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Evolucion econdmica, financiera y
monetaria

Resumen

En su reunion del 23 de julio de 2026, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Las perspectivas para los
precios de la energia, aunque muy volatiles, se situan en un nivel proximo al del
escenario de referencia de las proyecciones de los expertos del Eurosistema para la
zona del euro de junio de 2026 y claramente por encima de los niveles registrados
antes del inicio del conflicto en Oriente Proximo. La incertidumbre sigue siendo
elevada y el impacto inflacionista de la perturbacion energética no se ha
materializado aun plenamente. Por tanto, el Consejo de Gobierno vigila de cerca la
intensidad y la duracion de la perturbacién, asi como sus efectos indirectos y de
segunda vuelta. Se ha comprometido a definir su politica monetaria de manera que
asegure que la inflacion se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo.

Con su decision del 23 de julio, el Consejo de Gobierno contintia estando en una
buena posicién para navegar la incertidumbre causada por el conflicto 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 inflacion y de los riesgos a los que
estan sujetas, 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. El Consejo de Gobierno no se compromete de antemano con ninguna
senda concreta de tipos.

Actividad econdmica

Datos recientes apuntan a una cierta mejora de la actividad econdémica en el
segundo trimestre de 2026, aunque el conflicto en Oriente Proximo siguié siendo un
factor adverso. Las encuestas sugieren una recuperacion parcial de la actividad de
los servicios, tras acusar un considerable debilitamiento inmediatamente después de
la perturbacion energética. Los servicios digitales han mantenido su fortaleza,
debido en parte a la creciente contribucién de la actividad relacionada con la
inteligencia artificial. Las manufacturas han seguido mostrando resiliencia,
respaldadas por la acumulacion de existencias por parte de las empresas para
protegerse frente a los riesgos en las cadenas de suministro y por el incremento del
gasto en defensa. El desempleo se mantuvo en el 6,2 % en mayo, préoximo a sus
minimos histodricos. Al mismo tiempo, las ofertas de empleo han continuado
disminuyendo y tanto las empresas como los hogares prevén que el mercado de
trabajo siga siendo mas débil que antes del conflicto.
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Los indicadores adelantados sugieren que el crecimiento econdmico seguira siendo
moderado a corto plazo, lastrado por la perturbacion energética y las incertidumbres
relacionadas. Con todo, los determinantes fundamentales del crecimiento a medio
plazo se mantienen sin variacion. El consumo privado, la inversion en nuevas
tecnologias digitales, el gasto publico en defensa e infraestructuras, y cierta
recuperacion de las exportaciones deberian contribuir al dinamismo general del
crecimiento.

El Consejo de Gobierno reiteré su llamamiento a la necesidad urgente de adoptar
medidas para reforzar la economia de la zona del euro y mantener al mismo tiempo
unas finanzas publicas saneadas. Simplificar y armonizar las normas en el conjunto
del mercado unico de la UE, acelerar la transicion energética y completar la union
de ahorros e inversiones son elementos esenciales. Las respuestas fiscales a la
perturbacion energética deberian ser temporales, especificas y adaptadas. El voto
positivo del Parlamento Europeo en julio de 2026 representé un hito importante
hacia el establecimiento del euro digital. EI Consejo de Gobierno acoge con
satisfaccion el objetivo compartido del Parlamento Europeo, el Consejo de la UE y la
Comisiéon Europea de alcanzar un acuerdo sobre el Paquete de la moneda Unica
antes del final de 2026. El euro digital complementara el efectivo fisico con su
equivalente digital y ofrecera un medio de pago para las operaciones digitales en el
conjunto de la zona del euro.

Inflacion

La inflacion descendié hasta el 2,8 % en junio de 2026, desde el 3,2 % observado
en mayo. La tasa de variacién de los precios de la energia se redujo hasta el 8,5 %,
tras el 10,8 % registrado en mayo, mientras que la inflacion de los alimentos bajo
hasta el 1,5 %, desde el 1,9 %. La inflacion, excluidos la energia y los alimentos,
disminuy6 hasta situarse en el 2,4 %, desde el 2,6 % observado en mayo, la
inflacion de los bienes descendio hasta el 0,7 %, desde el 0,9 %, y la de los
servicios, hasta el 3,2 %, desde el 3,5 %.

La perturbacién de la energia contintia alimentando la subida de los precios. Los
costes de los insumos estan aumentando para las empresas, que, en consecuencia,
prevén incrementar sus precios de venta. Aunque la evolucién de la inflacion
subyacente ha seguido siendo contenida, los efectos de la perturbacion energética
no se han materializado aun plenamente. El indicador del BCE de seguimiento de
los salarios y los resultados de las encuestas sobre las expectativas salariales
continuan apuntando a un crecimiento moderado de los salarios en los préximos
trimestres. El aumento la productividad del trabajo también ha contribuido a
contener el crecimiento de los costes laborales unitarios. Las expectativas de
inflacion a mas corto plazo se mantienen en niveles elevados. La mayoria de los
indicadores de las expectativas de inflacién a mas largo plazo se situan en niveles
proximos al 2 %, lo que apoya la estabilizacion de la inflacién en torno al objetivo a
medio plazo.
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Aunque la tasa de variacion de los precios de la energia descendio en junio, su
aumento desde el inicio del conflicto —asi como su impacto en la inflacién de los
alimentos, los bienes y los servicios— probablemente mantendra la inflacion muy
por encima del objetivo hasta el primer semestre de 2027. Posteriormente la
inflacion deberia descender, en un entorno en el que se espera una bajada de los
precios de la energia y una subida mas lenta de otros precios. Con todo, el conflicto
en Oriente Proximo sigue siendo una fuente importante de incertidumbre. Por tanto,
el Consejo de Gobierno vigila de cerca la magnitud y la persistencia de la subida de
los precios de la energia, asi como 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. Aunque el
memorando de entendimiento entre Estados Unidos e Iran acordado en junio de
2026 fue un primer intento para resolver el conflicto, en las semanas anteriores a la
reunion del Consejo de Gobierno del 23 de julio se produjeron nuevos incidentes, y
la situacion geopolitica continda siendo fragil. Nuevas alteraciones en el suministro
de energia podrian hacer que los precios suban en mayor medida y durante mas
tiempo de lo previsto actualmente, lo que afectaria a las rentas reales, al gastoy a la
inversion. Un deterioro de la confianza de los mercados financieros mundiales o una
contraccioén de la oferta de crédito podrian frenar la demanda. Nuevas fricciones en
el comercio internacional podrian distorsionar adicionalmente las cadenas de
suministro, reducir las exportaciones y debilitar el consumo y la inversién. 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 mas
rapido de lo previsto a la disrupcion causada por el conflicto en Oriente Proximo, o si
este se resolviera de manera duradera. Asimismo, el gasto previsto en defensa e
infraestructuras, y las reformas orientadas a mejorar la productividad y completar el
Mercado Unico, asi como la adopcion de nuevas tecnologias por parte de las
empresas de la zona del euro, podrian impulsar el crecimiento mas de lo esperado.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion apuntan al alza. La perturbacion
energética podria intensificarse ain mas y sus efectos sobre otros precios y sobre
los salarios podrian ser mayores de lo previsto actualmente. Cuando mas tiempo se
mantengan los precios de la energia en niveles elevados, mayor es la probabilidad
de que impulsen al alza la inflaciéon general a través de efectos indirectos y de
segunda ronda. Las tensiones comerciales actuales podrian dar lugar a una mayor
fragmentacion de las cadenas de suministro mundiales, restringir el abastecimiento
de materias primas esenciales y agudizar las limitaciones de capacidad en la
economia de la zona del euro. Fendmenos meteoroldgicos extremos, como
demuestran las olas de calor actuales, y la propagacion de las crisis climatica y de la
naturaleza mas en general, podrian hacer que los precios de los alimentos suban
mas de lo esperado. Por el contrario, la inflacion podria ser menor si el conflicto en
Oriente Proximo se resolviera de forma duradera, o si los efectos indirectos o de
segunda ronda fueran menos pronunciados de lo anticipado. Un aumento de la
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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 generales se han endurecido ligeramente desde la
reunion del Consejo de Gobierno del 11 de junio de 2026, en linea con la subida de
los tipos de interés oficiales del BCE. Los tipos de interés del crédito bancario a las
empresas y el coste de la emisién de valores de renta fija se mantuvieron sin
cambios en mayo, en el 3,6 % y el 4,0 %, respectivamente. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos bancarios a empresas aumentoé hasta el 4,0 %, desde el
3,4 % de abiril, pero esta evolucion se vio en parte contrarrestada por un crecimiento
mas lento de las emisiones de bonos corporativos, que cayeron desde el 4,5 %
hasta el 3,4 %. Los criterios de aprobacion del crédito a empresas se endurecieron
ligeramente en el segundo trimestre, como indica la encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro de julio de 2026. La demanda de préstamos de las
empresas aumento ligeramente, impulsada por una mayor necesidad de capital
circulante, pero también por la demanda de financiacion para inversion en capital fijo
de las grandes empresas.

Los tipos de interés hipotecarios se incrementaron hasta el 3,5 % en mayo, tras
situarse en el 3,4 % en abril, mientras que el crecimiento de los préstamos
hipotecarios repunté hasta el 3,1 %. Los criterios de aprobacion de las hipotecas se
endurecieron en el segundo trimestre debido a la mayor preocupacién de los bancos
por los riesgos econémicos que afrontan sus clientes y a su menor disposicion a
asumir riesgos. La demanda de hipotecas se redujo como consecuencia del
deterioro de la confianza de los consumidores y de la subida de los tipos de interés.

Decisiones de politica monetaria

En su reunién del 23 de julio de 2026, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tres tipos de interés oficiales del BCE. Por tanto, los tipos de interés
aplicables a la facilidad de depésito, a las operaciones principales de financiacién y
a la facilidad marginal de crédito se mantienen en el 2,25 %, el 2,40 % y el 2,65 %,
respectivamente.

El tamafo 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 tiene el compromiso de definir la politica monetaria de
manera que asegure que la inflacién se estabilice en su objetivo del 2 % a medio
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plazo y aplicara un enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se
adoptan en cada reunién, para determinar la orientacion apropiada de la politica
monetaria. En particular, sus decisiones sobre los tipos de interés se basaran en su
valoracion de las perspectivas de inflacion y de los riesgos a los que estan sujetas,
teniendo en cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la
inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria, sin
comprometerse de antemano con ninguna senda concreta de tipos.

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.
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Entorno exterior

La actividad econémica global demostré capacidad de resistencia en la primera
mitad de 2026, ya que el actual auge de la inteligencia artificial (IA) y de la
tecnologia, junto con las compras por motivos de precaucion, estan apoyando el
crecimiento. Sin embargo, la nueva escalada del conflicto en Oriente Proximo esta
ensombreciendo las perspectivas a corto plazo. La elevada demanda de productos
de alta tecnologia sigue respaldando la inversion y el comercio, en particular en
Estados Unidos, al tiempo que el adelanto de las compras de productos energéticos
y de bienes que podrian verse afectados por la escasez de oferta ha impulsado
temporalmente la actividad. La tasa de variacion de los precios de produccion de las
manufacturas se ha acelerado de forma significativa a medida que la perturbacion
de los precios de la energia se ha ido propagando a la economia mundial,
observandose las presiones latentes mas intensas entre los exportadores de
hardware de /A.

La actividad econdmica global continué siendo vigorosa en la primera mitad
de 2026, y los indicadores cualitativos apuntan a que la capacidad de
resistencia continuara en el corto plazo. El indice de directores de compras (PMI,
por sus siglas en inglés) compuesto de actividad global, excluida la zona del euro,
se mantuvo practicamente estable en junio, en un nivel de 52,2, y permanecio
claramente en terreno expansivo. La fortaleza de la produccion manufacturera ha
sido un apoyo fundamental para la actividad, reflejo de la pujante demanda de
productos de alta tecnologia y del adelanto de las compras de energia y de
productos relacionados con ella para amortiguar los efectos de las disrupciones
originadas por el conflicto en Oriente Préximo. Aunque no se espera que el impulso
al comercio y a la actividad procedente de estos dos ultimos factores persista a
medio plazo, el impacto del auge tecnoldgico seria mas duradero, gracias a la fuerte
inversion prevista en infraestructuras de 1A y en la adopcién de la IA.

El comercio internacional sigue estando respaldado por la elevada demanda
de productos de alta tecnologia, aunque persisten las presiones de oferta. La
tasa de crecimiento intertrimestral de las importaciones reales mundiales, excluida la
zona del euro, fue del 1,8 % en el primer trimestre de 2026, frente al 1,1 % del
cuarto trimestre de 2025. Los datos de comercio en términos nominales (disponibles
hasta abril) confirman que las importaciones globales, excluida la zona del euro, se
han fortalecido desde el comienzo del afio, posiblemente también como
consecuencia de las subidas de los precios. Las importaciones mundiales de
productos relacionados con la IA y de semiconductores han aumentado de forma
significativa desde principios de afio y contindan siendo el principal factor impulsor
del sdlido crecimiento del comercio observado hasta ahora (grafico 1). La
contribucién de las importaciones de bienes energéticos ha pasado a ser positiva
desde el estallido del conflicto en Oriente Proximo, como reflejo, en gran medida, del
fuerte encarecimiento de la energia. El PMI global de nuevos pedidos de las
manufacturas, excluida la zona del euro, también permanecio en terreno expansivo
en junio, debido a la intensa demanda de productos relacionados con la 1Ay al
adelanto de las compras de bienes de consumo que podrian verse sujetos a la
imposicion de aranceles adicionales por parte Estados Unidos tras la expiracion, el
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24 de julio, de los aranceles temporales introducidos en febrero de 2026. Las
presiones en las cadenas de suministro se han atenuado ligeramente desde la
reunion del Consejo de Gobierno de junio de 2026, pero se mantienen por encima
de los niveles normales, y la reciente reescalada del conflicto entre Estados Unidos
e Iran podria revertir parte de la moderacion observada. El trafico a través del
estrecho de Ormuz aumenté hacia finales de junio, pero desde entonces ha
disminuido debido a la reciente reintensificacion del conflicto, que ha acrecentado la
incertidumbre sobre las perspectivas a corto plazo relativas a la actividad econémica
y el comercio mundiales.

Grafico 1
Importaciones mundiales (excluida la zona del euro) de bienes en términos
nominales, por categorias

(tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales, corregidas por la media)
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Fuentes: Trade Data Monitor y calculos del BCE.

Notas: Datos sobre importaciones en términos nominales. Las tasas de variacion interanual y las contribuciones de las categorias de
bienes que se presentan en el grafico se calculan como desviaciones respecto de sus respectivos valores medios durante el periodo
2019-2023. «Relacionados con la IA, semiconductores» incluye productos relacionados con la |A, semiconductores (fases finales e
iniciales de la produccién) y otras subcategorias de productos de alta tecnologia. Las ultimas observaciones corresponden a abril de
2026.

Los precios del petréleo bajaron después de que Estados Unidos e Iran
suscribieran un memorando de entendimiento, pero los nuevos ataques estan
haciendo que la situacion sea muy volatil. Inicialmente, el precio del Brent cay6
de forma acusada tras la firma del memorando entre Estados Unidos e Iran, en
virtud del cual ambas partes se comprometieron a restablecer el trafico sin
restricciones a través del estrecho de Ormuz. Sin embargo, mas recientemente, el
precio de esta materia prima volvié a subir a raiz de la reanudacion de los ataques
militares y de la declaracién del presidente Trump de que el alto el fuego habia
finalizado, y en general se situé un 1 % por debajo del nivel registrado el 11 de junio
(el comienzo del periodo de referencia). Los precios europeos del gas también
disminuyeron tras la firma del memorando, pero el descenso se revirtié con creces
tras el reinicio de los ataques y los precios pasaron a situarse un 24 % por encima
de los niveles observados al inicio del periodo analizado. La divergencia entre los
precios del petroleo y los del gas refleja dos factores principales. En primer lugar, los
niveles de almacenamiento de gas en Europa se mantienen en niveles
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histéricamente bajos para la época del afio, lo que ejerce presiones al alza sobre los
precios de esta materia prima. En segundo lugar, aunque el debilitamiento de la
demanda asiatica proporciond cierto alivio, fue menos pronunciado en el mercado
del gas que en el del petroleo. En consecuencia, la evolucion de los precios de
estas dos materias primas muestra diferencias notables en términos relativos: si
bien los precios del petrdleo se situan actualmente un 30 % por encima del nivel
anterior al conflicto, los del gas se han encarecido un 97 %. Los precios de las
materias primas alimenticias se incrementaron un 19 % durante el periodo
analizado, impulsados por un repunte del 42 % de los precios del cacao en un
contexto de preocupacion por que las condiciones asociadas al fenédmeno de El
Niflo que comenzaron en junio (y que se prevé que se intensifiquen) provoquen
disrupciones de oferta en los préximos meses. En cambio, los riesgos al alza
derivados de los precios de los fertilizantes disminuyeron y los precios retornaron a
los niveles previos al conflicto en el entorno de la anterior caida de los costes de los
insumos de gas natural. Los precios de los metales bajaron un 3 %, ya que las
expectativas de normalizacion del suministro de aluminio procedente de Oriente
Préximo, tras la reapertura de una planta de alimina en Abu Dabi que habia sufrido
dafos en las fases iniciales del conflicto, compensaron con creces la preocupacion
por la reciente reanudacion de los ataques.

Las presiones inflacionistas han continuado intensificandose, pero, hasta
ahora, siguen limitadas principalmente a los precios de la energia. En los
paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE), excluida Turquia, la inflacion general global aumento hasta
situarse en el 3,5 % en mayo, desde el 3,3 % registrado el mes anterior (grafico 2).
El repunte de la inflacién general se debié principalmente al avance de la tasa de
variacion de los precios de la energia. Aunque la inflacion subyacente, excluidos los
precios de la energia y los alimentos también se incrementd marginalmente

(0,1 puntos porcentuales en mayo), parece seguir mostrando una tendencia
descendente. No obstante, persisten los riesgos al alza. La inflacién de los precios
de produccion se acelerd de forma significativa tras la perturbacion de los precios de
la energia, y la aceleraciéon mas acusada se observé entre los exportadores de
hardware de IA de Asia, incluidos Malasia, Corea del Sur, Taiwan y Tailandia. En
estos paises, la produccion es intensiva en energia y depende de las importaciones
energéticas de la region del Golfo, al tiempo que la fuerte demanda mundial de
productos relacionados con la IA esta facilitando la transmision de la perturbacion de
los precios de la energia a los precios del hardware de IA. Asimismo, la escalada de
los costes globales del transporte puede generar presiones inflacionistas
adicionales, especialmente en las rutas con destino a Asia, en un contexto de mayor
demanda de transporte de carga, reflejo de la vigorosa dinamica del comercio. En
conjunto, los riesgos para la inflacién global a corto plazo siguen orientados al alza.
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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 vy 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 a Turquia. Se calcula
utilizando ponderaciones anuales del indice de precios de consumo (IPC) de la OCDE. Las ultimas observaciones corresponden a
mayo de 2026.

En Estados Unidos, la actividad econémica ha mantenido capacidad de
resistencia, mientras que la inflacion ha seguido siendo elevada. Los datos
macroeconomicos de este pais han sorprendido al alza recientemente, respaldados
por el auge de la IA y la mayor resiliencia frente a perturbaciones de oferta de
petroleo debido al aumento de la oferta interna de petréleo no convencional. La
subida de los precios minoristas de la energia ha reducido el crecimiento de la renta
real anual disponible hasta situarlo en torno al 0 %, pese a las elevadas
devoluciones de impuestos realizadas en meses anteriores del afno. El avance del
consumo continta siendo solido, pero se apoya cada vez mas en el menor nivel de
ahorro —que en mayo descendi6 hasta situarse en una tasa muy baja del 3 %—y
en el mayor endeudamiento de los consumidores. El creciente recurso al desahorro
y al endeudamiento, junto con el reducido avance de la renta real, limita el potencial
para que el consumo siga creciendo con fuerza en el futuro. El avance de la
inversion sigue estando impulsado por el gasto relacionado con la IA, que se
mantiene muy concentrado en un numero reducido de grandes empresas, lo que
expone a la economia a riesgos idiosincrasicos en caso de que se produzca un
cambio en el ciclo de inversion. Dada su elevada intensidad importadora, el auge de
la IA también sigue respaldando las importaciones estadounidenses, que podrian
volver a aumentar mas de lo previsto en el segundo trimestre. La inflacion
sorprendio al alza en mayo, pero se desacelero en junio. La inflacion general
medida por el IPC cay6 hasta el 3,5 % en junio, en tasa interanual, desde el 4,2 %
de mayo, principalmente como consecuencia del descenso de los precios de la
energia, mientras que la inflacion subyacente medida por el IPC experimenté una
caida mas moderada y se situd en el 2,6 %. No obstante, esta moderacion puede
ser transitoria, ya que la reescalada del conflicto en Oriente Préximo ha vuelto a
presionar al alza los precios de la energia. En su primera reunion con el nuevo
presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, celebrada en junio, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto mantuvo sin variacion los tipos de interés, pero
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reviso al alza la mediana de la senda prevista de tipos de politica monetaria, y
nueve de los 18 participantes en la reunion esperan ahora una subida de tipos este
afo, frente a ninguno en marzo.

En China, la actividad econoémica se debilité de forma notable en el segundo
trimestre de 2026, dado que la moderacién de la demanda interna freno el
crecimiento. El avance del PIB real experimentd una desaceleracion acusada y
cay6 desde una tasa interanual del 5 % en el primer trimestre hasta el 4,3 % en el
segundo, por debajo de las expectativas de los mercados. Los datos mensuales
apuntan a un nuevo deterioro de la demanda interna, ya que el crecimiento
interanual de las ventas minoristas descendié hasta situarse cerca del 0 % en el
segundo trimestre y la inversién siguio contrayéndose, lo que muestra una debilidad
sin precedentes en China salvo durante el periodo de la pandemia. La disminucién
de las ventas minoristas refleja principalmente la caida de las compras de bienes,
que se vieron afectadas por la reduccion de los programas publicos de
subvenciones a los bienes de consumo, mientras que la atonia de la inversion es
atribuible, en parte, al nuevo deterioro del sector inmobiliario. Ademas, el Gobierno
intensificd su campafa «contra la involucion» en el segundo trimestre para hacer
frente al exceso de capacidad y a una competencia de precios excesiva, que
probablemente sigue lastrando la inversién. En junio, las exportaciones nominales
de bienes (en ddlares estadounidenses) repuntaron un 27 % en tasa interanual,
impulsadas por la demanda relacionada con la IA, mientras que las importaciones
crecieron de forma aiun mas acusada, un 36 %, debido a la subida de los precios de
la energia y a la mayor demanda relacionada con la IA. Por su parte, los precios de
exportacion, al igual que los de produccién, abandonaron el territorio deflacionista
en el segundo trimestre, empujados principalmente por los sectores afectados por la
demanda de IA y por los precios de la energia. De esta manera se puso fin a un
periodo de varios afios de deflacion de los precios de exportacion.

