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Carta de la Redaccion

En 1930, la aprobacién del arancel Smoot-
Hawley por parte de Estados Unidos marcé el
inicio de una espiral proteccionista que agravo
la Gran Depresién. Un siglo después, la historia
no se repite, pero resuenan ecos de disrupciones
comerciales, ahora con nuevos matices estraté-
gicos. Los aranceles, las tensiones geopoliticas
y las rivalidades tecnoldgicas estdn reconfigu-
rando los flujos econémicos globales. La politica
comercial, cuyos efectos son siempre dificiles
de predecir, se encuentra hoy supeditada a obje-
tivos de seguridad nacional, liderazgo tecnolo-
gico o primacia politica. La teorfa econdmica
observa, pero no siempre prescribe; y cuando lo
intenta, a menudo es ignorada. Nos adentramos,
asi, en una nueva era de incertidumbre para el
comercio internacional.

Este numero de Cuadernos de Informacion
Econdmica propone una lectura multidimen-
sional de esta transformacién. Abre con el
articulo de RAYMOND TORRES, MARIA JESUS
FERNANDEZ y FERNANDO GOMEZ DIAZ, quienes
analizan el impacto de la guerra comercial global
sobre la economia espafiola, identificando los
canales de transmisién més relevantes: deterioro
de las exportaciones, freno inversor y desvio de
flujos financieros. Los autores advierten que,
aunque Espafia ha mostrado una notable resi-
liencia macroeconémica, su vulnerabilidad
externay la dependencia de la demanda europea
pueden amplificar los efectos de una prolonga-
cién del conflicto comercial, especialmente en
un contexto de menor crecimiento en Francia
y Alemania.

En una linea complementaria, PETER JARRETT,
anterior responsable de pais de EE. UU. en la

OCDE, examina las perspectivas de la economia
estadounidense tras el retorno de Donald Trump
a la presidencia, destacando el giro hacia poli-
ticas comerciales agresivas y su posible coste
para el crecimiento a medio plazo. Su andlisis
subraya que, pese a un mercado laboral aun
fuerte y un consumo robusto, las tensiones
externas y el riesgo de represalias arancelarias
pueden afectar tanto a la inflacién como a la
inversion, al tiempo que generan distorsiones
en las cadenas de suministro globales.

El articulo de SANTIAGO CARBO VALVERDE ¥y
FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ aborda los
efectos financieros de este nuevo orden, anali-
zando las tensiones en los mercados de deuda
soberana en EE. UU. y la eurozona. Los autores
destacan cémo la creciente politizacion de la
politica monetaria y fiscal genera movimientos
abruptos en los rendimientos, con implicaciones
para la estabilidad financiera global. Ademas,
alertan sobre los efectos de segundo orden de
esta inestabilidad, incluyendo un posible endu-
recimiento de las condiciones financieras para los
estados mds endeudados, lo que puede limitar su
capacidad de respuesta ante futuras crisis.

En el dambito financiero y empresarial, MARTA
ALBERNI, ANGEL BERGES y LUCIA IBANEZ
observan una mejora relativa en la valoracién de
la banca espafiola y europea, aunque advierten
sobre los limites de este avance en un entorno de
desaceleracion econdmica y elevada exigencia
regulatoria. A través de un andlisis comparado,
muestran cémo las entidades significativas
y menos significativas enfrentan presiones
distintas en cuanto a costes operativos, digitaliza-
cién y rentabilidad, reflejando una recuperacion
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desigual que puede condicionar el desempefio
futuro del sector.

En paralelo, JOAQUIN MAUDOS examina la expo-
sicién de la banca espafiola al riesgo soberano,
comparandola con la de otras economias del
entorno europeo, y alertando sobre las impli-
caciones para la estabilidad del sistema finan-
ciero. Su estudio pone de relieve que, a pesar
de una aparente reduccién del riesgo pais en
términos agregados, el peso de la deuda publica
en los balances bancarios espafioles sigue siendo
elevado, lo que supone una fuente de vulnera-
bilidad en caso de tensiones fiscales o repuntes
abruptos en las primas de riesgo.

Elarticulo de PABLO GUIJARRO SEGADO y PILAR
GOMEZ ESTEFANIA introduce un angulo clave:
el auge de las fusiones y adquisiciones en el
sector de defensa europeo como respuesta a la
creciente presién geoestratégica. La consolida-
cién empresarial, mas alld de su légica finan-
ciera, se convierte en herramienta de autonomia
estratégica. Europa, impulsada por iniciativas
como ReArm Europe, se ve forzada a repensar su
arquitectura industrial de seguridad. Los autores
analizan casos concretos y muestran céomo la
inversién en capacidades duales y la integra-
cién de la cadena de valor defensiva son ahora
prioridades politicas y econdmicas ineludibles.

En el plano fiscal, SANTIAGO LAGO PENAS analiza
la dindmica presupuestaria espafiola bajo un

VI
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régimen de prérroga, marcada por la inercia del
gasto y las tensiones derivadas de un entorno
internacional més incierto. Su articulo sefala
que, pese a un cierre de ejercicio en 2024 mas
favorable de lo previsto, las perspectivas para
2025 y siguientes se complican por la presién
del nuevo marco fiscal europeo, las demandas
en defensa derivadas del contexto internacional
y la incertidumbre sobre la continuidad de los
fondos europeos NGEU.

A esto se suma la advertencia de DESIDERIO
ROMERO-JORDAN, quien documenta el fuerte
aumento de la presién fiscal, especialmente en
el IRPF, como consecuencia de la falta de indexa-
cién y del efecto inflacionario. Su andlisis revela
un aumento recaudatorio silencioso que afecta
con mayor intensidad a las rentas medias. A
través de una exhaustiva comparacion historica,
el autor muestra como, en términos reales, los
hogares pagan mas impuestos que en 2008 pese
a tener menos renta disponible.

En conjunto, este nimero ofrece una mirada
critica a una coyuntura en la que los aranceles no
son ya una anomalia, sino parte de una estrategia
deliberada. La politica comercial se ha convertido
mas que nunca en politica de poder, y con ello, las
decisiones econémicas adquieren una légica mas
imprevisible, menos cooperativa y mas confron-
tativa. Comprender este nuevo terreno requiere
recuperar la economia politica en su sentido mas
pleno... y un andlisis econémico pausado.
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EFECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LA INCETIDUMBRE COMERCIAL

La economia espanola
ante la guerra comercial

Las medidas tarifarias decretadas por Washington el pasado 2 de abril abren
un periodo de gran incertidumbre para la economia mundial, al tiempo que
marcan un punto de inflexién para el sistema multilateral. Si bien el impacto
directo de los aranceles sobre la economia espanola es relativamente limitado,
con una pérdida estimada del PIB de entre 2 y 3 décimas, el coste se concen-
tra en unos pocos sectores. Ademas, los impactos indirectos son cuantitativa-
mente mayores. Uno, porque los paises mds afectados por los aranceles, como
China, intentardn compensar la pérdida de cuota de mercado en EE. UU. con
una ofensiva comercial en otros destinos, intensificando las importaciones.
Dos, y sobre todo, porque los efectos recesivos sobre EE. UU., los mercados
financieros y, particularmente, la inversion, una variable estrechamente re-
lacionada con las exportaciones, seran los mas relevantes a medida que se
prolonga el vaivén de medidas, contramedidas y amenazas de retorsidn. Bajo
supuestos relativamente benévolos, la economia espafola creceria un 2,3 %
este aflo, tres décimas menos de lo anticipado antes del inicio de la guerra co-
mercial, y un 1,6 % en 2026, cuatro décimas menos.



Cuadernos de Informacién Econémica

Introduccién

Desde el regreso de Donald Trump a la presi-
dencia de EE. UU., se ha abierto un periodo de
inestabilidad del sistema multilateral cuyas im-
plicaciones se examinan en el presente articulo.
El pasado 2 de abril, llamado dia de la liberacion,
el ejecutivo norteamericano decreté medidas
arancelarias de gran calado, dejando la puerta
abierta a restricciones adicionales (los llamados
aranceles reciprocos). Desde entonces se han
encadenado los anuncios y contra anuncios, asi
como acuerdos puntuales con Reino Unido y
China, sin despejar las incertidumbres.

Para la economfia espafiola, el punto de partida
es relativamente favorable gracias a la inercia ex-
pansiva de los ultimos afios. El PIB crecié un 3,2 %
en 2024, sensiblemente por encima de la media
europea, y por encima de lo que se esperaba al
inicio del ejercicio, en buena medida por la apor-
tacion del sector exterior. El crecimiento prosiguio
en el inicio de este afio, con un avance del PIB del
0,6 % en el primer trimestre (antes del dia de la li-
beracién), tan solo una décima porcentual menos
que en los dos trimestres anteriores. Sin embargo,
este resultado puede deberse en parte a un repun-
te transitorio de las exportaciones, las empresas
anticipando sus envios antes del anuncio de las
medidas proteccionistas. Se anticipa que la guerra
comercial incida con més nitidez en los préximos
meses, tal y como se desprende del ejercicio de
previsiones que se presenta a continuacion.

La escalada arancelaria y su impacto
previsto en 2025-2026

Elendurecimiento delos aranceles impuestos por
Estados Unidos a sus importaciones de bienes,
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particularmente las que proceden de China,
junto con la multiplicacién de medidas unilate-
rales contrarias a las reglas establecidas en los
tratados de comercio, han abierto un periodo de
inestabilidad en las relaciones econémicas inter-
nacionales. Ademds de un arancel universal del
10 % y de aranceles del 25 % para determinados
productos como el acero, el aluminio y los auto-
moviles, el ejecutivo norteamericano ha anun-
ciado los llamados aranceles reciprocos, que
consisten en gravamenes de gran calado especi-
ficos para cada socio comercial. Estos aranceles
reciprocos se encuentran suspendidos hasta ini-
cios de julio, y su activacion depende del resul-
tado de las negociaciones comerciales en curso.
Se desconoce la magnitud de la respuesta de la
Unién Europea en caso de aplicacién de estos
aranceles, mas alld de algunas medidas secto-
riales y de alcance limitado que ya han entrado
en vigor. Todo ello conduce a un grado elevado
de incertidumbre sobre el futuro de la politica
econdmica, tanto en Europa como en EE. UU.
(grafico 1), que se refleja en la volatilidad de los
mercados financieros, cuyas fluctuaciones obe-
decen al vaivén de medidas anunciadas por el
ejecutivo norteamericano.

En teorfa, una elevacién generalizada de tarifas
aduaneras produce tres efectos. En primer lugar,
las exportaciones se ven afectadas por la pérdida
de competitividad con respecto a la produccién
interna, exenta de aranceles. Asi pues, un aran-
cel del 10 % podria generar una reduccion del
volumen exportado directamente a EE. UU.
del 10 %. Esto es bajo la hipdtesis de un traslado
completo del arancel al precio final (véase Amiti
etal., 2019), y de una elasticidad de la demanda
con respecto al precio final de uno!, en linea
con lo observado en el episodio de proteccio-
nismo durante el primer mandato de Trump.

1 El arancel del 35 % impuesto en 2018 a las importaciones de aceitunas espafiolas generd una reduccién equivalente del
volumen de envios, consistente con una elasticidad unitaria.
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Grifico 1

indice de incertidumbre de politica econémica en Europay EE. UU.

600 -

500

400 -

300 - /

200 1 ) ‘ Nl ‘\/\\\1 \

A Sy | ‘
100 /‘A‘f\l"ml,,“ j‘,‘w \
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
n el ~ 0 (o)) o — ~N o < n O ~ o] (o)} o — N (3¢] < L
? 9 9 @ 9 = oo s o oo S & oo ol o
(] (] (] (] (] (] [} [} () () (] (] (] (] (] (] [} [} [} [} =
S 2 8 8 8 € & &g € € @ € o &€ @ @ g g & g <
[} [} () () () () ()] (<] [} [} [} [} () () () () ()] (<] [} [} E
Europa EE. UU.
Fuente: www.PolicyUncertainty.com.

En segundo lugar, se intensifica la competen-
cia procedente de China, un pais que soporta
un arancel mas elevado para sus envios hacia
EE. UU. y que estd intentando compensar me-
diante una intensificacién de sus ventas en
Europa. En tercer lugar, el propio clima de in-
certidumbre que se cierne sobre las reglas co-
merciales es perjudicial para la inversion en el
corto plazo. En el caso de Espafia, la inversiéon
en bienes de equipo estd empiricamente corre-
lacionada con las exportaciones de bienes.

Ademads de estos postulados tedricos, es nece-
sario precisar la magnitud de los aranceles a
que se enfrentard la economia espafiola en los
proximos afios, antes de realizar una prevision
de su impacto. Para ello, se parte de la hipdtesis
-relativamente benévola- de que los mercados
financieros limitaran el alcance del giro protec-
cionista, obligando a negociar y suavizar algunas
de las medidas ya anunciadas por los EE. UU. En

11

concreto, las previsiones no contemplan la apli-
cacién de los aranceles reciprocos a Europa. En
el caso de China, se parte también del supuesto
de una perpetuacién del recién sellado acuerdo
comercial, que supone una suavizacién de la
politica arancelaria con respecto a los primeros
anuncios y exenciones para los productos que
resultan imprescindibles para el funcionamien-
to de la economia americana, lo que permitiria
evitar una recesion.

Esta hipdtesis es coherente con la evolucion re-
ciente de la politica arancelaria que se ha ido
adaptando a los vaivenes de los mercados y la
economia en general. La actividad se ha desace-
lerado abruptamente, y se enfrenta a un deterio-
ro de la confianza tanto de los consumidores,
por los riesgos de subida de precios, como de
las empresas que afrontan costes de produc-
cién mas elevados. Muchos analistas apuntan
a un riesgo de recesién, motivo por el cual los
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mercados financieros estdn en alerta, obligando
a sucesivas rectificaciones (como en el caso de
la suspensién de los aranceles reciprocos, men-
cionada mds arriba).

