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LA ECONOMÍA GLOBAL SE ENFRENTA A UN ESCENARIO CON ELEVADOS RIESGOS

Incertidumbre sobre las políticas de 
Estados Unidos
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Mayor nivel 
de incertidumbre 
política registrado 
desde 1997

REPUNTE HISTÓRICO DE LA INCERTIDUMBRE SOBRE LAS POLÍTICAS ECONÓMICAS

Fuente: Refinitiv Datastream. EPU: Economic Policy Uncertainty Index (Baker et al.). Índices tipificados. Último dato: enero de 2025.
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LA ECONOMÍA GLOBAL SE ENFRENTA A UN ESCENARIO CON ELEVADOS RIESGOS

Política cambiaria

Regulatoria (sector financiero, energía)

Política fiscal expansiva, con efectos 
sobre condiciones financieras globales

ArancelariaIncertidumbre sobre las políticas de 
Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg

LAS EXPECTATIVAS TRAS LA VICTORIA DE TRUMP, QUE REFLEJABAN AUMENTOS EN 
LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS Y UNA APRECIACIÓN DEL DÓLAR, SE HAN REVERTIDO 
COMPLETAMENTE 
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Fuente: Bloomberg

EN EUROPA LA BOLSA Y EL TIPO DE INTERÉS DE LA DEUDA HAN SEGUIDO SUBIENDO,  
Y EL TIPOS DE CAMBIO SE HA DADO LA VUELTA.
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Política cambiaria

Regulatoria (sector financiero, energía)

Política fiscal expansiva, con efectos 
sobre condiciones financieras globales

ArancelariaIncertidumbre sobre las políticas de 
Estados Unidos

LA ECONOMÍA GLOBAL SE ENFRENTA A UN ESCENARIO CON ELEVADOS RIESGOS

Riesgos geopolíticos Guerra en Ucrania, Oriente Medio



8

Los riesgos 
geopolíticos se 
encuentran en 
niveles superiores 
a la media de los 
últimos 40 años, 
aunque se han 
reducido desde el 
significativo 
aumento asociado 
al inicio de la 
invasión rusa de 
Ucrania
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LOS RIESGOS GEOPOLÍTICOS SE ENCUENTRAN EN NIVELES MUY ELEVADOS...

Fuente: Geopolitical Risk (GPR) Index de Caldara y Iacoviello (2022). Último dato: febrero de 2025.

RIESGO GEOPOLÍTICO

Promedio desde 1985
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Incertidumbre sobre las políticas de 
Estados Unidos

Riesgos geopolíticos Guerra en Ucrania, Oriente Medio

Política cambiaria

Regulatoria (sector financiero, energía)

Política fiscal expansiva, con efectos 
sobre condiciones financieras globales

Arancelaria

LA ECONOMÍA GLOBAL SE ENFRENTA A UN ESCENARIO CON ELEVADOS RIESGOS

Incertidumbre sobre la seguridad 
europea

Política fiscal expansiva por el aumento 
del gasto en defensa
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EXPANSIÓN DE LA POLÍTICA FISCAL EN LA UE

PLANES FISCALES ANUNCIADOS EN LA UE

GASTO EN DEFENSA DE 
ESTADOS MIEMBROS

650.000 millones €

Cláusula de escape de 
reglas fiscales si se aumenta 

el gasto militar, hasta un 
1,5% del PIB

ALEMANIA 

FONDO ESPECIAL DE 
INFRAESTRUCTURAS

500.000 millones €

Gasto en defensa >1% del PIB, 
exento del “debt brake”

Mayores límites al endeudamiento 
de los Lander

“REARM” EU 
150.000 millones €

Nueva facilidad de préstamo conjunta 
para aumentar la capacidad militar 

Fuentes: elaboración propia y Refinitiv. Último dato: 14 de marzo de 2025.



11

FUERTE MOVIMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA EN EUROPA, EN ALEMANA Y FRANCIA ES EL 
MÁS INTENSO DESDE LA CREACIÓN DEL EURO. 

2,3

2,5

2,7

2,9

3,1

3,3

3,5

3,7

3,9

ene.-25 feb.-25 mar.-25

ALEMANIA ESPAÑA FRANCIA ITALIA

TIPOS DE INTERÉS BONOS SOBERANOS A 10 AÑOS

% ANUNCIO 
PLAN 

GASTO 
ALEMANIA

Fuente: BloombergFuente: Fuentes: LSEG Datastream y elaboración propia. Último dato observado: 28/03/2025. 
(a) Variaciones diarias de los bonos soberanos desde 1991 y del OIS desde 2005

x x x x



12

EL CRECIMIENTO RECIENTE DEL PIB EN ESPAÑA HA SIDO SUPERIOR AL DEL ÁREA DEL 
EURO, SUPERANDO LOS DIFERENCIALES DE CRECIMIENTO REGISTRADOS DURANTE LA 
BURBUJA INMOBILIARIA, PERO SIN ACUMULAR DESEQUILIBRIOS MACROECONÓMICOS

Fuente: Banco Mundial

Acumulación de 
desequilibrios 
macroeconómicos:

Diferencial 
promedio de 
inflación ES-UEM 
1999-2007: 1,1 pp 

Balanza por cuenta 
corriente, en 
promedio 1999 – 
2007:  déficit 6% 
del PIB 

Corrección de 
desequilibrios 
macroeconómicos:           

Diferencial 
promedio de 
inflación ES-UEM 
2019-2024: -0,4 pp 

Balanza por cuenta 
corriente 2023-
2024:  superávit 
entre el 2% y 3% 
del PIB

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO DEL PIB ENTRE ESPAÑA Y LA UEM
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TRAS LA PANDEMIA, ALGUNOS SHOCKS QUE HAN IMPACTADO EN LAS ECONOMÍAS 
EUROPEAS HAN SUPUESTO UNA VENTAJA RELATIVA PARA ESPAÑA Y, EN ALGUNOS 
CASOS, UN USO MÁS EFICIENTE DE LA CAPACIDAD INSTALADA

Escasez de mano de obra Política migratoria
Casi 2M de inmigrantes netos entre 2022 y 
2024

Aceleración de la 
digitalización de la economía

Conectividad y población muy 
digitalizada

96% población ESP con acceso a redes de alta 
capacidad vs 81% en FRA y 77% en ALE

Aumentos de los precios 
de la energía

Precios eléctricos industriales en ESP 30% 
inferiores a UEM

Inversión en renovables

Mayor preferencia por los 
servicios, en particular los 

ligados al ocio 

Las pernoctaciones de extranjeros en ESP 
entre 2024 y 2019 crecieron >10% en 
temporada baja (oct – may)

Diversificación estacional y 
geográfica de los flujos 
turísticos

Fragmentación comercial 
y aumento del riesgo 

geopolítico

Menor exposición directa a 
China y EEUU, mayor distancia 
a Rusia

Exportaciones ESP a EEUU: 2,2% PIB
Exportaciones UEM a EEUU: 4,7% PIB
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PESE A ESTE CRECIMIENTO ROBUSTO, LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TIENE PENDIENTES 
ALGUNOS RETOS ESTRUCTURALES MUY RELEVANTES

Algunos retos 
estructurales

Brecha de 
productividad

Consolidación fiscal

Vivienda

Sistema educativo

Calidad de las AAPP



Muchas gracias por su atención
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