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Tema

La economia mundial encara el afno 2025 con un crecimiento robusto, pero con una
elevada incertidumbre y numerosas amenazas.

Resumen

La economia global inicia el afio 2025 en medio de una elevada incertidumbre tanto de
naturaleza econdémica como politica. La victoria de Donald Trump en las elecciones de
EEUU podria intensificar tensiones comerciales, aumentar el déficit fiscal y
desestabilizar mercados financieros. En la UE el débil desempefio de Alemania y
Francia, sumado a su falta de liderazgo, comprometen el crecimiento econdémico
europeo y el impulso para las reformas e inversiones necesarias. Asia sigue liderando
el crecimiento mundial, aunque con menores tasas y con China enfrentando una crisis
inmobiliaria y financiera, mientras que América Latina y Africa presentan perspectivas
mixtas que requieren reformas y aumento de la financiacion. Espana destaca con un
crecimiento robusto gracias al dinamismo de sus exportaciones y el empleo, aunque
enfrenta retos estructurales a medio y largo plazo y podria verse afectada en el corto
plazo por las tensiones geoecondémicas y la débil marcha de Alemania y Francia.

Analisis

La economia mundial encara el afio 2025 con un crecimiento robusto, pero con una
elevada incertidumbre y numerosas amenazas. Hay dos buenas noticias: la primera es
que se ha dejado atrés el largo (pero transitorio) episodio de inflacién de 2022-2023,
que ha alimentado el descontento de la poblacién en todas las latitudes, e incluso
derribado gobiernos; la segunda es que la economia mundial se ha mostrado muy
resiliente en términos de crecimiento y empleo, tanto a las subidas de tipos de interés
necesarias para atajar la escalada de precios como a los shocks geopoliticos, desde las
guerras en Ucrania y Oriente Medio hasta las medidas proteccionistas en el contexto de
la rivalidad entre EEUU y China. De hecho, para sorpresa de muchos analistas, el
fantasma de la recesion ha desaparecido y los mercados financieros han cerrado 2024
con excelentes resultados.
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En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) espera que la economia
mundial crezca en 2025 al 3,2%. Pero también alerta de que existen importantes
riesgos, que se han incrementado desde que Donald Trump ganara las elecciones el 5
de noviembre de 2024. De hecho, tres de los potenciales riesgos que el FMI identificaba
en octubre —escalada arancelaria que lleve al aumento de la incertidumbre y la
fragmentacién de la economia mundial, reduccion de los flujos migratorios, y restriccion
de la liquidez a nivel global- tienen mayor probabilidad de materializarse a partir de
enero con la llegada de Trump a la Casa Blanca.

La economia espanola, por su parte, brilla entre las “moribundas” economias europeas,
en particular la de Alemania. De hecho, The Economist la considera la economia
avanzada con mejor comportamiento en 2024 sobre la base de la evolucién del
crecimiento econémico, la inflacion, el desempleo, el déficit publico y el desempeno
bursatil. Sin embargo, la sostenibilidad a largo plazo del crecimiento econémico espafnol
dependera, por un lado, de la capacidad del gobierno de llevar adelante una agenda
reformista que ataje los principales retos de la economia en un contexto de
fragmentacién parlamentaria y polarizacion politica y, por otro, de la capacidad de la UE
de implementar las reformas planteadas por los informes Letta y Draghi para aumentar
la productividad y mejorar el funcionamiento del mercado interior.

En este informe se analizan las perspectivas econémicas de las principales regiones del
mundo y los riesgos para el crecimiento. La incertidumbre ante las politicas de la
Administracién Trump, los elevados niveles de deuda y los riesgos asociados a la
geopolitica, a los eventos climaticos extremos y a la disrupcién tecnoldgica podrian
nublar un escenario que se anticipa relativamente benigno. Aun asi, el crecimiento
global esperado, de materializarse, seria notablemente mas bajo del que la economia
global exhibia antes de la pandemia. De hecho, muchos paises pobres y en desarrollo
han revisado sus perspectivas de crecimiento a la baja debido a los conflictos, y algunos
—sobre todo en Asia Central y Africa Subsahariana— han dejado de converger con los
paises avanzados.

1. La economia estadounidense

La economia estadounidense seguramente seguira creciendo a ritmos superiores al 2%
a lo largo de 2025, cerca del pleno empleo. Sin embargo, la llegada de Donald Trump a
la Casa Blanca podria generar importantes disrupciones, tanto dentro de EEUU como,
especialmente, en la UE y, por extensién, en Espana.