Incluso bajo este supuesto relativamente bené-
volo, las previsiones incorporan la desacelera-
cién econdmica con una pérdida de ritmo de
un punto porcentual de la economia norteame-
ricana, en linea con la contraccién del PIB re-
gistrado en el primer trimestre y las tendencias
mas recientes basadas en el modelo GDPnow
de la Reserva Federal de Atlanta, contribuyen-
do también a una ralentizacién del comercio
internacional?.

Se anticipa una pérdida de ritmo
de un punto porcentual de la economia
norteamericana, en linea
con la contraccion del PIB registrado
en el primer trimestre y las tendencias
mds recientes

En el plano interno, el ritmo expansivo que man-
tiene la economia espafiola podria dar una falsa
sensaciéon de desacoplamiento. No obstante, a
efectos de estas previsiones, se parte de dos hi-
poétesis. En primer lugar, las exportaciones espa-
fiolas a EE. UU. se enfrentan a una pérdida de
competitividad del 20 %, cifra que procede de la
superposicion del arancel universal del 10 %° y
de la apreciacién del euro frente al délar, tam-
bién en el entorno del 10 %. En segundo lugar,
las previsiones se hacen bajo el supuesto de no
entrada en vigor de los aranceles reciprocos, al
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tiempo que excluyen la posibilidad de fuertes
represalias europeas.

Finalmente, ante la ofensiva comercial en Europa
de China para intentar compensar la pérdida de
cuota del mercado norteamericano, se hace el
supuesto de un incremento de la elasticidad de
importaciones desde el 0,8 en 2024 hasta el 1,2
durante el periodo de previsién, coincidiendo
este ultimo valor con la media histérica.

Bajo estos supuestos, se estima que la economia
espafiola crecerd un 2,3 % este afio, una décima
menos que en la previsién de Funcas de enero,
y un 1,6 % el que viene, cuatro décimas menos
(cuadro 1). El cierre del tltimo ejercicio, junto con
un comportamiento de la economia en el primer
tramo del aflo mejor de lo que se esperaba en las
previsiones en enero, hubieran conducido a un
ajuste al alza del PIB de dos décimas. Este efecto
de arrastre o inercia expansiva, sin embargo, ha
sido neutralizado por la entrada en vigor de los
aranceles. Con todo, se estima que la guerra co-
mercial restard tres décimas de crecimiento este
afo y cuatro adicionales el que viene (grafico 2).

Casila mitad de la desaceleracién de la actividad
se deberia al impacto directo de los aranceles
en las exportaciones (2,5 décimas)*, y, el resto
(4,5 décimas), a la ralentizacién de la economia
norteamericana y sus derivadas en el comercio
internacional, particularmente en los mercados
europeos.

El crecimiento serd menos equilibrado que en
afos anteriores, ya que procederd solo de la
demanda interna, cuya aportacién sera de 2,6

2 Para un andlisis de la evolucién reciente de la economia de Estados Unidos, véase Jarrett (2025).

3 Sibien algunos sectores, como el farmacéutico, estan de momento exentos, otros como el acero, el aluminio y el automé-
vil se enfrentan a un gravamen especifico. Por otra parte, la Administracién Trump ha anunciado que la exencidn de las
importaciones de productos farmacéuticos a efectos del arancel universal es provisional.

4 Para esta estimacion, véase Funcas (2025).
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Grifico 2
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puntos en 2025y 1,9 en 2026 (valores una décima
por encima de la previsién de enero). El sector
exterior, por su parte, restard tres décimas tanto
en 2025 como en 2026 (respectivamente una
décima menos y tres décimas menos que en la
anterior previsién).

Dentro de la demanda interna destaca el fuerte
avance del consumo, contrastando con la debi-
lidad de la inversién, particularmente en el seg-
mento de bienes de equipo, el més sensible al
deterioro del entorno internacional (grafico 3).
El consumo privado crecerd a un ritmo eleva-
do, sostenido por el incremento de la renta dis-
ponible de los hogares y el desembolso de una
parte del ahorro acumulado en los dos ultimos
afios. Se espera también un aumento adicional
del consumo publico, aunque menos vigoroso
que en ejercicios anteriores por la situaciéon de
prérroga presupuestaria y el sistema de entre-
gas a cuenta a las administraciones territoriales:
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este afio las compensaciones en virtud de dicho
sistema serdn relativamente limitadas, aportan-
do menos laxitud al gasto autonémico que en
ejercicios anteriores. Ademads, es previsible una
cierta recuperacién de la inversién residencial,
en un entorno de fuerte demanda de vivienda.

La escalada proteccionista hara mella en las
exportaciones, sobre todo de bienes, lastradas
por la elevacién de los aranceles. Las exportacio-
nes de servicios no turisticos perderan algo de
vigor, en consonancia con la desaceleracion
de los mercados internacionales. Y el turismo
crecera menos que en afnos anteriores, habida
cuenta de los fendémenos de saturacién que se
han registrado durante la temporada veraniega.
Pese a ello, se alcanzaria un récord de afluencia
de viajeros extranjeros. Por otra parte, como ya
se ha mencionado, se prevé una evolucién de
las importaciones més acorde con la elasticidad
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Grifico 3
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Contribucion al crecimiento del PIB de Espaiia
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histérica, contribuyendo también a la detraccion
de actividad del sector exterior.

La reduccidn de la inflacién
deberia afianzarse, como consecuencia
de la moderacion de los precios
de los productos importados.

Esto se explica principalmente por
la apreciacion del euro, el abaratamiento
de los hidrocarburos y la mayor entrada
de productos importados

Salvo eventos inesperados, la reducciéon de la in-
flacién deberia afianzarse, como consecuencia
delamoderacion de los precios de los productos
importados. Esto se explica principalmente por
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la apreciacion del euro, el abaratamiento de los
hidrocarburos y la mayor entrada de productos
importados, en un contexto de competencia exa-
cerbada por el cierre de facto del mercado nor-
teamericano a las exportaciones procedentes de
Asia. Por otra parte, el fin de las reducciones de
IVA sobre los alimentos ha tenido un impacto
ligeramente mas acentuado de lo anticipado en
las previsiones de enero. Con todo, se espera
un incremento del IPC del 2,3 % para 2025 (en
media anual) y del 1,9 % en 2026, valores cerca-
nos a la anterior previsién. Conviene, sin em-
bargo, sefialar que las eventuales represalias
dela Unién Europea podrian alterar la senda de
desinflacién. De momento, este escenario es
coherente con un recorte de tipos por parte del
BCE, de modo que el euribor a un afio bajaria
hasta el 2 % a finales de aflo y el 1,75 % en 2026.



La economia espafiola ante la guerra comercial

El mercado laboral seguird expandiéndose, si
bien a un ritmo inferior que en el periodo recien-
te. Se anticipa la creaciéon de 360.000 empleos
netos anuales durante el bienio 2025-2026, frente
a un promedio de 550.000 en los dos ultimos
afos (en términos de EPA). También se prevé una
desaceleracién de la poblacién activa, ya que la
escasez de vivienda actuard como cuello de bo-
tella para la inmigracién y la incorporacion de
nueva fuerza laboral en general. La tasa de paro
descenderd hasta el 10 % en 2026, cinco décimas
menos que en la anterior prevision (en parte por
el buen cierre de 2024, que todavia se desconocia
en la ronda de enero).

Tras un superdvit histérico en el pasado ejerci-
cio, el saldo por cuenta corriente se contraerad
durante el periodo de previsién, si bien todavia
se mantendrd en terreno positivo. Este resultado
se explica por la fuerte ralentizacién del volumen
de exportaciones y por el repunte del volumen de
importaciones. El excedente exterior bajard hasta
el 2,3 % en 2026, es decir, 1,2 puntos por debajo
de la anterior prevision, todavia un nivel sélido.

Las previsiones de déficit publico han sufrido
pocas modificaciones. El agujero presupuestario
descenderd hasta el 2,9 % en 2025, y tres décimas
menos sin contar los efectos de la Dana. Para el
aflo que viene se anticipa un déficit practicamen-
te igual, del 2,8 %. Ante la persistencia del des-
equilibrioy la desaceleracién de la economfa, la
deuda publica todavia rondara el 100 % del PIB,
dejando poco margen de maniobra ante futuros
shocks. Esta situacion, junto con los planes de
gasto en defensa en toda Europa, se reflejan en
el rendimiento de los bonos de deuda publica -al
alza frente a la previsién de enero-.

Riesgos de un escenario de incertidumbre
persistente

Las previsiones anteriores, que apuntan a un
impacto relativamente limitado del shock comer-
cial, se basan en que el gobierno americano no
aplique en su totalidad las medidas proteccio-
nistas y las nuevas reglas comerciales se definan
en un periodo breve, dando fin a la inestabili-
dad actual. Aunque deseable, no es seguro que
esto ocurra. En particular, es posible imaginar
un escenario distinto, en que la situacién de in-
certidumbre —con continuos anuncios, contra
anuncios y rectificaciones (como se ha venido
produciendo estos dias)- se mantenga durante
el horizonte de previsién (2025-2026) o, incluso
que los aranceles reciprocos se activen. Todo ello
impactaria directamente en la economia, gene-
rando un clima de incertidumbre muy adverso
para las decisiones de inversion.

Es dificil estimar el efecto sobre la inversién
derivado de la persistencia de un elevado grado
de incertidumbre, ya que el impacto de esta va-
riable, probablemente, no es lineal, sino que se
incrementa en momentos de tension extraordi-
naria, y no existen precedentes comparables a
la situacion actual en la historia econémica re-
ciente®. Pese a ello, las siguientes lineas intentan
aproximar el orden de magnitud del impacto que
tendria un escenario como este.

Sitomamos como referencia el comportamiento
de la inversién en un momento de gran incerti-
dumbre como fue la crisis de la deuda, en paises
europeos no afectados por una crisis financiera
como la vivida en Espafia, asi como el compor-
tamiento en aquella ocasién de otras variables

5 Conforme a los indices de incertidumbre, esta alcanzé niveles maximos en Espafia durante la crisis de la deuda de 2012 y
en 2020. Pero fueron situaciones de una naturaleza diferente, y existieron otros factores adicionales al de la incertidumbre
actuando sobre la inversion -la paralizacién de los flujos de crédito por la crisis financiera y el elevado endeudamiento de
las empresas en 2012- que no estan presentes en la coyuntura actual.
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que pueden verse afectadas por la incertidumbre
global -como, por ejemplo, las exportaciones es-
pafiolas de servicios turisticos—, sumado al efecto
multiplicador sobre el empleo y el consumo, asi
como un cierto impacto sobre otras variables
como la inflacién -a la baja-, se puede estimar
un impacto sobre el PIB de tres décimas porcen-
tuales este afio y dos décimas el afio proximo. Es
decir, la repercusion de la incertidumbre sobre
el PIB por la via de la inversién se concentraria
en la segunda mitad de este afio. Dicho impac-
to se afiadiria al ya incorporado en el escenario
central de previsiones, derivado exclusivamente
de la reduccién de las exportaciones por efecto
directo de los aranceles, y que se ha estimado
en dos décimas porcentuales este afio y cuatro
décimas el afio préximo. Por otra parte, la re-
percusién sobre la inversién en construccion,
para los impactos estimados, seria irrelevante,
ya que esta variable sigue su propia dindmica y,
ademas, los efectos de los cambios en la coyun-
tura tardan mas tiempo en manifestarse.

En un escenario de sostenimiento de los nive-

les elevados de incertidumbre actuales durante
el tiempo suficiente como para impactar en la
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inversién, el crecimiento del PIB seria del 2 %
en 2025y del 1,4 % en 2026

Por tanto, como consecuencia de la suma de
ambos efectos, en un escenario de sostenimien-
to de los niveles elevados de incertidumbre ac-
tuales durante el tiempo suficiente como para
impactar en la inversion, el crecimiento del PIB
serfa del 2 % en 2025 y del 1,4 % en 2026, con
tasas de crecimiento intertrimestrales negativas
en los dos ultimos trimestres de 2025.