En el Reino Unido, la actividad econédmica parece estar desacelerandose tras
repuntar ligeramente a principios de afo. En abril, el PIB se redujo un 0,1 %, en
tasa intermensual, y el PMI compuesto siguioé cayendo por debajo del valor neutral y
se situd en 49,3 en junio (en comparacién con 49,7 en mayo y 52,6 en abiril), ya que
la debilidad de la actividad de los servicios contrarrestd con creces el fortalecimiento
de la produccion manufacturera. Por tanto, se espera que el crecimiento del PIB real
se ralentice en el segundo trimestre de 2026 con respecto al primer trimestre. La
inflaciéon general se situd en el 2,8 % en mayo, sin variacion desde abril, pero por
debajo del 3,3 % registrado en marzo. La inflaciéon general continda sorprendiendo a
la baja, principalmente como consecuencia de la moderacion de la tasa de variaciéon
de los precios de los alimentos y de los bienes basicos, mientras que la de los
precios de los servicios repunto algo. La tasa de avance de los precios de la energia
siguié aumentando, respaldada por la subida de los precios de los combustibles. Se
espera que el anuncio de un tope mas elevado a los precios energéticos para el
periodo comprendido entre julio y septiembre intensifique las presiones al alza
durante el verano. La evidencia de efectos indirectos y de segunda vuelta derivados
del encarecimiento de los precios del petroleo sigue siendo limitada en estos
momentos. Los indicadores de las expectativas de inflacion se incrementaron de
forma significativa inmediatamente después del shock de los precios de la energia,
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pero desde entonces han experimentado un leve descenso. El avance de los
salarios del sector privado ha seguido moderandose en un contexto de sefales de
relajacion adicional del mercado de trabajo, o que deberia contribuir a contener los
efectos de segunda vuelta. El Banco de Inglaterra mantuvo sin variacion el tipo de
interés oficial, en el 3,75 %, en la reunién de junio de su Comité de Politica
Monetaria.
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Actividad econdmica

El PIB de la zona del euro no experimenté cambios en el primer trimestre de 2026,
pero registré un avance intertrimestral del 0,3 %, excluidos los datos volatiles de
Irlanda. La demanda interna se debilité en dicho trimestre, dado que el crecimiento
del consumo privado se desacelerd levemente y la inversion cayd, sobre todo en la
construccion. Los nuevos datos sugieren que la guerra en Oriente Proximo tuvo un
impacto contenido, aunque desigual, sobre la actividad en el segundo trimestre, con
diferencias notables entre sectores. Los servicios relacionados con el consumo
fueron los mas afectados, si bien la evidencia procedente de las encuestas apunta a
una recuperacion parcial tras la perturbacion inicial. En cambio, los servicios
digitales y las ramas de manufacturas se mantuvieron resilientes pese al
encarecimiento de la energia y la elevada incertidumbre. Esta resiliencia obedece,
en parte, al aumento de la inversion relacionada con la inteligencia artificial (IA) y a
la acumulacién de existencias por parte de las empresas para mitigar 10s riesgos
asociados a las cadenas de suministro, asi como al incremento del gasto en
defensa. En general, el mercado de trabajo mantuvo su capacidad de resistencia
pero perdié impulso, y los indicadores coyunturales apuntan a un menor dinamismo
del empleo en el segundo trimestre de 2026. Los indicadores adelantados sugieren
que es probable que el crecimiento siga siendo modesto a corto plazo. La
incertidumbre permanece en niveles elevados en un contexto de reanudacion de las
operaciones militares en Oriente Proximo tras el alto el fuego temporal. Al mismo
tiempo, la gran fragilidad del entorno geopolitico global sigue contribuyendo a la
volatilidad de los precios del petréleo y lastrando las perspectivas. Con todo, a
medio plazo, se espera que la demanda interna se vea impulsada por una
recuperacion de la renta real, gracias a la previsiéon de normalizacion de los precios
de la energia, a la resiliencia del mercado de trabajo y al aumento del gasto publico
en infraestructuras y defensa. Se espera que estos factores se complementen con
un incremento de la inversion relacionada con la IA y la transicién energética.

Segun la tercera estimacion de Eurostat de las cuentas nacionales publicada
el 15 de julio, el PIB real de la zona del euro no experimenté cambios en el
primer trimestre de 2026, pero crecié un 0,3 % si se excluyen los datos
volatiles de Irlanda. La descomposicion de la demanda muestra que el crecimiento
del consumo privado se debilitd levemente en el primer trimestre y que la inversiéon
se contrajo, mientras que la variacién de existencias contribuyé de forma
ligeramente positiva al avance del PIB (grafico 3). Aunque la contribucion de la
demanda exterior neta fue negativa en las cifras generales, paso a ser positiva tras
excluir los volatiles flujos comerciales de Irlanda. La descomposicion del valor
afiadido indica que el crecimiento estuvo respaldado tanto por los servicios como
por las manufacturas, una vez excluidos los datos volatiles de dicho pais. En
cambio, la construccion represento un lastre para la expansion.
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Grafico 3
PIB real de la zona del euro y sus componentes

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

Notas: El grafico también muestra el PIB, excluida Irlanda, ya que los datos de este pais presentan una volatilidad particularmente
elevada. No obstante, los subcomponentes muestran la desagregacion del PIB, incluida Irlanda. Las ultimas observaciones
corresponden al primer trimestre de 2026.

Los indicadores disponibles apuntan a una expansién moderada de la
actividad economica en el segundo trimestre, aunque con una evolucién
desigual entre sectores, pese a los factores adversos derivados del conflicto
en Oriente Préximo’. La produccion total de mercado se situé un 0,3 % por encima
de la media del primer trimestre en abril, como reflejo de la mayor fortaleza de la
actividad en la produccién de bienes intermedios y de equipo, en particular en los
sectores de alta tecnologia y relacionados con la defensa, asi como en la
construccion y, en menor medida, en los servicios digitales. Estas ganancias se
vieron contrarrestadas, en parte, por los descensos registrados en la produccion de
bienes de consumo, debido a la debilidad persistente del sector farmacéutico, y por
la disminucion de la actividad en los servicios de consumo, que se vio afectada
negativamente por el encarecimiento de la energia y la elevada incertidumbre
asociada al conflicto en Oriente Préximo. Los datos de produccion industrial
correspondientes al mes de mayo corroboraron este panorama en términos
generales. Por lo que se refiere a las encuestas, el indice de directores de compras
(PMI) compuesto de actividad se adentrd ligeramente en terreno contractivo en el
segundo trimestre, arrastrado sobre todo por la debilidad de los servicios, aunque se
recuperd algo al final de ese trimestre (grafico 4). De igual modo, el indicador de
sentimiento econdmico de la Comision Europea siguié aumentando en junio, pero se
mantuvo muy por debajo del nivel observado en febrero, antes de la guerra.

1 Segun la estimacion de avance publicada por Eurostat el 30 de julio, el PIB real de la zona del euro
crecié un 0,4 %, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del afio y un 0,3 % si se excluyen los
datos volatiles de Irlanda. Esta estimacion no estaba disponible cuando se celebré la reunién del
Consejo de Gobierno de julio.
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Grafico 4
PMI de distintos sectores de la economia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2026.

Los indicadores adelantados seiialan la continuacién de un crecimiento
moderado a corto plazo. El PMI de expectativas de actividad y el indice de
expectativas de las empresas de la Comisiéon Europea, que experimentaron una
fuerte caida tras el inicio de la guerra en Oriente Préximo, se habian recuperado
parcialmente al final del segundo trimestre. Esta evolucién apunta a cierta capacidad
de resistencia de la economia de la zona del euro, respaldada por la reversion
parcial de los precios de la energia y por nuevas mejoras en los plazos de entrega
de los proveedores. Al mismo tiempo, dichas expectativas permanecen en niveles
inferiores a los observados antes del conflicto, reflejo de la elevada incertidumbre.
Los contactos que participan en la encuesta telefénica a empresas (Corporate
Telephone Survey) del BCE anticipan la continuacion de un crecimiento modesto en
el tercer trimestre, con un dinamismo aun desigual entre sectores (véase

recuadro 5). Se espera que las manufacturas se beneficien de la demanda
sostenida en los sectores de alta tecnologia y en los relacionados con la defensa,
pero también de la menor competencia procedente de Asia (debido al aumento de
los costes o a perturbaciones de oferta transitorias), asi como de las compras por
motivos de precaucion ante las subidas de precios esperadas. En cambio, se prevé
que los servicios crezcan a un ritmo mas lento, lastrados por la atonia de los
servicios de consumo, ya que la actividad relacionada con los viajes sigue viéndose
afectada por la incertidumbre geopolitica.

La tasa de paro sigue siendo reducida, pero la creacion de empleo se ha
ralentizado y la demanda de mano de obra continua descendiendo. La tasa de
paro se situé en el 6,2 % en mayo, habiéndose mantenido practicamente estable en
ese nivel desde mediados de 2024 (grafico 5). En el primer trimestre de 2026, el
empleo siguié avanzando en términos intertrimestrales, gracias al crecimiento de la
poblacién activa, mientras que el total de horas trabajadas disminuyé un 0,2 %. El
ritmo de creacion de empleo volvié a moderarse y a principios de 2026 se situd en el
0,1 % en tasa intertrimestral y en el 0,4 % en tasa interanual, tras registrar
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incrementos del 0,8 % en 2025, el 1 % en 2024 y el 1,5 % en 2023. La reduccion
gradual del avance del empleo refleja, en parte, la suavizacion 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. Después de repuntar ligeramente hasta el

2,3 % a finales de 2025, impulsada por la evolucion de la construccion, esta tasa
descendié de nuevo hasta situarse en el 2,2 % en el primer trimestre de 2026. Las
tendencias sectoriales fueron dispares durante el afo pasado, dado que las
vacantes en la construccion aumentaron, mientras que en los servicios de mercado
y la industria continuaron disminuyendo.

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

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

Notas: Las dos lineas indican la evolucién mensual, mientras que 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 junio de 2026 para el PMI de
empleo y a mayo de 2026 para la tasa de paro.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo apuntan a un escaso
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. El
indice mostro sefiales de recuperacion en junio y aumento hasta un nivel de 49,9,
desde 49 en mayo, lo que sugiere que el empleo se mantuvo practicamente sin
cambios en el segundo trimestre del afio. El PMI de empleo del sector servicios
volvié a situarse en terreno expansivo en junio de 2026 y registré un valor de 50,4,
mientras que en el caso de las manufacturas permanecio firme en terreno
contractivo, en 48,2. Tras incrementarse con fuerza a raiz del estallido de la guerra
en Oriente Proximo, las expectativas de desempleo a un afio vista de los
participantes en la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores y
en las encuestas de la Comisién Europea (DG ECFIN) a empresas y consumidores
se estabilizaron en niveles elevados en junio.

Es probable que el consumo privado siguiera ralentizandose en el segundo
trimestre, después de registrar un crecimiento intertrimestral del 0,3 % en el
primer trimestre del ano. El volumen de ventas del comercio minorista aumento un
0,2 %, en tasa intertrimestral (en promedio para abril y mayo), dado que la caida de
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las ventas de combustibles se vio compensada, en gran medida, por la mejora de
otros componentes, en particular de los alimentos (grafico 6). La evolucién de la
produccion en los distintos servicios de consumo fue dispar. La produccion de los
servicios de alojamiento y restauracion disminuy6 en abril con respecto al primer
trimestre, mientras que la de los servicios de transporte aéreo y de los relacionados
con viajes se incremento. Los indicadores de alta frecuencia apuntan a un
crecimiento débil del consumo en el tercer trimestre conforme siguen
materializandose los efectos econdmicos de la guerra en Oriente Proximo. La
incertidumbre de los consumidores continué descendiendo en junio. El indicador de
confianza de los consumidores que elabora la Comision Europea siguié mejorando
en junio, aunque se mantuvo muy por debajo del dato registrado en febrero. El
indicador de actividad esperada ponderada por el consumo de la Comisién Europea
también mejord ese mes, pero permanecio en niveles inferiores tanto a su media de
largo plazo como al dato de febrero. Probablemente, los elevados precios de la
energia y la incertidumbre provocada por la guerra en Oriente Préximo seguiran
lastrando el consumo privado en los proximos trimestres. Aunque el memorando de
entendimiento suscrito entre Estados Unidos e Iran generé inicialmente expectativas
de una reversion duradera de los precios del petréleo, la evolucion posterior ha
reducido la probabilidad de que este desenlace se materialice, lo que apunta a un
lastre mas persistente del aumento de los precios de la energia sobre el poder
adquisitivo y el gasto de los hogares. Se espera que este impacto se vea
amortiguado en cierta medida por la solidez de los balances de este sector. Con
todo, los hogares con rentas mas bajas siguen estando particularmente expuestos,
ya que gastan una mayor proporcién de su presupuesto familiar en energia,
mientras que su capacidad para suavizar el consumo es mas limitada (véase
recuadro 3). Al mismo tiempo, el alto nivel de incertidumbre parece estar frenando el
consumo a través de sus efectos en la confianza de los consumidores. Hasta ahora,
la caida de la confianza ha llevado principalmente a los hogares con rentas mas
altas a recortar su gasto discrecional (véase recuadro 2).

BCE — Boletin Econémico, Numero 5/2026 — Evolucion econémica, financiera y 17
monetaria
Actividad econémica



Grafico 6
Consumo privado e indicadores de alta frecuencia

(consumo privado y ventas minoristas: tasas de variacion intertrimestral; confianza de los consumidores y actividad esperada: saldos
netos normalizados)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y calculos del BCE.

Notas: «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 segun la encuesta de opinién 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. Todas las series se normalizan para la muestra
completa desde enero de 1999. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026 para el consumo privado, al
segundo trimestre de 2026 (sobre la base de abril y mayo de 2026) para las ventas minoristas y a junio de 2026 para los demas
conceptos.

La inversion empresarial se habria reducido en el segundo trimestre de 2026,
en un contexto de encarecimiento de la energia y de elevada incertidumbre.
Tras un periodo de crecimiento robusto en el segundo semestre de 2025, la
inversion sin construccion de la zona del euro (excluidos los volatiles productos de
propiedad intelectual en Irlanda) aumentd un 0,6 %, en términos intertrimestrales, en
el primer trimestre del afio, lo que representa una moderacion del dinamismo de la
inversion (panel a del grafico 7). La informacion mas reciente disponible para el
segundo trimestre muestra un panorama dispar. Por un lado, la produccion industrial
de bienes de equipo registré un avance intertrimestral del 1,1 % en abril y mayo, lo
que probablemente refleje cierto adelanto del gasto en inversién, como también
sugirieron los participantes en la encuesta telefénica a empresas (Corporate
Telephone Survey) de julio. Por otro, los indicadores PMI de produccion de bienes
de equipo y de nuevos pedidos permanecieron en terreno contractivo en junio (en
49,8 en el primer caso y en 49,7 en el segundo), lo que apunta a la persistente
debilidad de la inversion en activos tangibles, como maquinaria y bienes equipo. De
cara al futuro, también es probable que el aumento de los costes de financiaciéon y la
persistencia de la incertidumbre geopolitica incidan negativamente en la inversion
en capital fisico en los proximos trimestres. En cambio, la evidencia disponible
sugiere que la inversion en activos intangibles puede mantener una mayor
capacidad de resistencia. La evidencia procedente de la encuesta sobre el acceso
de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas en inglés) muestra que,
hasta ahora, el conflicto en Oriente Proximo ha tenido un impacto limitado en las
expectativas de inversion de las empresas para los doce meses siguientes.
Ademas, los participantes en la encuesta telefonica a empresas identificaron las
tecnologias relacionadas con la IA como un motor clave de la inversion actual y
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prevista, al tiempo que también manifestaron un renovado interés por la inversion en
energias renovables y en electrificacion debido a la guerra. En consonancia con la
evidencia de que la incertidumbre tiende a afectar mas a la inversién en capital
fisico que a la destinada a activos intangibles, como consecuencia de sus diferentes
estructuras de financiacion y costes de ajuste, parece que la inversion en intangibles
es menos vulnerable al entorno actual de elevada incertidumbre?.

Grafico 7
Dinamica de la inversion real y datos procedentes de encuestas

a) Inversion empresarial
(tasas de variacion intertrimestral; saldos normalizados)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, S&P Global Market Intelligence y célculos 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 construccién especializada en los tres
meses anteriores, reescalada para presentar la misma desviacion tipica que el PMI. La linea correspondiente al PMI de produccién se
refiere a la actividad del sector de la vivienda. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026 para la inversion y
a junio de 2026 para el PMI de produccién y los indicadores de la Comisién Europea.

2 Véase el articulo titulado «The cost of not knowing: how uncertainty weighs on the euro area
economy» en este Boletin Econémico.
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La inversioén en vivienda habria retornado a una senda de recuperacion en el
segundo trimestre de 2026, tras registrar una caida acusada en el primer
trimestre. La inversion residencial se redujo un 1,7 %, en tasa intertrimestral, en el
primer trimestre (panel b del grafico 7), debido en parte a unas condiciones
meteoroldgicas adversas. Al mismo tiempo, los costes de la construccion,
persistentemente elevados, siguieron lastrando la actividad de construccion
residencial. Tras el estallido del conflicto en Oriente Préximo, los precios de los
insumos y las expectativas sobre los precios de venta de insumos de la construccion
intensivos en energia, como el cemento y el hormigdn, siguieron aumentando desde
niveles ya elevados. Tras la firma del memorando de entendimiento entre Estados
Unidos e Iran, la confianza empezé a normalizarse en junio. En consonancia con
esta evolucion, el indicador de la Comisién Europea relativo a las tendencias
recientes de la construccion de edificios y actividades de construccion especializada
volvid a situarse en niveles positivos. Ademas, las carteras de pedidos de las
empresas constructoras mejoraron de forma acorde con el nimero creciente de
visados de obra nueva en el primer trimestre de 2026, lo que apunta a la solidez de
la demanda subyacente. En conjunto, estas condiciones favorables de demanda
sugieren que la inversion en vivienda continta su recuperacion gradual tras la caida
registrada en el primer trimestre, pese a la persistencia de presiones de costes y a
unos indicadores de actividad que aun muestran debilidad.

La reciente mejora de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona
del euro parece fragil, y los indicadores adelantados apuntan a una renovada
debilidad y al aumento de las presiones sobre los precios de importacion en
los proximos meses. Las exportaciones reales de bienes a estos paises se
incrementaron un 1,8 % en los tres meses transcurridos hasta abril con respecto al
periodo de tres meses precedente, mientras que las importaciones reales crecieron
un 0,3 %. Sin embargo, el avance de las exportaciones refleja, en gran medida, un
efecto de base tras una evolucion particularmente débil a finales de 2025, y aun no
apunta a un fortalecimiento generalizado del dinamismo de la actividad exportadora.
De cara a los préximos meses, los indicadores coyunturales sefialan una renovada
debilidad. Los indicadores PMI permanecieron en terreno contractivo en mayo y
junio, con una fragilidad mas pronunciada en los servicios que en las manufacturas.
Las exportaciones siguen viéndose respaldadas por la acumulacion de existencias
por motivos de precaucion, en un contexto de preocupacion por la disponibilidad de
suministros y por las presiones inflacionistas. El descenso de los precios de
importacion de la zona del euro, que comenzé en abril de 2025 y fue generalizado
entre los distintos socios comerciales, parece haber llegado a su fin, principalmente
como consecuencia del encarecimiento de la energia. Se espera que las presiones
sobre los precios de importacion se amplien en los proximos meses, debido en parte
al aumento de los precios de importacion de China, aunque estos permanecen en
niveles inferiores a los observados a finales de 2024.

Las perspectivas de la zona del euro siguen siendo muy inciertas debido a las
tensiones geopoliticas actuales y a la intensificacion de la volatilidad de los
precios del petréleo. Una perturbacién prolongada en el suministro de energia
podria hacer que los precios del petrdleo se mantengan en niveles mas altos
durante mas tiempo, lo que reduciria las rentas reales en mayor medida y elevaria
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los costes de produccion, lastrando el consumo y la inversion. Una intensificacion de
las disrupciones en el comercio podria debilitar adicionalmente el crecimiento. La
guerra de Rusia contra Ucrania sigue siendo otra fuente importante de
incertidumbre. En cambio, el crecimiento podria ser mayor de lo previsto si los
mercados energéticos se ajustaran con mas rapidez de lo esperado actualmente. El
aumento previsto del gasto en defensa e infraestructuras, y las reformas orientadas
a mejorar la productividad y completar el mercado unico, asi como la adopcién de
nuevas tecnologias por parte de las empresas de la zona del euro, también podrian
proporcionar un respaldo adicional a la actividad econdémica.
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Precios y costes

La inflacién general interanual de la zona del euro se redujo hasta el 2,8 % en junio
de 2026, desde el 3,2 % registrado en mayo, como consecuencia de la disminucion
de todos los componentes. Aunque la evolucion de la inflacion subyacente ha
seguido siendo contenida, los efectos de la perturbacién energética aun no se han
materializado plenamente. El avance interanual de la remuneracion por asalariado
descendioé hasta el 3,5 % en el primer trimestre de 2026, desde el 3,8 % del
trimestre precedente. El crecimiento de los salarios negociados y los indicadores
adelantados, como los indicadores del BCE de seguimiento de los salarios y los
resultados de las encuestas sobre las expectativas salariales, contintan apuntando
a un avance moderado de los salarios en los proximos trimestres. Las expectativas
de inflacién a mas corto plazo se mantienen en niveles elevados. La mayoria de los
indicadores de las expectativas de inflacion a mas largo plazo se sitian en niveles
préximos al 2 %, lo que apoya la estabilizacion de la inflacién en torno al objetivo a
medio plazo.

La inflacién general interanual de la zona del euro, medida por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), se redujo hasta el 2,8 % en junio
de 2026, desde el 3,2 % registrado en mayo (grafico 8). Esta evolucion refleja un
descenso acusado de la tasa de variacion de los precios de la energia, asi como la
disminucién del ritmo de avance de los precios de los alimentos y de la inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (IAPCX). En el segundo
trimestre de 2026, la inflacion general de la zona del euro se situd en el 3 %,

0,2 puntos porcentuales por debajo del nivel previsto en las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de
2026.

Grafico 8

Inflacion general y sus principales componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

= Inflacidn medida por el IAPC B Alimentos
== Inflacidn medida por el IAPCX B Bienes
Energia B Senicios

12

10

(i

-2
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: «Bienes» se refiere a los bienes industriales no energéticos. «|IAPCX» es el IAPC sin energia ni alimentos. Las ultimas
observaciones corresponden a junio de 2026.
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La tasa de variacion de los precios de la energia se redujo de forma notable en
junio y se situ6 en el 8,5 %, frente al 10,8 % registrado en mayo. Esta reduccién
fue atribuible fundamentalmente al descenso intermensual de dichos precios

(1,8 %), debido a la caida de los precios de los combustibles para transporte en un
contexto de abaratamiento del petrdleo asociado a la mejora de las perspectivas de
resolucién de la guerra en Oriente Proximo observada en junio. La menor tasa de
crecimiento interanual de los precios de los combustibles para transporte se vio
contrarrestada solo en parte por el aumento de la tasa de avance interanual de los
precios del gas y de la electricidad. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, también disminuyo, desde el 2,4 % de mayo hasta el 2,2 %
en junio.

La inflacion de los alimentos descendi6 desde el 1,9 % en mayo hasta el 1,5 %
en junio. Esta evolucion refleja el descenso de las tasas de variacion de los precios
de los alimentos no elaborados y de los alimentos elaborados. En el primer caso,
esta tasa se redujo desde el 4 % en mayo hasta el 3,1 % en junio, mientras que en
el caso de los alimentos elaborados cayd desde el 1,1 % hasta el 0,9 % en ese
mismo periodo. En general, los efectos indirectos de la reciente perturbacion de los
precios de la energia sobre la inflacion de los alimentos parecen ser limitados por
ahora. En cambio, las actuales condiciones meteoroldgicas adversas —Ilas olas de
calor estivales y la apariciéon de El Nifio (un patron climatico recurrente que altera las
condiciones meteoroldgicas en todo el mundo y aumenta la probabilidad de se
produzcan inundaciones, sequias y olas de calor)— pueden plantear riesgos al alza
para las perspectivas de inflacion.