Existe una elevada incertidumbre sobre qué politicas econdmicas, fiscales, energéticas,
comerciales, financieras y migratorias seguira la nueva Administracién. Sin embargo,
existe un consenso en que, de aplicarse lo anunciado en la campafa electoral, seran
inflacionistas, aumentardn el déficit publico y elevaran los aranceles. En el plano
macroecondmico, la combinacion de deportaciones de inmigrantes indocumentados
(dificil de llevar adelante, pero que Trump confia en poder realizar), los aranceles sobre
todas las importaciones de bienes y el aumento del déficit puablico derivado de las
bajadas de impuestos y el crecimiento del gasto militar generarian una subida de la
inflacién, que para alivio de la Reserva Federal ya se habia situado por debajo del 3%.
Pero, por otra parte, si Trump termina siendo mas moderado y, ademdas, aumentan
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notablemente la produccion de combustibles fésiles, los menores precios de la energia
(sobre todo de la gasolina) podrian mantener la inflacion bajo control.

En todo caso, una eventual subida de precios llevaria a la subida de los tipos de interés,
lo que enfriaria el crecimiento econémico estadounidense y afectaria negativamente al
conjunto de la economia mundial. Asimismo, el aumento de la rentabilidad de los activos
en EEUU vy las estrategias de sustitucion de importaciones podria llevar a una
apreciacién del délar (que los mercados parecen ya haber anticipado) que obligaria a
reaccionar al Banco Central Europeo. Un dolar fuerte y mayores restricciones de liquidez
a nivel global también podrian suponer problemas para las economias emergentes, en
especial las de América Latina, que son propicias a las salidas de capital cuando sus
monedas se deprecian y cuyos gobiernos y, sobre todo, empresas, se siguen
endeudando mayoritariamente en dolares.

Cabe la posibilidad de que Trump intente reducir la independencia de la Reserva
Federal. Si lo consiguiera, no habria subidas de tipos de interés. Pero esto podria hacer
un enorme dano a la fortaleza institucional de EEUU en materia econémica y precipitar
problemas de estabilidad financiera dado el elevado endeudamiento (en el entorno del
100% del PIB, si no se tiene en cuenta la deuda intragubernamental, y en continuo

crecimiento, como se muestra en la Figura 1), que podrian afectar al papel del doélar
como moneda de reserva global a largo plazo.

Figura 1. Ratio de deuda publica sobre PIB en EEUU, 2000-2023
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de Statista.

En este sentido, resultan también especialmente preocupantes las estimaciones de la
evolucion del déficit puablico sobre PIB de la Oficina Presupuestaria del Congreso de
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EEUU que, como se puede deducir de la Figura 2, no estaran por debajo del 5,2% en
ningun ano de la préxima década.

Figura 2. Evolucion prevista del déficit publico sobre PIB en Estados Unidos, 2025-2034
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de la Oficina Presupuestaria del Congreso de EEUU.

Pero lo que mas negativamente podria afectar a la UE y a Espafia en materia econémica
seria el inicio de una guerra comercial (existen importantes riesgos en seguridad y
defensa también, pero no son el objeto principal de este analisis). Trump ha prometido
aranceles de entre el 10% y el 20% para las importaciones provenientes de Europa.
Dado que cerca del 8% de las exportaciones de bienes de la UE tienen como destino
EEUU (en el caso de ltalia y Alemania la cifra es cercana al 10%, y para Esparia de casi
el 5%), los aranceles reducirian el crecimiento y el empleo en las economias europeas.
Ademas, si la Unién opta por establecer represalias e inicia una guerra comercial, el
impacto sobre el crecimiento podria ser todavia mayor, ademas de elevar la inflacion en
Europa por la combinacién de importaciones mas caras y un euro mas débil
(recordemos que los paises europeos importan mucho petréleo y este se paga en
dolares). También se puede esperar que si la Comisién Europea empieza a aplicar su
“arancel verde” (CBAM, por sus siglas en inglés), lo mas probable es que la
Administracién Trump responda con mas medidas proteccionistas.

