 15,2 3,8 1,8 - - 36,8 19,0
Dic 0,5 2,4 1,8 14,0 41 1,0 - - 36,6 26,4

2026 Ene 15,1 2,2 2,5 11,8 41 0,3 - b 451 24,1
Feb 0,2 2,5 2,4 11,3 4,2 1,0 - - 22,0 14,0

Mar 76 2,8 2,8 9,9 4,6 1,3 - - 28,0 16,1
Abr"” -3,7 2,8 0,7 77 57 1,5 - - 17,3 15,4

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas.

2) Comprende los depositos en el sector de IFM y los valores emitidos por este sector en poder de la Administraciéon Central.
3) Sin desestacionalizar.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.1 Déficit/superavit

(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Déficit (—)/superavit (+) Pro memoria:
Total Administracion Administracion Administracion Administraciones Déficit (—)/superavit (+)
Central Regional Local de Seguridad primarios
Social
1 2 3 4 5 6
2022 -3,4 -3,7 0,0 0,0 0,3 -1,7
2023 -3,5 -3,5 -0,2 -0,2 0,4 -1,8
2024 -3,0 -2,6 -0,2 -0,3 0,1 -1,2
2025 -2,9 -2,6 -0,2 -0,3 0,2 -1,0
20251 TR -3,0 -11
II'TR -2,9 -1,0
TR -3,0 -11
IVTR -2,9 -1,0
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
6.2 Recursos y empleos
(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)
Recursos Empleos
Total Recursos corrientes Recur-| Total Empleos corrientes Empleos
sos de de capital
Total [mpues-| Impues-| Cotizaciones| capital Total Remu- Consumo| Intere- Presta-
tos di-| tos indi- sociales neracion intermedio ses ciones
rectos rectos netas de asala- sociales
riados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2022 46,4 457 13,2 12,9 14,5 0,8 498 446 9,8 5,9 1,7 22,3 5,2
2023 458 449 13,1 12,4 14,4 0,9 493 439 9,8 59 1,7 22,2 53
2024 46,3 455 13,3 12,4 14,7 0,8 494 444 10,0 6,0 1,9 22,7 5,0
2025 46,8 46,0 13,3 12,4 151 0,8 49,7 446 101 5,9 1,9 22,9 51
20251 TR 46,5 457 13,3 12,4 14,8 0,8 495 445 10,0 6,0 1,9 22,8 5,0
IITR 46,6 458 13,2 12,4 14,9 0,8 495 445 10,0 5,9 1,9 22,9 5,0
IIITR 46,6 459 13,2 12,4 15,0 0,7 496 446 10,0 5,9 1,9 22,9 5,0
IVTR 46,9 46,1 13,3 12,4 15,1 0,8 498 447 10,1 6,0 1,9 22,9 51
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
6.3 Ratio de deuda publica en relacion con el PIB
(en porcentaje del PIB; saldos vivos a fin de periodo)
Total Instrumento financiero Sector tenedor Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Efectivo | Prés- | Valores| Acreedores Acreedores| Hasta| Mas de| Hasta De1a Mas Euro o Oftras
y de- | tamos| represen- residentes no residentes| 1 afio 1afio| 1afo| 5 afios de monedas| monedas
positos tativos|  Total IFM 5 afios| participantes
de deuda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2022 88,9 26 131 4.8 52,1 39,2 36,8 8,6 80,3 159 28,1 449 88,0 0,9
2023 86,5 24 121 4,6 48,9 35,5 37,6 77 78,8 148 278 439 85,7 0,8
2024 86,6 21 "7 4,8 46,5 33,5 40,1 77 789 14,3 28,0 442 85,8 0,8
2025 87,4 21 11,8 4,6 44.4 31,3 43,0 7,6 79,8 14,6 28,2 446 86,7 0,7
20251 TR 87,2 22 116 73,4
II'TR 87,7 22 116 73,9
TR 88,0 22 17 741
IVTR 87,5 21 11,8 73,6
Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.4 Variacion interanual de la ratio de deuda publica en relacién con el PIB y factores subyacentes”

(en porcentaje del PIB; flujos durante un periodo de un afio)