Finalmente, el deterioro podria ser ain mas
profundo, particularmente si EE. UU. entrara
en recesiéon y la inflaciéon repuntara con inten-
sidad, mermando el poder adquisitivo de las
familias. Este escenario, claramente indeseable
para todos y cada uno de los paises, depende de
que se produzcan reacciones en cascada entre
el desplome de la confianza, las decisiones de
consumo e inversién, y el hundimiento de los
mercados financieros, con salidas de capitales
hacia destinos percibidos como menos hostiles
(el tan temido “momento Liz Truss”). Semejante
circulo vicioso nos parece poco probable, pero,
de generarse, serfa dificil de revertir.
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La economia espafiola ante la guerra comercial

Cuadro 1

Previsiones economicas para Espaia 2025-2026
Variaciéon anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Variacién
Previsiones de las
Datos observados Funcas  previsiones @

Media Media Media
2008- 2014- 2020- 2024 2025 2026 2025 2026
2013 2019 2023

PIBy agregados, precios constantes

PIB 1,3 26 09 32 23 16 01 -04
Consumo final hogares e ISFLSH 2,1 2,2 0,1 2,9 31 2,0 0,1 0,4
Consumo final administraciones publicas 0,6 1,2 3,2 4,1 2,2 1,5 -0,2 0,0
Formacién bruta de capital fijo 7,5 50 -0,4 3,0 2,5 2,2 0,4 -1,0

Construccion -10,5 5,2 -0,8 3,5 2,9 2% -0,1 -0,3
Equipo y otros productos -2,9 47 0,1 2,4 2,1 1,6 09 -1,7
Exportacion bienes y servicios 1,6 4,0 1,6 31 1,7 1,1 -0,7 -2,1
Importacion bienes y servicios 44 44 1,3 2,4 2,9 2,1 -0,6 -0,9
Demanda nacional (aportacién en puntos porcentuales) -3,1 2,6 0,9 2,8 2,6 1,9 0,0 0,1
Saldo exterior (aportacién en puntos porcentuales) 1,8 0,0 0,0 0,3 -03 -0,3 -0,1 -0,5

PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - - 15916 1666,7 1721,7 - -
- % variacién 0,8 34 46 62 47 33 00 -0,7

Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 05 08 36 30 23 17 01 -0
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 3,5 4,1 2,3 ,8 -0,3 -0,1
Remuneracién por asalariado e.t.c 2,4 1,2 3,3 4,7 2,9 2,1 0,0 0,1
Empleo (EPA) 30 24 1,7 22 21 12 04 02
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 188 139 11,3 10,5 10,0 -0,4 -0,5

Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional 19,0 21,9 22,7 235 234 231 01 -1,0
Tasa de inversién nacional 21,8 19,6 21,5 20,5 20,6 20,8 0,2 0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,8 2,3 1,1 30 28 23 -01 -1,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién 2,4 2,7 2,0 4,2 3,9 3,3 0,1 -0,7
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de las AA.PP. 9,0 -40 -62 -32 -29 -28 0,0 0,1
Deuda publica segun PDE 68,7 101,3 1124 101,8 100,0 99,8 -0,7 -0,1

Otras variables
PIB real per cédpita -1,8 24 0,2 2,2 1,6 1,1 -0,1 -0,4
PIB Eurozona -0,3 1,9 0,9 0,8 0,7 1,0 -0,5 -0,5
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,3 7,2 13,2 13,6 12,0 11,5 -0,2 -0,4
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 127,7 100,5 83,4 67,7 66,1 647 04 04
Deuda bruta consolidada soc. no financ. (% del PIB) 1124 84,7 784 63,5 619 605 -06 -0,3
EURIBOR 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 1,04 3,27 203 1,75 -0,67 -0,50

Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual) 474 1,58 1,60 3,15 3,21 3,12 0,01 0,30

[a] Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
Fuentes: 2008-2024: INE y BE; Previsiones 2025-2026: Funcas.
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Cuadro 2

Previsiones trimestrales para la economia espafiola 2025-2026
Variacién en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Aportacion al
crecimiento del PIB

Consumo Consumo Demanda Saldo Empleo Tasade
PIB privado publico FBCF  Export. Import. nacional exterior (EPA) paro
2018 2,4 1,7 2,1 6,5 1,7 3,9 3,0 -0,6 2,7 15,3
2019 2,0 1,1 2,2 4,9 2,3 1,3 1,6 0,4 2,3 14,1
2020 -10,9 -12,1 3,5 -8,9 -20,1 -15,1 -8,8 2,2 -2,9 15,5
2021 6,7 7,1 3,6 2,6 13,4 15,0 6,9 -0,3 3,3 14,9
2022 6,2 4,8 0,6 3,3 14,3 7,7 3,9 2,3 3,6 13,0
2023 2,7 1,8 5,2 2,1 2,8 0,3 1,7 1,0 3,1 12,2
2024 3,2 2,9 4,1 3,0 3,1 2,4 2,8 0,3 2,2 11,3
2025 2,3 3,1 2,2 2,5 1,7 2,9 2,6 -0,3 2,1 10,5
2026 1,6 2,0 1,5 2,2 1,1 2,1 1,9 -0,3 1,2 10,0
Tasa
Variacion trimestral, en % de paro
2023 1 0,7 1,2 1,1 3,9 1,0 2,3 0,9 -0,3 1,2 13,4
I 0,2 0,8 1,8 0,0 -0,4 0,4 0,6 -0,3 1,4 11,7
I 0,7 0,8 1,5 -0,5 -1,5 -1,4 0,7 0,0 0,6 11,9
IV 0,7 0,2 0,6 1,2 1,6 1,1 0,5 0,2 0,4 11,8
2024 1 1,0 0,4 0,9 1,5 2,1 1,0 0,5 0,5 0,5 12,3
I 08 1,1 0,3 0,7 0,5 0,5 0,8 0,0 0,4 11,3
m 0,8 1,2 2,3 -1,3 0,4 1,0 0,9 -0,2 0,4 11,2
IV 0,8 1,0 0,3 3,5 0,1 1,4 0,1 0,9 0,8 10,6
2025 I 0,7 0,8 0,2 -0,4 0,9 0,3 0,4 0,3 0,7 11,1
II 04 0,4 0,3 0,6 0,3 0,5 0,4 0,0 0,4 10,1
I 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,7 0,4 -0,1 0,2 10,4
IV 0,2 0,4 0,3 1,0 -0,1 0,7 0,5 -0,3 0,2 10,2
Variacién interanual, en %
2023 1 3,9 1,7 3,4 1,9 9,0 1,8 1,2 2,7 2,2 =
I 24 1,0 6,0 1,7 1,8 -1,5 1,1 1,3 3,2 =
I 2,2 1,4 6,4 0,3 0,0 -1,3 1,6 0,5 3,4 =
IV 23 3,0 5,0 4,7 0,7 2,3 2,8 0,4 3,6 -
2024 1 2,6 2,2 4,9 2,3 1,8 1,0 2,3 0,3 3,0 =
I 3.2 2,6 3,4 3,0 2,7 1,1 2,5 0,7 2,0 =
m 3,3 3,0 4,2 2,2 4,7 3,7 2,8 0,5 1,8 =
IV 34 3,8 4,0 4,5 3,2 4,0 3,6 -0,2 2,2 =
2025 1 3,1 4,2 3,3 2,4 2,0 3,3 3,4 -0,4 2,3 =
I 26 3,5 3,3 2,3 1,8 3,2 3,0 -0,4 2,3 =
I 2,1 2,7 1,3 3,9 1,7 2,9 2,4 -0,3 2,1 =
IV 1,5 2,1 1,2 1,4 1,5 2,2 1,7 0,2 1,5 =

Fuentes: previsiones de Funcas (zona sombreada).
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Peter Jarrett*

* El autor fue jefe de la oficina de pais de Estados Unidos en la OCDE. Las opiniones expresadas son suyas y de ninguna
manera representan las de la OCDE. Desea agradecer a Paul Horne y Geoff Barnard por sus ttiles comentarios sobre una
version anterior, aunque cualquier error restante es su propia responsabilidad.
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EFECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LA INCETIDUMBRE COMERCIAL

Perspectivas economicas de EE. UU. tras
la llegada de la nueva Administracion

Hasta finales del afio pasado, la economia de EE. UU. mostraba un des-
empefio sélido, con crecimiento robusto, inflacién moderada y bajo des-
empleo. Sin embargo, las recientes politicas de la nueva Administracién
han provocado un fuerte shock negativo. Los nuevos aranceles reducen los
ingresos de los hogares, el consumo, la inversion y los margenes empre-
sariales, afectando también a la innovacién a largo plazo. La incertidum-
bre ha crecido por el modo erratico de aplicar estas medidas, impactando
negativamente en la inversion y en el consumo de bienes duraderos. Ade-
mas, decisiones como la posible imposicion a tenedores extranjeros de bo-
nos, la deportacién de inmigrantes, los despidos en el gobierno, la erosion
del Estado de derecho y las tensiones con aliados han deteriorado el clima
econdémico y la confianza global. Todo ello ha provocado reacciones nega-
tivas en los mercados financieros y un aumento del riesgo de estanflacién,
o incluso de una crisis mas grave si no se corrige el rumbo actual.
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Los resultados econémicos de los tltimos
anos han sido ejemplares

La economia estadounidense ha disfrutado de
una racha de buenos resultados en los ultimos
afios en comparacién con sus pares de los paises
desarrollados. El PIB real crecié un 2,8 % en
2024, frente a una media no ponderada de solo
el 0,7 % del resto de los paises del G7. La produc-
cion se expandié un 2,3 % en el tltimo trimestre
del afio. La tasa de paro era reducida en térmi-
nos histéricos, situdndose en el 4,1 % a finales
de afio. El empleo no agricola aumentaba rapi-
damente. Los mercados financieros mostraban
solidez (aunque no efervescencia), y los balances
de los hogares eran en general sostenibles, salvo
para los segmentos de ingresos medios y bajos,
mas vulnerables al encarecimiento de los costes
de financiacién (Jefferson, 2025).

A pesar de que los tipos de interés eran maés
elevados que en afios anteriores, el servicio de
la deuda de los hogares se mantuvo en niveles
reducidos, debido a que el servicio de la deuda
hipotecaria seguia siendo modesto (gracias a los
bajos tipos hipotecarios de afios anteriores). En
contraste, el crédito renovable se encarecié no-
tablemente: la morosidad en tarjetas de crédito
se disparo a finales de 2024, especialmente entre
prestatarios de alto riesgo vinculados a entida-
des bancarias de menor tamafio.

La inflacién fue moderada, alcanzando el 2,4 %
en el cuarto trimestre, medida por el indice de
precios de los gastos de consumo personal (PCE),
solo ligeramente por encima del objetivo oficial
del 2 % de la Reserva Federal. Sin embargo, este
comportamiento se vio frenado por la evolucion
de los precios de los alimentos y la energia: en
términos subyacentes, la inflacién alcanzo el
2,7 % a finales de afio. En todo caso, se trata de
resultados relativamente positivos en compara-
ci6on con el resto del mundo.
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Las debilidades estructurales de la
economia estadounidense persisten

Sin embargo, los desequilibrios macroeconémi-
cos no se han superado. Los dos mas destacados
son los comunmente conocidos como los “déficits
gemelos”: desequilibrios en la cuenta corriente
externa y en las cuentas gubernamentales.

Los desequilibrios macroeconémicos
no se han superado. Los dos mds
destacados son los cominmente conocidos
como los “déficits gemelos”: desequilibrios
en la cuenta corriente externa
y en las cuentas gubernamentales

Por su parte, el Gobierno federal ha incurrido en
grandes déficits en los ultimos afios. En 2024, el
déficit combinado para todos los niveles (no solo
para la administracion federal, al que a menudo
se hace referencia en el debate interno) fue del
7,5 % del PIB, en comparacién con solo el 4,6 %
para el pais promedio de la OCDE y superado
solo por Israel entre los paises miembros de la
OCDE. El déficit federal acumulado de 12 meses
alcanzé los 2,1 billones de ddélares en enero de
2025, poco mas del 7 % del PIB. Por supuesto,
no es que el Gobierno de Estados Unidos gaste
maés que la mayoria en relacién con el PIB, més
bien, los ingresos fiscales —definidos en un sen-
tido amplio- representan solo alrededor de una
cuarta parte del PIB, mientras que en el resto de la
OCDE representan mas de un tercio. De hecho, el
gasto publico podria tener que aumentar en res-
puesta a las mayores necesidades de la poblacion
envejecida. Sin embargo, los poderosos grupos de
presién que promueven la reduccién de impues-
tos mantienen su posicién predominante.

La concatenacién de déficits presupuestarios
ha dado lugar a una deuda bruta acumulada del
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gobierno general del 122 % del PIB (alrededor del
100 % del PIB solo para el gobierno federal), frente
amenos del 100 % en 2011, y la mayor de la OCDE
después de Japdn, Italiay Grecia. Esto se reflejaen
los onerosos pagos de intereses, que alcanzaron
el 4,2 % del PIB en términos netos el afio pasado
v los méximos de la OCDE, representando alre-
dedor del 10,5 % de los desembolsos totales del
gobierno y el 13,0 % de los ingresos totales.

Antes de cualquier cambio por parte de la nueva
Administracién, la Oficina de Presupuesto del
Congreso, no partidista, predijo que, sin cam-
bios en las politicas, la deuda federal en manos
del ptblico aumentaria a mds del 118 % del PIB
durante la préxima década y para 2025 hasta el
156 % (CBO, 2025b), antes de que se pusiera en
marcha una espiral de deuda. También describié
cuatro escenarios diferentes en los que los resul-
tados macroeconémicos podrian ser peores, cada
uno de los cuales agregaria cientos de miles de
millones de ddlares a los déficits acumulados
de una década (CBO, 2025a). Ademds, la exten-
sion de todas las medidas fiscales y de subsidios
que expiran, como pretende hacer el Congreso,
costarfa entre 4 y 5 billones de délares adicio-
nales durante la proxima década, aumentan-
do la deuda del 118 % al 133 % del PIB. Parte
de esto podria compensarse por una “retroali-
mentaciéon dindmica” de la produccién adicio-
nal y los ingresos gubernamentales obtenidos
por la reduccién de impuestos. No obstante,
segun la mayorfa de los expertos indepen-
dientes, como el Comité para un Presupuesto
Federal Responsable, el efecto positivo en los
ingresos serfa mucho menor que los 2,6 billo-
nes de ddélares de gasto en diez afios asumidos
por el Congreso. Ahora bien, los cambios que
estd llevando a cabo la nueva Administracién
podrian tener un impacto enorme. En primer
lugar, habra ingresos sustanciales por la intro-
duccién de aranceles mucho més altos, que se
analizan a continuacién. Ademads, la reduccién
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de la Administracién publica federal imple-
mentada por el Departamento de Eficiencia
Gubernamental generard un ahorro consi-
derable en remuneraciones y pensiones. Sin
embargo, un menor numero de personal en el
Servicio de Impuestos Internos podria condu-
cir a una menor capacidad de recaudacion y de
hacer cumplir las obligaciones tributarias, lo
que podria derivar en un aumento del fraude.
Segun el Laboratorio de Presupuestario de la
Universidad de Yale (2025b), los efectos netos
de reducir a la mitad los niveles de personal po-
drian ascender a una pérdida presupuestaria de
350.000 millones de ddlares en una década por
el efecto de la reduccion de la capacidad, y una
pérdida adicional de ingresos de 2 billones de
délares por incumplimiento.