Por dltimo, se puede anticipar que el didlogo econémico entre EEUU y Espanfa se
volvera mas tenso, aunque también cabe senalar que durante la primera Administracion
Trump (2017-2021) la sélida relacion econémica bilateral practicamente no se vio
alterada y las inversiones directas crecieron en ambas direcciones. De hecho, el
proteccionismo de Trump podria beneficiar a algunas empresas espafnolas ubicadas en
EEUU y la Administracion norteamericana podria presionar para que se reduzca la
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regulacidén en algunos sectores de la economia europea. Si esto se plasmara en una
reduccién de las trabas administrativas y las barreras al funcionamiento del mercado
interior (algo que, por otra parte, reclaman los informes de Letta y Draghi), seria positivo
para la economia de la UE.

Por ultimo, es posible que el negacionismo climatico de Trump, su desprecio por el
multilateralismo y su animadversion por la UE se traduzcan en dificultades para
mantener el necesario didlogo econdmico transatlantico y continten el proceso de
corrosion de las instituciones de gobernanza econémica global. Lo mas probable es que
Trump elimine el Trade and Technology Council, que ha servido como principal (aunque
defectuoso) foro de didlogo econémico entre EEUU y la UE durante los ultimos afos.
También es probable que se interrumpan las negociaciones tanto sobre el Global
Arrangement for Sustainable Steel and Aluminum (GASSA) como sobre el acuerdo de
libre comercio sobre minerales criticos, en las que los paises europeos estaban
especialmente interesados. Por ultimo, pueden anticiparse conflictos en materia de
regulacién tecnologica y de plataformas y redes sociales. La normativa europea sobre
servicios y mercados digitales (DSA y DMA) podria entrar en colision con una
Administracién Trump donde el peso de Elon Musk y de los gigantes tecnolégicos sera
mayor.

2. Laeconomia europea

Los resultados de las elecciones en EEUU no son buenas noticias para una economia
europea que lleva anos sufriendo un desacoplamiento respecto a EEUU en términos de
crecimiento y productividad, y que no necesita un incremento de la tensién geopolitica.
Ademas, un eventual acuerdo entre EEUU y China, que consistiria en limitar la subida
de aranceles a cambio de que China importe mas y exporte menos bienes a EEUU
podria perjudicar a Europa, que pasaria a absorber gran parte del exceso de capacidad
de la economia china.

En todo caso, la incertidumbre y la reducida confianza de los ciudadanos europeos en
sus economias estan generando un fuerte ahorro de los hogares europeos, pero que no
se transforma en inversién doméstica por limitaciones en el mercado de capitales,
hipotecando por tanto las posibilidades de crecimiento futuro. La UE apenas crecerd un
0,9% en 2024 (una décima menos en la zona euro, con una pujante Espana que
contrasta con el débil crecimiento de Alemania, Francia e ltalia), frente al 2,8% de EEUU.
En la Figura 3 se muestra el crecimiento intertrimestral de las principales economias de
la UE en el ultimo afio, comparandolo con EEUU y China.
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Figura 3. Tasas de crecimiento intertrimestral del PIB en los principales paises de la UE,
en Chinay en EEUU
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de Eurostat.

Este progresivo desacoplamiento de la UE respecto a EEUU en términos de crecimiento
y competitividad, en especial desde la crisis financiera de 2008, ha dado pie a la
publicacion de los Informes Letta y Draghi, de los que se concluye la necesidad de una
mayor ambicion integradora, la profundizacién del mercado Unico, la simplificacién
regulatoria y una mayor inversion publica y privada para reducir la brecha tecnolégica y
acometer la transicion energética y la transicidn digital con éxito.

La UE se enfrenta, ademas, al peligro directo de aranceles estadounidenses y al
indirecto de un recrudecimiento de la guerra tecnolégica entre EEUU y China (con el
problema de que Europa es mucho mas vulnerable tecnolégica y energéticamente). De
ahi que la UE haya optado por una desvinculacion progresiva del riesgo procedente de
las dependencias econémicas de China, pero evitando el desacople, como se ve, por
ejemplo, en la imposicion de medidas compensatorias en el sector del vehiculo eléctrico
contra las subvenciones de China, con aranceles destinados a cubrir la ventaja artificial,
y no (como EEUU) a impedir la entrada de vehiculos chinos en el mercado. En este
contexto, el acuerdo entre la UE y Mercosur alcanzado en diciembre de 2024, de
ratificarse, permitiria a las economias europeas continuar diversificando riesgos, asi
como abrir nuevos mercados para sus exportaciones.

