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ESPANA
LA ECONOMIA GLOBAL SE ENFRENTA A UN ESCENARIO DE RIESGOS ELEVADOS... '

Incertidumbre y tensiones geopoliticas elevadas



EL AUMENTO DE LAS TENSIONES COMERCIALES Y GEOPOLITICAS NO TIENE Al
PRECEDENTE EN LAS ULTIMAS DECADAS

INDICE DE INCERTIDUMBRE SOBRE POLITICA INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO (GPR)
COMERCIAL (TPU)
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Fue,nte: indice GPR: Caldara y lacoviello (2022) e indice TPU: Baker, Bloom y Davis (2016).
(a) Indices normalizados (1 de ene de 20j 2 = 100). Las fechas en las que el valor del indice supera en mas de una desviacion estandar su media histérica (ene. 1985-feb. 2025) se han sefialado con
bandas azules (TPU) o amarillas (GPR). Ultimo dato: febrero 2025.



BANCODE ESPANA
LA ECONOMIA GLOBAL SE ENFRENTA A UN ESCENARIO DE RIESGOS ELEVADOS... SLosstEm

Incertidumbre y tensiones geopoliticas elevadas

@ Divergencia de las politicas monetarias




LAS POLI'TICAS,MONETARIAS HAN SEGUIDO SENDAS DIVERGENTES, EN LINEA CON =2 ESPANA
LAS HETEROGENEAS PERSPECTIVAS DE INFLACION Y DE ACTIVIDAD
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Fuente: Refinitiv Datastream, Banco de Espafa y Reserva Federal.
a. Tipos de interés descontados por los respectivos mercados de futuros (futuros sobre el tipo de interés de la Reserva Federal en cada mes y futuros sobre el tipo de interés a un dia del area del
euro).



LA ECONOMIA GLOBAL SE ENFRENTA ... MIENTRAS QUE LA ECONOMIA =100 EspAfia
A UN ESCENARIO DE RIESGOS EUROPEA MUESTRA ALGUNOS SIGNOS o
ELEVADOS... DE DEBILIDAD

Incertidumbre y tensiones
geopoliticas elevadas

Crecimiento lento

Divergencia de las politicas
monetarias




LOS DATOS DE ACTIVIDAD RECIENTES SIGUEN SIENDO DEBILES EN EUROPA, BANCODE ESPANA
PERO EL CRECIMIENTO DEL PIB ES MUY DISPAR ENTRE PAISES Irosistema

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
IV TR 2024

AREA DEL EURO ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA

Fuente: Eurostat.



LA ECONOMIA GLOBAL SE ENFRENTA
A UN ESCENARIO DE RIESGOS
ELEVADOS...

Incertidumbre y tensiones
geopoliticas elevadas

Divergencia de las politicas
monetarias

... MIENTRAS QUE LA ECONOMIA :/1co 0 ESPARA
EUROPEA MUESTRA ALGUNOS SIGNOS "~
DE DEBILIDAD

Crecimiento lento

Tendencia desinflacionista
general con cierta resistencia a
la baja en los servicios




INFLACION ELEVADA CON RESISTENCIA A LA BAJA EN LOS SERVICIOS, SOBRE ANCO DE ESPANA
TODO EN COMPARACION CON SU MEDIA HISTORICA |

INFLACION DE LOS SERVICIOS EN EL AREA DEL EURO
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Fuentes: Eurostat y BCE.



LA ECONOMIA ESPANOLA SIGUE MOSTRANDO UN ELEVADO DINAMISMO, PERO
AUN SE ENFRENTA A RETOS ESTRUCTURALES SIGNIFICATIVOS



EL CRECIMIENTO DEL PIB EN ESPANA HA SIDO SUPERIOR AL DEL AREA DEL EURO

EN LA MAYORIA DE LAS RAMAS DE ACTIVIDAD
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DIFERENCIA EN EL CRECIMIENTO DEL VALOR
ANADIDO EN 2024 CON RESPECTO A 2019
ENTRE ESPANA Y EL AREA DEL EURO
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Fuentes: INE y Eurostat. Proyecciones macroeconémicas de marzo de 2025 del Banco de Espafa para Espafna y del BCE para el area del euro.
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LA CREACIQN DE EMPLEO HA MANTENIDO UN RITMO VIGOROSO EN LOS
ULTIMOS ANOS, LO QUE HA IMPULSADO A LA BAJA LA TASA DE PARO

ESPANA
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Fuentes: INE y Eurostat.
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LA ECONOMIA ESPANOLA HA CONSEGUIDO MANTENER UNA TASA DE
CRECIMIENTO ROBUSTA, PERO AUN SE ENFRENTA A RETOS ESTRUTURALES
IMPORTANTES

Menores precios
energéticos
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LOS MENORES PRECIOS DE LA ENERGIA EN ESPANA —TANTO OBSERVADOS
COMO ESPERADOS— CONTRIBUYEN A EXPLICAR EL MEJOR DESEMPENO

DE LA INDUSTRIA

PRECIO DE LA ELECTRICIDAD PAGADO POR

FUTUROS DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD
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Fuentes: Eurostat y EEX.