La inflacion medida por el IAPCX se moderdé hasta situarse en el 2,4 % en
junio, desde el 2,6 % de mayo. Esta desaceleracion se debe a las menores tasas
de variacion de los precios de los servicios (el 3,2 % en junio, desde el 3,5 %
registrado en mayo) y de los bienes industriales no energéticos (BINE) (el 0,7 % en
junio, frente al 0,9 % en el mes precedente). El descenso de la inflacion de los
servicios tuvo su origen principalmente en la caida de los precios de los servicios de
transporte y de las actividades recreativas derivada del menor dinamismo de los
precios en junio tras el incremento de los precios del combustible para el transporte
aéreo y del impulso recibido por el turismo en mayo como consecuencia del mayor
numero de dias festivos. El reducido ritmo de avance de la inflacion de los BINE
observado en junio refleja sobre todo la acusada disminucion de la tasa de
crecimiento de los precios de los bienes semiduraderos y, en menor medida, de la
de los bienes duraderos.

Casi todos los indicadores de la inflacion subyacente descendieron en junio
en comparacion con el mes anterior (grafico 9). En junio, estos indicadores
fluctuaron entre el 2,1 % y el 2,5 %. La mayor parte de los indicadores basados en
la exclusién de componentes se redujeron entre 0,1 puntos porcentuales y

0,2 puntos porcentuales, excepto el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, los
servicios relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado
(IAPCXX), que se mantuvo en el 2,4 %, y la mediana ponderada, que experimento
un repunte. Por lo que respecta a los indicadores basados en modelos, el PCCI
(componente persistente y comun de la inflacidon) disminuyo hasta situarse en el

BCE — Boletin Econémico, Numero 5/2026 — Evolucion econémica, financiera y 23
monetaria
Precios y costes



2,1 % en junio, desde el 2,3 % de mayo, y el indicador Supercore (inflacion
«supersubyacente»), que incluye los componentes del IAPC sensibles al ciclo
economico, se redujo hasta el 2,5 %, desde el 2,6 %. La inflacién interna, que
abarca componentes con un contenido importador bajo, también se moderd en junio
y se situd en el 3,2 %, frente al 3,4 % de mayo. En conjunto, los datos mas recientes
obtenidos de los indicadores de la inflacion subyacente sefialan que las presiones
inflacionistas subyacentes se estan estabilizando en lineas generales.

Grafico 9
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)

= lAPCX
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IAPC, excluida la energia
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: EI IAPCX es el IAPC, excluidos la energia y los alimentos; el IAPCXX es el IAPCX, excluidos los servicios relacionados con
turismo y viajes, y los articulos de vestir y calzado; el PCCl es el componente comun y persistente de la inflacién. La linea discontinua
gris representa el objetivo de inflacion del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. Las ultimas observaciones corresponden a
junio de 2026.

Las presiones inflacionistas latentes siguieron aumentando en las primeras
fases del proceso de formacion de precios, pero ain se mantienen contenidas
en las fases posteriores (grafico 10). En las fases iniciales de este proceso, la
tasa de variacion de los precios de produccion de la energia se incrementé

1,5 puntos porcentuales en mayo y se situ6 en el 14 % en términos interanuales. Del
mismo modo, la tasa de crecimiento interanual de los precios de importacion de la
energia registré un ascenso de 8,5 puntos porcentuales hasta situarse en el 41,6 %.
Pese a ser sustanciales, estos aumentos fueron inferiores a los registrados en abril,
mes en el que la inflacién de los precios de produccién y de importacion de la
energia experimento un alza de 8,5 puntos porcentuales y 25,8 puntos porcentuales,
respectivamente. En cuanto a los bienes intermedios, el ritmo de avance tanto de
los precios de produccion interior como de los precios de importacion repunté en
mayo hasta situarse en el 5,5 % y el 7,4 %, respectivamente. En las fases
posteriores del proceso de formacion de precios, las presiones latentes sobre los
bienes de consumo no alimenticio apenas experimentaron cambios: la tasa de
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crecimiento de los precios de produccion interior aumenté hasta el 2,1 % y la de los
precios de importacion siguio siendo negativa (-1,2 %). La inflacién de los precios
de produccién de los alimentos elaborados también permanecié en terreno negativo
(-1 %), al igual que la de sus precios de importacion, que se mantuvo en el -2,6 %
en mayo. Dado que los ultimos datos disponibles son anteriores a la firma del
memorando de entendimiento entre Estados Unidos e Iran en junio de 2026 y a la
posterior reintensificacion del conflicto, la evolucion de los precios de produccién y
de importacion sigue sujeta a una incertidumbre elevada.

Grafico 10
Indicadores de presiones latentes

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

Las presiones de costes de origen interno, medidas por el crecimiento del
deflactor del PIB, disminuyeron hasta situarse en el 2,4 % (el 2,5 % si se
excluyen los datos volatiles de Irlanda) en el primer trimestre de 2026
(grafico 11). El descenso del deflactor del PIB obedece a la menor contribucion de
los beneficios unitarios, que se vio solo parcialmente contrarrestada por la mayor
aportacion de los costes laborales unitarios, mientras que la de los impuestos
unitarios no varié. Los costes laborales unitarios aumentaron un 3,6 % en el primer
trimestre de 2026, desde el 3,4 % del cuarto trimestre de 2025. Esta evolucion
refleja la caida de la tasa de crecimiento interanual de la productividad del trabajo,
que paso a ser negativa (desde el 0,3 % hasta el -0,1 %), pero se vio ligeramente
amortiguada por la disminucion de la tasa de avance interanual de la remuneracion
por asalariado (desde el 3,8 % hasta el 3,5 %). La reduccion de esta tasa tuvo su
origen en el menor crecimiento de los salarios negociados, que fue del 2,5 % en el
primer trimestre de 2026, desde el 2,9 % en el cuarto trimestre de 2025, mientras
que el componente de deriva salarial se incrementé hasta situarse en 1,5 puntos
porcentuales, frente a 1,3 puntos porcentuales en ese mismo periodo. No obstante,
si se excluyen los datos volatiles de Irlanda, la contribucién de los beneficios
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unitarios no registro variaciones, mientras que la de los costes laborales unitarios
disminuy6 (desde el 2 % hasta el 1,7 %). El crecimiento de los costes laborales
unitarios excluidos los datos de Irlanda descendio (desde el 3,4 % hasta el 2,9 %)
como consecuencia del ligero aumento del avance de la productividad del trabajo
(hasta el 0,5 %, frente al 0,4 %) y de la caida de la remuneracién por asalariado
(desde el 3,8 % hasta el 3,4 %). De cara al futuro, los indicadores del BCE de
seguimiento de los salarios —que se han actualizado con datos sobre convenios
colectivos negociados hasta la primera semana de julio de 2026— sefalan que las
presiones de los salarios negociados se mantendran practicamente estables en el
2,6 % en 2026 y en el 2,7 % en el primer trimestre de 20273. Otros indicadores de
opinién apuntan a una moderacion del crecimiento salarial, como los resultados de
la encuesta telefénica a empresas (Corporate Telephone Survey) del BCE, en la que
los encuestados esperaban que el avance de los salarios se ralentizara desde el
3,1 % en 2025 hasta el 2,5 % en 2026 y el 2,4 % en 20274,

Grafico 11
Descomposicion del deflactor del PIB

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: La remuneracion por asalariado contribuye de forma positiva a las variaciones de los costes laborales unitarios, mientras que
la contribucién de la productividad del trabajo es negativa. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026.

La mayor parte de las expectativas de inflacion a mas corto plazo de los
expertos en prevision econdémica, de los analistas de politica monetaria y de
los consumidores disminuyeron en junio de 2026, mientras que las
expectativas de inflacion a mas largo plazo basadas en encuestas no variaron.
Las expectativas de inflacion a corto plazo para 2026 obtenidas de la encuesta del
BCE a analistas de politica monetaria (SMA, por sus siglas en inglés) de julio de
2026 se situaron en el 2,7 % (lo que supone un descenso con respecto al 2,9 % de
la encuesta de junio de 2026), al igual que las basadas en la encuesta del BCE a
expertos en prevision econémica (EPE) correspondiente al tercer trimestre de 2026

3 Para informacién mas detallada, véase «E| indicador principal del BCE de seguimiento de los salarios
se sitla en el 2,7 % en el primer trimestre de 2027 y sefiala una estabilizacién de las presiones de los
salarios negociados», nota de prensa, BCE, 29 de julio de 2026.

4 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Resultados principales de los contactos recientes
del BCE con sociedades no financieras» en este Boletin Econdmico.
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(sin variacion con respecto al trimestre de 2026). Tanto la SMA como la EPE
apuntan a un descenso adicional en 2027, hasta el 2,2 % (panel a del grafico 12).
En cuanto a las percepciones y las expectativas de inflaciéon a corto plazo de los
consumidores, la tasa mediana de la inflacion percibida en los doce meses
anteriores se redujo hasta el 3,6 % en la encuesta del BCE sobre las expectativas
de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés) de junio de 2026, frente al 4 %
de mayo (panel b del grafico 12). Las tasas medianas de la inflacion esperada a uno
y tres afios vista disminuyeron y se situaron en el 3 % y el 2,8 %, respectivamente,
desde el 3,5 % y el 2,9 % de mayo. La tasa mediana de la inflacién esperada a
cinco anos vista se mantuvo en el 2,4 %. Por lo que respecta a las expectativas de
inflacion a mas largo plazo, las tasas medianas de la SMA y de la EPE
permanecieron en el 2 % (panel a del grafico 12).
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Grafico 12
Inflacion general y proyecciones y expectativas de inflacion

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

Notas: En el panel a, la serie de indicadores de mercado de la compensacion por inflacion se basa en el tipo spot del swap de
inflacion a un afio, el tipo forward a un afo dentro de un afio, el tipo forward a un afio dentro de dos afos, el tipo forward a un afio
dentro de tres afios y el tipo forward a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones relativas a la serie de indicadores de
mercado de la compensacion por inflacién y a los fixings corresponden al 22 de julio de 2026. Los inflation fixings son contratos de
swaps vinculados a publicaciones mensuales especificas de la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro, excluido el
tabaco. La SMA correspondiente a julio de 2026 se llevé a cabo entre el 6 y el 8 de julio de 2026. La encuesta EPE correspondiente al
tercer trimestre de 2026 se realizé entre el 1 y el 6 de julio de 2026. La fecha limite de recepcion de datos para las previsiones de
Consensus Economics fue el 13 de julio de 2026. Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona
del euro 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. En el panel b, las lineas referentes a la encuesta sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas
en inglés) representan las tasas medianas. Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2026.

En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de junio y el 22 de julio,
los indicadores de mercado de la compensacion por inflacion a corto plazo
descendieron, mientras que las expectativas de inflacién a mas largo plazo
basadas en indicadores de mercado se mantuvieron firmemente ancladas
(panel a del grafico 12). Los precios de la energia fluctuaron debido a la evolucion
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del conflicto en Oriente Préximo, lo que genero volatilidad en las valoraciones de las
perspectivas de inflacion. Los inflation fixings, que son contratos de swaps
vinculados al IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, disminuyeron en el
horizonte a corto plazo, aunque siguen senalando que los inversores esperan que la
inflacion se mantenga en niveles elevados durante el préximo afio antes de
moderarse Y situarse en niveles préoximos al objetivo del BCE del 2 % a mediados
de 2027. Mas alla del corto plazo, el tipo swap de inflacion (ILS) a un afio dentro de
un afo se incrementd 8 puntos basicos y se situé aproximadamente en el 2,28 % al
final del periodo analizado. No obstante, si se ajustan por las primas de riesgo de
inflacion, el mismo indicador se redujo 3 puntos basicos hasta situarse en el 1,99 %
al final del periodo de referencia. Las expectativas de inflacion a mas largo plazo
basadas en indicadores de mercado, segun se refleja en el tipo swap de inflacién a
cinco anos dentro de cinco afos, permanecieron firmemente ancladas en torno al

2 % una vez ajustadas por las primas de riesgo de inflacion.
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Evolucion de los mercados financieros

En el periodo de referencia, comprendido entre el 11 de junio y el 22 de julio de
2026, los mercados financieros de la zona del euro reaccionaron de forma positiva
al memorando de entendimiento acordado entre Estados Unidos e Iran, antes de
revertir su trayectoria cuando las tensiones entre ambos paises se reintensificaron.
La subida de los tipos de interés anunciada por el Consejo de Gobierno el 11 de
junio fue ampliamente anticipada y se transmitié plenamente a los mercados
monetarios y a los mercados de capitales mas en general. Al final del periodo, la
curva forward del tipo de interés a corto plazo del euro (€STR) descontaba subidas
acumuladas de los tipos de interés oficiales de unos 40 puntos basicos para el final
de 2026, un nivel similar al descontado al inicio del periodo analizado. Los tipos de
interés y los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo se mantuvieron sin
cambios, en general, de modo que los tipos forward reales y los diferenciales
soberanos con respecto a los tipos libres de riesgo también permanecieron
practicamente estables. Los indices bursatiles amplios de la zona del euro
aumentaron durante el periodo de referencia como consecuencia de las
perspectivas positivas de beneficios a largo plazo, aunque las fluctuaciones en el
sentimiento hacia la inteligencia artificial (IA) provocaron cierta volatilidad durante el
periodo considerado. Los diferenciales de los bonos corporativos se redujeron
ligeramente tanto en el segmento de grado de inversiéon como en el de alto
rendimiento. En los mercados de divisas, el euro se deprecio algo frente al dblar
estadounidense (-1,1 %) y se mantuvo mayormente estable en términos efectivos
nominales (-0,4 %).

Los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo de la zona del euro
aumentaron durante el periodo de referencia, mientras que los tipos libres de
riesgo a mas largo plazo practicamente no variaron. A raiz de la decisién de
subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos adoptada por el
Consejo de Gobierno en su reunion del 11 de junio de 2026 , el tipo de interés de
referencia €STR se situd en el 2,2 % al final del periodo analizado. El exceso de
liquidez se redujo en torno a 55 mm de euros y se situé en 2.161 mm de euros,
principalmente como consecuencia de la disminucién sostenida de las carteras de
valores mantenidos con fines de politica monetaria. Tras descender entre las
reuniones del Consejo de Gobierno de abril y de junio a medida que las tensiones
en Oriente Proximo disminuian, los tipos forward a corto plazo continuaron cayendo
después de la firma del memorando de entendimiento entre Estados Unidos e Iran
el 17 de junio. Sin embargo, posteriormente comenzaron a aumentar de nuevo con
la reanudacion de las hostilidades. Al final de periodo de referencia, la curva forward
del €STR apuntaba a subidas acumuladas de los tipos de interés de unos 40 puntos
basicos para el final de 2026, un nivel similar al que se descontaba al inicio del
periodo considerado. En horizontes posteriores al cierre de 2026, al final del periodo
de referencia los tipos forward del €STR habian aumentado ligeramente con
respecto al comienzo de dicho periodo. El tipo OIS (overnight index swap) nominal a
diez afos registrd un alza de 12 puntos basicos durante el periodo analizado y se
situ6 en el 3 %.
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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 (grafico 13). El rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona
del euro ponderado por el PIB se incrementd 18 puntos basicos y al final del periodo
analizado se situaba en torno al 3,6 %. Los rendimientos de la deuda soberana a
diez afios de los paises la zona del euro siguieron, en lineas generales, la evolucién
del tipo OIS libre de riesgo, y la dispersién entre paises de los diferenciales
soberanos con respecto a los tipos libres de riesgo se mantuvo en niveles
histéricamente reducidos pese al entorno de incertidumbre. El rendimiento de la
deuda publica a diez afios de Estados Unidos registrd un alza de unos 20 puntos
basicos y se situd en el 4,7 %. En el Reino Unido, el rendimiento de la deuda publica
al mismo plazo fluctud algo durante el periodo de referencia y cerré dicho periodo
con un incremento de alrededor de 5 puntos basicos, en el 5 %.

Grafico 13

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

(porcentajes)
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Fuentes: LSEG y célculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (11 de junio de 2026). Las Gltimas observaciones
corresponden al 22 de julio de 2026.

Los indices bursatiles amplios de la zona del euro se anotaron ganancias en el
periodo de referencia gracias a las perspectivas positivas de beneficios, pero
se observo cierta volatilidad durante dicho periodo debido a las fluctuaciones
en el sentimiento hacia la IA. En conjunto, los mercados bursétiles de la zona del
euro registraron un avance del 3,3 % durante el periodo analizado, con una
revalorizacion del 0,4 % del subindice de las sociedades no financieras (SNF) y del
14,7 % en el caso de las cotizaciones del sector bancario. Las acciones de los
bancos se vieron impulsadas por la subida de los tipos de interés oficiales acordada
por el Consejo de Gobierno el 11 de junio y posteriormente estuvieron respaldadas
por los efectos favorables del memorando de entendimiento entre Estados Unidos e
Iran, asi como por los buenos resultados del segundo trimestre presentados por los
bancos estadounidenses gracias a la pujanza de la actividad de negociacion. En
Estados Unidos, el indice bursatil amplio aument6 un 1,4 %, y las SNF y el sector
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bancario registraron subidas del 0,7 % y el 8,1 %, respectivamente. Al margen de
los efectos macroecondémicos relacionados con las expectativas mas favorables de
inflacién a corto plazo y de politica monetaria, el principal determinante de la
volatilidad de los mercados bursatiles a ambos lados del Atlantico fue el sentimiento
hacia la IA. Dado que los beneficios potenciales de la IA se materializaran en un
futuro lejano, los analisis de mercado apuntan cada vez mas a los riesgos
especulativos asociados a las cuantiosas inversiones en |A.

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 provocado por el
estallido de la guerra en Oriente Préximo. El descenso fue mas pronunciado en el
segmento de alto rendimiento, en el que los diferenciales se redujeron unos

20 puntos basicos. Los diferenciales del segmento de grado de inversion
disminuyeron alrededor de 2 puntos basicos y 3 puntos basicos en el caso de las
SNF y del sector financiero, respectivamente.

En los mercados de divisas, el euro se deprecioé frente al dolar estadounidense
pero se mantuvo mas estable en términos efectivos nominales (grafico 14). 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
mayormente estable durante el periodo analizado (-0,4 %), pero siguio situdndose
por debajo de los niveles previos a la guerra. Esta estabilidad relativa reflejé
movimientos en gran medida compensatorios frente a varias de dichas monedas. El
euro perdi6 valor frente al délar estadounidense (—1,1 %) y el renminbi chino

(1,2 %). La fortaleza del dolar se vio respaldada principalmente por el cambio en
las expectativas de los mercados hacia un endurecimiento de la politica monetaria
por parte de la Reserva Federal, asi como por la solidez de los datos
macroeconomicos de Estados Unidos. El euro también se debilité frente a la libra
esterlina (-1,1 %), el won surcoreano (-4,3 %) y el real brasilefio (-2,7 %). En
cambio, se aprecio frente al esloti polaco (+1,8 %) y el forinto hdngaro (+2,5 %).
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Grafico 14
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: EI TCE-40 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 40 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Una variacién positiva (negativa) corresponde a una apreciacion (depreciacion) del euro. Todas las
variaciones se han calculado utilizando los tipos de cambio vigentes el 22 de julio de 2026.
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Condiciones de financiacion y evolucion del crédito

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las empresas se mantuvieron
sin variacion en mayo, en el 3,6 %, mientras que los aplicados a los préstamos
hipotecarios subieron hasta el 3,5 %. En el periodo de referencia comprendido entre
el 11 de junio y el 22 de julio de 2026, tanto el coste de los valores de renta fija
emitidos por las sociedades no financieras como el coste de las acciones se
incrementaron, impulsados por la mayor prima de riesgo bursatil y por el alza de los
tipos de interés libres de riesgo a largo plazo. El crecimiento de los préstamos a
empresas se elevdé en mayo hasta situarse en el 4 %, mientras que el de los
préstamos a hogares repunté hasta el 3,1 %. La tasa de avance interanual del
agregado monetario amplio (M3) aumenté hasta el 3,2 %. Segun la encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2026, las entidades sefialaron
un incremento ligero de la demanda de nuevos préstamos por parte de las
empresas como consecuencia del endurecimiento moderado de los criterios de
aprobacion del crédito en el segundo trimestre de 2026. La demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda descendié de forma notable, y la de crédito para
consumo, levemente, al tiempo que los criterios de aprobacion de los préstamos a
hogares se endurecieron. En la encuesta sobre el acceso de las empresas a la
financiacion (SAFE, por sus siglas en inglés) correspondiente al segundo trimestre
de 2026, que se llevo a cabo entre el 21 de mayo y el 26 de junio de 2026, las
empresas sefialaron un aumento de los tipos de interés bancarios, asi como un
endurecimiento continuado de otras condiciones del crédito.

Los costes de financiacion de las entidades de crédito permanecieron
estables en mayo. El coste sintético de la financiaciéon de la deuda de las entidades
de la zona del euro se mantuvo sin cambios en el 1,6 % en mayo (grafico 15).
Después del estallido de la guerra en Oriente Proximo el 28 de febrero, la
rentabilidad de los bonos bancarios se incrementd en torno a 70 puntos basicos,
antes de estabilizarse a finales de abril y de seguir fluctuando justo por debajo del
3,5 %. El tipo de interés sintético de los depdsitos, que mide el coste marginal de la
financiacién mediante depdsitos bancarios, permaneci6 sin variacion en el 0,9 % en
mayo. Los tipos de interés de los depositos a plazo aumentaron ligeramente,
mientras que los tipos interbancarios y los aplicados a los depositos a la vista y a las
cuentas de ahorro no experimentaron cambios.
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Grafico 15
Costes sintéticos de la financiacion de las entidades de crédito en la zona del euro

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

Notas: El coste sintético de la 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 mayo de 2026 para el coste sintético de la financiacion de la deuda y el coste sintético de
los depésitos y al 22 de julio de 2026 para la rentabilidad de los bonos bancarios.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas se mantuvieron
estables en mayo, mientras que los aplicados a los concedidos a los hogares
registraron un ligero aumento (grafico 16). El coste de la financiacién bancaria de
las sociedades no financieras permanecié practicamente sin cambios en el 3,6 % en
mayo, alrededor de 160 puntos basicos por debajo del maximo alcanzado en
octubre de 2023. Los tipos de interés de los préstamos con periodos de fijacion a
medio plazo (entre uno y cinco afios) se incrementaron, mientras que los aplicados
a los préstamos con otros periodos de fijacion no variaron. 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 aumento algo mas (11 puntos basicos), como
consecuencia de los tipos mas elevados de los primeros, aunque el incremento se
mantuvo contenido en términos histéricos. El coste de los préstamos a hogares para
adquisicién de vivienda repunto hasta situarse en el 3,5 % en mayo (frente al 3,4 %
observado en abril), todavia en torno a 60 puntos basicos por debajo de su maximo
de noviembre de 2023. El alza refleja un ascenso modesto de los tipos de interés de
los préstamos a corto y medio plazo, mientras que los aplicados a los préstamos a
plazos mas largos fueron estables.
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Grafico 16
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a empresas y a hogares en la
zona del euro

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

En el periodo de referencia comprendido entre el 11 de junio y el 22 de julio de
2026, el coste de los valores de renta fija emitidos por las empresas y el de las
acciones aumentaron. 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 mantuvo en el 6,2 % en mayo de 2026 por tercer mes
consecutivo (grafico 17)°. El ligero descenso del coste de la financiacién mediante
acciones y mediante valores de renta fija se vio contrarrestado por un incremento
del coste de la financiacién bancaria a largo plazo. En el conjunto del periodo
analizado, el coste de los valores de renta fija se elevé debido a los mayores tipos
de interés libres de riesgo, que solo se vieron compensados, en parte, por una leve
disminucion de los diferenciales de los bonos corporativos, especialmente en el
segmento de alto rendimiento (véase seccién 4, «Evolucion de los mercados
financieros»). El coste de la financiacién mediante acciones también aumento
durante el periodo de referencia, lo que fue atribuible, en primer lugar, a la mayor
prima de riesgo bursatil y, en segundo, al alza de los tipos de interés libres de riesgo
a largo plazo.