La posibilidad de que Europa no pierda el tren del crecimiento y la tecnologia depende
en gran medida de una aplicacién valiente del Informe Draghi. Por desgracia, la
ambicidn europea se ve gravemente lastrada por el desfavorable contexto econémico y
politico, caracterizado por dos preocupantes ausencias: la falta de liderazgo del eje
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francoaleméan, muy debilitado por las crisis politicas en sus respectivos paises, y la falta
de crecimiento de tres de sus principales economias: Alemania, Francia e ltalia.

La crisis de la economia alemana se deriva de al menos cuatro elementos: (a) el exceso
de confianza de sus lideres politicos al promover una estrecha relacién de la industria
alemana con China (como proveedora de inputs y minerales esenciales) y Rusia (como
suministradora de gas); (b) la mala gestibn empresarial, con graves escandalos como el
de las emisiones de Volkswagen o el contable de Wirecard y errbneas decisiones
estratégicas como la insistente apuesta por el vehiculo hibrido; (c) la falta de inversion,
constrenida por el lado publico por elementos como el limite constitucional a la deuda;
y (d) el pesado marco regulatorio y fiscal. Todo ello ha llevado a una previsién de
crecimiento del -0.1% en 2024 y una pérdida progresiva de tejido industrial. Del
resultado de las elecciones del 23 de febrero de 2025 —para las que los partidos
radicales AfD y BSW tienen unas expectativas de voto de un 19% y un 8%,
respectivamente— depende la posibilidad de que un nuevo liderazgo politico asuma los
errores cometidos y sea capaz de reiniciar la locomotora alemana. Un bloqueo politico
tendria graves consecuencias tanto para la economia alemana como para la europea.

El problema fundamental de Francia es su desequilibrio presupuestario, con un déficit
previsto del 6% en 2024 (el mas alto de la UE) y una deuda publica superior al 110%
del PIB, lo que, unido a un débil crecimiento econémico (de apenas un 1,1% para 2024),
plantea serios problemas de sostenibilidad que ya se reflejan en la prima de riesgo
(recordemos que Francia esta sujeta desde julio de 2024 a un Procedimiento de Déficit
Excesivo, en el marco de las nuevas reglas fiscales europeas). En un marco de
tensiones politicas, no parece facil que el nuevo gobierno de Bayrou acometa serias
medidas presupuestarias de recorte del gasto o de implementaciéon de imprescindibles
reformas estructurales. Pero, al menos, deberia lograr aprobar un presupuesto en 2025.

La fragilidad de la economia de Italia es alin mas estructural, con un crecimiento del PIB
del 0,7%, un déficit del 4% y una deuda publica del 137% previstos para 2024. El
crecimiento medio del PIB de ltalia en la dltima década ha sido de apenas un 0,8%, fruto
de una baja productividad (por la débil inversion, limitada por el escaso espacio fiscal, y
la compleja regulacién y fiscalidad) y una reduccion de la poblacion de méas de 1,3
millones de personas (por la baja fertilidad, la escasa participaciéon femenina en el
mercado de trabajo y la emigracién anual de mas de 100.000 italianos). Como
consecuencia, sectores clave como el automovilistico y el textil enfrentan crisis
significativas, y complican la recuperacién econémica del pais.

3. Las economias de China, el resto de Asia, América Latina y Africa

Asia, sobre todo Asia Oriental, va a seguir siendo el continente mas dinamico en 2025,
representando cerca del 60% del crecimiento mundial. Segun estimaciones del FMI,
todas las grandes economias de la region creceran mas lento que el afo pasado, pero
tanto la India, con un 6,5%, como Vietnam (6,1%) y Filipinas (6,1%) presentaran
crecimientos robustos, y lo mismo se puede decir de Indonesia (5,1%) y Camboya
(5,8%). Incluso China, que sigue perdiendo fuelle, crecera a un respetable 4.5%, aunque
también es cierto que cada vez hay mas dudas sobre la veracidad de sus cifras
macroeconomicas.
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Légicamente estas cifras estan sujetas a los posibles aranceles (de hasta un 60%) que
pueda aplicar la nueva Administracion Trump a los productos que vengan de China y
otras economias. Trump también ha anunciado que castigaria a todas las economias
qgue quieran desdolarizarse, y eso no solo afectaria a China, sino también a la India. El
contexto es de gran incertidumbre, y no se puede descartar una guerra comercial que
golpeen duramente a la economia mundial en general y a Asia en particular.