El déficit por cuenta corriente de la balanza de
pagos, que se habia estabilizado en 2022-2023 en
torno al billén de délares, volvié a aumentar
en 2024, alcanzandolos 1,13 billones de délares en
el afio (3,9 % del PIB, frente al 3,3 % de 2023);
en el segundo semestre del afio, el déficit habia
superado el umbral del 4 % del PIB. La evolucion
econdmica, mas robusta que la de los socios co-
merciales, combinada con el empeoramiento de
la competitividad derivado de la persistente for-
taleza del délar, ha impulsado un incremento de
las importaciones. Sin embargo, a un nivel mas
fundamental, tal vez sea mds adecuado inter-
pretar el déficit como un reflejo del insuficiente
ahorro interno —especialmente publico y de los
hogares-, que representa solamente el 17 % del
PIB, casi 8 puntos porcentuales menos que en
1965. Ello se explica, en parte, porque el consu-
mo privado supone mas de dos tercios del PIB,
unos 10 puntos porcentuales mas que en el resto
del mundo. Alternativamente, puede verse como
la contrapartida del superavit de la cuenta de
capital de los Estados Unidos (ya que la balanza
de pagos total debe ser necesariamente cero) y
ese superavit en cierta medida es la implicacién
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de que el délar de los EE. UU. sea la moneda de
reserva mundial.

Ademas, la posicion neta negativa de inversion
internacional (PII)! que ha resultado de los dé-
ficits externos crénicos ha llevado a un déficit
en la renta primaria (esencialmente la renta de
inversién). El PII alcanzé los -23,6 billones de
délares a finales del tercer trimestre de 2024,
aproximadamente el doble de su nivel observa-
do durante la pandemia de COVID-19 en 2020.
Esto represent6 el 80,3 % del PIB. Un pasivo
externo tan elevado implica que es crucial que
los Estados Unidos mantengan la liquidez, la
integridad institucional y el imperio de la ley
(véase més abajo) para evitar cualquier ajuste
sustancial de la cartera por parte de los inverso-
res extranjeros, lo que daria lugar a una desace-
leracién de las entradas de capital para financiar
los déficits gemelos y, por lo tanto, a mayores
costes de financiacién para los prestatarios de
todo tipo (potencialmente mucho mas elevados).
Este proceso parece estar en marcha.

A pesar de la creciente gravedad del problema del
déficit gemelo, aunque China se ha estado diversi-
ficando para alejarse de las tenencias directas de
deuda del Tesoro estadounidense a principios
de 2025 no habia sefiales de pérdida de confianza
por parte de los inversores en los activos en délares
estadounidenses. El tipo de cambio efectivo del
délar se aprecié bruscamente en el transcurso
del cuarto trimestre y en las primeras semanas
de 2025, una ganancia total de entre el 7 % y el
9 % en términos efectivos, dependiendo de si se
utiliza una definicién estrecha o amplia. La for-
taleza del délar probablemente se deba a su con-
venience yield, que deberia prevenir una venta
masiva mientras la conflanza en las instituciones
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estadounidenses siga estando ampliamente ex-
tendida (Subacchi y van den Noord, 2025). El
indice S&P500 de renta variable estadounidense
subié alrededor de una cuarta parte en 2024, fa-
cilmente el mejor resultado entre las economias
avanzadas, y la relacion precio-beneficio ajusta-
da ciclicamente, segun Shiller aumenté un 17 %
hasta convertirse en la tercera mas alta registrada.
Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.
UU. experimentaron altibajos durante el afio, a
tenor de las expectativas del mercado acerca de
la futura evolucién de la tasa de los fondos fede-
rales. No obstante, la tendencia de finales de afio
fue claramente al alza, a pesar de los recortes de
la Fed de dicha tasa. Ademads del aumento de las
primas por plazo, esto se debi6 por completo al
aumento de los rendimientos reales de los bonos
del Tesoro: a largo plazo pasaron del 1,8 % en el
momento de la reunién de la Fed de septiembre
hasta alcanzar un maximo cercano al 2,6 % a me-
diados de enero.

En resumen, las perspectivas para los
proximos afios parecian boyantes al inicio
de 2025...

Los sistemas econdémicos suelen mostrar una
gran inercia: el mejor predictor suele ser la con-
tinuacién de las tendencias previas. En ausencia
de shocks econémicos importantes (como cam-
bios de politica, desastres naturales o cambios
en los mercados mundiales de productos basicos
clave por razones geopoliticas o de otro tipo), los
indicadores a comienzo de afio apuntaban a un
crecimiento superior al 2 % anual, un desempleo
reducido, una inflacién cercana al objetivo del
2 %, un déficit fiscal persistentemente elevado,
un dolar fuerte y un déficit externo moderado.

1 EIl PII se mide como la diferencia entre los activos y pasivos financieros extranjeros de los residentes en los EE. UU. valo-

rados a los tipos de cambio del mercado.
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Grifico 1

El crecimiento se ha frenado abruptamente y la inflacion sube
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utilizando el promedio geométrico del indice de precios al consumidor de enero y febrero, ya que la cifra de
marzo no estaba disponible en el momento de la publicacién.

Fuentes: Crecimiento del PIB real hasta el cuarto trimestre de 2024 y el indice de precios al consumidor (Bureau
of Economic Analysis) y la estimacién de crecimiento del PIB real para el primer trimestre de 2025 (Banco de la

Reserva Federal de Atlanta).

...pero los datos mas recientes apuntan
a un fuerte deterioro

Desde principios de 2025, se han ido acumulando
indicios de un fuerte deterioro de la actividad y de
los mercados financieros. Por ejemplo, el modelo
GDPNow del Banco de la Reserva Federal de
Atlanta predijo a finales de enero un crecimiento
en el primer trimestre de hasta el 4 % (en térmi-
nos anuales ajustados estacionalmente), pero la
previsién se desplomé al -2,4 % en el momento de
escribir, o un -0,3 % en términos ajustados por los
intercambios de oro (grafico 1). Y segun la encues-
ta de YouGov, la proporcién de encuestados que
percibia un deterioro de la economia aumento
del 36 % el 21 de enero al 51 % a finales de marzo.

25

Desde principios de 2025, se han ido
acumulando indicios de un fuerte
deterioro de la actividad y de los mercados
financieros

Los mercados financieros estadounidenses han
seguido un patrén similar. Después de ganar al-
rededor de un 25 % en 2024, los precios de las
acciones alcanzaron maximos a mediados de
enero, antes de experimentar una fuerte caida
a partir del 19 de febrero, esporddicamente en
marzo y de nuevo de manera abrupta a raiz
de la imposicién de aranceles a principios de
abril. Por el contrario, hasta el anuncio de las
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medidas sobre politica comercial en abril, los
indices de renta variable del Reino Unido y la
Unién Europea (UE) habian subido debido a las
diferentes trayectorias de las primas de riesgo
(Avalos et al., 2025). La volatilidad general,
medida por el indice CBOE VIX, aument6 desde
menos de 15 el 14 de febrero, a mas de 48 (la ter-
cera mas alta en sus mds de 20 afios de historia)
el 8 de abril. No son solo los aranceles: las ten-
siones geopoliticas (especialmente en Ucrania y
Oriente Medio), las persistentes interrupciones
de la cadena de suministro y otras medidas de la
nueva Administracién también han disparado
la volatilidad de los mercados (Britton, 2025).

El délar estadounidense comenzé a apreciarse
de forma pronunciada en octubre de 2024, alcan-
zd un maximo en enero y luego ha retrocedido
de manera significativa al compas de las preocu-
paciones sobre el crecimiento interno (BPI, 2025)
y del retraso en las bajadas masivas de impues-
tos prometidas en la campafia electoral. El ddlar
cay6 con especial fuerza tras el anuncio de los
nuevos aranceles a principios de abril (graficos 2
y 3). Los rendimientos de los bonos del Tesoro
a diez aflos habfan subido desde el minimo del
3,6 % amediados de septiembre y alcanzaron un
méximo el 13 de enero del 4,8 % antes de caer por
debajo del 4,0 %, también tras los nuevos anun-
cios de aranceles. Posteriormente, aumentaron
repentinamente ante el riesgo de guerra comer-
cial con China, pafs que podria estar vendiendo
parte de su abultada cartera de bonos del Tesoro,
segun algunos analistas. Diversos indicadores de
las expectativas de inflacién indican que estas
fluctuaciones se debieron en gran medida a los
rendimientos reales, atribuibles a unas expec-
tativas de produccién méas débiles, relacionadas
principalmente con la politica comercial (véase
infra). Los rendimientos de los valores del Tesoro
protegidos contra la inflacién cayeron unos 50
puntos bdsicos en las siete semanas hasta prin-
cipios de marzo.
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Por el lado del consumo, las cifras apuntan a
una caida del gasto del 0,5 % en enero en térmi-
nos reales, por el fuerte descenso de la compra
de bienes, mientras que los servicios se man-
tuvieron practicamente planos. Las cifras mas
completas de ventas minoristas del primer
trimestre muestran una disminucién mode-
rada, de alrededor del 1,4 % a tasas anuales.
La Encuesta de consumidores de la Universidad
de Michigan apunta a una clara estanflacion. Su
indice de confianza del consumidor se ha des-
plomado un 22 % desde diciembre (gréafico 4).
Inicialmente, esa caida se limité a democratas
e independientes, pero en marzo la debilidad
se extendié a los republicanos. El deterioro de
las condiciones econémicas actuales percibidas
fue méas moderado, pero las expectativas para el
futuro han caido en picado en multiples dimen-
siones econdémicas.

Ademas de su pesimismo sobre la actividad, los
encuestados también se muestran preocupados
con la inflacién. Las expectativas a un afio vista
repuntaron al 4,9 %, encadenando as{ el tercer
incremento considerable consecutivo, mientras
que las expectativas a largo plazo aumentaron en
0,4 puntos porcentuales hasta el 3,9 %, la mayor
variacién mensual desde 1993. Por otra parte, las
expectativas basadas en el mercado apuntan en
la misma direccién, si bien de forma mas mo-
derada. Asimismo, las estimaciones del Banco
de la Reserva Federal de Cleveland alcanzaron
un maximo del 2,5 % en febrero, frente al 2,1 %
de octubre.

Un escenario de estanflacién también se des-
prende del indicador de confianza del con-
sumidor del Conference Board, que tanto en
febrero como en marzo registré caidas muy
pronunciadas, alcanzando el nivel mas bajo
en 12 afios. El indicador refleja un fuerte au-
mento en las expectativas de inflacién hasta el
6,2 %. La implicacién es que los hogares podrian
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Grifico 2
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Grafico 4
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La incertidumbre aumenta de forma notable, al tiempo que la confianza

desciende drasticamente
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Fuentes: Indice de sentimiento del consumidor (Universidad de Michigan) e indice de incertidumbre de politica
econdmica (Baker, Scott R., Bloom, Nick y Davis, Stephen J., indice de incertidumbre de politica econémica para

Estados Unidos).

preferir posponer las compras discrecionales,
elevando su capacidad de ahorro.

Algunos indicadores del sector empresarial tam-
bién se han debilitado. Por ejemplo, el indice PMI
para el sector manufacturero retrocedi6 de 50,9
en enero a 49,0 en marzo, liderado por fuertes
caidas en los nuevos pedidos y el empleo, mien-
tras que las percepciones de precios aumenta-
ron a 69,4, 14 puntos porcentuales mas. Por otro
lado, el indice paralelo de servicios se fortalecio
en febrero y solo cayé en marzo, pero también
en este sector las expectativas en términos de
precios se orientan fuertemente al alza. La pro-
duccion industrial ha resistido mejor gracias a
la fortaleza de los servicios publicos (un 7,2 %
mas en enero) debido a un clima inusualmente
frio, mientras que la moderada fortaleza de las
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manufacturas se debié fundamentalmente al
sector automovilistico. El mercado laboral ha
perdido vigor. La creacién de empleo no agricola
se ha desacelerado desde 323.000 en diciembre y
un promedio de 168.000 en los tltimos 12 meses,
a un promedio de solo 114.000 en enero y febre-
1o, si bien los datos de marzo apuntan a una leve
recuperacion. Quizds mas inquietante es el in-
cremento en el numero de personas que trabajan
a tiempo parcial por razones econdémicas, que
aument6 en 460.000 (mas del 10 %) en febrero
y en marzo en 475.000 respecto al afio anterior.
Ademas, los que no forman parte de la fuerza
laboral, pero quieren trabajar, también se han
disparado en 490.000 (+9,6 %) en el ultimo afo.
En consecuencia, la medida més amplia (U6) de
la infrautilizacién de la mano de obra aumen-
té mdas de medio punto porcentual, hasta casi
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el 8 %, el mayor aumento de la ultima década
fuera del repunte relacionado con el COVID-19
en 2020. Si bien la tasa general de desempleo se
ha mantenido relativamente estable, la tasa para
los adolescentes ha aumentado en 1,1 puntos
porcentuales y para los adultos sin estudios
secundarios en 0,8 puntos porcentuales. Estos
grupos son a menudo los precursores de futuros
cambios en el mercado laboral.

Es ampliamente aceptado que la causa del
intenso deterioro coyuntural reside en las
politicas del gobierno de estados unidos

Basta un razonamiento econémico bésico para
identificar las causas probables del giro de la
estanflacién. La teorfa econdémica ha admitido
durante mucho tiempo el concepto de un aran-
cel 6ptimo basado en el poder de monopolio del
pais importador. La imposicién de aranceles a
un amplio conjunto de productos importados
de diferentes paises de origen, junto con el en-
durecimiento del control fronterizo, desvian la
demanda hacia la produccién nacional, como
pretende la administracién estadounidense.
Segun los modelos estdndar, una compensacién
parcial de los efectos de cambio de la demanda
proviene de la apreciacion del tipo de cambio,
que es necesaria para mantener el equilibrio
de la balanza de pagos. Los aranceles también
pueden aumentar los ingresos del gobierno (al-
rededor de 3 billones de délares en la préxima
década, segun el Laboratorio Presupuestario de
Yale [2025a], pero con un impacto muy regresivo
en los ingresos de los hogares).

Estados Unidos ya mostraba cierto grado de
proteccionismo antes del cambio de adminis-
tracién en 2025, al menos en lo que respecta a
sus barreras no arancelarias en 2023. Ese afio,
la Fundacién Tholos lo clasificé en el puesto 24
de 88 paises en cuanto a barreras arancelarias,
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pero en el ultimo lugar en cuanto a la variedad
no arancelaria y en el puesto 65 en el total, frente
al 51 del afio anterior.