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

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

Notas: El coste total de la financiacion de las sociedades no financieras se basa en datos mensuales y se calcula como la media de
los costes de la financiacién bancaria a corto y a largo plazo (datos medios mensuales), y los costes de los valores de renta fija y de
las acciones (datos de fin de mes), ponderados por sus respectivos saldos vivos. Las Ultimas observaciones corresponden al 22 de
julio de 2026 para el coste de los valores de renta fija y el coste de las acciones (datos diarios), y a mayo de 2026 para el coste total
de la financiacion y el coste de la financiacion bancaria a corto y a largo plazo (datos mensuales).

El crecimiento de los préstamos a empresas se elevé en mayo y se vio
contrarrestado en parte por el menor dinamismo de las emisiones de bonos
corporativos, mientras que el avance de los préstamos a hogares repunté
ligeramente (grafico 18). La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
bancarios a sociedades no financieras se incrementé hasta situarse en el 4 % en
mayo, desde el 3,4 % observado en abril, todavia por debajo de su media histdrica
del 4,3 % desde el comienzo de 1999. La tasa de avance interanual de la
financiacion externa de la deuda de las empresas se elevo hasta el 3,9 % en mayo,
desde el 3,7 % registrado en abril, debido al menor crecimiento de las emisiones
netas de bonos corporativos, que cayo del 4,5 % al 3,4 %. El avance de los
préstamos fue particularmente fuerte en los plazos mas largos. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a hogares se incremento levemente hasta
situarse en el 3,1 % en mayo, desde el 3 % de abril, permaneciendo también por
debajo de su media histérica del 4,1 % desde el comienzo de 1999. Aunque el
crecimiento del crédito hipotecario y para consumo siguio siendo sdlido, los flujos
mensuales de préstamos a hogares en mayo fueron mas débiles que en los meses
anteriores. El crédito a hogares para otros fines, incluido el concedido a empresarios
individuales, mantuvo su falta de dinamismo en términos histéricos. Segun la ultima
encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores de mayo de 2026, la
guerra en Oriente Préximo ha afectado negativamente a las expectativas de los
hogares relativas al acceso al crédito.
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Grafico 18
Préstamos de las IFM en la zona del euro

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

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

En la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2026,
llevada a cabo entre el 15 y el 30 de junio del mismo afio, las entidades de
crédito senalaron que se habia producido un nuevo endurecimiento moderado
de los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas y un
endurecimiento adicional de los aplicados a los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda en el segundo trimestre de 2026 (grafico 19). El
endurecimiento de los criterios de concesion de los préstamos o lineas de crédito a
empresas de la zona del euro fue mas leve que en el primer trimestre y
considerablemente menor de lo esperado anteriormente por las entidades. La mayor
percepcion de riesgos para las perspectivas econdmicas y la menor tolerancia al
riesgo de las entidades de crédito volvieron a ser los factores que mas contribuyeron
a dicha evolucion. El conflicto entre Estados Unidos e Iran continda siendo una
fuente de incertidumbre y las entidades revisan sus evaluaciones a medida que se
van desarrollando los acontecimientos. Las respuestas a una pregunta abierta
especifica muestran que las entidades siguen prestando mucha atencion a los
riesgos y contindan realizando un estrecho seguimiento de los riesgos de crédito,
especialmente en los sectores mas expuestos. Ademas, algunas sefalaron un
endurecimiento adicional de los criterios de aprobacién a causa de las tensiones
geopoliticas y de los desarrollos relacionados con la energia en el segundo
trimestre. Las entidades indicaron un endurecimiento neto de los criterios de
concesion de los préstamos para adquisicion de vivienda y para consumo, debido
sobre todo a la menor tolerancia al riesgo y a la mayor percepcion de riesgos. De
cara al tercer trimestre de 2026, las entidades de crédito de la zona del euro
esperan un endurecimiento de los criterios de aprobacion, que sera mas moderado
en el caso de los préstamos a empresas, ligero en el de los préstamos para
adquisicién de vivienda y mas acusado en el del crédito para consumo.
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Grafico 19
Variacion de los criterios de aprobacion y de la demanda neta de préstamos a SNF y
a hogares para adquisicion de vivienda

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

Criterios de aprobacidn de préstamos a hogares para adquisicidn de vivienda
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Fuente: BCE (encuesta sobre préstamos bancarios).

Notas: «SNF» corresponde a sociedades no financieras. En las preguntas sobre los criterios de aprobacion de préstamos de la
encuesta, los «porcentajes netos» se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que contestaron «se
han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». En las preguntas sobre la demanda de
préstamos, los «porcentajes netos» se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes de entidades que respondieron
que la demanda «ha aumentado considerablemente» y «ha aumentado en cierta medida», y la suma de los porcentajes de entidades
que contestaron que dicha demanda «ha disminuido en cierta medida» y «ha disminuido considerablemente». Los rombos indican las
expectativas de las entidades de crédito en la encuesta mas reciente. Las Ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre
de 2026.

Las entidades senalaron que la demanda de préstamos por parte de las
empresas habia aumentado ligeramente, mientras que la de préstamos para
adquisicion de vivienda habia disminuido de forma notable y la de crédito para
consumo habia experimentado una leve contraccion en el segundo trimestre
de 2026. El aumento de la demanda de préstamos por parte de las empresas fue
inesperado, dado que las entidades habian previsto un descenso mas pronunciado
en la encuesta anterior. El incremento se vio favorecido por la mayor demanda para
financiar existencias y capital circulante, por la demanda de inversion en capital fijo
de las grandes empresas y por otras necesidades de financiacion relacionadas con
la financiacion y la reestructuracion de deuda. La demanda de préstamos para
adquisicién de vivienda se redujo considerablemente, mientras que la de crédito
para consumo experimentod una ligera disminucion. El deterioro de la confianza de
los consumidores y la evolucion de los tipos de interés fueron el principal lastre para
la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda, seguido del empeoramiento
de las perspectivas del mercado de la vivienda. Otros factores relacionados con la
promocién de unas condiciones de crédito atractivas y un mejor acceso a la solicitud
de préstamos hipotecarios a través de canales digitales tuvieron un leve efecto
positivo. Las variaciones de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda
fueron limitadas, pero mas sustanciales de lo que las entidades habian previsto. La
demanda de crédito para consumo siguié suavizandose, como consecuencia de la
menor confianza de los consumidores y de la mayor debilidad del gasto en bienes
duraderos, asi como de una pequefia contribucion negativa del nivel general de los
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tipos de interés. Para el tercer trimestre de 2026, las entidades esperan que la
demanda de préstamos de las empresas aumente de forma moderada en términos
netos y que la de préstamos para adquisicion de vivienda siga descendiendo, al
tiempo que la de crédito para consumo no variaria.

El acceso de las entidades a la financiacion experimentoé un ligero deterioro
adicional, mientras los riesgos para la calidad crediticia dieron lugar a un
endurecimiento de los criterios de aprobacion y los relacionados con
consideraciones climaticas propiciaron una relajacion. Segun las respuestas de
las entidades de crédito a las preguntas ad hoc de la encuesta, en el segundo
trimestre de 2026, su facilidad de acceso a la financiacion mediante valores de renta
fija, a los mercados monetarios y a la financiacion minorista volvié a deteriorarse,
aunque solo levemente, mientras que permanecié casi sin variacion en el caso de
las titulizaciones. Las entidades esperan que, en los proximos tres meses, el acceso
a la financiacion mediante valores de renta fija, a la financiacién minorista y a los
mercados monetarios siga empeorando, pero que se mantenga sin cambios para las
titulizaciones. Las entidades de crédito sefialaron que las ratios de préstamos
dudosos y otros indicadores de la calidad crediticia habian contribuido al
endurecimiento neto de los criterios de concesion de los préstamos a empresas y
del crédito para consumo, pero apenas habian afectado a los aplicados a los
préstamos para adquisicion de vivienda. También indicaron que la mayor percepcion
de riesgos y la menor tolerancia al riesgo, asi como, en una medida mucho menor,
la presion procedente de los nuevos requerimientos supervisores o regulatorios y los
costes relacionados con el saneamiento de los balances habian contribuido al
endurecimiento neto. EI mayor endurecimiento de los criterios de aprobacién del
crédito se observo en sectores como el del automovil y en las manufacturas
intensivas en energia. Para el tercer trimestre de 2026, las entidades de crédito de
la zona del euro esperan que la calidad crediticia propicie un endurecimiento
adicional de los criterios de concesion de los préstamos a empresas y del crédito
para consumo. Segun las entidades, la demanda de préstamos habia disminuido o
se habia mantenido practicamente sin cambios en la mayoria de los sectores
economicos. En el caso de los préstamos a empresas verdes y a empresas que
estan avanzando en la transicion ecoldgica, las entidades de crédito de la zona del
euro indicaron que el cambio climatico habia favorecido una relajaciéon neta de los
criterios de concesién de préstamos y habia tenido un impacto positivo en la
demanda de préstamos en los ultimos doce meses, en comparacion con un
endurecimiento de los criterios de aprobacién y una ligera disminucién neta de la
demanda de préstamos de empresas con altas emisiones sin planes creibles de
transicion climatica. Para los edificios con buena o alta eficiencia energética actual o
prevista, las entidades indicaron que los factores relacionados con el clima habian
contribuido a la relajacion neta de los criterios de concesion de crédito y que, en el
caso de los edificios con una eficiencia energética persistentemente baja, estos
factores habian propiciado un endurecimiento de los criterios y habian tenido un
efecto negativo en la demanda de préstamos.

En la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus
siglas en inglés) mas reciente, realizada entre el 21 de mayo y el 26 de junio de
2026, las empresas sefalaron un endurecimiento de las condiciones del
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crédito bancario en un contexto de aumento de los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito. En el segundo trimestre de 2026, un porcentaje neto
del 42 % de las empresas manifestaron que los tipos de interés bancarios se habian
incrementado, frente a un porcentaje neto del 26 % en el trimestre anterior. Las
grandes empresas y las pequefias y medianas empresas (pymes) indicaron
percepciones similares con respecto a la subida de los tipos. Adicionalmente, las
empresas también se enfrentaron a mayores costes de financiacion distintos de
intereses, aunque el ritmo de endurecimiento se habia desacelerado segun los
encuestados.

Las empresas manifestaron que sus necesidades de préstamos bancarios
habian aumentado ligeramente y que la disponibilidad percibida no habia
experimentado cambios en general, si bien las respuestas era divergentes
entre las pymes y las grandes empresas (grafico 20). En el segundo trimestre de
2026, un 2 % neto de las empresas indicaron que sus necesidades de financiacion
bancaria se habian incrementado (en comparacion con un 0 % neto en el trimestre
anterior), mientras que un 1 % neto sefalé un descenso de la disponibilidad de
préstamos bancarios (3 % en el trimestre anterior). Las respuestas fueron diferentes
en funcion del tamafio de la empresa: las pymes sefialaron una reduccion adicional
de la disponibilidad, mientras que las grandes empresas mencionaron un aumento.
El indicador de la brecha de financiacion de préstamos bancarios —un indice que
capta la diferencia entre la variaciéon de las necesidades y la disponibilidad— siguio
siendo positivo para el 3 % neto de las empresas (frente al 2 % neto en el trimestre
anterior), por lo que continua sefialando que las necesidades son mayores que la
disponibilidad. Para mas adelante, un 2 % neto de las empresas prevén una
disminucion de la disponibilidad de préstamos bancarios en los préximos tres
meses, con expectativas mas débiles entre las empresas que se han visto afectadas
de forma mas significativa por la guerra en Oriente Proximo (un 9 % neto esperaba
un descenso).
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Grafico 20
Variacion de las necesidades de préstamos de las empresas de la zona del euro,
disponibilidad actual y esperada de préstamos bancarios y brecha de financiacion

(porcentaje neto de encuestados)
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Fuentes: BCE (SAFE) y célculos del BCE.

Notas: «Pymes» corresponde a pequefias y medianas empresas. Los porcentajes netos son la diferencia entre el porcentaje de
empresas que indican un aumento de la disponibilidad de préstamos bancarios (o necesidades y disponibilidad esperada,
respectivamente) y el de aquellas que sefialan una disminucién de la disponibilidad en los tres tltimos meses. El indicador de la
variacion percibida de la brecha de financiacién adopta un valor de 1 (-1) si la necesidad aumenta (disminuye) y la disponibilidad
disminuye (aumenta). Si las empresas perciben que ha aumentado (disminuido) solo uno de los dos componentes de la brecha de
financiacion, se asigna a la variable un valor de 0,5 (-0,5). Si el indicador es positivo, sefiala un incremento de la brecha de
financiacion. Los valores se multiplican por 100 para obtener saldos netos ponderados expresados como porcentajes. La
disponibilidad esperada se ha desplazado un periodo hacia delante para poder hacer una comparacién directa con los datos
observados. Las cifras se refieren a las ediciones 30 a 39 de la encuesta SAFE (entre enero-marzo de 2024 y abril-junio de 2026).

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio (M3)
aumento en mayo, en un entorno de mayor volatilidad de las entradas del
exterior a la zona del euro (grafico 21). La tasa de avance interanual de M3
repuntoé hasta situarse en el 3,2 % en mayo, desde el 2,7 % observado en abril,
retornando al nivel registrado en marzo. Este repunte se vio apoyado por la
reversion de las entradas netas del exterior tras las considerables salidas de abril. El
avance del agregado monetario amplio se ha mantenido proximo a estos niveles
desde agosto de 2025, muy por debajo de su media histérica del 5,2 % observada
desde el comienzo de 1999. Sin embargo, ha mostrado una mayor volatilidad en los
ultimos meses, debido principalmente a las fluctuaciones mensuales de los
depositos de los intermediarios financieros no bancarios. La tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario estrecho (M1) —que incluye los instrumentos
mas liquidos, en concreto efectivo en circulacién y depositos a la vista— se
incrementé modestamente, desde el 3,8 % en abril hasta el 4 % en mayo, como
consecuencia de las cuantiosas salidas de depdsitos de todos los sectores, sobre
todo de las empresas. En lo que respecta a las contrapartidas, el crédito interno ha
desempeinado un papel mas importante en la creacién de dinero desde el estallido
de la guerra en Oriente Préximo. En cambio, la reduccién continuada del balance
del Eurosistema sigui6 lastrando el avance de M3.
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Grafico 21
M3, M1 y dep0sitos a la vista

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Notas: Las ultimas observaciones corresponden a mayo de 2026.

BCE — Boletin Econémico, Numero 5/2026 — Evolucion econémica, financiera y
monetaria
Condiciones de financiacién y evolucion del crédito

43



Recuadros

La brecha de capital riesgo y la financiacion de las
empresas de alto crecimiento en Europa

Adam Baumann, Zakaria Gati, Francesca Vinci y Gerome Wolf

Un mercado de capital riesgo mas profundo e integrado podria ayudar a la
Unién Europea (UE) a financiar empresas innovadoras, apoyar el crecimiento
de la productividad y retener mas valor de su ecosistema de innovacion. Este
recuadro muestra que los retos del capital riesgo en Europa reflejan brechas de
financiacion en las fases avanzadas, una base de inversores institucionales
relativamente reducida y una inversion transfronteriza limitada dentro de la UE.
También pone de relieve el potencial de productividad de las empresas respaldadas
por capital riesgo y subraya la conveniencia de adoptar medidas de politica
economica, en linea con las recomendaciones del informe Kukies-Noyer (2026).

La brecha de capital riesgo entre la UE y Estados Unidos es considerable. Los
fondos de capital riesgo ubicados en Estados Unidos son mas numerosos y de
mayor tamafo: su tamano total asciende a 930 mm de euros aproximadamente,
unas seis veces mas que el de los fondos ubicados en la UE, que suman cerca de
150 mm de euros (Banu et al., 2026)". Con todo, el reto del capital riesgo en Europa
va mas alla de la escala agregada.

En comparacion con Estados Unidos, el mercado de capital riesgo de la UE
esta menos preparado para financiar a las empresas en sus fases avanzadas
de crecimiento, cuando las necesidades de financiaciéon aumentan de forma
sustancial. La brecha con Estados Unidos se amplia en las rondas avanzadas de
financiacion de capital riesgo (grafico A), que requieren importes de capital mas
elevados. Esto genera un cuello de botella en la financiacion de las empresas con
alto potencial de crecimiento y necesidades de inversion significativas, como ya se
ha documentado ampliamente en la literatura (véase, por ejemplo, Béninghausen et
al., 2025).

1 Segun los informes de PitchBook, entre 2020 y 2025, los fondos estadounidenses también obtuvieron
mas financiacion en promedio —103 millones de euros por fondo al afio (7.433 fondos)— que los
domiciliados en la UE y el Reino Unido, que captaron alrededor de 73 millones de euros por fondo al
afio (2.321 fondos).
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Grafico A
Brecha en el valor agregado de las operaciones de capital riesgo entre las empresas
objetivo de la UE y de Estados Unidos (media del periodo 2019-2024)
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Fuentes: Datos de PitchBook y de Capital IQ Preqin.

Notas: Suma de las inversiones de capital riesgo realizadas en empresas objetivo de la UE y de Estados Unidos, que incluyen capital
riesgo en las fases presemilla/semilla/angel (financiacion inicial recibida), capital riesgo en fases tempranas y capital riesgo en fases
avanzadas. Los datos abarcan desde enero de 2019 hasta diciembre de 2024.

Un factor importante que explica el menor tamaiio de los fondos de capital
riesgo de la UE es la composicion de su base inversora. Como senalan Banu et
al. (2026), los fondos de capital riesgo estadounidenses se benefician de una mayor
participacion de los fondos de pensiones y las fundaciones, en parte porque las
diferencias en los sistemas de pensiones y las reformas regulatorias les han
permitido desempenar un papel mas activo de inversores en estos mercados. Estos
inversores pueden aportar un gran volumen de financiacion, flexibilidad y tolerancia
al riesgo, ajustandose a las necesidades de las empresas jovenes, innovadoras y de
rapido crecimiento con mayor potencial de expansion y productividad. En Europa,
esto solo se compensa parcialmente con la mayor participacion de entidades
publicas, incluidos el Fondo Europeo de Inversiones e inversores con respaldo
publico.

La escasez de inversores en la UE capaces de aportar financiacion para la
expansion del negocio obliga a las empresas a buscar fondos en el exterior.
Los inversores extranjeros suelen proporcionar la financiacion adicional que
necesitan las empresas europeas en fase de expansion, mientras que las
adquisiciones y salidas a bolsa en el extranjero siguen siendo vias de salida
habituales en Europa (Fratto et al., 2024, y grafico B). También existe una marcada
heterogeneidad dentro de Europa: algunos mercados de capital riesgo pequefios
pero muy desarrollados, como los de Estonia, siguen estando fuertemente
dominados por inversores estadounidenses. Las start-ups exitosas de estos
mercados suelen orientarse pronto a la expansion internacional, lo que aumenta su
demanda de inversores (como fondos de capital riesgo estadounidenses) con mayor
capacidad financiera, conocimiento sectorial y acceso a redes internacionales.
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Grafico B

(escala izquierda: pesos en porcentaje; escala derecha: porcentajes)
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Fuentes: Datos de PitchBook y calculos del BCE.

Notas: El peso en porcentaje del valor agregado del capital riesgo se basa en el origen del inversor principal o tnico, y el valor
agregado de las operaciones del pais objetivo se expresa en porcentaje de su PIB. Los datos abarcan desde enero de 2019 hasta
diciembre de 2024.

Aunque el capital riesgo extranjero puede tener varias ventajas, también
puede entranar riesgos para la capacidad productiva europea. Una base
inversora diversificada a escala internacional puede aportar capital, conocimientos
especializados, redes y acceso a mercados mundiales. Sin embargo, una fuerte
dependencia de inversores no pertenecientes a la UE, especialmente en las fases
avanzadas, puede generar vulnerabilidades estratégicas, en particular cuando la
financiacion local para la expansion es escasa. Los inversores de capital riesgo
estadounidenses y de otros paises pueden aumentar la probabilidad de que start-
ups europeas exitosas trasladen fuera de la UE su sede, sus funciones de gestion,
su talento, su propiedad intelectual o futuras salidas a bolsa. Por tanto, la

preocupacion, también reflejada en Weik et al. (2024) y en Angeloni et al. (2026), no

es la inversion extranjera en si misma, sino la capacidad de Europa para retener los
beneficios econdmicos generados por las empresas creadas, desarrolladas e
inicialmente financiadas dentro de su propio ecosistema de innovacion.

Los datos muestran que, aun cuando las empresas mas grandes y de
crecimiento mas rapido de la UE tienen niveles similares de capacidad
innovadora y madurez que sus homoélogas estadounidenses, no logran
obtener financiacion de capital riesgo, lo que indica mayores barreras de
financiacion. El grafico C muestra que, entre las empresas que no obtienen
financiacion de capital riesgo, la empresa mediana de la UE casi duplica en tamafio
a la estadounidense en términos de empleo y crece unos 15 puntos porcentuales
mas rapido, al tiempo que la antigliedad y la actividad de patentes son similares.
Esto sugiere que la UE cuenta con un amplio conjunto de empresas maduras y con
alto potencial que podrian beneficiarse de unos mercados de capital riesgo mas
profundos y accesibles. Por tanto, reforzar el ecosistema de capital riesgo de la UE
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podria liberar crecimiento adicional al ayudar a mas empresas a obtener la
financiacion que necesitan para expandirse.

Grafico C
Caracteristicas de las empresas con operaciones de capital riesgo fallidas
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Fuentes: PitchBook y calculos del BCE.
Notas: Caracteristicas medianas de las empresas que han tenido al menos una operacién de capital riesgo fallida entre 2010 y 2026
en la UE y en Estados Unidos. Los datos abarcan desde enero de 2010 hasta mayo de 2026.

Las diferencias en la estructura industrial también condicionan la asignacion
del capital riesgo y, por extension, su potencial para apoyar los sectores de
alto crecimiento. La base industrial tradicional mas soélida de Europa implica que la
financiacion de capital riesgo esta menos concentrada en sectores de alta
tecnologia y alto crecimiento que en Estados Unidos. Aunque el software y los
servicios de Tl atraen la mayor parte de la financiaciéon de capital riesgo a ambos
lados del Atlantico, la UE asigna una proporcion relativamente mayor a sectores
como el del automdvil y el de bienes de equipo (grafico D). El porcentaje de capital
riesgo destinado a software y servicios de Tl se ha estancado en la UE desde 2020,
mientras que ha aumentado en Estados Unidos, lo que podria contribuir a la brecha
de productividad transatlantica (grafico E y Schnabel, 2024).
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GraficoD
Peso del valor agregado de las operaciones de capital riesgo por sector de la
empresa objetivo (2020-2025)
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Fuentes: Datos de PitchBook y célculos del BCE.

Notas: Peso del valor de las operaciones de capital riesgo en empresas objetivo de la UE y de Estados Unidos, desglosado por los
nueve sectores mas destacados de la UE (nivel 2 de la Clasificacion Industrial Global Estandar). Las ultimas observaciones

corresponden a diciembre de 2025.
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Grafico E
Evolucion del porcentaje del valor agregado de las operaciones de capital riesgo
destinado al sector de software y servicios de Tl

(indice, 2020 = 100)
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Fuentes: Datos de PitchBook y céalculos del BCE.
Notas: Porcentaje del valor de las operaciones de capital riesgo invertido en software y servicios de Tl a lo largo del tiempo, para
empresas objetivo de la UE y de Estados Unidos. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2025.