También es cierto que hasta ahora los paises de la ASEAN se han beneficiado de la
escalada arancelaria entre EEUU y China. Mucha actividad industrial se ha trasladado
de China a paises como Vietnam, Indonesia y Camboya y eso explica el alto dinamismo
de sus economias. Sin embargo, esto cambiaria si la Administracion Trump no sélo
impusiese aranceles a los productos provenientes directamente de China, sino a todo
insumo chino en cualquiera de los eslabones de las cadenas de valor. En ese caso, ni
la ASEAN, ni Europa, ni México se librarian de un shock importante, y esto podria tener
un alto impacto inflacionario. Los precios también subirian si hubiese tensiones
geopoliticas en el estrecho de Taiwan o si, por alguna razén, el conflicto en Oriente
Medio se extendiese a un enfrentamiento mas directo entre Israel e Iran y produjese un
choque todavia mayor entre EEUU y China.

En todo caso, salvando los escenarios mas negativos, lo previsible es que Corea del
Sur y Australia crezcan en torno al 2% y, como siempre, Japdn se mantenga a un ritmo
mas bajo, en un 1%. La India crecerd fuerte sobre la base de la demanda interna y la
inversién privada, y por lo tanto estard mas aislada del contexto geopolitico, y las
grandes incertidumbres estaran centradas en China. Aqui, todo dependera de las
acciones del gobierno en Pekin y las respuestas que estas desencadenen en otras
capitales. Si el estimulo para salir del bache actual es mayor inversion en capacidad
industrial y exportacion, la reaccion proteccionista del resto del mundo sera casi
inevitable. Si, en cambio, el gobierno lograse estimular la demanda interna, se podria
entrar en una espiral mas positiva, tanto para China, como para la regiéon en general.

Hasta ahora, tantos los problemas internos (el estallido de la burbuja inmobiliaria, las
tensiones deflacionarias y el sobreendeudamiento) como los externos (la politica de
contencién de EEUU) han hecho que el gobierno haya seguido apostando por un mayor
control de las fuerzas del mercado (minando asi el animo del consumidor chino) y una
mayor inversion en capacidad industrial para conseguir mayor independencia
tecnologica. Esto ha llevado a un subconsumo interno y una sobrecapacidad
exportadora que ha provocado reacciones proteccionistas tanto en EEUU, y ahora
crecientemente también en Europa, y otras potencias emergentes como la India y Brasil.
Esté por ver si esta dinamica continua.

América Latina, por su parte, también deberia tener un 2025 mejor que el afio 2024,
siempre que las politicas “trumpistas” (sobre todo aranceles y apreciacion del délar) no
perjudiquen su crecimiento. EI FMI estima que la regién (incluyendo el Caribe) crecera
un 2,5%, casi medio punto mas que el ano pasado. Esto se debe a que los paises
latinoamericanos han  gestionado relativamente bien las perturbaciones
macroecondmicas que se han dado en los ultimos afnos. Las autoridades monetarias lo
han hecho igual o incluso mejor que las de los paises desarrollados, la inflacién se ha
reducido, los tipos de interés estdn bajando y hay bases renovadas para un mayor
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crecimiento. Sin embargo, las perspectivas para las dos mayores economias de la
region, Brasil y México, no son tan halagtienas. Es probable que las dos crezcan algo
menos este ano que el afio pasado, pero eso dependera de muchos factores tanto
internos como externos. En Brasil hay mucha incertidumbre en torno a las cuentas
publicas y en México en relacién con la reforma del sistema judicial. Argentina, en
cambio, podria crecer en 2025 cerca de un 5%, después de la fuerte contraccidén del
ano pasado que, ademas, ha ido acompanada por un fuerte aumento de la pobreza. Los
recortes en las cuentas publicas han sido muy duros, pero la inflacion se ha reducido y
el estallido social que se temia no se ha producido, por lo que las perspectivas
macroecondmicas son positivas, y lo seran mas si el pais alcanza un nuevo acuerdo
con el FMI y logra levantar con éxito el cepo cambiario.