Sin embargo, este afio Estados Unidos ha im-
puesto aranceles amplios (etiquetdndolos como
“reciprocos”) a las importaciones de mercancias
de casi todos sus socios comerciales, asi como al
aceroy el aluminioy a los vehiculos de motor de
cualquier origen. Estos aranceles, incluso si se
calcularan de manera 6ptima, implicarian una
grave contraccion a corto plazo de los ingresos
personales reales, el gasto de los consumidores,
los margenes de beneficio y la inversiéon em-
presarial, incluso suponiendo que no hubiera
represalias de los socios comerciales. Y, con el
tiempo, reducirifan los incentivos para innovar,
invertir y mejorar la calidad de los productos.
Lo mds importante es que la forma en que la
administracién los ide6 se basé efectivamente en
los déficits comerciales bilaterales, lo que carece
de cualquier fundamento légico. Por lo tanto,
no es de extrafiar que los mercados financieros
hayan reaccionado de forma tan violenta ante su
anuncio. El temor a tales barreras de costes llevd
a muchos productores extranjeros a adelantar
su comercio con la economia estadounidense:
las importaciones de bienes estadounidenses
aumentaron en enero y febrero un 22,5 % con
respecto a los niveles del afio anterior.

Uno de los principales asesores econémicos de
la nueva administracién habia abogado por la
aplicacién de un arancel amplio del 20 % basado
en una comprension errénea del contexto en el
que las ganancias tedricas de ingresos resul-
tantes podrian realizarse en la practica (Miran,
2024). En particular, esa perspectiva supone
que los socios comerciales no tomarfan repre-
salias (Rodriguez-Clare y Costinot, 2025), y hasta
ahora, solo México y el Reino Unido han optado
por responder en ese mismo sentido mientras
que Canadd, China y la Unién Europea han



Cuadernos de Informacién Econémica

impuesto, o al menos prometido, medidas aran-
celarias de represalia, lo que reducira la deman-
da de produccién estadounidense y, por ende,
las exportaciones estadounidenses. El aumento
del proteccionismo también interferird con las
cadenas de suministro —que en algunos casos es-
tablecieron hace décadas y se han ido perfeccio-
nando a lo largo de los afios—, especialmente en
la produccién de vehiculos de motor. Asimismo,
encarecerd los precios para los compradores es-
tadounidenses, pues los productores extranjeros
no estaran dispuestos o no podran soportar toda
la carga de los aranceles sobre sus margenes y,
por lo tanto, aumentardn sus precios de venta
en el mercado estadounidense, permitiendo que
sus competidores nacionales también aumenten
los suyos. Estas tasas de inflacién mas elevadas
también pueden frenar la voluntad de la Reserva
Federal de recortar las tasas en el préximo pe-
riodo. Sin embargo, los mercados financieros
estaban inicialmente convencidos de los efectos
reductores de la demanda de la esperada guerra
comercial y de que posteriormente se produjo
una avalancha de compra de bonos a largo plazo
(véase mas arriba).

El resultado del equilibrio general completo,
como se observa a menudo en la historia econé-
mica, es casi seguro que serd una menor produc-
cion e ingresos en ambos lados, como se observo
araiz de la infame Ley Arancelaria de 1930 (mas
conocida como la Tarifa Smoot-Hawley), que
contribuyé a la Gran Depresién. En ese mo-
mento, Canadd, Cuba, México, Francia, Italia,
Espafia, Argentina, Australia, Nueva Zelanda y
Suiza implementaron represalias, y como resul-
tado las exportaciones estadounidenses cayeron
alrededor de un 30 % (Mitchener et al., 2022).

Recientemente, han aparecido diversas esti-
maciones de los probables efectos econémicos
de estos nuevos aranceles implementados por
Estados Unidos. Morgan Stanley cuantificé el
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impacto como una pérdida del 1 % en el PIB
real de Estados Unidos. Meltzer (2025) analizd
Unicamente los gravados sobre las importacio-
nes canadienses y mexicanas y estimé el im-
pacto en alrededor del -0,3 % en el PIB real de
EE. UU.ydel +0,8 % en los precios al consumidor.
El Laboratorio Presupuestario de la Universidad
de Yale (2025a) analiz6 los aranceles reciprocos y
llegé a pérdidas sobre el PIB real del 0,6-1,0 % en
2025y del 0,3 %-0,6 % a largo plazo, asi como un
efecto del nivel de precios del 1,7-2,0 %. La renta
disponible por hogar cae un 1,1 % para los del
decil de ingresos mas altos, pero un 3,6 % para
el segundo mas bajo. La OCDE (2025) cuantificd
recientemente un escenario de aranceles adicio-
nales del 10 % sobre todas las importaciones de
EE. UU. y (por parte de los socios comerciales)
también sobre sus exportaciones. El efecto fue
una reduccién del PIB real de EE. UU. del 0,7 %
en el tercer afio y de la inflacién en un promedio
del 0,7 % anual en el horizonte de tres afios.

Pero mds que los efectos predecibles
de toda la gama de aranceles
estadounidenses, es el proceso intermitente
que se ha utilizado para imponerlos en los
ultimos meses, lo que ha creado una enorme
cantidad de incertidumbre tanto para los
productores como para los consumidores

Pero més que los efectos predecibles de toda la
gama de aranceles estadounidenses, es el pro-
ceso intermitente que se ha utilizado para im-
ponerlos en los tltimos meses, lo que ha creado
una enorme cantidad de incertidumbre tanto
para los productores como para los consumido-
res, y esa incertidumbre esté teniendo efectos
poderosos en la toma de decisiones. El valor de
la opcién de retrasar cualquier compromiso
de compra ha aumentado a medida que se ha
ampliado la gama de resultados factibles. Esto,
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sin duda, repercutird en el gasto en inversiéon en
capital fijo, asf como en el consumo de bienes
duraderos. Del mismo modo, la incertidumbre
adicional se ha generado por:

e La posibilidad de alentar (o incluso forzar)
a los tenedores extranjeros de letras del
Tesoro de EE. UU. por bonos del siglo para
reducir la carga de la deuda federal o cobrar
una tarifa a los tenedores extranjeros;

e Las deportaciones, tanto de los inmigrantes
ilegales como de aquellos que se oponen a
las politicas de la administracion;

e El despido de un gran numero de emplea-
dos del gobierno federal y de agencias por
el recientemente formado Departamento
de Eficiencia Gubernamental;

e El deterioro causado a las percepciones
del Estado de derecho, por el cual, el World
Justice Projecty habia clasificado a Estados
Unidos en el puesto 26 en 2024, frente al 20
en 2015 de 142 paises, siendo especialmen-
te bajo (36) para la justicia civil;

e Las amenazas territoriales contra los
aliados de Estados Unidos, en particular
Canadd, Groenlandia y Panama, que han
dado lugar a crecientes boicots contra
bienes e incluso servicios estadouniden-
ses (como el turismo).

Todo esto se puede cuantificar mediante el
indice de incertidumbre de politica econémica
(www.policyuncertainty.com). Este indice se
basa en las palabras clave de los articulos de diez
periddicos importantes. La lectura promedio de
marzo de 446 fue mads alta que el pico de la era
COVID-19 de 428 en julio de 2020. Pero para el
14 de marzo habia aumentado atin méds a 469,
casi el triple de la cifra de hace un afio de 159.
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Del mismo modo, su componente de politica co-
mercial, que comenzd 2024 en 45, todavia estaba
por debajo de 200 en octubre, antes de saltar a
1.400 en noviembre y luego a 1.729 en enero (los
ultimos datos), un maximo histérico excepto en
agosto de 2019 (1947). E1 79 % de los encuestados
en la Encuesta de perspectivas del negocio manufac-
turero de marzo del Banco de la Reserva Federal
de Filadelfia dijo que la incertidumbre estaba
actuando como una restriccién en la utilizacion
dela capacidad, y el 64 % opind que esta restric-
cién empeorard en el futuro.

Cualquier nuevo aumento de la incertidumbre
politica o de sorpresas negativas sobre el creci-
miento o la inflacién podrian desencadenar una
reaccién no lineal en los mercados financieros,
donde los agentes podrian optar por revalori-
zar sustancialmente los riesgos, especialmente
porque las valoraciones de la renta variable es-
tadounidense siguen siendo muy altas: solo la
renta variable india tenia una relacién precio-
beneficio ajustada ciclicamente méds alta a fina-
les de 2024. Esto, a su vez, podria retroalimentar
la actividad.

Conviene senalar una serie de riesgos de los
mercados financieros. En primer lugar, algunos
observadores han sefialado la disminucién de
la demanda oficial extranjera de activos segu-
ros denominados en ddlares (especialmente, a la
luz de los continuos aumentos del precio del oro
que se han producido principalmente en épocas
en las que los mercados estadounidenses estan
cerrados), posiblemente impulsados por preo-
cupaciones geopoliticas, como el miedo a las
sanciones y la congelacién de activos (Rashad y
Rebucci, 2025). En segundo lugar, el crecimiento
de la financiacién privada en los mercados de
valoresy crédito, incluida la expansién de las en-
tidades que no cotizan en bolsa, no ha suscitado
mucha supervisién regulatoria especifica. El re-
sultado es una clara falta de comprensién de las
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condiciones fundamentales en estos sectores y
de la cantidad de apalancamiento que suponen,
lo que aumenta los riesgos para los bancos que
les prestan. Esto se discutié explicitamente en
el ultimo informe de Perspectivas Economicas de la
OCDE (n° 116, recuadro 1.2, diciembre de 2024).
En tercer lugar, a la Reserva Federal (2024) tam-
bién le preocupan el apalancamiento y el creci-
miento de los fondos de cobertura y los pasivos
no tradicionales de las aseguradoras de vida. Por
ultimo, la revista The Economist también ha men-
cionado el gran riesgo de una adopcién total de
las criptomonedas, cuyo valor a finales de 2024
habia alcanzado los 3,9 billones de ddlares. Su
volatilidad se refleja en la posterior caida de su
valor total a 2,65 billones de délares, pero los
riesgos también se derivan del apalancamiento
que implican y de su opacidad, especialmen-
te en lo que respecta a las ofertas iniciales de
monedas.

Las ultimas proyecciones de la Reserva
Federal son esclarecedoras

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal publica trimestralmente las proyec-
ciones realizadas por sus 19 miembros para
los principales indicadores econémicos. En su
ronda de marzo, la mediana de proyecciones
de crecimiento del PIB para los tres préximos
afios alcanza el 1,75 %, cerca de 0,25 puntos
menos que en diciembre (Reserva Federal, 2025).
Se prevé que la tasa de paro aumente hasta el
4,4 %, frente al 4,1 % actualmente. La inflacién
(en términos de PCE) podria alcanzar el 2,7 %
este afio (frente al 2,5 % previsto en diciembre)
antes de volver a caer hasta el 2 % en 2027. El
punto medio del rango de tipos de interés de los
fondos federales serfa del 3,9 % a finales de 2025
(lo que implica dos recortes mds de un cuarto de
punto este afio) y del 3,4 % y el 3,1 % en los dos
afios siguientes.
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Pero quizas lo mas revelador es que los miem-
bros mas pesimistas del Comité se mostraron
mucho més agoreros que en diciembre: las cifras
mas bajas de crecimiento anual previsto para el
periodo 2025-2027 se sitian entre el 0,6 % y el
1 %, frente al rango de un 1,4 % al 1,6 % de di-
ciembre. Las previsiones mas altas de inflacién
se situaron entre un 2,8 % y el 3,4 %, frente a
entre un 2,4 %y el 2,9 % en diciembre. Ademas,
17 delos 19 panelistas anticipan un grado de in-
certidumbre més elevado que en los tltimos 20
afnos, en comparacién con solo 9 en diciembre.
Y, al describir los riesgos para sus proyecciones,
18 de los 19 panelistas consideran que son a la
baja en términos de crecimiento (en compara-
cién con solo 5 en diciembre), y al alza para la in-
flacién (15 en diciembre). En suma, se desprende
un importante riesgo de estanflacion.

En resumen

En un contexto tan incierto y rdpidamente cam-
biante, es dificil ofrecer una visién de las pers-
pectivas econémicas que tenga debidamente en
cuenta los desequilibrios estructurales, los datos
mas recientes en un entorno de gran volatilidad
e inestabilidad de las politicas anunciadas por la
Administracién. En este articulo he repasado los
factores que deben tenerse en cuenta, pero mi
conclusién es que el intervalo de confianza que
rodea a cualquier proyeccién es extraordinaria-
mente amplio en este momento.

A corto plazo, los posibles escenarios varfan
desde una recesion, posiblemente como resul-
tado de una crisis de los mercados financieros,
hasta un crecimiento aun positivo. En cierto sen-
tido, nos encontramos ante un experimento na-
tural que pone de manifiesto el poder de impacto
de la incertidumbre en la economia. Es dificil
imaginar un conjunto de circunstancias en las
que la incertidumbre pueda ser aun mayor.
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EFECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LA INCETIDUMBRE COMERCIAL

Tensiones en los mercados de deuda
soberana de EE. UU. y la eurozona

Se vienen observando recientemente tensiones en los mercados de deuda
soberana de EE. UU. y la eurozona, en un contexto marcado por la divergen-
cia entre politicas fiscales y monetarias. En EE. UU,, el fuerte déficit fiscal
y el aumento de la deuda publica han provocado un repunte abrupto en los
rendimientos de los bonos del Tesoro, acentuado por la salida de inversores
institucionales tradicionales y la mayor participacion de actores sensibles al
precio, lo que ha elevado la volatilidad. En paralelo, la eurozona experimenta
presiones en sus mercados de deuda a raiz del giro expansivo de la politica
fiscal alemana, especialmente por el aumento del gasto militar, lo que ha
impactado en la rentabilidad del bund y en las primas de riesgo periféricas.
El BCE, en fase de recortes de tipos, se enfrenta al dilema de mantener el es-
timulo sin importar inflaciéon. La combinacion de factores ha debilitado los
flujos de capital hacia EE. UU., depreciado el délar y reducida la fragmenta-
cién financiera global. El estudio concluye que la falta de coordinacién entre
politicas econdémicas podria seguir generando episodios de inestabilidad en
los mercados financieros internacionales.
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En mayo de 2025, los rendimientos de los bonos
del Tesoro estadounidense a 10 afios se mante-
nian por encima del 4,3 %, tras las turbulencias
financieras de abril. En la eurozona, el bund
alemdn cotizaba en torno al 2,5 %, tras el im-
pulso fiscal del gobierno aleman, y las primas de
riesgo periféricas mostraban un repunte selecti-
vo: la italiana superaba los 100 puntos basicos,
mientras la espafiola rondaba los 65 pb. El BCE
ha rebajado su tipo de depdsito al 2,25 %, acu-
mulando seis recortes desde mediados de 2024.
Estas cifras reflejan una nueva fase de volatili-
dad y fragmentacién en los mercados de deuda
soberana.