La asignacion del capital riesgo respalda la productividad cuando el capital
llega a empresas que se encuentran en sectores y fases con el mayor
potencial de expansion. La evidencia a nivel de empresa muestra que es mas
probable que la financiacion de capital riesgo en la UE se dirija a empresas mas
jovenes, de crecimiento mas rapido y que operan en sectores de TIC (grafico F).
Esto sugiere que el capital riesgo disponible suele apoyar a las empresas con mayor
capacidad para escalar nuevas tecnologias y elevar la productividad. El hecho de
que las empresas mas apalancadas también tengan mas probabilidades de recibir
financiacion de capital riesgo subraya, ademas, la importancia de la financiacién
mediante capital cuando las oportunidades de crecimiento empiezan a superar lo
que la deuda puede sostener. En resumen, la evidencia sugiere que un mercado de
capital riesgo mas profundo en Europa podria impulsar la productividad al permitir la
expansion de mas empresas de alto potencial.
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Grafico F
Caracteristicas de las empresas asociadas a la obtencién de financiacién de capital
riesgo

(razon de probabilidades)
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Fuentes: Datos de Capital IQ Preqin, datos de Orbis y céalculos del BCE.

Notas: Las razones de probabilidades se obtienen a partir de una regresion logistica de empresas que reciben capital riesgo por
primera vez; se excluyen las observaciones posteriores a la primera recepcién de capital riesgo. El grupo de referencia incluye las
empresas de la UE en los datos de Orbis que no han recibido capital riesgo (todavia), y se excluyen las empresas con mas de 250
empleados. Las variables explicativas son las caracteristicas de las empresas con un desfase de un afo, estandarizadas (o binarias),
con efectos fijos de afio, pais y sector. Las lineas grises representan intervalos de confianza del 95 %. Los datos a nivel de operacién
de Preqin se fusionan mediante el nombre con los datos de empresa-afio de Orbis y se conserva el 25 % de las empresas de Preqin.
La muestra se restringe a pequefias y medianas empresas con un maximo de 250 empleados. El sector de TIC toma el valor 1 para
las empresas con actividades relacionadas con las TIC segun la nomenclatura estadistica de actividades econémicas de la UE
(NACE). Las razones de probabilidades por encima/por debajo de 1 indican mayor/menor probabilidad de que las empresas reciban
capital riesgo por primera vez. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2024.

Europa no deberia limitarse a aumentar la escala total del capital riesgo, sino
que deberia ocuparse también de los segmentos en los que las brechas son
mas acusadas y, al mismo tiempo, mejorar el entorno de mercado mas amplio
en el que opera el capital riesgo. Europa necesita fondos de capital riesgo de
mayor tamario y una base mas amplia de inversores institucionales, incluidos
especialmente los fondos de pensiones, para aportar los volumenes de capital
riesgo que requieren las empresas a medida que se expanden?. Las reformas
especificas podrian ayudar a canalizar una mayor proporcién del ahorro europeo a
largo plazo en pensiones hacia la financiaciéon mediante capital, incluido el capital
riesgo. Estos esfuerzos deberian complementarse con medidas que faciliten una
inversion transfronteriza mas profunda dentro de la UE y un apoyo mas focalizado a
sectores estratégicos de alto crecimiento®. En términos mas generales, la union de
ahorros e inversiones podria contribuir a movilizar el ahorro europeo a largo plazo y
canalizarlo de forma mas eficaz hacia empresas innovadoras con potencial de
expansion.

2 En este contexto, la revision de la Directiva IORP |l (por sus siglas en inglés),que es el marco de
gobierno de los fondos de pensiones de empleo, y una mayor claridad acerca del «principio de
persona prudente» podrian ayudar a reducir la incertidumbre regulatoria relativa a la inversion de los
fondos de pensiones en categorias de activos de mayor riesgo.

3 Propuestas como el marco de legislacion societaria del 28.° régimen podrian reducir la fragmentacion
juridica y facilitar la expansion de las empresas y los inversores a otros paises, mientras que la
revisiéon del marco regulatorio europeo de los fondos de capital riesgo podria contribuir a que el
régimen fuera mas atractivo y usable para los gestores de fondos, incluidos los de mayor tamafio.
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Analisis de los efectos de la guerra en Oriente Proximo
sobre el consumo de la zona del euro

Neus Dausa i Noguera, Maria Dimou y Omiros Kouvavas

La confianza de los consumidores de la zona del euro se deterioré
considerablemente en los meses posteriores al estallido de la guerra en
Oriente Préximo. El indice de confianza de los consumidores (CCI, por sus siglas
en inglés), que se basa en las respuestas a la encuesta del BCE sobre las
expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés), cay6 unos

12 puntos, en términos acumulados, entre febrero y abril. Esta caida fue de una
magnitud comparable al descenso de 15 puntos que registré el indice en los dos
meses posteriores al inicio de la invasion rusa de Ucrania. Aunque el CCI repunté
en cierta medida en mayo y junio con un aumento de 3,5 puntos, una cuestion clave
que sigue abierta es si la acusada reduccion inicial se debié a cambios en el
comportamiento de los consumidores o fue atribuible principalmente a un shock de
confianza, con implicaciones mas limitadas para el consumo real si la perturbacion
resultara ser transitoria’. En este recuadro se aborda esta cuestion vinculando la
confianza de los consumidores individuales con el consumo nominal declarado por
los hogares encuestados en 16 categorias de gasto. En el analisis se realiza una
distincion entre gasto en bienes de primera necesidad y gasto discrecional?.

En paralelo a este deterioro de la confianza de los consumidores, el
dinamismo del consumo también se debilité, como seialaron los
consumidores de la zona del euro en la encuesta CES de abril. El grafico A
muestra la tasa media de crecimiento interanual del consumo nominal. La evidencia
sugiere que el dinamismo del consumo se modero sustancialmente. Tras fluctuar en
torno al 3 %-4 %, en promedio, desde mediados de 2024, el crecimiento del
consumo nominal se redujo hasta situarse aproximadamente en el 2,5 %, en tasa
interanual, en abril de 2026.

Segun la literatura, la capacidad predictiva de la confianza de los consumidores para el consumo
refleja, en gran medida, su correlacion con los fundamentos econémicos, como la renta actual y la
esperada y las condiciones del mercado de trabajo. EI componente auténomo «sentimiento» tiene una
capacidad predictiva menor, pero no desdefable (Ludvigson, 2004; Carroll et al., 1994). Para conocer
evidencia basada en datos de la CES, véase Baumann et al. (2025b).

Una vez al trimestre se pide a los hogares que informen sobre sus gastos en euros durante el mes
anterior. El gasto en bienes de primera necesidad incluye el destinado a alimentos, vivienda y energia
(incluidos suministros basicos (utilities) y transporte), mientras que el gasto discrecional incluye el
realizado en restaurantes y bares y cafeterias, servicios relacionados con turismo y viajes y ocio,
bienes de consumo duradero (lo que incluye adquisiciones de automoviles y otros vehiculos, y
articulos de lujo y vacacionales) y otros gastos (como sanidad, educacién, articulos de vestir y
calzado, y otros bienes). La informacién sobre el gasto en bienes duraderos lleva recopilandose desde
enero de 2021. Para minimizar el impacto de los cambios en la composicidon de la muestra, el andlisis
se centra en las tasas de crecimiento interanual del consumo nominal individual.
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Grafico A
Crecimiento del consumo nominal y confianza de los consumidores

(escala izquierda: tasas de crecimiento interanual; escala derecha: puntos)
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Fuentes: CES, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las barras azules muestran el crecimiento del consumo total basado en la CES, mientras que los puntos amarillos indican la
tasa de crecimiento interanual del consumo nominal obtenida de la contabilidad nacional. El crecimiento del consumo basado en la
CES se calcula como la media ponderada de las tasas de crecimiento del consumo individual, utilizando las ponderaciones para la
encuesta, la renta y el consumo, y se basa en observaciones dentro de una banda de + 1 desviacion tipica de la distribucion
subyacente. Las observaciones hasta abril de 2026 inclusive son trimestrales y las correspondientes a mayo y junio de 2026 son
mensuales. Las Ultimas observaciones corresponden a abril de 2026 para el crecimiento del consumo basado en la CES, al primer
trimestre de 2026 para el crecimiento del consumo obtenido de la contabilidad nacional y a junio de 2026 para el indice de confianza
de los consumidores de la CES.

Esta desaceleracion estuvo determinada principalmente por el menor
crecimiento de las categorias de gasto discrecional. El grafico B muestra la
variacion del crecimiento interanual del consumo en las distintas categorias de gasto
en relacion con la media de los doce meses anteriores al inicio de la guerra. El
ajuste no fue uniforme. Las categorias discrecionales —en las que el gasto es mas
facil de aplazar— fueron las que mas descendieron, mientras que el gasto nominal
en energia aumento, debido fundamentalmente a la subida de los costes de
transporte, incluido el combustible. El gasto en otros bienes de primera necesidad,
sobre todo en vivienda y alimentacion, mostraron capacidad de resistencia®.
Ademas, los hogares con rentas mas altas parecen haber ajustado su gasto mas
que los de rentas mas bajas. Esta evolucion es coherente con el mayor margen de
ajuste del gasto de que disponen los primeros, en particular mediante el
aplazamiento de compras discrecionales como las de articulos de vestir y calzado
de lujo o de material deportivo, la reduccion de los viajes o el recorte del gasto en
servicios no esenciales, como los tratamientos de bienestar discrecionales y otros
servicios similares. En cambio, los hogares con rentas mas bajas ajustaron
principalmente el gasto en bienes duraderos y en restaurantes y bares y cafeterias.
Es probable que esta dinamica obedezca a que el margen de ajuste de estos
ultimos es mas limitado, ya que una mayor proporcion de su presupuesto es
absorbido por los bienes de primera necesidad. En general, el debilitamiento del
consumo nominal parece haber estado determinado, en gran medida, por los
hogares que no estan sujetos a restricciones de presupuesto, pero que estan

3 Esta evolucién es acorde con las conclusiones obtenidas para Estados Unidos en Andreolli et al.
(2024) y para la zona del euro en Andreolli et al. (2025) y Bobasu (2026).
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optando por posponer el gasto en respuesta al aumento de la incertidumbre*.
Aunque el incremento de los precios asociado a la guerra en Oriente Préximo
también puede haber influido, el andlisis que se presenta a continuacion apunta a la
existencia de un canal de confianza que persiste incluso después de controlar por la
renta efectivamente obtenida.

Grafico B
Desviaciones del crecimiento interanual del consumo por categorias de gasto y
grupos de renta

(desviaciones en puntos porcentuales con respecto a la media de los doce meses anteriores)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.

Notas: Las barras azules muestran la desviacion en puntos porcentuales de la tasa de crecimiento interanual del consumo nominal en
abril de 2026 con respecto a la media registrada en los doce meses anteriores al inicio de la guerra. Los puntos indican las
desviaciones en puntos porcentuales correspondientes al grupo de renta situado en la mitad inferior de la distribucion y al grupo de
renta situado en el quintil superior. Los grupos de renta se calculan en cada ola (mensual) de la encuesta y pais. Para las definiciones
de las categorias de gasto, véase la nota 2 a pie de pagina.

La relacion entre el shock de confianza reciente y el consumo ha sido mas
estrecha de lo que sugeririan los patrones histoéricos. Utilizando microdatos de
la CES es posible estimar la relacion entre los cambios en la confianza de los
consumidores individuales y el crecimiento del consumo®. El grafico C muestra que
los hogares que experimentaron un deterioro mayor de la confianza también
redujeron mas su consumo. En la encuesta de abril de 2026, una caida de la
confianza de 10 puntos en términos interanuales se asocid, en promedio, a una
disminucioén de alrededor de 0,4 puntos porcentuales del crecimiento interanual del
consumo nominal individual. Este efecto es sustancialmente mayor que la relacion
estimada durante todo el periodo muestral —que apunta a un descenso de unos
0,2 puntos porcentuales— y de una magnitud comparable a la observada tras el
inicio de la guerra de Rusia en Ucrania en abril de 2022. Esto sugiere que el canal
de confianza es especialmente intenso cuando se producen perturbaciones
importantes que son percibidas de forma generalizada como tales por los
consumidores. En tiempos normales, los cambios en la confianza pueden reflejar,
en parte, ruido o percepciones idiosincrasicas de los hogares. Sin embargo, en el

Los hogares se clasifican como sujetos a restricciones de presupuesto si el gasto en bienes de
primera necesidad (alimentos, vivienda y suministros basicos) representa mas del 60 % de la renta
mensual.

5 EI CCI de la CES se construye a nivel de encuestado; véase Baumann et al. (2025b).
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contexto de la guerra en Oriente Proximo, la perturbacion es comun vy significativa, y
esta directamente vinculada a riesgos para los precios de la energia, la inflacion y
las rentas reales. Por tanto, el deterioro de la confianza parece tener un impacto
mas acusado y mas inmediato sobre el consumo. Este efecto tiene su origen
fundamentalmente en los hogares sin restricciones y en el consumo discrecional, y
refuerza la opinion de que la desaceleracion no es resultado de limitaciones
efectivas de renta, sino de que los hogares aplazan compras cuando tienen margen
para ajustar el momento del gasto®.

Grafico C
indice de confianza de los consumidores y crecimiento del consumo tras el inicio de
la guerra en Oriente Proximo

(coeficientes de regresion)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra los coeficientes de las regresiones de seccién cruzada en las que las tasas de crecimiento interanual de
cada variable del consumo individual en abril de 2026 se regresan sobre las variaciones interanuales de la confianza de los
consumidores, con efectos fijos de tiempo, pais, renta efectivamente obtenida, educacién, género y grupo de edad. Se muestran los
coeficientes para una disminucién de 10 puntos de la confianza de los consumidores. La ultima columna muestra el efecto marginal
de un modelo probit en el que se realiza una regresion de una variable ficticia (dummy) que indica la probabilidad de adquisicién de
un bien duradero en el mes anterior utilizando las mismas variables. Las lineas verticales representan intervalos de confianza del
90 %.

Las pérdidas percibidas de renta real podrian plantear un riesgo adicional a la
baja. En abril también se pregunté a los participantes en la CES acerca de sus
expectativas sobre la evolucion de la renta real en un escenario en el que la guerra
en Oriente Préximo da lugar a una inflacién persistente’. Alrededor del 40 % de los
encuestados indicaron que no esperaban una recuperacion. Esto es relevante para
la dinamica del consumo, ya que, segun la hipétesis de la renta permanente, los
hogares deberian ajustar el consumo en mayor medida cuando perciben que las
pérdidas de renta son de caracter duradero en lugar de temporal. La evidencia
previa es acorde con este mecanismo (Baumann et al., 2025a). El grafico D muestra

La relacién entre la confianza de los consumidores individuales y el consumo que se documenta en
este recuadro se basa en los cambios en la confianza de los consumidores tras una perturbacion y en
su asociacion con el consumo efectivo, controlando por las caracteristicas individuales. Por lo tanto,
difiere de las respuestas del consumo en modelos de equilibrio general obtenidas con expectativas
racionales en modelos HANK cuantitativos, en los que las respuestas del consumo agregado suelen
atribuirse al canal de renta real; véase Bobasu y Dobrew (2026).

7 La pregunta era la siguiente: «Imagine que la guerra en Oriente Proximo provoca un aumento
sostenido de los precios en general en los préximos doce meses en el pais en el que reside
actualmente. En ese escenario, ¢ qué cree que ocurriria con su renta neta personal procedente de su
principal fuente de ingresos?» Las opciones de respuesta eran: i) que empiece a recuperarse ya en
2026, ii) que empiece a recuperarse en 2027, iii) que no empiece a recuperarse hasta 2028 o mas
tarde y, iv) no espero que mi renta neta personal llegue a recuperarse.
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que los hogares que esperaban pérdidas permanentes de renta real ya exhibian
sefiales mas claras de ajuste del gasto. Esto apunta a un riesgo importante: si los
hogares percibieran las pérdidas de renta real derivadas del conflicto como
duraderas y las asociaran a un menor poder adquisitivo real, la desaceleracion
inicial impulsada por el canal de confianza podria enquistarse.

GraficoD
Pérdidas permanentes de renta real esperadas y crecimiento del consumo

(variaciones en puntos porcentuales de las tasas de crecimiento interanual)
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Fuentes: CES y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra los coeficientes de regresiones a través de diferencias en diferencias en las que las tasas de crecimiento
interanual del consumo individual en abril de 2026 se regresan sobre una variable ficticia (dummy) igual a 1 si el encuestado indicd
que no esperaba una recuperacion posterior de la renta real. Las regresiones incluyen controles por periodo, por pais y a nivel
individual. Las lineas verticales representan intervalos de confianza del 90 %.

En general, la estrecha relacion existente entre la confianza de los
consumidores y el crecimiento del consumo sugiere que podrian surgir
nuevos retos para el consumo si la reciente recuperacion de la confianza
resultara ser transitoria. La perturbacion de confianza que se ha generado en el
contexto de la guerra en Oriente Proximo parece haber ejercido un efecto de freno
sobre la demanda que podria lastrar el dinamismo subyacente del consumo.
Podrian materializarse riesgos adicionales a la baja si los hogares percibieran como
duraderas las pérdidas de renta real derivadas del conflicto. Sin embargo, dado que
gran parte del ajuste del consumo parece haber estado determinado por el canal de
confianza mas que por la renta, podria ser reversible si las tensiones se relajasen y
la recuperacion de la confianza fuera sostenida. En ese caso, parte del gasto
discrecional que se ha aplazado podria realizarse. En el momento de redactar este
recuadro, los ultimos datos disponibles apuntan a una mejora parcial de la confianza
entre los consumidores de la zona del euro®. No obstante, la confianza continta
situandose significativamente por debajo de su nivel anterior a la guerra y las
perspectivas econdmicas estan sujetas a una incertidumbre considerable.

8 Véanse, por ejemplo, los resultados de las encuestas de opinion de la Comision Europea
correspondientes a junio de 2026.
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Sentir el impacto de forma desigual: precios de la
energia y consumo de los hogares

Alina Bobasu y Michael Dobrew

La guerra en Oriente Préoximo ha provocado un aumento acusado de los
precios reales de la energia que probablemente lastrara la actividad
econdmica de la zona del euro. El conflicto ha puesto de relieve, una vez mas, la
vulnerabilidad de la zona del euro a las perturbaciones de los precios energéticos.
Los precios del Brent registraron un fuerte incremento tras el estallido de la guerra a
finales de febrero, como consecuencia de las disrupciones en el suministro de crudo
a través del estrecho de Ormuz y del descenso de su produccion en Oriente
Préximo. Como gran importador neto de energia, la zona del euro experimenta una
perturbacion de este tipo como una transferencia efectiva de renta real al resto del
mundo —una carga econémica que se distribuye de forma desigual entre los
hogares—'. En este recuadro se examinan los mecanismos que determinan los
efectos agregados y distributivos de las perturbaciones de los precios de la energia
sobre el consumo de los hogares de la zona del euro, a partir de un modelo
neokeynesiano cuantitativo de agentes heterogéneos.

La subida de los precios energéticos afecta a la relacion real de intercambio
de las economias importadoras de energia y erosiona su poder adquisitivo. En
una gran economia abierta que es importadora neta de energia, como la zona del
euro, una perturbacion de los precios energéticos actia como una transferencia de
renta real al resto del mundo, empeorando la relacion real de intercambio y
reduciendo las rentas reales?. Como se muestra en el gréafico A, el acusado aumento
de los precios reales de la energia desde su minimo de 2020 estuvo acompafiado
de un notable deterioro de la relacion real de intercambio, reflejo del creciente coste
de las materias primas energéticas importadas en comparacién con el de los bienes
producidos internamente®. Este deterioro afectd significativamente a la renta real
disponible de los hogares y, a su vez, al consumo privado.

' Aunque las perturbaciones energéticas procedentes del exterior son absorbidas de forma diferente por
los distintos sectores de la economia, este recuadro se centra en el sector hogares, dada la
heterogeneidad existente en el modelo utilizado. Véase también Battistini et al. (2026).

2 Véase también Arce et al. (2026).

3 Véanse también Bokan et al. (2018) y Battistini et al. (2023).
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Grafico A
indice de precios reales de la energia y relacion real de intercambio
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.

Notas: El «indice de precios reales de la energia» es la ratio entre el componente energético del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) y el IAPC general. La relacion real de intercambio se aproxima mediante la ratio entre el deflactor del PIB y el
deflactor del consumo privado. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026 para la relacion real de
intercambio y al segundo trimestre de 2026 para el indice de precios reales de la energia.

Este impacto adverso sobre la relacién real de intercambio y las rentas reales
se siente de forma muy diferente de unos hogares a otros, ya que los de
menor renta gastan una proporcion mayor de su presupuesto familiar en
energia y disponen de menos recursos para absorber estas perturbaciones de
precios*. El quintil de renta mas bajo gasta alrededor del 9 % de su renta disponible
en energia, frente a una media de aproximadamente el 5,5 % (panel a del grafico B).
Estos hogares también tienen una menor capacidad para absorber estas
perturbaciones de precios ya que desahorran, con una tasa de ahorro mediana de
alrededor del —5,8 % de la renta disponible en el quintil de renta inferior. Por tanto,
carecen del ahorro necesario para suavizar el consumo y dependen casi por
completo de las rentas del trabajo, lo que les expone a efectos negativos sobre el
crecimiento (panel b del grafico B).

4 Véanse, por ejemplo, Battistini et al. (2022) y Bobasu et al. (2025).
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Grafico B
Gasto en energia y ahorro de los hogares

a) Gasto en energia por quintil de renta de los hogares
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.

Notas: El grafico se basa en estadisticas distributivas de la «Encuesta de presupuestos familiares» y en las estadisticas
experimentales de la base de datos «Renta, consumo y riqueza» proporcionadas por Eurostat. Los datos se refieren a medias
anuales para 2020.

Se utiliza un modelo cuantitativo neokeynesiano de agentes heterogéneos
calibrado para la zona del euro con el fin de controlar como la exposicion del
ahorro de los hogares se traduce en una respuesta dinamica del consumo®. En
este modelo, la energia se trata como un bien de consumo y como un insumo de
produccion y se importa en su totalidad, de modo que cualquier aumento de precios
da lugar directamente a una pérdida de poder adquisitivo interno. Los hogares
difieren en cuanto a su renta y riqueza y, por tanto, también en la proporcion de sus
presupuestos destinada a energia, siendo esta mayor, en términos relativos, en los
hogares de menor renta que en los de mayor renta. El modelo se calibra para
ajustarse a estas caracteristicas, asi como a la proporcion significativa de hogares
de la zona del euro que tienen escaso o ningun ahorro. Como resultado, algunos
hogares tienen restricciones de liquidez y, por tanto, son incapaces de suavizar el
consumo a lo largo del tiempo, lo que da lugar a una mayor propension marginal a

5 Un modelo de agentes representativos, haciendo abstraccién de las heterogeneidades entre hogares,

no detectaria el impacto desigual de las perturbaciones de precios.
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consumir haciendo uso de sus rentas del trabajo actuales®. Se calibra una
perturbacion de los precios de la energia para ajustarse al incremento del indice de
precios reales de la energia en el segundo trimestre de 2026 con respecto a la
media de este indice en 2025. El analisis parte del supuesto de que los tipos de
interés reales no varian. En consecuencia, se centra en la forma en que la
perturbacion de los precios de la energia se transmite al consumo a través de los
canales de las rentas del trabajo y de los precios relativos.