El control de la inflacién deberia ser un buen aliciente para acometer algunas de las
reformas estructurales pendientes en la region, como indica en su ultimo informe el
Banco Mundial. Seria aconsejable reducir la deuda acumulada durante el COVID,
recuperar el poder adquisitivo perdido en los Ultimos afos y seguir con la reduccién de
la pobreza. Para ello se necesita una mayor inversion publica y privada en
infraestructura y educacion y mejorar la regulacién y la competitividad. Sélo asi podra
Latinoamérica aprovechar la posible ola de nearshoring y friendshoring que pueda
generar una mayor tensién geopolitica entre EEUU y China. En todo caso, casi todas
las instituciones internacionales indican que uno de los mayores problemas
estructurales de América Latina es la falta de recaudacion fiscal e instan a los paises de
la region a reforzar sus esfuerzos en este sentido. La OCDE indica que en América
Latina la recaudacion por impuestos es de media un 21,5% del PIB mientras que en la
OCDE en su conjunto es del 34%, y propone que se vaya mas alla de los impuestos
indirectos, que son de por si regresivos, y se aumente la recaudacion a través de
mayores impuestos sobre la renta, los bienes inmuebles, los impuestos relacionados
con el medio ambiente y la salud y se promueva una cultura a favor del pago de
impuestos y se mejoren las capacidades de las agencias tributarias. Estos ingresos
seran vitales para financiar el desarrollo.

Finalmente, el continente africano tendra un crecimiento aceptable, de en torno al 4%,
pero lejos de lo que seria necesario para reducir significativamente la pobreza y superar
los grandes desafios de desarrollo que siguen vigentes. Economias como las de
Marruecos y Egipto van a crecer algo mas que el ano pasado, mientras que Argelia
crecera menos. En el Norte de Africa destaca Libia, que crecera de nuevo por encima
del 10%, mientras que en el Africa Subsahariana Nigeria crecera por encima del 3%
mientras que Sudafrica no llegara al 2%, decepcionando de nuevo. En general, en el
continente africano persisten las vulnerabilidades macroeconémicas. La inflacion se
mantiene elevada en muchos paises, y los elevados costes para hacer frente a los
intereses de la deuda publica hacen que escaseen los recursos para invertir en
desarrollo y lucha contra el cambio climatico. Para los politicos de la zona sera otro afo
de buscar dificiles equilibrios entre reducir las vulnerabilidades macroeconémicas,
realizar reformas estructurales muchas veces impopulares y tener poco espacio fiscal
para amortiguar los shocks que puedan llegar. Y todo ello sin instrumentos de apoyo
financiero internacional suficientes tanto para crisis de deuda como para inversion dada
la debilidad del marco de cooperacién econdémica internacional y el nuevo nacionalismo
econdmico.
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4. Laeconomia esparnola

Las perspectivas de crecimiento para la economia espafnola en el afio 2024 empezaron
siendo relativamente modestas, con el consenso de las casas de analisis estimando un
crecimiento del PIB en el entorno al 1,5%. Sin embargo, conforme ha ido avanzando el
ano y en parte debido al efecto arrastre de las revisiones realizadas por el Instituto
Nacional de Estadistica, las previsiones para 2024 se han visto modificadas
progresivamente al alza, con un crecimiento estimado del PIB por encima del 3% para
2024, lo que hace de la economia espafola una de las que mas va a crecer entre las
avanzadas en 2025.

Hasta el momento, el crecimiento econémico de Espafna se ha asentado sobre tres
pilares: exportaciones —sobre todo de servicios—; empleo; y consumo publico.

En cuanto a las exportaciones de servicios, hay que destacar tanto la buena marcha de
los turisticos como de los no turisticos. El turismo esta batiendo récords gracias a la
creciente diversificacion tanto estacional (aumentan las visitas en otofio e invierno) como
geografica (ya no sélo se recibe turismo en zonas de sol y playa, y estd aumentando el
volumen de turistas de regiones como EEUU). Pero el gran cambio en el sector exterior
espanol se esta registrando sin duda en los servicios no turisticos, como los de
consultoria, arquitectura, informatica e ingenieria. De hecho, la razon principal de la
buena marcha de la economia espanola frente a la alemana es precisamente su
especializacion relativa en servicios frente a la industria manufacturera en Alemania.
Esta buena marcha de la balanza de servicios, asi como la resistencia de la balanza de
bienes, esta permitiendo que la economia espanola registre superavits por cuenta
corriente cercanos al 3% del PIB que, sumados a la evolucion de la cuenta de capital,
sitan la capacidad de financiacion de la economia espanola en el entorno del 4% del
PIB. Este notable cambio estructural de la economia espafola (que tradicionalmente
exhibia necesidad de financiacion externa), ha llevado a la posicién de inversion
internacional neta deudora de Espana a situarse ya por debajo del 49% del PIB, como
se muestra en la Figura 4, habiéndose reducido aproximadamente a la mitad desde la
crisis del euro. Se trata sin duda de una muy buena noticia porque reduce la
vulnerabilidad de la economia espafiola ante posibles turbulencias financieras.
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Figura 4. Evolucion de la Posicion Internacional Neta de Inversion de Espafia como % del
PIB
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de Banco de Espana.