Ajuste entre déficit y deuda
Variacion Déficit (+)/ - Diferencial|Pro memoria:
i Vi Total Operaciones Efectos de| Otros i i
diﬁ ('12 r;ggngg “ ;ﬁpme;ggg con los principales activos financieros revaloriza- irt:g)re’ds? Nz(;efsirl%e:g
en relacion Total| Efectivo| Prés- Valores| Participa-| ciony otras crecimiento ciacion
con el PIB? y depd-| tamos| represen-| ciones en| variaciones
sitos tativos| el capital| de volumen
de deuda| y en fondos
de inversion
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12
2022 -4,5 1,7 -0,1 -0,2 -0,6 0,3 0,1 01 0,6 -0,5 -6,1 2,7
2023 -2,4 1,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,1 0,1 0,1 0,6 -0,5 -3,8 2,6
2024 0,0 1,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 -1,4 31
2025 0,9 1,0 1,2 0,7 0,4 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 -1,4 3,8
20251 TR 0,3 11 0,5 0,2 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -1,3 3,3
IITR 0,4 1,0 0,8 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 -1,4 35
TR 0,8 11 1,0 0,6 0,4 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 -1,4 3,8
IVTR 0,9 1,0 1,2 0,7 0,4 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 -1,4 3,9

Fuentes: BCE para los datos anuales y Eurostat para los datos trimestrales.
Nota: Los datos de la zona del euro incluyen a Bulgaria.
1) Los préstamos intergubernamentales en el contexto de la crisis financiera se han consolidado, excepto en los datos trimestrales sobre el ajuste entre déficit y deuda.

2) Calculada como la diferencia entre las ratios de deuda publica en relacion con el PIB al final del periodo de referencia y un afio antes.

6.5 Valores representativos de deuda de las AAPP"
(servicio de la deuda en porcentaje del PIB; flujos durante el periodo de servicio de la deuda; rendimiento nominal medio en porcentaje)

Servicio de la deuda a pagar en un afo? Vida Rendimiento nominal medio®
residual
Total Principal Intereses media Saldos vivos Operaciones
en afios®
Total Hasta| Total Hasta Total Tipo| Cupon| Tipo de interés fijo Emisién| Amortiza-
3 meses 3 meses de interés cero cién
variable Total Hasta
1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2023 12,7 11,4 41 1,3 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 2,0
2024 12,3 10,9 4,0 1,4 0,4 8,2 21 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 2,9
2025 12,5 111 3,9 15 0,4 8,2 2,2 1,2 1,6 2,3 1,8 2,8 2,5
202511 TR 12,3 10,9 31 1,4 0,4 8,3 2,2 1,3 1,7 2,2 2,0 3.1 2,8
TR 12,7 11,2 3,5 1,5 0,4 8,2 2,2 1,3 1,5 2,2 1,9 29 2,6
IVTR 12,5 111 3,9 1,5 04 8,2 2,2 1,2 1,6 2,3 1,8 2,8 2,5
2026 | TR 12,6 11,0 41 1,5 0,4 8,2 2,2 1,2 1,5 2,3 1,6 2,8 2,4
2025 Nov 12,7 11,3 3,6 1,5 0,4 8,2 21 1,2 1,5 2,3 1,8 2,8 2,5
Dic 12,5 111 3,9 1,5 0,4 8,2 2,2 1,2 1,6 2,3 1,8 2,8 25
2026 Ene 12,7 11,2 4,4 1,5 0,4 8,2 2,2 1,2 1,5 23 1,8 2,8 2,5
Feb 12,7 11,2 4,2 1,5 0,4 8,2 2,2 1,2 1,6 2,3 1,8 2,8 2,4
Mar 12,6 11,0 4.1 1,5 0,4 8,2 2,2 1,2 1,5 2,3 1,6 2,8 2,4
Abr 12,3 10,8 3,7 1,5 0,4 8,3 2,2 1,2 1,6 23 1,6 2,8 2,3
Fuente: BCE.
1) Datos registrados al valor nominal y sin consolidar dentro del sector AAPP.
2) Excluye los pagos futuros de valores representativos de deuda que todavia no estan en circulacion y amortizaciones anticipadas.
3) Vida residual a fin de periodo.
4) Saldos vivos a fin de periodo; operaciones en media de doce meses.
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6 Evolucion de las finanzas publicas

6.6 Evolucion de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro
(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de un afio y saldos vivos a fin de periodo)