Introduccion

La combinacién de decisiones politicas recien-
tes y una inesperada volatilidad han generado
tensiones en los mercados de bonos tanto en

EE. UU. como en Europa. En EE. UU. se observa

Grafico 1
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un repunte abrupto de los rendimientos de los
Treasuries, alimentado por los elevados déficits
fiscales y ajustes en la demanda global de deuda
publica. Segtn el Informe Global de Estabilidad
Financiera del FMI de abril de este afio!, el endu-
recimiento de las condiciones financieras inter-
nacionales ha incrementado significativamente
los riesgos para la estabilidad del sistema. Esta
presién se intensificéd contundentemente desde
los anuncios arancelarios de EE. UU. en abril, ge-
nerando una notable volatilidad en los mercados
de deuda. La prima por plazo ha repuntado, lo
que significa que los inversores estan exigiendo
mayores rendimientos en bonos soberanos tanto
en Estados Unidos como la eurozona (grafico 1),
lo que alimenta el riesgo de correcciones abrup-
tas de precios.

Al mismo tiempo, en la eurozona la nueva po-
litica fiscal alemana (incluido un histérico in-
cremento del gasto militar) ha empujado al alza
las rentabilidades del bund aleman, mientras

Rendimientos de bonos soberanos a 10 aiios (mayo 2025)

Alemania

EE. UU.

Fuentes: BCE, Bloomberg, calculos propios.

Francia

Italia Espafia

1 https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2025/04/22/global-financial-stability-report-april-2025

36



Tensiones en los mercados de deuda soberana de EE. UU. y la eurozona

el BCE se mantiene en modo de relajacién mo-
netaria. En este contexto, la divergencia entre
las politicas fiscales y monetarias de las dos
regiones habia estrechado inicialmente los di-
ferenciales de rentabilidad y ha atraido flujos
de capital hacia EE. UU., revalorizando el délar
y presionando la estabilidad financiera global.
Sin embargo, en los tltimos meses, con la nueva
Administraciéon Trump, la incertidumbre ha
afectado tanto a esos flujos de capital (con cierto
retorno hacia la eurozona) como al valor del
délar. En este sentido, ha habido especulaciones
de que la Reserva Federal podria verse obligada a
intervenir para estabilizar el mercado de bonos
si la tensién persiste.

El agudo aumento de los rendimientos
del Tesoro ha sido impulsado tanto por la
expansion fiscal como por dindmicas mds

técnicas de mercado

Algunos analistas destacan que los actuales ren-
dimientos altos de los bonos son, en parte, el
resultado de desajustes en los flujos de fondos:
la demanda tradicional de bonos por parte de
inversores menos sensibles al precio o price-
insensitive (gobiernos extranjeros, Fed, seguros
de vida) ha retrocedido, mientras que ha subido
la participacién de compradores més sensibles
al precio (hedge funds, ETFs). Algunos, como los
hedge ademés muy “apalancados” financidndose
con crédito. Esta transicion de tenedores de deuda
amplifica la volatilidad. De hecho, la denominada
prima por plazo (term premium) en EE. UU. se ha
disparado a su nivel mas alto desde 2014, refle-
jando que los inversores exigen una compensa-
cién creciente por el riesgo de duracién. En estas
condiciones, los principales dealers de bonos del
Tesoro estadounidense enfrentan un exceso de
oferta sin suficientes compradores automaticos,
presionando los tipos al alza.
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En resumen, el agudo aumento de los rendimien-
tos del Tesoro ha sido impulsado tanto por la ex-
pansién fiscal como por dindmicas maés técnicas
de mercado. Ya se califica lo sucedido como un
éxodo (probablemente temporal y/o parcial) de
bonos del Tesoro a mas largo plazo, que ya ha
impulsado una gran liquidacién global de ac-
tivos supuestamente seguros. En este articulo
se repasan estas divergencias entre EE. UU. y la
eurozona, haciendo hincapié en sus consecuen-
cias en los mercados financieros, la estabilidad
fiscal y el crecimiento econémico.

Las fuentes de incertidumbre en los
mercados de deuda

La incertidumbre comercial y los grandes cam-
bios en la politica alemana provocaron la mayor
liquidacién en los bonos de EE. UU. y Europa
desde, al menos, 2020. Muchos gestores opinan
que los fondos apalancados han acelerado la
volatilidad en el mercado. En consecuencia,
los rendimientos altos estdn incrementando los
costes de financiacién del gobierno (tal como
apuntaba el secretario del Tesoro Scott Bessent,
que insiste en evitar rendimientos excesivamen-
te elevados), y poniendo a prueba la capacidad
de la Fed para contener una oleada de ventas
forzadas sin desbordar los mercados financieros.

En FEuropa, la noticia dominante es el viraje
fiscal aleman. El gobierno de coalicién del pais
acord6 un ambicioso plan de gasto: incluye alre-
dedor de 100.000 millones de euros adicionales
para defensa este afio (la mayor subida de gasto
militar desde la posguerra) y paquetes inversores
por varios centenares de miles de millones de
euros en infraestructuras, transicion ecolégica
y digitalizacion. Este impulso fiscal -posible gra-
cias a relajar el tope de deuda constitucional-
ha sorprendido a los mercados. En la semana
del anuncio previo al acuerdo de coalicién, la
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rentabilidad del bono alemén a 10 afios (bund) se
dispar6 unos 50 puntos bésicos, borrando varias
semanas de descensos previos. El mercado ya
“asumia” mayores previsiones de gasto futuro,
pero el shock fiscal adicional hizo subir notable-
mente el rendimiento del bund. De hecho, entre
septiembre y marzo la prima de riesgo del bund
frente al swap europeo a 6 meses se amplié unos
43 pb, reflejando una vision de mayor inflacion
futura en Alemania. Este fenémeno tiene varias
implicaciones. Por un lado, mayores expecta-
tivas de inflacién podrian complicar la tarea
del BCE: aunque la inflacién subyacente de la
eurozona ha cedido hacia el 2,2 % y el BCE ha
recortado los tipos hasta el 2,25 % en abril (sexta
rebaja consecutiva), el repentino aumento del
gasto publico afiade presiones alcistas.

Algunos analistas advierten que este gasto
en defensa alemdn (y en general europeo)
puede inyectar inflacion importada
en la eurozona

Algunos analistas advierten que este gasto en
defensa aleman (y en general europeo) puede
inyectar inflacién importada en la eurozona. Por
un lado, puede impulsar la demanda interna,
pero al mismo tiempo aumentar la facturacion
de energia y materias primas si se financia con
endeudamiento. En este contexto, el BCE en-
frenta tensiones contradictorias. Por otra parte,
quiere sostener la reactivacién econémica (cre-
cimiento modesto y prolongado) mediante tipos
bajos; por otro lado, no quiere que las medidas
fiscales “importen inflacién” desde fuera, sin la
demanda interna suficiente para justificarlo. El
BCE no descarta mas recortes de tipos, aunque
persisten dudas sobre si esta estrategia reactivara
la economia sin generar inflacién importada. En
efecto, el BCE reviso al alza sus proyecciones de
inflacién para 2025 (hasta el 2,3 %) precisamente
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por el efecto del alza de precios de la energia
y otros factores externos. Esto ha llevado a un
debate interno sobre si pausar los recortes o ter-
minar el ciclo bajista antes de lo previsto.

Por otro lado, la politica alemana ha tenido re-
percusiones en los bonos de otros paises de la
zona. Los bonos core europeos también tendie-
ron al alza, y los paises periféricos ven compre-
sién de spreads en algunos casos (por ejemplo,
tras la confirmacién de las notas soberanas por
parte de agencias de rating). Sin embargo, los
gobiernos con mayor deuda aun afrontan cierta
volatilidad. Por ejemplo, en los dias posteriores
al anuncio de aranceles de EE. UU., la prima de
riesgo italiana subié a unos 130 puntos basicos
(con su bono a 10 anos en torno al 3,97 %).

Espafia mantiene su spread en torno a 65 pb
(datos de mayo) con respecto al bund aleman.
Los expertos advierten que la persistente debili-
dad del crecimiento europeo y la fragmentacion
institucional (como la paulatina, pero inestable
vuelta de las reglas fiscales y el énfasis en con-
solidacion) podrian regresar a primer plano,
presionando de nuevo las primas de riesgo.
De hecho, la OCDE revisé a la baja sus proyec-
ciones: la eurozona creceria apenas un 1 % en
2025 (frente al 1,3 % previsto en diciembre), y
Alemania solamente el 0,4 %. Este entorno de
bajo dinamismo limita el espacio para el alivio
de deuda por crecimiento, por lo que los inver-
sores exigen una prima de riesgo relativamente
alta en los paises més endeudados. En suma,
el choque entre un mayor gasto publico en
Alemania y una economia de la eurozona reza-
gada ha tensionado los mercados de deuda eu-
ropeos. Los analistas subrayan que, sin un fuerte
repunte del crecimiento, la salud fiscal alema-
na pierde la ventaja que tenfa antes (robusta y
contraciclica). Mientras tanto, el BCE insiste en
que el proceso de desinflaciéon sigue en curso,
pero debe monitorizar de cerca los efectos del
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Grafico 2

Diferencial de rentabilidad: EE. UU. vs Alemania (mayo 2025)

EE. UU.

Fuentes: BCE, Bloomberg, célculos propios.

rearme en la inflacién futura y en la percepcion
de riesgo de la deuda europea.

Divergencia de politicas y repercusiones
globales

La combinacién de politicas monetarias (Fed
pausada vs. BCE en fase de recorte) y fiscales
(EE. UU. expansivo vs. Europa moderada, salvo
excepciones) ha profundizado la divergencia
econdémica entre ambas dreas. Como resulta-
do, ha aumentado el diferencial de rentabilidad
entre las dos regiones (grafico 2).

Esta divergencia contribuyo a que el délar se for-
taleciera hace medio afio. La mayor rentabilidad
de los bonos de EE. UU. atrajo flujos de capital
global hacia activos en délares, en detrimento de
otras regiones. Estos flujos, a su vez, encarecie-
ron la financiacién en la eurozona (por un tipo de
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Alemania

cambio desfavorable) y aumentaron la prima de
riesgo global. Sin embargo, esta tendencia
cambié en los ultimos meses, en los que las
decisiones arancelarias y la falta de referencias
sobre las medidas fiscales en Estados Unidos a
largo plazo han afectado negativamente al valor
del ddlar, a pesar del diferencial de tipos de inte-
rés entre Estados Unidos y la eurozona. Ademas,
la expectativa de politicas diferentes amplia la
volatilidad: los mercados descuentan hoy mas
recortes de tipos de interés en Europa que en
EE. UU. (los mercados descuentan alrededor de
75 pb adicionales en el BCE para 2025 vs. 50 pb
en la Fed, que atin no ha bajado tipos este afio).

En términos de estabilidad financiera global, la
tension reside en que la deuda estadounidense,
histéricamente considerada el refugio ultimo,
estd pagando ahora tipos significativamente
superiores a casi todas las grandes economias
avanzadas. Esto ha llevado a cuestionar la
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“inmunidad” del Tesoro ante potenciales crisis.
Al mismo tiempo, la incertidumbre geopolitica
y el proteccionismo elevan la volatilidad interna-
cional. En definitiva, la fragmentacion geopoliti-
cay el proteccionismo agravan la incertidumbre
econdmica, generando volatilidad en los merca-
dos de bonos y descoordinacién en las politicas
globales.

La tension reside en que la deuda
estadounidense, historicamente
considerada el refugio ultimo, estd
pagando ahora tipos significativamente
superiores a casi todas las grandes
economias avanzadas

El Informe de Estabilidad Financiera Global del
FMI de abril de 2025 advierte que el elevado
endeudamiento soberano, tanto en economias
avanzadas como emergentes, puede desencade-
nar episodios de inestabilidad en los mercados
de bonos, especialmente si los fondos no banca-
rios altamente apalancados (parte de la llamada
“banca en la sombra”) se ven forzados a deshacer
posiciones. Esta vulnerabilidad se vio agravada
por la creciente interconexién entre bancos y
fondos de inversion, lo que amplifico la transmi-
sién de shocks. Conviene asegurar la disponibi-
lidad de mecanismos de liquidez para contener
episodios de estrés, sobre todo en los mercados
soberanos mas vulnerables. E1 FMI también pro-
pone avanzar en la calidad y granularidad de los
datos sobre intermediarios no bancarios, para
permitir una evaluacién més precisa del riesgo
sistémico.