El otro elemento dindmico del PIB es el consumo publico, que en Espafna ha crecido por
encima del resto de grandes economias de la zona euro desde el cuarto trimestre de
2019. Esto tiene sentido en el contexto de las medidas econdmicas extraordinarias que
han debido adoptarse en respuesta a la pandemia del COVID-19, a la crisis energética
de la invasién rusa de Ucrania y a crisis nacionales como la erupcién del volcan de La
Palma. Las medidas adoptadas para dar respuesta a las tragicas inundaciones en
Valencia como consecuencia de la DANA adn no se han visto reflejadas de manera
significativa en los indicadores macroeconémicos.

El empleo también ha mostrado un comportamiento muy soélido, apoyado en gran
medida en la incorporacion de personas migrantes al mercado de trabajo. Este
comportamiento tan dinamico de la poblacién activa explica que la tasa de desempleo
siga por encima del 11%. Asimismo, el incremento de la poblacién espafola explica que
las tasas de crecimiento del PIB en términos per capita no sean tan dinamicas como las
generales, ofreciendo un crecimiento extensivo, y no tan intensivo, de la economia
espafola, pero con un récord de afiliaciones, por encima de los 21 millones.

Siguiendo con la demanda interna, es especialmente llamativo el comportamiento mas
moderado de la Formacién Bruta de Capital Fijo (inversién) y el consumo privado, tal y
como se deduce de la Figura 5. En un contexto de elevada disponibilidad de fondos
europeos, llama la atencion que la inversion no se esté comportando de manera mas
activa. Asimismo, las elevadas tasas de ahorro de los hogares, de naturaleza
precautoria en muchos casos, resultan también llamativas.
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Figura 5. Evolucion del consumo publico y de los hogares y de la Formacion Bruta de
Capital Fijo en Espafia, 2019-2024
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Nota: base 100 con respecto al cuarto trimestre de 2019. Datos tomados en volumen encadenado con
respecto a 2015. Fuente: elaboracion propia sobre datos de Eurostat.

En cuanto a la inflacion, durante el afio 2024 se ha vuelto a tasas ligeramente superiores
al objetivo de estabilidad de precios a medio plazo del BCE de un incremento en el IPC
del 2%. Esta moderacién viene fundamentalmente explicada por la rebaja en los precios
energéticos, asi como por el impacto de la politica monetaria contractiva. Para el ano
2025 la expectativa es que la moderacién de la inflaciéon continte.

Para el afo 2025 las previsiones de crecimiento del PIB para la economia espafiola son
también sélidas, superiores al 2%, pero con una ldgica ralentizacién respecto al afo
2024. Desde la perspectiva de la composicién del crecimiento econémico, deberia
registrarse un comportamiento més vigoroso tanto del consumo privado como de la
inversion. Es de esperar que la demanda externa se comporte de manera menos
dinamica, tanto por la fortaleza mostrada en el pasado como por la complicada situacion
economica y politica en que se hallan importantes socios comerciales para Espana,
como Alemania y Francia. Por otro lado, la recuperacion de los niveles de renta
disponible por los hogares y la necesidad de ejecutar los fondos del Plan de
Recuperacion para 2026 deberian apoyar ambas partidas al alza. La utilizacion plena,
eficiente y transformadora de los fondos del Plan de Recuperacién no sélo es crucial
para mantener la fortaleza del crecimiento economico espanol, asi como una
composicion equilibrada de dicho crecimiento, sino que también es clave para que el
proyecto de mutualizacion Next Generation EU sea percibido como un éxito en la UE,
proporcionando suficientes argumentos para continuar con la profundizacion de la Unién
Econdmica y Monetaria.
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En el plano fiscal, en un contexto de reactivacion de las reglas fiscales, conviene vigilar
la evolucién del consumo publico, para garantizar que el incremento registrado en los
ultimos afnos no pase a ser de naturaleza estructural. Aunque el plan de ajuste fiscal
presentado por Espana ha sido valorado positivamente por la Comisién Europea, sera
importante también vigilar como se concretan los detalles y se da cumplimiento a través
de los sucesivos Presupuestos Generales del Estado. En cuanto al mercado de trabajo,
la todavia elevada tasa de desempleo y la temporalidad en el sector publico siguen
siendo grandes retos que deberan continuar atajadndose.