La perturbacion de los precios de la energia es inequivocamente recesiva y
modera el consumo agregado principalmente a través de la pérdida de renta
real disponible. Dado que la mayoria de las materias primas energéticas de la zona
del euro son importadas, el encarecimiento de la energia actia como una
transferencia de renta al resto del mundo, que, a su vez, tiene que distribuirse entre
los hogares y las empresas. Teniendo en cuenta que la energia y el trabajo son
factores de produccién complementarios, las empresas no pueden sustituir
facilmente esa energia mas costosa y, por tanto, reducen la produccion y la
demanda de trabajo. Esto se traduce en una disminucion de los salarios reales y de
los niveles de empleo, lo que amplifica la pérdida inicial de renta (grafico C).
Alrededor del 80 % de la caida del consumo agregado refleja estas pérdidas
indirectas de renta real, y solo el 20 % se debe a la pérdida directa de poder
adquisitivo derivada del encarecimiento de la energia. Es importante sefialar que el
modelo no tiene en cuenta otros canales, como el de la confianza y el de la
incertidumbre, que pueden amplificar o alterar la transmision de la perturbacion de
los precios de la energia, dependiendo del contexto econémico y geopolitico
general’.

6 Alo largo de este recuadro, se considera que los hogares con restricciones de liquidez son aquellos
situados en el quintil de riqueza inferior, con pocos activos liquidos o ninguno, y que dependen
principalmente de las rentas del trabajo. En cambio, los hogares sin restricciones son aquellos que
tienen una riqueza suficiente para suavizar el consumo a lo largo del tiempo. Las estadisticas
descriptivas presentadas en el gréfico B clasifican los hogares por quintil de renta; sin embargo, el
modelo se calibra para ajustarlo a la distribucion de la riqueza.

7 Véase Andersson et al. (2026) en este Boletin Econémico.
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Grafico C
Respuesta del consumo agregado a la subida de los precios de la energia

(desviacion porcentual con respecto al escenario base)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la descomposicion de la respuesta del consumo agregado a una perturbacién de los precios reales de la
energia. Esta perturbacion se calibra para ajustarla al aumento del indice de precios reales de la energia en el segundo trimestre de
2026 con respecto a la media de este indice en 2025. El «efecto rentas del trabajo» refleja los cambios en el consumo derivados de
las variaciones en la senda de los salarios reales y el empleo. El «efecto precios relativos» refleja los cambios en el consumo
derivados de una variacién en los precios relativos de la energia. Para mas detalles, véase también el Apéndice B en Bobasu et al.
(2025). El eje de abscisas muestra los trimestres posteriores a la perturbacion inicial.

El descenso del consumo agregado oculta importantes heterogeneidades, ya
que los hogares con restricciones de liquidez soportan una carga
desproporcionadamente mayor que los que no las tienen. Los hogares con
restricciones de liquidez se ven mas afectados por la subida de los precios de la
energia a través de dos canales que se refuerzan mutuamente®. En primer lugar,
para estos hogares, la energia representa una proporcion mayor de su gasto y,
dado que a menudo se encuentran cerca del nivel de subsistencia, no pueden
sustituir facilmente estos consumos. En consecuencia, cualquier encarecimiento de
la energia consume una proporcion de su renta disponible mayor que en el caso de
los hogares sin restricciones. En segundo lugar, los hogares con restricciones de
liquidez dependen en mayor medida de las rentas del trabajo y suelen tener menos
ahorros, lo que les deja con escasa capacidad para suavizar el consumo a lo largo
del tiempo a medida que se reducen el empleo y los salarios. En cambio, los
hogares sin restricciones pueden recurrir a una gama mas amplia de fuentes de
ingresos y suelen disponer de ahorros suficientes para amortiguar una perturbacion
de esta naturaleza. Por consiguiente, el consumo disminuye dos veces mas para los
hogares con restricciones de liquidez —aproximadamente un 1,4 %, frente al 0,7 %
en el caso de los hogares sin restricciones cuando se produce la perturbacion
inicial—, lo que pone de relieve el impacto regresivo de las perturbaciones de los
precios de la energia sobre el consumo privado (gréafico D)°.

8 Véase también Bobasu et al. (2024).

9  En este andlisis no se tienen en cuenta otros canales de impacto, como los canales de la
incertidumbre o de la confianza. Para un andlisis de cémo los efectos de la baja confianza se
reflejarian en el gasto agregado y su distribucion, véase Dausa i Noguera et al. (2026) en este Boletin
Econoémico.
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Grafico D
Descomposicion del consumo de los hogares con restricciones de liquidez y sin
restricciones en respuesta al aumento de los precios de la energia

a) Hogares con restricciones de liquidez
(desviacion porcentual con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la descomposicion de la respuesta del consumo de los hogares con restricciones de liquidez y sin
restricciones con una orientacion neutral de la politica monetaria. Los hogares con restricciones de liquidez son aquellos situados en
el quintil de riqueza inferior, mientras que los hogares sin restricciones son los del segundo quintil de riqueza mas alto. La
perturbacion de los precios de la energia se calibra para ajustarla al aumento del indice de precios reales de la energia en el segundo
trimestre de 2026 con respecto a la media de este indice en 2025. El «efecto rentas del trabajo» refleja los cambios en el consumo
derivados de las variaciones en la senda de los salarios reales y el empleo. El «efecto precios relativos» refleja los cambios en el
consumo derivados de una variacion en los precios relativos de la energia. El eje de abscisas muestra los trimestres posteriores a la
perturbacion inicial.
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El encarecimiento de la energia tras el estallido de la guerra en Oriente
Préximo ha tendido a tener un impacto regresivo sobre los presupuestos de
los hogares, lo que, a su vez, ha afectado a la forma en que la perturbacion de
los precios se ha transmitido al consumo agregado. Dado que la mayoria de las
materias primas energéticas de la zona del euro son importadas, la subida de los
precios de la energia actia como una transferencia de renta al resto del mundo, que
afecta a los hogares de forma desigual'®. Si estos precios se mantienen en niveles
elevados, es probable que estas presiones distributivas influyan en la respuesta del
consumo agregado. Al mismo tiempo, otros canales, como el de la confianza y el de
la incertidumbre, parecen ser importantes en la transmision de la ultima perturbacion
de los precios de la energia, ya que la guerra en Oriente Proximo ha intensificado la
incertidumbre geopolitica'. Por ultimo, aunque el memorando de entendimiento
entre Estados Unidos e Iran inicialmente mejoro las perspectivas de una reversion
duradera de los precios del petroleo, reduciendo con ello la pérdida de poder
adquisitivo y su impacto sobre el consumo privado, los ultimos acontecimientos han
ensombrecido estas perspectivas. En consecuencia, es probable que los precios de
la energia permanezcan elevados durante mas tiempo, prolongando el lastre para la
renta real y el gasto en consumo de los hogares.
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El empleo juvenil en un contexto de enfriamiento de la
demanda de trabajo

David Chaloupka y Anténio Dias da Silva

En este recuadro se analizan las ultimas tendencias observadas en la zona del
euro para arrojar luz sobre el deterioro reciente de las perspectivas laborales
de los trabajadores jovenes. La preocupacion por el empleo juvenil se ha
generalizado sobre todo desde 2023, tras la aparicion de la inteligencia artificial (I1A)
generativa. Una hipotesis que se plantea con frecuencia es que los avances en la |A
estan acabando con puestos de trabajo que servian de entrada al mercado laboral,
limitando las oportunidades de empleo de los trabajadores jovenes. En este
recuadro se analiza en qué medida influyen los factores ciclicos o de caracter mas
estructural en el mercado de trabajo de la zona del euro.

La desaceleracion del mercado de trabajo en la zona del euro desde 2023 ha
tenido un impacto mas pronunciado en los trabajadores jévenes que en el
conjunto de la poblacion activa. La tasa de paro juvenil en relacién con la tasa de
desempleo total se elevd hasta el 2,4 en el primer trimestre de 2026, desde el 2,1
registrado en el primer trimestre de 2023, lo que pone de relieve que la situacion de
los trabajadores jovenes en el mercado de trabajo se ha debilitado en términos
relativos. Durante este periodo, la tasa de paro de la zona del euro (trabajadores
con edades comprendidas entre 15y 74 afios) se redujo 0,3 puntos porcentuales,
hasta el 6,3 % (panel a del grafico A). En cambio, la tasa de desempleo juvenil
(correspondiente al grupo de entre 15 y 24 afios) se situd en el 15,1 % en el primer
trimestre de 2026, 0,6 puntos porcentuales por encima de su media de 2023, lo que
sugiere que los trabajadores jévenes no se han beneficiado en la misma medida, en
términos relativos, de la mejora generalizada observada en el mercado laboral
durante ese periodo. Esta valoracion se ve corroborada por la evolucion de la
poblacioén activa. La poblacion activa juvenil crecid solo un 0,5 % entre el primer
trimestre de 2023 y el mismo periodo de 2026, frente al 2,6 % de la poblacién activa
en su conjunto, y la tasa de actividad de los jévenes descendio 0,8 puntos
porcentuales, cuando la tasa de actividad agregada aumenté en una magnitud
similar. Si se considera el grupo de edades comprendidas entre 25 y 29 afos, cuya
vinculacion con el mercado de trabajo es mucho mas estrecha, la tasa de paro
correspondiente se increment6 desde el 8,9 % en el primer trimestre de 2023 hasta
el 9 % en el primer trimestre de 2026. Del mismo modo, el crecimiento del empleo
entre los trabajadores jévenes también se ha desacelerado sensiblemente,
tornandose negativo en los ultimos trimestres, tras avanzar de forma relativamente
vigorosa hasta mediados de 2023 (panel b del grafico A), mientras que el del
colectivo de 25 a 29 anos ha repuntado en los ultimos trimestres.
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Grafico A
Tasa de paro y crecimiento del empleo por grupos de edad
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026. Datos trimestrales desestacionalizados.

La evolucion menos favorable de los trabajadores jovenes en el mercado de
trabajo se refleja en su percepcion de sus propias perspectivas de empleo. En
la encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus
siglas en inglés) de octubre de 2025 se pregunté a los encuestados si, en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, consideraban que era un buen
o un mal momento para buscar empleo. La mayoria de los participantes en la
encuesta estimaba que las condiciones de busqueda de empleo en ese momento no
eran peores que un afo antes. Sin embargo, la valoracion de los jévenes no
empleados con educacion terciaria era bastante mas negativa y el saldo neto de
respuestas positivas y negativas se situaba en el =23 %, mientras que las opiniones
de los trabajadores sin educacion terciaria tendian a ser menos desfavorables
(grafico B). Los trabajadores jovenes con un nivel educativo elevado atribuian su
valoracion mas negativa principalmente a la percepcion de escasez de
oportunidades laborales adecuadas. En cambio, los trabajadores de este grupo de
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edad, con o sin educacion terciaria, se expresaban en términos bastantes similares
sobre las condiciones econdmicas generales y las ofertas salariales.

Grafico B
Perspectivas del mercado de trabajo

(saldo neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES) y calculos del BCE.
Nota: El grafico se basa en las respuestas a la siguiente pregunta, formulada en octubre de 2025: «En comparacion con el mismo
periodo del afio anterior, ¢ cree que el momento actual es bueno o malo para buscar empleo?».

En general, los trabajadores jovenes tienden a estar mas expuestos a un
deterioro de la situacion econdmica. Cuando la actividad econdmica se debilita,
estos trabajadores suelen verse afectados de forma desproporcionada por la
disminucion de las oportunidades de contratacion. Ademas, tienden a ser los
primeros en ser despedidos en fases recesivas debido a su menor antigiiedad en el
puesto y a la mayor incidencia de los contratos de duracion determinada y de otras
formas de empleo precario. La mayor sensibilidad ciclica del empleo juvenil en
comparacion con el de otros grupos de edades esta bien documentada (véase, por
ejemplo, BCE, 2021).

Para evaluar si las perspectivas de empleo de los trabajadores jéovenes son
inusualmente débiles, debe tenerse en cuenta la fortaleza de la economia en
su conjunto. Una version dinamica de la ley de Okun relaciona el crecimiento del
empleo tanto de los trabajadores jovenes como del conjunto de trabajadores con el
crecimiento del PIB real, teniendo en cuenta retardos en ambas variables. Cuando
estas variables evolucionan de acuerdo con patrones historicos, el residuo de la
ecuacion es igual a cero. Un residuo positivo indica fortaleza del empleo, mientras
que un residuo negativo sefala debilidad.

Si se compara con el crecimiento del PIB, la evolucion reciente del empleo
juvenil es acorde, en lineas generales, con la dinamica ciclica normal. El
crecimiento del empleo agregado fue vigoroso en 2022-2023, pero muestra una
normalizacion progresiva hacia finales de 2024 (grafico C). En el caso de los
trabajadores jovenes, el residuo ha presentado una amplitud significativamente
mayor, con una fuerte creacion de empleo en 2022-2023, seguida de residuos
ligeramente negativos desde finales de 2024, en consonancia con un proceso de
normalizacién tras un periodo de intensa creacion de empleo.
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Graéfico C
Residuos de las estimaciones de una version dinamica de la ley de Okun

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026. Media mévil de cuatro trimestres. Los servicios
intensivos en conocimiento (KIS, por sus siglas en inglés) incluyen tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC), servicios
financieros y servicios profesionales. Las estimaciones se basan en datos del periodo comprendido entre el primer trimestre de 2008
y el primer trimestre de 2026. Los residuos se obtienen de una relaciéon dinamica basada en la ley de Okun que relaciona la tasa de
crecimiento intertrimestral del empleo total con la tasa de crecimiento intertrimestral contemporanea del PIB real, incluyendo
adicionalmente un retardo en ambas variables.

El empleo en los servicios intensivos en conocimiento se ha moderado tras
varios afnos de expansion inusualmente intensa. Las ramas de tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TIC), servicios financieros y servicios profesionales
revisten especial interés, ya que, potencialmente, estan mas expuestas a la
automatizacion de las tareas cognitivas y han registrado caidas acusadas del
empleo en los ultimos trimestres. Tras dos afios de fuerte creacidon de empleo en
relacion con el crecimiento del PIB real, el residuo paso a ser negativo a mediados
de 2024 y solo se ha recuperado recientemente. Esta evolucién es coherente con la
correccion de la intensa expansién del empleo tras la pandemia y se refleja en el
pesimismo expresado por los trabajadores jovenes con un nivel educativo elevado
en la CES de octubre de 2025. Los residuos en el caso de los trabajadores con
educacion terciaria siguieron un patron similar, pasando a ser negativos durante
cuatro trimestres, antes de volver a situarse en terreno positivo desde mediados de
2025.

Se aprecia una dispersion considerable en la evoluciéon del empleo en los
distintos servicios intensivos en conocimiento. Entre el primer trimestre de 2023
y el mismo periodo de 2026, el empleo de los trabajadores jovenes disminuyo un
18,6 % enlas TIC, un 5,3 % en los servicios profesionales y un 3,1 % en los
servicios financieros. Si se analiza esta evolucion frente al crecimiento agregado de
sus respectivos sectores, los residuos de la regresion de la ley de Okun son
particularmente negativos en el segmento de las TIC, lo que sugiere una
moderacion que se extiende mas alla de la evolucion ciclica actual (grafico D). En
cambio, la dinamica del empleo en los servicios profesionales y en los financieros
esta ahora mas estrechamente alineada con la de la actividad sectorial, tras la
evolucidn negativa observada desde 2024. La normalizacion reciente descansa
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sobre todo en el sector financiero, mientras que los servicios profesionales aun
muestran debilidad. El empleo entre los trabajadores jovenes también ha ido
disminuyendo en el sector industrial, basicamente en consonancia con la debilidad
del propio sector, pero recientemente se ha deteriorado en mayor medida, y los
residuos de Okun sugieren una dinamica del empleo mas negativa de la que se
desprenderia de la evolucion ciclica por si sola.

GraficoD
Residuos de las estimaciones de la version dinamica de la ley de Okun en el caso
de los trabajadores jévenes — dispersién sectorial
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2026. Grupo de edades comprendidas entre 15y 24 afos.
Media mévil de cuatro trimestres. «Otros servicios KIS» comprende servicios financieros y servicios profesionales. Las estimaciones
se basan en datos correspondientes al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2026. Los
residuos se obtienen de una relacién dinamica basada en la ley de Okun que relaciona la tasa de crecimiento intertrimestral del
empleo con la tasa de crecimiento intertrimestral contemporanea del valor afiadido bruto (VAB) real de cada sector, incluyendo
adicionalmente un retardo en ambas variables.

En general, el enfriamiento de la economia de la zona del euro y, por tanto, del
mercado de trabajo, ha afectado a los trabajadores jévenes. Si se tiene en
cuenta la evolucion del PIB real, las perspectivas actuales del mercado laboral
siguen siendo débiles. Al mismo tiempo, esta debilidad se ha registrado tras un
periodo de creacién de empleo inusualmente intensa y, en parte, podria
considerarse como un proceso de reequilibrio normal (Arce y Sondermann, 2024;
Berson et al., 2024). La evidencia empirica aun no permite atribuir este patron
especificamente a la IA generativa o al trabajo en remoto. Diversos estudios
centrados en Estados Unidos aportan evidencia compatible con la hipétesis de que
la IA generativa esta teniendo un impacto adverso en el empleo de los trabajadores
jovenes (Brynjolfsson et al., 2025; Dominski y Lee, 2025; Massenkoff y McCrory,
2026), mientras que, por su parte, Lambert y Schindler (2026) atribuyen la menor
contratacion al inicio de la carrera profesional al aumento del trabajo a distancia mas
que a la IA generativa. Para la zona del euro, los datos de las encuestas muestran
que los trabajadores jovenes y con un nivel educativo alto tienden a valorar de forma
mayoritariamente positiva el impacto de la IA en sus perspectivas laborales, y que
las empresas que invierten en IA informan de un mayor crecimiento del empleo
(Dias da Silva y Weissler, 2025; Lebastard y Sondermann, 2026). Ademas, durante
el periodo 2011-2019, caracterizado por los avances en el aprendizaje profundo
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(deep learning) previos a la aparicion de la |A generativa, el aumento del empleo se
concentrd en las ocupaciones mas expuestas a la IA, en particular en aquellas con
una proporcion relativamente mayor de trabajadores mas jovenes y cualificados
(Albanesi et al., 2025). Es necesario seguir de cerca estos desarrollos a medida que
la IA generativa vaya madurando y sus efectos en el mercado laboral se vayan
haciendo mas evidentes.
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Resultados principales de los contactos recientes del
BCE con sociedades no financieras

Catherine Elding, Richard Morris, Zsuzsanna Riedel y Moreno Roma

En este recuadro se resumen los resultados principales de los contactos recientes
entre el BCE y representantes de 76 grandes sociedades no financieras que operan
en la zona del euro'. La mayoria de los intercambios tuvieron lugar entre el 22 de
junio y el 1 de julio de 2026, es decir, poco después de que Estados Unidos e Iran
firmasen el memorando de entendimiento a mediados de junio, que terminé
rompiéndose a comienzos de julio, en un contexto de resurgimiento de las
hostilidades en torno al estrecho de Ormuz.

Los contactos indicaron un crecimiento moderado de la actividad durante el
segundo trimestre y practicamente el mismo dinamismo en el tercer trimestre.
Aunque la guerra en Oriente Proximo y el consiguiente aumento de los precios de
los combustibles habian reducido los desplazamientos y estaban lastrando
ligeramente el gasto en consumo, el impacto global en la actividad parecia bastante
limitado. Esto se debié en parte a que algunas empresas se habian beneficiado de
la menor competencia de las compafiias asiaticas (cuyos costes se habian
incrementado en mayor medida o habian sufrido disrupciones temporales en el
suministro) y de las compras por motivos de precaucion ante la prevision de subidas
de los precios. Esta situaciéon habia generado un cambio en la composicion del
crecimiento en favor de las manufacturas y en detrimento de los servicios. No
obstante, la economia mundial habia mostrado resiliencia, y las economias asiaticas
una flexibilidad notable, para superar las perturbaciones causadas por el bloqueo
del estrecho de Ormuz, y el comercio mundial volvia a crecer con solidez.

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

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

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

Los contactos manifestaron que el crecimiento del gasto en consumo habia
sido modesto. En el sector alimentario, los comerciantes indicaron que la subida de
los precios de los combustibles durante el segundo trimestre habia reducido el
dinero disponible para otros fines y habia reforzado la tendencia de los
consumidores a optar por productos de marca blanca en vez de por articulos de
marca. En el sector minorista de la moda, la demanda en la gama de precios medios
estaba cayendo, mientras que las ventas de articulos sin marca, de lujo y en outlets
seguian creciendo. En el sector de la electrénica de consumo, la demanda de
productos de tamafio mediano se estaba beneficiando de un ciclo de recuperacion
(dada la necesidad de sustituir bienes adquiridos durante la pandemia). Sin
embargo, las condiciones generales en los mercados eran dificiles, ya que estaba
creciendo la oferta de productos innovadores a precios bajos por parte de
fabricantes chinos. Aproximadamente la mitad de los comerciantes contactados
opinaba que el conflicto en Oriente Proximo habia reducido la demanda de
consumo. No obstante, las valoraciones de otros contactos eran mas optimistas al
considerar que el gasto en consumo habia mostrado una resiliencia sorprendente.
Esta ultima valoracién era aplicable a las ventas de automoviles, que habian ido
repuntando gracias a las subvenciones a los vehiculos eléctricos reestablecidas por
algunos Gobiernos, a la introduccion de modelos mas asequibles en un contexto de
creciente competencia de los fabricantes chinos y al incremento de los precios de
los combustibles, que habia generado una mejora de la confianza en esta clase de
vehiculos.
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La guerra en Oriente Préoximo redujo los viajes en avién, aunque con cambios
en la demanda que podrian beneficiar a la temporada turistica de verano en la
zona del euro. Segun los contactos del sector aeronautico, los desplazamientos
con origen y destino en aeropuertos de la zona del euro fueron entre un 2 % y un

4 % inferiores a los que se habrian registrado en otras circunstancias en el segundo
trimestre. Ello se debid en parte a que las aerolineas redujeron la capacidad de las
rutas menos rentables, y en parte a que la demanda de pasajeros disminuy6 (mas
de lo esperado) en respuesta a la subida de los precios de los billetes. No obstante,
como los precios de los pasajes habian vuelto a caer y la escasez de combustible
estaba generando menor preocupacion, las perspectivas para el verano eran
buenas. Ademas, se habia producido un cambio evidente en los desplazamientos,
en detrimento de los destinos del Mediterraneo oriental y en favor de los destinos de
veraneo en la zona del euro.