ESPANA - — AREA DEL EURO ESPANA — — Promedio ALE-FRA-ITA

(a): Precio medio antes de impuestos en las bandas de consumo ID, IE e IF, que refleja en términos generales el sector industrial, para el que se dispone de datos consistentes de Eurostat.
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LA PROPUCCI()N INDUSTRIAL SE HA COMPORTADO MEJOR EN ESPANA QUE EN I
LOS PAISES VECINOS, ESPECIALMENTE EN LAS RAMAS MAS INTENSIVAS EN ENERGIA
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VARIACION DEL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
% ENTRE 2021 Y 2024
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ESPANA ALEMANIA AREA DEL EURO ESPANA ALEMANIA AREA DEL EURO
Industrias electrointensivas (a) Resto de industrias
Fuente: Eurostat.
(a): Industrias electrointensivas, definicion de Destatis: 17 Industria del papel, 19 Coquerias y refino de petréleo, 20 Quimica, 23 Otros productos minerales no metdlicos y 24 Metalurgia.
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https://www.destatis.de/DE/Themen/Branchen-Unternehmen/Industrie-Verarbeitendes-Gewerbe/produktionsindex-energieintensive-branchen.html

LA ECONOMIA ESPANOLA HA CONSEGUIDO MANTENER UNA TASA DE
CRECIMIENTO ROBUSTA, PERO AUN SE ENFRENTA A RETOS ESTRUCTURALES
IMPORTANTES

Menores precios .. , .
.. Servicios no turisticos
energeticos
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DESDE LA PANDEMIA, EL CRECIMIENTO DEL EMPLEO HA ESTADO IMPULSADO
SOBRE TODO POR LAS RAMAS DE INFORMACION Y COMUNICACIONES,
ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS, Y EDUCACION

CRECIMIENTO DEL EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD EN ESPANA
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Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

ESPANA
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COMO CONSECUENCIA DEL AUMENTO DE LOS COSTES LABORALES Y LA MAYOR

MODERACION DE LOS PRECIOS OBSERVADOS RECIENTEMENTE EN ESPANA

— N
ESPANA

Fuentes: INE y Eurostat.
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LA ECONOMIA ESPANOLA HA CONSEGUIDO MANTENER UNA TASA DE
CRECIMIENTO ROBUSTA, PERO AUN SE ENFRENTA A RETOS ESTRUCTURALES
IMPORTANTES

Menores precios . . e .
‘s Servicios no turisticos Turismo
energéticos
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LAS PREFERENCIAS DE CONSUMO PARECEN HABERSE ORIENTADO HACIA LOS
SERVICIOS, EN PARTICULAR EL OCIO, MAS QUE HACIA LOS BIENES, LO QUE SE
HA TRADUCIDO EN UN AUMENTO DEL TURISMO EN LOS PAISES MEDITERRANEOS
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Fuentes: Banco Central Europeo y Eurostat.
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LA DIVERSIFICACION GEOGRAFICA Y ESTACIONAL DE LAS LLEGADAS DE
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LA ECONOMIA ESPANOLA HA CONSEGUIDO MANTENER UNA TASA DE
CRECIMIENTO ROBUSTA, PERO AUN SE ENFRENTA A RETOS ESTRUCTURALES
IMPORTANTES

Menores precios .. ;e .
. Servicios no turisticos Turismo
energéticos
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ESPANA !-\CUMUL() UNA PERDIDA DE PRODUCTIVIDAD RELATIVA SIGNIFICATIVA
EN LOS ULTIMOS 20 ANOS, SITUACION QUE SE HA REVERTIDO PARCIALMENTE
EN LOS ANOS RECIENTES
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(a): Crecimiento acumulado de la productividad total de los factores. Estimaciones basadas en Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025).



EL RETO DE REDUCIR LA BRECHA DE PRODUCTIVIDAD REQUIERE UNA BANCODEESPANA
INVERSION SIGNIFICATIVA EN ACTIVOS INTANGIBLES rosistema

INVERSION EN INTANGIBLES BRECHA Espafia-EEUU
% PIB 2 PP del PIB
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Fuentes: Eurostat y Bureau of Economic Analysis.
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LA ECONOMIA ESPANOLA HA CONSEGUIDO MANTENER UNA TASA DE
CRECIMIENTO ROBUSTA, PERO AUN SE ENFRENTA A RETOS ESTRUCTURALES
IMPORTANTES

Menores precios .. ;e .
‘s Servicios no turisticos Turismo
energéticos
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LA DEUDA PUBLICA SE MANTIENE EN NIVELES ELEVADOS PESE A SU RECIENTE
REDUCCION Y SUPERA A LA DE LA MAYORIA DE LOS PAISES EUROPEOS

DEUDA PUBLICA ESPANOLA EN EL CONTEXTO EUROPEO
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BANCODEESPANA

Eurosistema

Muchas gracias por su atencion
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