En la préctica, los agentes ajustan carteras. Los
variados diferenciales internos de la eurozona
sefialan nuevamente los riesgos de fragmenta-
cién: en un entorno de débil crecimiento, una
gobernanza fiscal heterogénea puede llevar a

40

306 » mayo-junio 2025

que las primas de riesgo de los pafses periféricos
suban abruptamente en situaciones de tensién.
En definitiva, las tensiones actuales en los merca-
dos de deuda soberana reflejan un choque entre
contextos muy distintos. En EE. UU., el enorme
déficit fiscal y un mercado de bonos cada vez
mas dependiente de inversores sensibles (fondos
apalancados) estan elevando los tipos de largo
plazo. En Europa, el fuerte giro fiscal alemén ha
alterado la percepcién de inflacién y riesgos en
el bund, justo cuando la economia de la eurozona
demanda aun estimulos monetarios.

Esta heterogeneidad genera interpretaciones y
predicciones de distinto signo. Por un lado, si se
tiene en cuenta solo el efecto tedrico del diferen-
cial, podria concluirse que esta situacién refuerza
flujos hacia Estados Unidos y ensancha spreads,
lo que incrementa la fragmentacién financiera
global. Los inversores siguen de cerca estas di-
namicas: los propios estrategas de Wall Street ad-
vierten que, en ausencia de normalizacién de la
politica global, los mercados podrian seguir ajus-
tandose bruscamente ante cualquier noticia ines-
perada. Otra interpretacién, sin embargo, es que
laincertidumbre politicay econdémica en EE. UU.,
especialmente tras la imposicién de aranceles por
parte de la administraciéon Trump, ha generado
inquietud entre los inversores internacionales.
Segun el propio FMI, esta incertidumbre ha lle-
vado a una reevaluacién de la demanda global
por activos denominados en délares, con una ten-
dencia a la baja en la confianza de los inversores.
Ademads, la depreciacion del délar y la volatilidad
en los mercados financieros han afectado negati-
vamente las inversiones extranjeras en EE. UU. En
contraste, Europa puede estar ganando atractivo
como destino de inversién.

En resumen, aunque EE. UU. estuvo experimen-
tando entradas de capital significativas hasta
principios de afio, las crecientes incertidumbres
y la mejora en las perspectivas de otras regiones
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sugieren que este flujo podria no ser sostenible
a largo plazo, y que los inversores podrian diver-
sificar sus carteras hacia mercados con funda-
mentos mas soélidos y previsibles.

Reflexiones finales

Las tensiones recientes en los mercados de deuda
soberana ilustran hasta qué punto la coordinacion
entre politicas fiscales y monetarias es hoy crucial
para evitar episodios de inestabilidad financiera.
La interacciéon entre déficits persistentes, agen-
das fiscales expansivas y ajustes en la estructura
de tenedores de deuda estéd generando un nuevo
equilibrio de riesgos, menos anclado en la nocién
tradicional de refugios seguros. A medida que los
inversores globales ajustan sus carteras, no solo
en funcién de tipos relativos, sino también de la
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percepcién de gobernabilidad macroeconémi-
ca, se amplifica la sensibilidad de los mercados a
cualquier signo de disfuncion.

A este entorno complejo se suma la fragmenta-
cién geopolitica, que refuerza dindmicas centri-
fugas tanto en la eurozona como en el sistema
financiero internacional. La incertidumbre
sobre el rumbo fiscal en EE. UU., la reconfigu-
racién de prioridades estratégicas en Europa
y la elevada exposicién a fondos no bancarios
requieren un enfoque mas integral de politica
econémica. No basta con estabilizar los tipos o
ajustar los diferenciales: resulta indispensable
reforzar los mecanismos institucionales que re-
duzcan el riesgo sistémico ante shocks globales.
Las tensiones actuales pueden ser, en este sen-
tido, un anticipo de lo que estd por venir si no
se avanza hacia una gobernanza més coherente.
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ENTORNO BANCARIO Y EMPRESARIAL

Banca espanola y europea: mejoras
en su valoracion

La banca espafiola y europea ha sido tradicionalmente valorada por el mer-
cado muy por debajo de su homodloga estadounidense y, sobre todo, muy por
debajo de su valor contable. Ese descuento en la valoracion respecto del valor
en libros (P/B o price to book por debajo de 1) ha sido una anomalia durante los
afios 2022, 2023 y una buena parte del 2024, en la medida en que la banca espa-
fiola y europea alcanzaba niveles de rentabilidad sobre el capital (ROE) clara-
mente por encima del coste de capital estimado, tanto por supervisores como
por las propias entidades y analistas de mercado. Como factores explicativos
de esa anomalia cabia argumentar, bien un coste de capital mds elevado que
el estimado por el propio sector, o dudas sobre la sostenibilidad de los niveles
de ROE alcanzados en 2022 y 2023. Esa anomalia ha sido corregida entre los ul-
timos meses del 2024 y primeros del 2025, de tal manera que la mayoria de las
entidades espafiolas y europeas alcanza ya unos niveles de valoracién por en-
cima de su valor en libros. En el articulo analizamos la dindmica de valoracién
en la banca espafiola y europea en contraste con Estados Unidos, y el papel
diferencial que la gestiéon del margen ha tenido en la misma.
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El “rearme europeo” da alas a la valoracion
de la banca

En la parte final de 2024, y sobre todo en el
arranque de 2025, se producia una muy intensa
revalorizaciéon de la banca europea y espafiola,
la cual tenfa lugar en un contexto geopolitico
altamente incierto que ha condicionado tanto
dicha mejora como una posterior correccién.
Concretamente, el posicionamiento de la nueva
Administracién Trump respecto al conflicto
en Ucrania y la defensa de Europa ha desen-
cadenado un reposicionamiento estratégico
en el continente europeo. Este se articula en
torno al programa ReArm EU y a la hoja de ruta
Readiness 2030, con el objetivo de avanzar hacia
una mayor autonomia estratégica mediante un
impulso coordinado hacia mayores inversiones
en defensa, asf{ como un consenso crecien-
te sobre la necesidad de lograr la integracion

Grafico 1
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de los mercados de capitales y aumentar la
competitividad.

Este entorno daba lugar, en el primer trimestre
del afio, a una clara divergencia entre Europa
y Estados Unidos en los mercados financieros.
El repunte de la incertidumbre, el potencial im-
pacto de la Agenda Trump en la economia y la
reaccién de terceros paises, hacfa desaparecer
el fenémeno Trump trade acufiado en 2016. Este
fenémeno, asociado a una fuerte rotacién de car-
teras hacia activos estadounidenses, se desvane-
cfa en el primer trimestre de 2025, invirtiendo la
tendencia observada en 2024.

Como se observa en el grafico 1, los tipos sobe-
ranos estadounidenses a largo plazo registraron
una caida desde el inicio del mandato de Trump,
en un contexto donde los mercados comenza-
ron a descontar un escenario mas plausible de

Rentabilidad de la deuda soberana a diez afnos
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desaceleraciéon econdémica. En contraste, los
tipos soberanos espafiol y alemdn a diez afios
intensificaban su repunte ante las expectativas
de expansién fiscal impulsadas por el rearme

europeo y el estimulo fiscal anunciado por el
Gobierno alemadn.

Este comportamiento diferencial también se re-
flejaba en los indices bursatiles, donde el S&P
500 experimentaba una caida desde el inicio del
mandato de Trump, mientras que el Eurostoxx
y el IBEX mostraban incrementos en su valora-
cién, siendo dicho incremento més pronunciado
en el caso espafiol (véase grafico 2).

Por otra parte, el grafico 3 muestra cémo, a
medida que se ha intensificado la incertidum-
bre politica y econémica en EE. UU., el euro ha
mostrado una notable resistencia frente al délar.
Este repunte de la divisa europea sugiere que

Grafico 2

el mercado ya no descuenta con tanta fuerza la
hegemonia de la economia estadounidense.

En este contexto de despertar europeo, el sector
que registraba un mayor impulso en su valo-
racién era el relacionado con la defensa, fa-
vorecido por el programa ReArm EU. Muy de
cerca le seguia el sector bancario, con una re-
valorizacion igualmente destacada, superando
significativamente los indices agregados, con
un crecimiento incluso todavia més intenso en
el caso espafiol. En Europa, a marzo de 2025, el
indice bancario habia crecido un 85 % desde
diciembre de 2021, frente al 22 % del indice
general. Este diferencial de crecimiento hasta
marzo era aun mas acusado en Espafia, donde
el indice bancario acumulaba una subida del
143 %, casi triplicando el avance del IBEX, que
aumentaba un 51 % en el mismo periodo (véase
grafico 4).

Evolucion de los indices USA - EUR - ESP
Porcentaje, indice base 100= diciembre 2023
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diciembre 2023
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En Europa, a marzo de 2025, el indice
bancario habia crecido un 85 % desde
diciembre de 2021, frente al 22 %
del indice general. Este diferencial de
crecimiento hasta marzo era ain mds
acusado en Espafia, donde el indice
bancario acumulaba una subida del
143 %, casi triplicando el avance del IBEX

Ese excelente comportamiento, registrado du-
rante el primer trimestre, se vefa enfrentado a
una muy elevada volatilidad al inicio del mes de
abril como consecuencia de la errdtica comuni-
cacion por parte de la Administracién estadou-
nidense de sus politicas arancelarias basadas en
los déficits bilaterales con los diferentes paises,
asi como de las injerencias sobre la politica
monetaria y la independencia de su institucién
responsable, la Reserva Federal (FED). Ambas
facetas han incorporado elevadas dosis de volati-
lidad, no solo en los mercados de renta variable,
sino sobre todo en los dos mercados mas sensi-
bles desde una perspectiva de estabilidad finan-
ciera, como son el mercado de bonos del Tesoro
estadounidense, y el de la cotizacién del ddlar.
De ambos mercados han emergido dudas sobre
su papel como activos de referencia y refugio,
y sin duda han sido estas las que han ejercido
mayor presién sobre la Administracién esta-
dounidense para matizar a la baja sus amenazas
arancelarias, y de injerencias sobre la FED; mati-
ces que a suvez han permitido superar, al menos
de momento, esa extrema volatilidad registrada
durante la primera mitad del mes de abril.

Banca europea y espaiiola: se reduce el
descuento frente al valor contable

Pese al buen comportamiento de la banca euro-
pea alo largo de la tltima década, en términos

de solvencia, calidad de activos y, mds recien-
temente, de rentabilidad como efectos favo-
rables derivados del desarrollo de la Unién
Bancaria, ha persistido durante todo el periodo
un descuento en la valoracién frente al valor
contable. Esa brecha de valoracién es seguida
con interés, y cierta preocupacién, por los re-
guladores y supervisores, en tanto en cuanto
significa que el mercado aplica un importan-
te descuento a los recursos propios contables,
que son los que conforman el coeficiente de
solvencia regulatorio. Dicho en otras palabras,
la solvencia percibida/valorada por el mercado,
es sustancialmente mds baja que la regulatoria,
lo que quiere decir que, en eventos extremos
de necesidad de ampliar capital, el coste seria
muy elevado en términos de dilucién del capital
existente.

Pues bien, la mejora observada en la valoracion
de los bancos europeos y espanoles entre finales
de 2024 y principios de 2025, permitia cerrar la
brecha de valoracion, acercdndose ya, e incluso
superando de forma clara en muchas entidades,
el valor de 1 para la ratio conocida como Price-to-
book (P/B , ratio entre valor de mercado y valor
contable), dejando atrds mas de década y media
de infravaloracién (véase grafico 5).

Banca espaiiola y europea frente a la
estadounidense: se cierra la brecha de
rentabilidad, y sobre todo de margen, pero
persiste la de valoracion

Durante el trienio 2022-2024, marcado por el giro
de la politica monetaria y el fin de una era pro-
longada de tipos de interés cero o incluso nega-
tivos, el margen de intereses se ha consolidado
como un motor clave en la recuperacién de los
beneficios de la banca europea y, especialmente,
espafiola, materializdndose en un significativo
incremento de la rentabilidad.
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Griafico 5

Evolucion del PBV de la banca espaiiola y europea
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activos.
Fuente: Afi a partir de S&P Capital IQ.

El efecto positivo de la subida de tipos
en la rentabilidad, materializado desde
finales del 2022, ha permitido observar

al cierre de 2024 cémo la rentabilidad

de toda la banca europea ha mejorado
significativamente

En época de tipos bajos, previos al repunte infla-
cionista de 2022, el rango de rentabilidad (ROE) en
los bancos europeos y espafioles se hallaba muy
por debajo del observado en los bancos estadou-
nidenses (vease grafico 6). El efecto positivo de
la subida de tipos en la rentabilidad, materializa-
do desde finales del 2022, ha permitido observar
al cierre de 2024 cémo la rentabilidad de toda la
banca europea ha mejorado significativamente.
Como puede observarse en la comparativa del
grafico 6, se ha producido un desplazamiento a
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la derecha de la banca europea en términos de
ROE -con un desplazamiento mds intenso de los
bancos espafioles—, aproximandose al rango de
los bancos estadounidenses (véase grafico 6b).

Ese desplazamiento (incremento) del ROE en los
bancos europeos mimetiza el que se ha producido
en el margen de intereses relativizado sobre acti-
vos totales medios (ATM), cuyo rango en la banca
europea practicamente iguala ya al de la banca
estadounidense (véase grafico 7b). Esta mejora en
el margen de intereses ha sido una tendencia ge-
neralizada entre los paises europeos, siendo mas
discreta en sectores bancarios como el francés, el
cual se ha mantenido rezagado debido a factores
estructurales de este mercado, como la alta pro-
porcién de préstamos a tipo fijo y la existencia
de productos de ahorro regulados, que han limi-
tado la capacidad de reprecio de los activos y han
contribuido a un mayor coste de los depdsitos,
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Grifico 6

ROE (%) y PBV, 2021 y 2024
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Grafico 7

Margen de intereses (% ATM) y PBY, 2021 y 2024
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situacién que se ha visto agravada por la fuerte
competencia en precios.

Esa mejora generalizada en la rentabilidad -im-
pulsada por el margen de intereses- de la banca
europea y espafiola, y una expectativa de tipos
a finales del primer trimestre del afio que hacia
esperar una mayor estabilidad en margenes para
el sector, fue capitalizada en términos de valora-
ci6on, produciéndose un desplazamiento al alza
en la ratio P/B. Esta evolucién ha mantenido la
coherencia con la relacién observada entre el
P/B y variables fundamentales como el ROE o
el margen de intereses, como se evidencia en la
pendiente de la recta de regresion.