Los contactos sefialaron el auge de la inteligencia artificial (IA) como motor
del gasto y la inversién empresarial, mientras que las preocupaciones por la
competitividad estaban lastrando los gastos de capital tradicionales. Los
contactos manifestaron un sélido crecimiento de la demanda de infraestructura
soberana en la nube e independencia tecnoldgica, que estaba animando a las
empresas europeas a asociarse con proveedores estadounidenses para ofrecer
soluciones localizadas. La inversion en centros de datos estaba impulsando la
demanda de materiales de construccion relacionados, asi como un auge en toda la
cadena de suministro de semiconductores. La adopcion de la |IA estaba
transformando el modelo de negocio en el sector de la consultoria, y sus usos se
estaban investigando ampliamente en otros sectores. La inversién en energias
renovables era otro de los factores determinantes del crecimiento (ante el nuevo
estimulo proporcionado por el conflicto en Oriente Proximo), al igual que la industria
aeroespacial. La construccion residencial habia repuntado en el segundo trimestre,
tras haberse visto afectada por las malas condiciones meteoroldgicas en el primer
trimestre, y estaba creciendo gracias a las mejoras en la accesibilidad en 2025
(tipos de interés de las hipotecas, precios de los materiales de construccion). Sin
embargo, los indicadores de accesibilidad a la vivienda se estaban deteriorando de
nuevo. Segun los contactos, las perspectivas de la inversién en maquinaria y bienes
de equipo eran dispares: algunos de ellos sefialaron un repunte sostenido de los
pedidos desde finales de 2025, mientras que otros consideraron que el gasto de
capital tradicional se mantenia bastante estable y se veia lastrado por los altos
costes energéticos, laborales y regulatorios, asi como por la elevada incertidumbre.
En consecuencia, las empresas manufactureras europeas estaban centrando cada
vez mas sus inversiones en Asia o en el este de Europa, en lugar de en la zona del
euro.
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Grafico B
Valoraciones sobre la evolucion y las perspectivas relativas a la actividad

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

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

El dinamismo del empleo fue bastante débil y muchas empresas recortaron
costes. Este fue el caso concreto de las empresas manufactureras para las que la
produccion en la zona del euro ya no era competitiva y que, por tanto, estaban
reduciendo su huella de empleo en la regién. En el sector servicios, el empleo fue
mas estable. En el conjunto de la economia, las empresas siguieron declarando que
hacian pruebas generalizadas de casos de uso de la IA para incrementar la
productividad y rebajar los costes laborales, si bien, por el momento, sus efectos
sobre el empleo agregado eran limitados. En consonancia con las opiniones
manifestadas en la encuesta anterior, las agencias de contratacion indicaron que su
actividad estaba remontando (después de varios trimestres de contraccién), aunque
impulsada por un repunte de las contrataciones temporales, mas que de las
indefinidas.

Los contactos sefialaron mayores incrementos de los precios de venta en el
segundo trimestre, aunque inferiores a los previstos en la encuesta anterior, y
esperaban una ligera moderacion en el tercer trimestre. Tanto la evolucion de
los precios y costes como las expectativas en torno a ellos se vieron gravemente
afectadas por los acontecimientos en Oriente Préximo y las consiguientes
variaciones de los precios del petroleo. En torno al 40 % de los contactos sefialaron
que los precios habian aumentado en su sector en respuesta a dichos
acontecimientos y un porcentaje similar indicd que los margenes se habian
contraido. El ascenso de los precios habia sido mayor en los sectores de bienes
intermedios y de transporte, al ser los que se ven afectados de forma mas directa
por el precio del petrdleo y sus derivados. Los precios de los productos
petroquimicos, por ejemplo, se habian incrementado entre un 20 % y un 30 %. En
las industrias manufactureras que operan en las fases iniciales de la cadena (bienes
intermedios y de capital), la traslacion de los costes a los precios habia sido
relativamente rapida, ya que algunas empresas habian reaccionado ajustando los
precios con mayor frecuencia de lo habitual, mientras que otras (tras las lecciones
extraidas de la escalada de la inflacion provocada por la pandemia y por la invasion
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rusa de Ucrania) habian introducido clausulas contractuales que prevén la traslaciéon
automatica de los costes de los materiales, la energia y la logistica. No obstante, en
las empresas mas cercanas al consumidor, el entorno de precios presentaba mayor
complejidad y, hasta la fecha, los ajustes habian sido menores. En el sector de
comercio minorista no alimentario (y mas concretamente el de electronica de
consumo), la competencia de las importaciones procedentes de Asia habia
contenido los precios o ejercido presiones a la baja sobre ellos. Ademas, los
consumidores habian mantenido su elevada sensibilidad a los precios. Si los precios
del petréleo hubiesen permanecido en los niveles observados durante el alto el
fuego entre Estados Unidos e Iran, probablemente la traslacién a los precios finales
de consumo habria sido limitada.

Grafico C
Valoraciones sobre la evolucion y las perspectivas de los precios

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

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

Los contactos continuaban anticipando una desaceleraciéon del crecimiento de
los salarios. En promedio, las indicaciones cuantitativas proporcionadas apuntan a
expectativas de que el crecimiento salarial se desacelerara desde el 3,1 % en 2025
hasta el 2,5 % en 2026 y el 2,4 % en 2027. Estas percepciones y expectativas son
ligeramente inferiores a las expresadas en la encuesta anterior, o que puede
reflejar, en parte, una composicion diferente del panel mas que un cambio en las
perspectivas. En torno al 20 % de los contactos opinaba que el repunte de la
inflacion provocado por el conflicto en Oriente Préximo se traduciria en un aumento
de las demandas salariales, y aproximadamente el 10 % esperaba que sus
empresas aplicasen medidas para compensar la inflaciéon. Sin embargo, la mayoria
de los contactos no preveia un impacto notable sobre el crecimiento de los salarios,
citando las débiles condiciones econdémicas y perspectivas de empleo.
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Grafico D
Valoracion cuantitativa del crecimiento de los salarios

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Medias de las percepciones de los contactos sobre el crecimiento de los salarios en su sector en 2025 y de sus expectativas
para 2026 y 2027. Las medias correspondientes a 2025, 2026 y 2027 se basan en las indicaciones facilitadas por 67, 70 y 52
contactos, respectivamente.
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Medicion del (des)anclaje de las expectativas de inflacion
y qué revelan los indicadores basados en encuestas

Colm Bates, Aidan Meyler, Giovanni Trebbi y Zivile Zekaite

Tras la importante perturbacion de los precios de la energia sufrida
recientemente, este recuadro reevalua el anclaje de las expectativas de
inflacion a mas largo plazo (las mas relevantes para el mantenimiento de la
estabilidad de precios), atendiendo a las encuestas a consumidores, a
empresas y a expertos en previsién econémica'?. La literatura econémica sobre
las expectativas de inflacion sugiere un amplio abanico de indicadores para analizar
si existe un anclaje a largo plazo (Reis, 2021 y 2026; Neri et al., 2022; Work stream
on inflation expectations, 2021). Una métrica de evaluacion esencial es la
coherencia de la media o de la mediana de las expectativas de inflacién a mas largo
plazo con la estabilidad de precios («anclaje de nivel»). Otros indicadores también
pueden aportar informacion util y actuar como posibles sefiales de desanclaje,
especialmente después de una perturbacion significativa. Por ejemplo, los
desacuerdos entre agentes, la incertidumbre en torno a las expectativas a mas largo
plazo y los riesgos de cola —la probabilidad de una inflacion muy baja o muy
elevada— deberian mantenerse contenidos («anclaje de los momentos de orden
superior»). Ademas, unas expectativas a mas largo plazo bien ancladas no deberian
mostrar una correlacion excesiva con las expectativas a corto plazo ni con las
perturbaciones transitorias («anclaje frente a perturbaciones»). La evaluacioén del
anclaje debe ser integral y no centrarse en un uUnico indicador o categoria de
agentes econémicos, y debe tener en cuenta las caracteristicas de los agentes, ya
que las expectativas de los consumidores y las empresas suelen estar mas
dispersas que las de los expertos en previsidon econémica y presentan un sesgo
sistematico al alza (un fenémeno observado a escala global)®.

En la actualidad, el anclaje de nivel de las expectativas de inflacion a mas
largo plazo se mantiene, en términos generales. Por grupos de agentes, los
consumidores fueron los que mas reaccionaron a la reciente perturbacion de los
precios de la energia, aunque la estructura por horizontes temporales mostré una
pendiente descendente pronunciada, dado que las expectativas a mas largo plazo
se revisaron al alza solo ligeramente. Las expectativas de inflacién a mas largo
plazo de las empresas y de los expertos en previsién econdmica apenas variaron

1 Las expectativas de inflacion procedentes de encuestas complementan las expectativas de inflacion
que se basan en datos de los mercados financieros. Aunque tanto unas como otras tienen ventajas e
inconvenientes, ambas fuentes de expectativas proporcionan informacion util a los responsables de
elaborar las politicas. Para un analisis mas detallado, véanse, por ejemplo, Work stream on inflation
expectations (2021), en particular la seccién 2.1, y Workstream 1: Changing economic and inflation
environment (2025), en particular el recuadro 4.

2 En este recuadro las expectativas de inflacion tanto a medio como a largo plazo (a tres y a cinco afios
vista) se denominan «expectativas a mas largo plazo».

3 En este recuadro se utilizan los datos de la encuesta del BCE sobre las expectativas de los
consumidores (CES, por sus siglas en inglés), la encuesta de la Comisién Europea y el BCE sobre el
acceso de las empresas a la financiacion (SAFE, por sus siglas en inglés) y la encuesta del BCE a
expertos en previsién econémica (EPE). En la EPE participan expertos en previsién macroeconémica
pertenecientes a instituciones financieras y no financieras radicadas en Europa.
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tras el estallido de la guerra en Oriente Proximo (grafico A). Aunque, a primera vista,
el anclaje de nivel es mas débil para los consumidores y las empresas, esto puede
atribuirse en parte al sesgo sistematico al alza de ambos grupos®*. Si se comparan
los desarrollos recientes con la situacion posterior a la invasion a gran escala de
Ucrania por parte de Rusia, esta ultima perturbacion inflacionista también se
percibié como transitoria, pero partié de un nivel de expectativas de inflacién mas
elevado y finalmente fue mas persistente de lo previsto originalmente (los precios
del gas natural no alcanzaron maximos hasta alrededor de agosto-octubre de 2022).
En cambio, por el momento, el episodio actual ha generado revisiones menores de
las expectativas de inflacion a mas largo plazo, y las expectativas de todos los
agentes se han estabilizado o moderado en las encuestas mas recientes.

Grafico A
Estructura de las expectativas por horizontes temporales

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: CES, SAFE, EPE y calculos del BCE.

Notas: En el caso de la CES y la SAFE, la estructura por horizontes temporales se refiere a la mediana de las expectativas de
inflacion; en el caso de la EPE, a la media de dichas expectativas. En 2022 no se disponia de datos de las expectativas de inflacion
de la SAFE. Los ultimos datos disponibles recogen las expectativas de junio de 2026 para la SAFE y la CES, y las correspondientes
al tercer trimestre de 2026 para la EPE.

Hasta ahora, el porcentaje de expectativas coherentes con el objetivo de
inflacion se mantiene por encima de los niveles observados en 2022-2023.
Dadas las diferencias entre agentes, resulta Gtil hacer un seguimiento del porcentaje
de encuestados cuyas expectativas de inflacion son coherentes con el objetivo a lo
largo del tiempo (grafico B). En el episodio actual, estos porcentajes, que difieren en
nivel segun el tipo de agente, no han variado mucho por el momento. Se
mantuvieron relativamente elevados entre los expertos y solo descendieron
ligeramente entre los consumidores, mientras que el porcentaje correspondiente a
las empresas cayo de forma mas apreciable. Con todo, en los tres grupos estos
porcentajes se sitlan por encima de los registrados en 2022-2023.

4 Véase el grafico 22 en Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025).
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Grafico B
Porcentaje de expectativas de inflacion coherentes con el objetivo

(porcentajes de encuestados)
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Fuentes: CES, SAFE, EPE y calculos del BCE.

Notas: Para la CES y la SAFE, el intervalo de las expectativas de inflacion a tres afios vista coherente con el objetivo se establece
entre el 1 % y el 3 %. Para la EPE, el intervalo de las expectativas de inflacién a cinco afios vista coherente con el objetivo se
establece entre el 1,8 % y el 2,2 %. El intervalo mas amplio para los consumidores y las empresas refleja la mayor dispersién y el
mayor ruido de medicién que suelen observarse en las expectativas de los no expertos.

Tras la perturbacion de los precios de la energia mas reciente, la dinamica
conjunta de las expectativas a corto y a mas largo plazo no apunta a un mayor
desanclaje frente a perturbaciones en los distintos grupos de agentes. Si una
perturbacion se percibe como transitoria, los cambios en las expectativas a mas
largo plazo no deberian ser excesivamente sensibles a las variaciones en las
expectativas a corto plazo®. En el caso de los consumidores, el analisis de regresion
sugiere que los cambios en las expectativas a mas largo plazo suelen ser positiva y
significativamente sensibles a las variaciones en las expectativas a corto plazo
(gréfico C)®. Recientemente, esta sensibilidad se ha reducido algo (las expectativas
a mas largo plazo no se han revisado con tanta intensidad como las de corto plazo).
En el caso de los expertos en prevision economica, los cambios en las expectativas
a mas largo plazo suelen ser insensibles a las variaciones en las expectativas a
corto plazo. Aunque hubo excepciones en los dos ultimos trimestres de 2021 (en
torno a la revision de la estrategia), esos cambios supusieron un acercamiento al
objetivo de estabilidad de precios del BCE.

5 Puede haber diferencias de nivel en las sensibilidades estimadas entre los distintos agentes, debido a
las diferencias entre grupos (Weber et al., 2022).

6 No se presentan las sensibilidades estimadas de las empresas debido al porcentaje relativamente
reducido y al bajo numero absoluto de empresas que respondieron en encuestas consecutivas. No
obstante, en el primer trimestre de 2026, mientras que las expectativas agregadas de inflacion a un
afo vista se revisaron al alza en la SAFE (hasta el 3 %, desde el 2,6 %), las correspondientes a tres
afios vista se mantuvieron sin variacién en el 3 %. Véase Fantino et al. (2026) para un analisis mas
detallado.
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Grafico C
Relacion entre las variaciones en las expectativas de inflacion a corto y a mas largo
plazo

(coeficientes de regresion estimados)
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Fuentes: CES, EPE y calculos del BCE.

Notas: Estimaciones de minimos cuadrados ordinarios con intervalos de confianza del 95 % (lineas discontinuas), obtenidas al

regresar las revisiones individuales, trimestre a trimestre (sobre la base de ediciones de tres meses agrupadas con efectos fijos
individuales y de tiempo para la CES), de las expectativas a tres afios (a cinco afos en el caso de la EPE) entre dos encuestas
consecutivas sobre las revisiones de las expectativas a un afio vista.

La estabilidad de los niveles de desacuerdo y un porcentaje contenido de
agentes que esperan una inflacidon elevada sugieren un anclaje de los
momentos de orden superior, aunque la sefal es mas débil en el grupo de los
no expertos. El anclaje de los momentos de orden superior se refiere a la
dispersion, la asimetria y los valores atipicos. En cuanto a la dispersion, el
desacuerdo entre agentes, medido por el rango intercuartilico de la distribucion
transversal de las expectativas a mas largo plazo, no ha cambiado de forma
sustancial. Se ha mantenido por debajo de su media de largo plazo entre los
expertos en prevision y también ha permanecido estable, en general, entre los
consumidores y las empresas’. En conjunto, el desacuerdo ha disminuido respecto
a los maximos de 2022-2023 (panel a del grafico D). Ademas, el desacuerdo es
considerablemente mayor entre los consumidores y las empresas que entre los
expertos. Mas alla del desacuerdo, parece que la incertidumbre en torno a las
expectativas indicadas por los encuestados (calculada con diversas métricas)
aumento inicialmente tras el estallido de la guerra, aunque los datos mas recientes
de los consumidores y las empresas muestran que ha empezado a remitir. En lo que
respecta a la asimetria y los valores atipicos, el porcentaje de encuestados con
expectativas elevadas (inflacién esperada superior al 5 % para las empresas y los
consumidores, y superior al 2,5 % para los expertos en prevision econdémica) se
incrementé muy ligeramente entre los expertos y de forma mas apreciable entre los
consumidores y las empresas, aunque en el caso de estas Ultimas disminuyé en la
ultima edicion (panel b del grafico D). No obstante, estos porcentajes siguen por
debajo de los altos niveles de 2022-2023.

7 Las desviaciones tipicas de las expectativas puntuales en la seccion cruzada presentan un panorama
bastante similar.
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GraficoD
Desacuerdo entre agentes y porcentaje de agentes que esperan una inflacion
elevada

a) Rango intercuartilico de las expectativas de inflacién de los agentes
(puntos porcentuales)
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b) Porcentaje de agentes que esperan una inflacion elevada
(porcentajes de encuestados)
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Fuentes: CES, SAFE, EPE y calculos del BCE.

Notas: Panel a: Los rangos intercuartilicos se calculan como la diferencia entre el tercer y el primer cuartil de las previsiones
puntuales. Panel b: Los porcentajes de quienes esperan una inflacion elevada se calculan como los porcentajes de encuestados con
expectativas a tres afos superiores al 5 % para la CES y la SAFE, y el porcentaje con expectativas a cinco afios superiores al 2,5 %
para la EPE. En el tercer trimestre de 2026, solo un encuestado de la EPE declaré expectativas por encima del 2,5 % (3,5 %). Las
ultimas observaciones corresponden a junio de 2026 para la CES, al segundo trimestre de 2026 para la SAFE y al tercer trimestre de
2026 para la EPE.

Aunque el grado de anclaje de las expectativas a mas largo plazo se mantiene
cercano a los niveles observados antes de la perturbacion energética de
Oriente Préoximo, es necesario realizar un estrecho seguimiento de las
expectativas de inflacion. Las expectativas de inflacién a mas corto plazo se
desplazaron al alza inicialmente tras el estallido de la guerra en Oriente Proximo, al
igual que algunos indicadores a mas largo plazo, aunque de forma mucho més
limitada. Desde la perturbacion inicial, la informacion mas reciente indica que las
expectativas de inflacién basadas en las encuestas se han estabilizado o corregido
a la baja en cierta medida. Es preciso vigilar atentamente una amplia gama de
indicadores, ya que algunos agentes econdmicos pueden estar mostrando una
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mayor sensibilidad a la evolucion reciente de la inflacion debido al recuerdo del
fuerte aumento que experimenté en 2022-2023.
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El indice ECB-BIG: seguimiento de las condiciones del
credito en la zona del euro

Anastasia Allayioti, Paola Di Casola y Giacomo Magistretti

El indice European Central Bank Broad Intermediation Gauge (ECB-BIG) es un
indicador nuevo que ofrece una valoracion actualizada de la evolucion de las
condiciones de intermediacién en las entidades de crédito y las entidades
financieras no bancarias. El indice ECB-BIG realiza un seguimiento de las
condiciones crediticias en la zona del euro utilizando un amplio conjunto de
indicadores que arrojan luz sobre la disponibilidad, las necesidades y los costes del
crédito en el conjunto de la economia. Proporciona un resumen util de las
condiciones crediticias, particularmente cuando los indicadores individuales parecen
emitir sefiales contradictorias. Por ejemplo, al inicio de la crisis financiera global, el
crecimiento de los préstamos bancarios a hogares ya habia empezado a
ralentizarse, mientras que el de los concedidos a empresas siguidé avanzando a un
ritmo sostenido durante los primeros meses de 2008, antes de experimentar una
fuerte desaceleracion (panel a del grafico A). En los ultimos meses, la financiacion
bancaria ha continuado creciendo a un ritmo estable, mientras que los tipos de
interés del crédito han comenzado a aumentar, lo que sugiere que las condiciones
crediticias podrian estar endureciéndose (panel b del grafico A). El indice ECB-BIG
ofrece el primer resumen completo de estos y otros indicadores de las condiciones
del crédito en la zona del euro.

Grafico A
Indicadores de las condiciones del crédito en la zona del euro

a) Crecimiento anual de los préstamos bancarios
(porcentajes anuales)
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b) Coste de financiacion
(porcentajes anuales)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE.
Notas: En el panel a, los préstamos bancarios estan ajustados de titulizaciones, otras transferencias y actividades de centralizacion
de tesoreria (cash pooling). Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2026.

El nuevo indicador combina las ventajas de las metodologias estructurales de
forma reducida. Se construye mediante técnicas de prevision condicionada
aplicadas dentro de un modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR, por
sus siglas en inglés) capaz de manejar grandes conjuntos de datos de frecuencia
mixta de variables financieras, crediticias y macroecondmicas. El enfoque se basa
en Crump et al. (2025), que desarrollaron un indice de condiciones financieras en
Estados Unidos basado en un ejercicio de previsiones condicionadas estructurales
dentro de un modelo BVAR macrofinanciero trimestral. A diferencia de enfoques
como los andlisis de componentes principales o los modelos de factores dinamicos,
esta metodologia permite contemplar distintos canales de transmision, en lugar de
imponer una relacion de adelantos y retardos idéntica a todas las variables. Este
marco se ha ampliado para tener en cuenta: i) variables publicadas con distintas
frecuencias, siguiendo los avances recientes en la literatura sobre modelos BVAR
(Cimadomo et al., 2022), y ii) unas condiciones de financiacién mas amplias. El
indice ECB-BIG mide el impacto de las perturbaciones financieras y crediticias sobre
la inversion (un indicador de la actividad econémica estrechamente relacionado con
las condiciones crediticias). Mas concretamente, el indice puede definirse como la
previsién dentro de la muestra de la inversion condicionada a las perturbaciones
financieras y crediticias. Se normaliza, y los valores positivos (negativos) indican
unas condiciones del crédito relativamente restrictivas (laxas).

El indice capta las interrelaciones entre las variables financieras y crediticias,
por un lado, y las variables macroeconémicas, por otro. Esto es especialmente
importante porque las variables macroecondmicas responden a las condiciones de
financiacidon —normalmente con cierto retraso—, mientras que las variables
financieras y crediticias reaccionan a las noticias macroeconémicas'. Las variables
macroeconomicas incluidas en este modelo BVAR macrofinanciero-crediticio son el
PIB, la inversion, el indice de directores de compras (PMI) compuesto, el nivel de

1 Altavilla et al. (2017) muestran que las sorpresas macroeconomicas explican gran parte de las

fluctuaciones de los precios de los activos.
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precios, el desempleo y un indice de incertidumbre de politica economica?. Se
recopila un conjunto diverso de variables mensuales y trimestrales que abarcan
aspectos clave de las condiciones crediticias en la zona del euro: i) tipos de interés
del crédito bancario y préstamos bancarios a hogares y a empresas, ii) préstamos a
empresas de entidades financieras no bancarias y del resto del mundo, iii) valores
representativos de deuda y acciones y participaciones emitidos por las empresas,
iv) criterios de aprobacion de los préstamos a hogares y a empresas obtenidos de la
encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, y v) condiciones de los
mercados financieros aproximadas por el indice Macrofinanciero de Condiciones
Financieras (MF-FCI, por sus siglas en inglés) desarrollado en Bletzinger et al.
(2026).

El indice ECB-BIG apunta actualmente a unas condiciones de intermediacion
mas restrictivas que las observadas antes del inicio de la guerra en Oriente
Préximo. El indice ha alcanzado maximos en tres periodos principales (panel a del
grafico B). En primer lugar, durante la crisis financiera global de 2007-2009, un
periodo caracterizado por una acusada contraccion de la oferta de crédito, como
pone de manifiesto la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro.
Durante ese periodo, las entidades financieras tuvieron que hacer frente a la
escasez de liquidez, a una mayor aversion al riesgo y a un desapalancamiento
generalizado. En segundo lugar, en el periodo posterior a la crisis de deuda
soberana europea en torno a 2014, que estuvo marcado por el aumento de la
fragmentacion financiera entre los paises de la zona del euro y la apariciéon de
riesgos deflacionistas. Muchas entidades de crédito, especialmente las de los
paises mas endeudados, redujeron el crédito en ese momento, en un contexto de
acceso limitado a la financiacion de mercado y de elevadas ratios de préstamos
dudosos. En tercer lugar, durante el ciclo de subidas de tipos de 2022-2023, un
periodo en el que el BCE incremento rapidamente los tipos de interés en respuesta
a la escalada de la inflacion, tras la perturbacion de los precios de la energia
provocada por la invasion rusa de Ucrania. Mas recientemente, el indice ha
apuntado de nuevo a un cierto endurecimiento, aunque mas limitado, de las
condiciones crediticias tras las perturbaciones geopoliticas y de los precios de la
energia desencadenadas por la guerra en Oriente Préximo. El reciente
endurecimiento refleja las presiones derivadas de los componentes de precios,
especialmente de los tipos de interés de los préstamos (panel b del grafico B).