‘ Bélgica Bulgaria| Alemania Estonia Irlanda Grecia Espafia ‘ Francia ‘ Croacia ‘ Italia ‘ Chipre
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP

2022 -3,5 -2,9 -1,9 -0,9 1,6 -2,6 -4,6 -4,7 0,0 -8,1 2,7

2023 -41 -2,0 -2,5 -2,7 1,4 -1,4 -3,3 -5,4 -11 -71 1,7

2024 -4,4 -3,0 -2,7 -11 41 1,3 -3,2 -5,8 -2,3 -3,4 41

2025 -5,2 -3,5 -2,7 -2,0 1,8 1,7 -2,4 -5,1 -3,0 -3,1 34

20251 TR -4,6 -3,0 2,4 -1,2 41 2,4 -3,3 -5,7 -2,7 -3,4 43

IITR -4,7 -3,4 -2,2 -1,5 3,8 21 -3,3 -5,6 -2,9 -3,2 3,9

TR -5,0 -2,7 -2,2 -1,5 1,2 2,5 -3,0 -5,5 -2,8 -3,3 3,4

IVTR -5,2 -3,5 -2,7 -2,0 1,8 1,7 -2,4 -51 -3,0 -3,1 3,4

Deuda de las AAPP

2022 103,3 22,5 64,4 19,2 43,0 1778 109,3 11,4 68,5 138,4 80,1

2023 102,5 22,9 62,3 20,2 41,8 164,3 105,2 109,5 60,9 133,9 711

2024 103,9 23,8 62,2 23,5 38,3 154,2 101,6 112,6 57,4 134,7 62,7

2025 107,9 29,9 63,5 241 32,9 146,1 100,7 115,6 56,3 1371 55,0

20251 TR 106,1 23,7 62,0 23,9 34,5 152,9 103,3 114,2 58,3 137,2 61,9

IITR 106,2 26,3 62,3 23,2 33,4 152,0 103,4 115,9 57,5 1381 61,1

TR 1071 28,4 63,0 22,8 32,8 149,8 1031 117,8 57,2 137,5 60,3

IVTR 107,9 29,9 63,5 241 32,9 146,1 100,7 116,2 56,5 1371 55,0

Letonia Lituania| Luxemburgo Malta | Paises Bajos Austria Portugal Eslovenia| Eslovaquia Finlandia

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP

2022 -4,9 -0,7 0,2 -5,3 0,0 -3,4 -0,3 -3,0 -1,6 -0,2

2023 -2,3 -0,7 -0,7 -4,4 -0,4 -2,6 1,1 -2,6 -5,3 -2,9

2024 -1,8 -1,3 0,9 -3,4 -0,7 -4,6 0,6 -0,9 -5,3 -4,4

2025 -2,5 -1,8 -2,0 -2,2 -1,6 -4,2 0,7 -2,5 -4,5 -3,4

20251 TR -1,4 -1,3 0,6 -3,1 -11 -5,0 0,6 -1,4 -5,2 -4,2

IITR -2,0 -1,8 -0,1 -4,3 -1,4 -5,0 0,7 -1,7 -4,8 -3,9

TR -2,6 -1,8 -0,6 -4,2 -1,5 -4,7 0,2 -1,5 -4,6 -3,6

IVTR -2,5 -1,8 -2,0 -2,2 -1,6 -4,2 0,7 -2,5 -4,5 -3,4

Deuda de las AAPP

2022 44,4 38,3 24,9 50,3 48,4 78,1 111,2 72,8 57,8 74,0

2023 44,4 371 24,7 46,9 45,8 778 96,9 68,3 55,8 77,0

2024 46,2 38,0 26,3 45,9 43,8 80,0 93,5 66,4 59,7 82,4

2025 46,9 39,5 26,5 46,4 44,4 81,5 89,7 65,7 61,4 88,5

20251 TR 45,0 40,4 26,1 46,5 43,2 83,0 94,8 69,6 63,2 84,2

IITR 47,6 39,0 25,0 46,6 42,7 82,0 96,5 69,5 62,9 88,6

TR 44,8 40,6 27,5 46,4 42,3 83,5 97,4 67,7 62,3 86,9

IVTR 46,9 39,5 26,5 46,4 44,4 81,5 89,7 65,7 61,4 88,5
Fuente: Eurostat.
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