En el ambito comercial, a pesar de que en 2025 sera probablemente la demanda interna
el principal motor de la economia espanola, las empresas espanolas no deben descuidar
los mercados exteriores. En este contexto, deberian explorar mecanismos para
garantizar que los mercados se mantengan lo mas abiertos posible. De este modo, en
caso de una subida de aranceles para sus productos, las empresas espanolas podrian
explorar vias alternativas de reexportacion para llegar al mercado objetivo. La apertura
de filiales en mercados donde se hayan establecido aranceles para sus productos
también puede resultar una via interesante.

Conclusiones

La economia mundial encara 2025 con un crecimiento sélido, pero con elevadisima
incertidumbre. Entre los principales riesgos que podrian hacer descarrilar el escenario
central de continuado crecimiento mundial hay que distinguir entre cuestiones
econémicas y politicas. Entre las primeras destacan las disrupciones que podrian
generar las politicas econdmicas “trumpistas”. Los aranceles, ademas de reducir el
crecimiento global y erosionar la cooperacion econdémica internacional, podrian
ocasionar un retorno de la inflacion y una mayor apreciacion del délar derivada de
subidas de tipos de interés necesarias para frenar dicha escalada de precios. La
combinacién de un délar fuerte, menor liquidez y falta de dinamismo del comercio
internacional, ha sido histéricamente letal para el crecimiento de las economias
emergentes, sobre todo las de América Latina, lo que podria afectar a la cuenta de
resultados de muchas empresas espafolas con inversiones en la region. En todo caso,
estos efectos no deberian materializarse hasta bien entrado el afno. Lo mismo puede
decirse de eventuales problemas de inestabilidad financiera derivados del elevadisimo
nivel de déficit y deuda publica en EEUU, que seguramente se amplificaran con Trump
y que, sorprendentemente, a nadie en Washington parece preocuparle. La otra fuente
econdémica de riesgos es la desaceleracion de la economia china (que se podria
intensificar si se abre una guerra comercial con EEUU). Una China menos dindmica
lastraria tanto el crecimiento asiatico como el del conjunto de la economia global.

Mas alld de las cuestiones estrictamente econdmicas, las tensiones politicas y
geopoliticas, asi como los efectos del cambio climatico, podrian resultar nocivos para el
dinamismo de la economia mundial. Aunque es dificil hacer pronésticos, la guerra en
Ucrania podria continuar y extenderse y no sera facil terminar ni con la de Gaza ni con
la inestabilidad en Oriente Medio, lo que podria afectar al precio del petréleo. En Europa
tanto la polarizacién como la pardlisis politica podrian generar problemas econdémicos.
Pero la clave sera si Alemania logra formar un gobierno centrista y europeista tras las
elecciones de febrero y si Francia logra cierta estabilidad (y la aprobacion de un
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presupuesto) tras cambiar de primer ministro dos veces en los ultimos meses. Y, aunque
sea poco probable, existe el riesgo de que una crisis en Taiwan genere una reaccion en
cadena que afecte muy negativamente al crecimiento mundial y comprometa los
suministros de semiconductores. Por ultimo, los sucesos climaticos extremos, los
ciberataques y el creciente malestar de las clases medias empobrecidas por la inflacion
y por el miedo a la disrupcién de la inteligencia artificial podrian generar conflictos
economicos de consecuencias inciertas.

Pero también podria haber sorpresas positivas. Los aranceles de Trump podrian no
materializarse, las guerras en Ucrania y Gaza podrian terminar, el precio de la energia
bajar por el aumento de la produccién de hidrocarburos en EEUU y la baja demanda en
China, la economia alemana volver a crecer gracias a una agenda reformista del nuevo
gobierno, la productividad aumentar por la adopcién de nuevas tecnologias, y las bolsas
tener otro afno glorioso por el dinamismo de la inversion en inteligencia artificial y
transicion energética.
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