2 Para mas informacion sobre la importancia de la incertidumbre de politica economica para el crédito y
la inversion, véase Allayioti et al. (2025).
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Grafico B
indice ECB-BIG, recesiones econdémicas y ciclos de subidas de tipos

a) indice ECB-BIG b) Variacion del indice ECB-BIG
(indice) (indice)
= indice ECB-BIG @ Variacidn total
** Ciclos de subidas de tipos M Componentes de precios
Recesiones Componentes de cantidades
20 e | In

2015 2019 2023 Variaciones desde |a guerra en Oriente Préximo

Fuentes: BCE y célculos del BCE.

Notas: Cuanto mas positivo (negativo) es el indice, mas restrictivas (laxas) son las condiciones del crédito. En el panel a, los valores
mas recientes se basan también en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de junio de 2026, ya que los datos observados todavia no estan disponibles. En el panel b, «Componentes de precios» incluye
los tipos de interés de los préstamos y el indice MF-FCI, «Componentes de cantidades» incluye volimenes de crédito y cambios en
los criterios de aprobacion del crédito segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro y «Variaciones desde la
guerra en Oriente Proximo» se refiere a la variacion entre la predicciéon a muy corto plazo (nowcast) de junio y la predicciéon a muy
corto plazo de febrero. Las Ultimas observaciones corresponden a junio de 2026.

El indice ECB-BIG complementa los indicadores de condiciones financieras
definidos de forma mas restringida, con resultados divergentes en algunos
periodos (grafico C). Por ejemplo, el MF-FCI y el Indicador de Condiciones
Financieras de Goldman Sachs (GS-FClI, por sus siglas en inglés) muestran una
relajacion de las condiciones financieras en el periodo 2013-2014, mientras que el
indice ECB-BIG sefiala un endurecimiento de las condiciones de intermediacion.
Esto refleja principalmente la evolucién de los criterios de aprobacion y de los
volumenes de crédito de las entidades bancarias en ese momento. Ademas, el
indice ECB-BIG no registré un repunte en 2020 pese a la importante perturbacion de
la actividad econémica provocada por la pandemia de COVID-19, probablemente
como consecuencia de las actuaciones de politica sin precedentes que mitigaron el
posible deterioro de las condiciones crediticias®.

3 Para mas detalles sobre como las politicas monetaria y prudencial respaldaron las condiciones del
crédito bancario durante la pandemia de COVID-19, véase Altavilla et al. (2023).
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Grafico C
indice ECB-BIG e indices de condiciones financieras
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Fuentes: Calculos del BCE y Bletzinger et al. (2026).

Notas: Cuanto mas positivo (negativo) es el indice, mas restrictivas (laxas) son las condiciones del crédito. EIl MF-FCI se muestra
como la brecha respecto a su media neutral de largo plazo, que es el valor al que converge el indice cuando la inflacién de la zona
del euro se sitlia en su objetivo a medio plazo y la brecha de produccion se cierra. EI GS-FCI se reescala para tener la misma media y
varianza que la brecha del MF-FCI desde 2005. Tanto el MF-FCI como el GS-FCI se refieren a la media mensual de los valores
diarios. Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2026.

En conjunto, un episodio de endurecimiento del indice ECB-BIG tiene un
impacto contractivo en la economia de la zona del euro. Una ventaja de contar
con un indicador que resume las condiciones de intermediacion es que permite
evaluar los efectos de una perturbacion sin tener que trabajar con mltiples
variables, a menudo muy correlacionadas, que proporcionan sefiales dificiles de
aislar. Utilizando un modelo BVAR trimestral, se pueden mostrar los efectos
macroeconémicos de un episodio de endurecimiento del indice ECB-BIG: un
aumento del indice de una desviacion tipica se traduce en un descenso del 0,6 %
del PIB real aproximadamente cuatro trimestres después de la perturbacion, que se
revierte gradualmente a partir de entonces, y reduce el nivel de precios (medido por
el indice Armonizado de Precios de Consumo, IAPC) en torno a un 0,3 % al cabo de
ocho trimestres (grafico D).
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Grafico D
Impacto de un shock de endurecimiento del indice ECB-BIG

a) Nivel del PIB b) Nivel del IAPC
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: Los paneles muestran las funciones de impulso-respuesta a un shock de una desviacion tipica (una unidad) del indice ECB-
BIG. El modelo BVAR incluye el PIB, la inversion, el IAPC, el tipo OIS (overnight index swap) a un afo y el indice ECB-BIG, e
identifica la perturbaciéon mediante la ordenacion de Cholesky.

El indice ECB-BIG que se presenta en este recuadro puede ser un instrumento
valioso para guiar las decisiones de politica monetaria. La evaluacion de la
fortaleza de la transmision de la politica monetaria es uno de los elementos
centrales de la estrategia de politica monetaria del BCE (BCE, 2025). El indice ECB-
BIG puede ser una herramienta util para determinar la calibracién adecuada de la
politica monetaria, al proporcionar valoraciones actualizadas de las condiciones del
crédito en la zona del euro, que son esenciales para entender la transmisién de
dicha politica.
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Evaluacién del margen para adoptar medidas fiscales
compensatorias en respuesta a la reciente perturbacion
energeética

Othman Bouabdallah, Cristina Checherita-Westphal y Philip
Muggenthaler-Gerathewohl

La reciente perturbacion energética a escala global ha afectado a las
economias y a las finanzas publicas de los paises de la zona del euro, pero se
aprecian diferencias significativas con respecto a la crisis de la energia de
2022". En este recuadro primero se analizan las diferencias entre las condiciones de
politica fiscal vigentes al inicio de la crisis energética reciente y las observadas tras
la invasion rusa de Ucrania en febrero de 2022. A continuacion, se presenta un
resumen general del apoyo fiscal discrecional proporcionado por los Gobiernos de la
zona del euro desde la perturbacion de 2026 y se evalua el margen de
autofinanciacién de las medidas.

Aunque las posiciones fiscales de la zona del euro parecian bastante similares
al inicio de las perturbaciones energéticas de 2022 y de 2026, un analisis mas
detallado pone de manifiesto que, en la actualidad, el margen fiscal disponible
es mas reducido (panel a del grafico A). Antes de las crisis de 2022 y 2026, se
esperaba que los Gobiernos de la zona del euro registraran déficits agregados
bastante similares, equivalentes al 3,2 % y el 3,3 % del PIB de la zona del euro,
respectivamente. No obstante, en 2022, la demanda embalsada debido a un nivel
de ahorro precautorio elevado como consecuencia de la pandemia de COVID-19 y
las politicas de apoyo a las rentas contribuyeron a una fuerte recuperacion del
crecimiento, de las bases impositivas y de los ingresos publicos. Sin embargo, en
2026 estas condiciones no se dan. Si se eliminan los factores ciclicos y otros de
naturaleza transitoria, el déficit fiscal estructural previsto para la zona del euro se
sitta en el 3,3 % en 2026, frente al 2,6 % proyectado para 2022 antes de la
perturbacion de la energia. En ese afno, los planes publicos previos a la crisis
conllevaban también un endurecimiento de la orientacién de la politica fiscal, dada la
retirada de algunas medidas de apoyo frente a la pandemia, lo que generé margen
para dar respuesta a una perturbacion energética de mayor envergadura y mas
generalizada que la actual®. En cambio, antes incluso del estallido de la guerra en
Oriente Proximo, se preveia que la politica fiscal de la zona del euro se relajara en
2026, debido principalmente a los importantes planes de gasto en defensa e
infraestructuras aprobados por Alemania y otros paises mas pequefios de la zona
del euro miembros de la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte.

' Para una descripcion de estas diferencias, véase Arce et al. (2026).
2 Véase Checherita-Westphal (2023) para mas detalles.
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Grafico A
Posiciones fiscales previas a las perturbaciones energéticas de 2022 y 2026

a) Indicadores presupuestarios de la zona del euro

(saldo presupuestario: porcentajes del PIB; saldo estructural y orientacion de la politica fiscal: porcentajes del PIB potencial;
diferencial tipo de interés-crecimiento (i-g): puntos porcentuales)
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Fuentes: Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, diciembre de 2021y
diciembre de 2025, y andlisis relacionados de sostenibilidad de la deuda.

Notas: Panel a: «i-g» se refiere a los diferenciales tipo de interés-crecimiento de la deuda publica. La orientaciéon de la politica fiscal
se mide como la variacion del saldo primario ajustado de ciclo (ajustado de subvenciones del programa Next Generation EU por el
lado de los ingresos). Una cifra negativa (positiva) implica una relajacion (un endurecimiento) de la orientacion de la politica fiscal.
Panel b: los trazos discontinuos representan las ratios de deuda proyectadas, que reproducen el valor base hasta el final de los
respectivos horizontes temporales (t+3) y se amplian suponiendo que los saldos estructurales, netos de los costes asociados al
envejecimiento de la poblacién, se mantienen constantes.

Las perspectivas de deuda también son ahora menos favorables, ya que el
aumento de los costes de financiacion deja a los Gobiernos menos margen de
maniobra de lo que cabria inferir del stock de deuda por si solo (panel b del
grafico A). Aunque las ratios agregadas de deuda publica de la zona del euro eran
comparables, en lineas generales, al iniciarse los episodios de 2022 y de 2026
(cercanas al 89 % del PIB), el coste de refinanciacion de la deuda ha aumentado
sustancialmente. En 2022, los costes de financiacion de la deuda soberana se
situaron en niveles préximos a minimos histéricos y el fuerte repunte del crecimiento
posterior a la pandemia contribuy6 a que los diferenciales tipo de interés-crecimiento
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fueran muy negativos (panel a del grafico A). En cambio, con la subida de los tipos
de interés oficiales y de las primas por plazo en 2026, ese colchdn fiscal se ha
reducido en gran parte y las proyecciones de deuda de la zona del euro a largo
plazo en un escenario de mantenimiento de las politicas fiscales después de 2028
apuntan ahora a dinamicas significativamente mas adversas.

Como consecuencia, en parte, de las consideraciones anteriores, el apoyo
fiscal discrecional proporcionado por los Gobiernos de la zona del euro en
respuesta a la guerra en Oriente Préoximo ha sido mucho mas limitado que en
el pasado (grafico B). El respaldo discrecional proporcionado desde el estallido de
la guerra se cifra en alrededor del 0,1 % del PIB a nivel agregado de la zona del
euro y ha consistido principalmente en medidas temporales para 2026 (barras
rayadas de color azul y blanco del grafico B; véase también grafico C). Las medidas
restantes para 2026 y 2027 aun siguen en vigor desde el episodio de 2022. El
caracter limitado del apoyo fiscal reciente puede obedecer, en parte, a ensefianzas
del pasado, en particular los costes elevados de las medidas compensatorias
adoptadas en 2022 y 2023. Aunque estas medidas contribuyeron a moderar la
inflacion, también aumentaron su persistencia y reforzaron los argumentos a favor
de preservar la sefal que transmiten los precios de la energia y, con ello, apoyar la
transicion ecologica europea®.

Grafico B
Medidas compensatorias relacionadas con la energia y la inflacion adoptadas en la
zona del euro desde 2021

(escala izquierda: porcentajes del PIB; escala derecha: USD/MWh)
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Fuentes: Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026 (fecha de cierre: 27
de mayo de 2026) y LSEG.

Notas: Los precios de la energia son los correspondientes a la fecha de cierre de los datos para los supuestos técnicos (21 de mayo
de 2026) en que se basan las proyecciones de junio de 2026. Para 2026 y 2027, las medidas de respaldo relacionadas con la energia
aplicadas desde el estallido de la guerra en Oriente Proximo (barras rayadas de color azul y blanco) incluyen nuevas medidas y un
impacto limitado del aumento de los precios de la energia en los programas de apoyo existentes en algunos paises. El apoyo restante
durante 2026 y 2027 se refiere a otros efectos duraderos de las medidas compensatorias relacionadas con la energia y la inflacion
aprobadas en el contexto de la crisis energética de 2022. El precio sintético de la energia se calcula como la media ponderada del
precio del petréleo (convertido a USD/MWh) y del precio del gas (en USD/MWh), y las ponderaciones se basan en las cuotas de
importacion de petréleo y gas de la zona del euro.

3 Véanse, por ejemplo, Bankowski et al. (2023a) y Banco Central Europeo (BCE, 2025).
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Las nuevas medidas fiscales incluyen principalmente rebajas temporales de
los impuestos sobre la energia y aumentos de las subvenciones a los
combustibles, al transporte y a la electricidad (panel a del grafico C). Estas
medidas se han complementado con reducciones de los tipos del impuesto sobre el
valor afiadido (IVA) aplicados a los productos energéticos en algunos paises y con
otras medidas impositivas y de gasto. Hasta el momento, alrededor del 60 % del
coste fiscal bruto corresponde a medidas que actuan de forma directa sobre los
precios (principalmente no focalizadas), mientras que el resto esta asociado a
medidas de apoyo a las rentas (algo focalizadas) u otros mecanismos de
compensacion. Alrededor de dos terceras partes del apoyo se destina a los hogares
y el tercio restante a las empresas. Solo unos pocos paises han adoptado medidas
de financiacion discrecionales, como la reduccién de las transferencias fiscales o el
aumento de otros impuestos indirectos, para sufragar parte del coste fiscal bruto.
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Graéfico C
Medidas compensatorias relacionadas con la energia en la zona del euro en
respuesta a la guerra en Oriente Proximo en 2026
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Fuente: Proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026.

Notas: Panel a: Las medidas compensatorias relacionadas con la energia se refieren a las medidas adoptadas entre el estallido de la
guerra en Oriente Proximo y la fecha de cierre de las proyecciones macroeconémicas de junio de 2026 (27 de mayo de 2026).

Panel b: Apoyo fiscal total en términos brutos y su impacto sobre la inflacién. La inflacion se mide mediante el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC). Las barras representan el impacto interanual en cada trimestre y las lineas el impacto medio anual.

Hasta ahora, las nuevas medidas fiscales se han concentrado en el segundo
trimestre de 2026, con un impacto transitorio a la baja sobre la inflacion

(panel b del grafico C). En muchos paises, las nuevas medidas discrecionales de
politica fiscal fueron aprobadas inicialmente solo para unos meses, aunque se han
anunciado algunas prorrogas. En la fecha de cierre de las proyecciones de junio de
2026, los expertos del Eurosistema estimaban que la inflacion interanual medida por
el IAPC se reduciria unos 0,2 puntos porcentuales en el segundo trimestre de 2026
y que registraria un incremento comparable en el segundo trimestre de 2027 por el
caracter transitorio de las medidas fiscales.
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Probablemente, el margen de autofinanciacion de las medidas energéticas
discrecionales, actuales o futuras, mediante el aumento de la recaudacion
asociada a la inflacién seguira siendo limitado. En analisis anteriores del
Eurosistema se llegaba a la conclusion de que es poco probable que las
perturbaciones de oferta de energia impulsen a corto plazo las ratios de ingresos
sobre el PIB y que es de esperar que las presiones sobre el gasto publico aumenten
a medio plazo*. Tras una perturbacion adversa de oferta de petroleo (y en ausencia
de medidas compensatorias relacionadas con la energia), los ingresos tributarios
podrian beneficiarse inicialmente del incremento de los precios energéticos y de las
bases imponibles nominales. Sin embargo, es probable que estas ganancias se
compensen de forma gradual a medida que la inflacion erosione la renta disponible
y, por tanto, reduzca el consumo privado. Tras importantes perturbaciones adversas
de oferta de petréleo en el pasado, la evolucion de las ratios de impuestos indirectos
en relacion con el PIB fue muy dispar en los distintos paises de la zona del euro,
pero no se observé una tendencia general al alza a nivel agregado de la zona en los
trimestres posteriores (panel a del grafico D).

4 Véase BCE (2025), Burriel Llombart et al. (2024) y Bankowski et al. (2023b).

5 Las perturbaciones se han tomado de Gazzani et al. (2024), pero se limitan a las perturbaciones
mensuales de oferta de petréleo de mayor magnitud, en las que los precios medios mensuales
aumentaron por encima de los 100 délares por barril, para asegurar su comparabilidad con la subida
de precios observada en marzo de 2026.
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Grafico D
Evolucion de la recaudacion tributaria en la zona del euro tras importantes
perturbaciones adversas de oferta de petréleo

a) Variaciones de la ratio de impuestos indirectos en relacién con el PIB tras importantes
perturbaciones de oferta de petréleo en el pasado a nivel agregado de la zona del euro y en
los distintos paises que la integran
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Fuentes: Eurostat, Proyecciones macroecondémicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2026, Haver
Analytics y célculos del BCE.

Notas: Panel a: Variaciones de las ratios de impuestos indirectos tras importantes perturbaciones de oferta de petréleo registradas en
el pasado, en comparacion con las ratios medias observadas en los cuatro trimestres anteriores a la perturbacion. Los puntos
representan los paises de la zona del euro y las lineas, el agregado de la zona. Los datos se winsorizan en los percentiles 1 y 99.
Panel b: Desviaciones del crecimiento interanual mensual del IVA con respecto a patrones historicos, calculadas a partir de
distribuciones moéviles de diez afios ajustadas por la desviacion tipica. El periodo comprendido entre marzo de 2020 y junio de 2021
se ha excluido de la media de diez afios debido a la significativa volatilidad de la recaudacion del IVA durante ese periodo. En ambos
paneles, el agregado de la zona del euro es la media ponderada por el PIB de los distintos paises de la zona.

En el periodo transcurrido de 2026, los datos sobre el IVA a escala de la zona
del euro no apuntan a un incremento de la recaudacion a raiz del aumento de
los precios del petréleo (panel b del grafico D). Entre marzo y mayo de 2026, los
ingresos por IVA en todos los paises se mantuvieron dentro de sus rangos
histéricos. Es probable que otros ingresos procedentes de impuestos indirectos,
como los impuestos especiales sobre los carburantes, se vean afectados
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negativamente como consecuencia de la reduccion de los tipos impositivos en
muchos paises y del hecho de que estos impuestos gravan cantidades y no valores
sobre los que influye la subida de los precios.

De cara al futuro, la reciente perturbacion de los precios de la energia plantea
retos para las politicas fiscales. Actualmente, el espacio fiscal disponible es mas
reducido que en el pasado y el margen de autofinanciacion de la medidas
discrecionales de apoyo energético es escaso. Dado que la sostenibilidad de las
finanzas publicas constituye un ancla fundamental para la estabilidad econémica en
sentido amplio, el apoyo fiscal deberia ser temporal, especifico y adaptado a las
circunstancias. Este aspecto puede ser aun mas relevante en la actualidad, habida
cuenta de la necesidad de preservar el espacio fiscal y la sefial que transmiten los
precios de la energia, al tiempo que se protege a los hogares y las empresas mas
vulnerables.
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Articulo

El coste de no saber: como la incertidumbre lastra la
economia de la zona del euro

Malin Andersson, Alina Bobasu, Lorena Saiz y Stefania Scrofani

Introduccion

La incertidumbre econémica se ha ido convirtiendo en una caracteristica
definitoria del entorno macroeconomico. La economia de la zona del euro ha
estado expuesta repetidamente en los ultimos afios a perturbaciones de gran
magnitud y de naturaleza diversa, que han venido acompafiadas de un notable
aumento de la incertidumbre, asi como de una apreciable moderacion, o incluso
contraccion, de la actividad econdomica. Comprender el papel y el impacto
econdmico de la incertidumbre es especialmente importante en el actual contexto
geopolitico.

La relacion entre la incertidumbre y la actividad econémica esta ampliamente
respaldada tanto por la teoria como por estudios empiricos. Cuando el futuro
resulta mas dificil de predecir, los hogares tienden a recortar el gasto y a crear
colchones de ahorro por motivos de precaucion, mientras que las empresas retrasan
o reducen sus decisiones de inversion y contratacion. Las condiciones financieras
suelen endurecerse, ya que los inversores exigen una mayor compensacion por la
incertidumbre asociada a sus inversiones, lo que eleva las primas de riesgo y
encarece o dificulta el acceso al crédito. La incertidumbre puede aumentar de forma
repentina y exdgena, por ejemplo como consecuencia directa de un acontecimiento
geopolitico. También puede incrementarse en respuesta a otras perturbaciones y
amplificar sus efectos directos sobre la actividad econémica.

Este articulo examina la evolucién reciente de los indicadores de
incertidumbre en la zona del euro y evalua las implicaciones del aumento de la
incertidumbre para la actividad econémica. La seccion 2 define el concepto de
incertidumbre econdmica e ilustra los Ultimos avances en las métricas disponibles.
La seccion 3 analiza los canales de transmisién a través de los cuales la
incertidumbre se propaga al consumo, a la inversion y al conjunto de la economia
real. La seccion 4 presenta evidencia empirica sobre las distintas formas en las que
la incertidumbre afecta a la actividad econdmica real, y la seccion 5 recoge las
conclusiones.

Conclusiones

Los elevados niveles de incertidumbre tienen efectos adversos significativos y
persistentes sobre la actividad econémica de la zona del euro y amplifican las
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fluctuaciones del ciclo economico. Se encuentra que las perturbaciones
relacionadas con la incertidumbre afectan notablemente a la inversion empresarial,
que se contrae con fuerza cuando se produce el impacto del shock y permanece
deprimida durante varios trimestres. Este efecto es coherente con el mecanismo de
las opciones reales, segun el cual las empresas posponen decisiones irreversibles
de gasto de capital cuando crece la incertidumbre sobre la demanda futura y las
condiciones de politica econdmica. La respuesta del consumo privado es mas
moderada, pero no desdefiable, especialmente en el caso del gasto en bienes
duraderos, que registra una contraccion inicial mas acusada que el gasto en bienes
no duraderos, si bien se recupera con mayor rapidez. Esto refleja la mayor
disposicion de los consumidores a aplazar grandes compras discrecionales y
realizarlas posteriormente, una vez que la incertidumbre disminuye.

En el entorno actual, la incertidumbre sigue siendo un factor importante que
configura las perspectivas econémicas de la zona del euro. Los indicadores de
incertidumbre geopolitica y comercial basados en textos permanecen en niveles
elevados (como consecuencia, entre otros factores, de los conflictos geopoliticos y
las tensiones comerciales) y, dado el prolongado efecto de las perturbaciones de
incertidumbre, existen motivos para esperar que esta continue lastrando la actividad
economica durante el resto del afio. Uno de los principales hallazgos de este
analisis es que las perturbaciones de incertidumbre no afectan por igual a todos los
tipos de inversion: parece que la inversion en activos intangibles es menos sensible
a ellas. En la medida en que la composicién de la inversion siga cambiando en favor
de los activos intangibles, la respuesta agregada de la inversion a las
perturbaciones de incertidumbre podria ir debilitandose con el tiempo. Por tanto,
este cambio de composicion podria actuar como estabilizador gradual del ciclo de
inversion, aun cuando la incertidumbre continde siendo un importante factor
determinante de las fluctuaciones macroecondémicas. En cualquier caso, la
ampliacion del conjunto de herramientas analiticas del Banco Central Europeo
(BCE), que incluye herramientas de analisis de escenarios y de nowcasting basadas
en modelos, ha reforzado la capacidad del Eurosistema para seguir y evaluar en
tiempo real el impacto de la incertidumbre sobre la actividad econdmica real.

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