En todo caso, cabe sefialar que, a pesar
de la convergencia reciente en téerminos
de rentabilidad y margen con la banca
estadounidense, esta sigue gozando de
unas ratios de valoracion superiores a la
banca europea y espafiola
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En todo caso, cabe sefalar que, a pesar de la con-
vergencia reciente en términos de rentabilidad y
margen con la banca estadounidense, esta sigue
gozando de unas ratios de valoracién superiores
a la banca europea y espafiola. De hecho, en el
caso de la banca estadounidense, la recta de re-
gresién entre P/By ROE o margen de intereses
(% ATM), se halla claramente desplazada al alza,
sugiriendo que en dichos bancos cada punto de
ROE o de margen continta siendo més valorado
por el mercado.

El mantenimiento de esa brecha de valoracion
frente a la banca estadounidense, pese al cierre
de la brecha de rentabilidad y margen, podria
estar relacionada con diferencias estructura-
les entre ambas economias, pero también con
otros elementos, especialmente relevantes en el
sector bancario, como es la existencia de exigen-
cias regulatorias mas laxas en Estados Unidosy,
sobre todo, con expectativas de que las mismas
puedan relajarse todavia mds con la nueva
Administracién, que ya habia emitido sefiales
en dicha direccién.
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Conclusion

Las bancas europea y espafiola han expe-
rimentado una notable recuperacién en su
valoracién bursatil, corrigiendo una ano-
malia prolongada en la que los niveles de
cotizacién se situaban sistematicamente por
debajo del valor contable, pese a presentar
indicadores de rentabilidad superiores al
coste de capital estimado. Esta revaloriza-
cién se ha visto especialmente favorecida
entre finales de 2024 y el primer trimestre
de 2025, en un contexto marcado por una
expectativa de esfuerzo coordinado europeo
hacia una mayor autonomia estratégica y
mejora de la competitividad, donde el papel
del sector bancario resultarfa clave.

La convergencia en términos de ROE y
margen con la banca estadounidense ha
reforzado esta tendencia, si bien persiste
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una diferencia en su valoracién que podria
explicarse por diferencias estructurales
entre ambas economfas, factores regulato-
rios y expectativas de menor exigencia en
EE. UU. bajo la nueva Administracién.

No obstante, este nuevo entorno se enfren-
ta aun escenario de mayor volatilidad e in-
certidumbre tras fuertes tensiones en los
mercados financieros al hilo de las erraticas
posturas de la Administracion estadouni-
dense sobre politicas arancelarias. En este
contexto, el reto para la banca europea serd
sostener la mejora en sus fundamentales
y mantener la confianza del mercado ante
una coyuntura global cada vez mds impre-
decible, con potenciales ajustes en la senda
de tiposy revisiones a la baja en las tasas de
crecimiento que influirdn nuevamente en
el comportamiento del negocio y los mar-
genes bancarios.
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La exposicién de la banca espafiola
al riesgo soberano: una comparativa
europea

El peso que la deuda publica tiene en el activo de la banca espafiola ha
aumentado en los afios mas recientes hasta situarse en el 15,4 % en 2024,
coincidiendo con la subida de los tipos de interés. Es un peso que supera
en 2,5 pp al promedio de 1a UE. Respecto a las caracteristicas de esa deuda,
el 48 % es emitida por las administraciones publicas espafiolas. Este peso
es menor que en la banca europea, en lo que influye la elevada presencia
internacional de la banca espafiola. Un hecho positivo a destacar es que
en la banca espafiola adquiere cada vez mas relevancia la proporcion de
la deuda publica valorada a coste amortizado (67,2 % vs 58,6 % en la UE),
lo que la aisla de las fluctuaciones del mercado. En el negocio doméstico,
la deuda publica ha aumentado el peso en el activo del 6,66 % en 2019 al
7,79 % en 2024, y del 76,4 % al 90,7 % en el total de la renta fija, multipli-
candose por 2,5 los ingresos cobrados por intereses de esa deuda.
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Introduccién

Un tema que suscita interés y debate es la exposi-
cién de la banca al riesgo soberano. Como sefiala
el BIS (2017), la inversién que realiza la banca
en deuda publica responde a diversos motivos,
entre los que se encuentra la gestion de la liqui-
dez (la deuda putblica es uno de los activos més
liquidos), la mitigacién del riesgo de crédito, o
ser una opcién mas de inversién, ya sea como
trading o como inversién a més largo plazo. El
hecho de que un elevado porcentaje de la deuda
publica esté en los balances bancarios explica
la importancia de la banca en la instrumenta-
cién de la politica fiscal y también monetaria.
Por estos dos ultimos motivos, adquiere tanta
importancia el tratamiento del riesgo soberano
desde el punto de vista regulatorio.

La exposicion bancaria al riesgo soberano plan-
tea riesgos de diversos tipos, como los asociados
a la variacion de los tipos de interés o el propio
riesgo de crédito. No hay més que recordar los
problemas recientes que han tenido algunos
bancos en EE. UU. ante una fuerte subida de
tipos de interés que obligd a la venta de deuda
con fuertes minusvalias. Cuando los problemas
alcanzan cierta dimensién, se puede entrar en
un circulo peligroso-vicioso de riesgo bancario-
soberano, de tal forma que un problema que
tiene su origen en la banca (Estado) se acaba
convirtiendo en un problema para el Estado
(banca)®.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar el peso que la deuda publica tiene en
los balances de la banca europea, poniendo el
foco en el sector bancario espafiol. El periodo
de andlisis cubre los afios transcurridos desde el
punto de inflexién de un ciclo que cambi6 por la
crisis del COVID-19 hasta el dato maés reciente de
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finales de 2024. No obstante, como se comproba-
ra a continuacion, es el brusco cambio que tuvo
lugar en 2021 en los tipos de interés de inter-
vencién de los bancos centrales (con una fuerte
subida para frenar la inflacién) lo que determina
un cambio en el peso de la deuda publica en el
activo de la banca. Ademads de analizar la evo-
lucién del peso del riesgo soberano, también se
analiza la composicion geografica de la deuda, y
su estructura por vencimientos y por método de
valoracién. En el caso espafiol, también ofrece-
mos informacién de la importancia que los in-
gresos de esa deuda (intereses cobrados) tienen
en el total de ingresos financieros de la banca en
su negocio doméstico, asi como su peso en el
balance y en el total de la renta fija en la que
invierte la banca.

La exposicion de la banca al riesgo
soberano

Utilizando la informacién que aporta la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) para los
grupos bancarios consolidados, el peso que la
deuda publica tiene en el activo total de la banca
espafiola ha aumentado del 13,2 % en 2019 al
15,4 % en 2024 (cuadro 1), por un importe en
este ultimo afio de 589,6 mil millones de euros.
El aumento ha tenido lugar desde 2021 (2,7 pp
de crecimiento), coincidiendo con el cambio en
los tipos de intervencién de los bancos centrales,
que se trasladaron a los tipos interbancarios y
también a los de la deuda publica. As{, tomando
como referencia el eurfbor a 12 meses, el pro-
medio anual se mantuvo en niveles negativos
hasta 2021 (-0,49 % en ese afio), para dar lugar
a un nuevo periodo de tipos positivos y cada
vez mas elevados, alcanzando la media anual
el 3,86 % en 2023. En 2024, el euribor ha caido
ligeramente (3,27 %), una vez que la inflacién

1 Véase en Bergés et al. (2018) un analisis del caso espafiol desde la perspectiva de la banca.
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Cuadro 1

Peso de la deuda publica en el activo de la banca europea y euribor a 12 meses

En porcentaje

Espaiia Francia Alemania Italia Portugal UE-27 Eulr 21'1;/})r-

2019 13,2 12,1 14,0 17,0 21,3 12,7 -0,22
2020 13,1 12,3 13,9 16,8 23,7 12,9 -0,30
2021 12,7 11,6 9,9 17,8 22,4 11,9 -0,49
2022 13,7 11,3 9,1 17,3 20,5 11,6 1,09
2023 14,3 11,5 10,2 18,6 22,7 12,2 3,86
2024 15,4 12,4 10,2 19,5 25,1 12,9 3,27
2024-2021 (pp) 2,7 0,8 0,3 1,7 2,7 1,0 3,8

Fuentes: EBA, BCE y elaboracién propia.

se fue conteniendo, lo que permitié bajadas de
tipos por parte de los bancos centrales. De 2021
a 2024, el euribor a 12 meses aumento 3,8 pp.

Los sectores bancarios que presentan
un mayor grado de exposicion al
riesgo soberano suelen coincidir con
aquellos paises en los que mayor es el
endeudamiento del sector publico. Es el

caso de Espafia, donde la ratio deuda/PIB
supera 22 pp la de la UE, y donde el peso de
la deuda publica en el balance de la banca

es 2,5 pp superior a la media europea

El aumento del peso de la deuda publica en los
balances bancarios también se ha producido,
aunque en menor medida, en la banca europea,
con un aumento de 1,0 pp desde 2021 a 2024.
Ese aumento ha tenido lugar en los principales
sectores bancarios europeos, aunque con diver-
sos grados de intensidad: 2,7 pp de aumento en
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Portugal, 1,7 pp en Italia, 0,8 pp en Franciay 0,3
pp en Alemania.

Si ponemos el foco en la posiciéon més reciente
a finales de 2024 (grafico 1), el peso de la deuda
publica en el activo total de la banca espafiola
supera en 2,5 pp al promedio de la UE (15,4 %
vs 12,9 %), siendo también mayor al de la banca
alemana (10,2 %), francesa (12,4 %), pero inferior
al de los sectores bancarios de Italia (19,5 %) y
Portugal (25,1 %). El rango de variacién dentro
de la UE es amplio, ya que varia de un valor
minimo del 4,6 % a un maximo del 28,7 %. En ge-
neral, hay una correlacién positiva entre el grado
de endeudamiento del sector publico (medido
por la ratio deuda/PIB) y la exposicién de la
banca al riesgo soberano. Es el caso, por ejem-
plo, de Espatia, que con una ratio deuda/PIB que
supera en 22 pp la media de la UE, también tiene
un peso de la deuda ptiblica en el activo bancario
que supera la media de la banca europea. O de
Alemania, que con un endeudamiento publico
de 19 pp inferior al europeo, la ratio deuda/activo
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Grifico 1
Peso de la deuda publica en el activo de la banca europea, 2024
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es 2,7 pp inferior a la media. Lo mismo se aplica
aItalia, que tiene un endeudamiento publico de
55 pp superior a la media y un peso de la deuda
en el activo de la banca 6,6 pp mayor.

Caracteristicas de la deuda publica
en los balances bancarios

Desde el punto de vista de la composicién geo-
grafica de la deuda publica, en el caso de la
banca espafiola, con datos de finales de 2024, el
48 % es deuda emitida por las administraciones
publicas espafiolas, siendo este peso ligeramen-
te mayor al 46,6 % de la media de la banca euro-
pea. En cambio, es inferior en la banca espafiola
el peso de la deuda emitida por otros paises de
la eurozona (20,3 % vs 28,4 %). En consecuencia,
el peso de la deuda emitida por el resto de los
paises también es mayor en Espafia (31,6 % vs

UE
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25 %). A la hora de interpretar estos resultados,
es importante tener en cuenta el intenso grado
de internacionalizacién de la banca espafiola,
con una elevada presencia en zonas fuera de
la eurozona, como el Reino Unido, EE. UU. y
América Latina (véase Maudos, 2024).

Mientras que en la banca espafiola la distribu-
cién geografica del riesgo soberano apenas ha
cambiado desde 2019, en la banca europea
ha aumentado el peso tanto de la deuda del
propio pais como de otros paises de la eurozona.

Respecto a la estructura temporal de la deuda,
con datos de 2024, y comparando Espafia con la
media de la UE-27, pesa menos la que tiene un
vencimiento de menos de 3 meses, con un peso
en el total del 8 %), frente al 13,3 % de la UE-27. El
11,3 % esde 3 mesesa un afno, el 38,7 % delas
anos, el 27,9 % de 5a 10 afios y el 14,2 % restante



La exposicién de la banca espafiola al riesgo soberano: una comparativa europea

de mas de 10 afios. El peso de esta deuda de
mas largo plazo supone 5,9 pp menos que en la
banca europea. Respecto a la situacién de 2019,
en la banca espafiola ha disminuido el peso de
la deuda de largo plazo, tanto la de entre 5 a 10
aflos de vencimiento como de mds de 10 afios.

Un rasgo positivo por destacar es que en
la banca espafiola cada vez pesa mds la
deuda publica valorada a coste amortizado
(aislada de las fluctuaciones del mercado),
situdndose en 2024 en el 67,2 %, 8 pp mds
que en la banca europea

Finalmente, en el caso de la finalidad de la inver-
sién en deuda publica, la que tiene un objetivo
especulativo (held for trading), ha aumentado 3,4
pp el peso en el balance de la banca espafiola
desde 2019, hasta situarse en 2024 en el 15,8 %.
De esta forma, ha convergido al peso que tiene
en la UE-27, ya que en 2019 el peso era 6 pp infe-
rior en Espafia. La inversién que se valora a coste
amortizado es la mas importante en cuantia y su
peso ha aumentado con intensidad (18 pp) desde
2019 en la banca espafiola, hasta situarse en el
67,2 %, por encima del 58,6 % de la UE. Es un
rasgo positivo por destacar, ya que esta deuda
estd aislada de las fluctuaciones del mercado.
Las diferencias entre paises son muy grandes
en lo que a la composicién del riesgo soberano
segun la finalidad de la inversién se refiere. Asf,
en el caso, por ejemplo, de la inversion hasta
el vencimiento, oscila de un valor minimo del
6,4 % a uno maximo del 93 %.

La importancia de la deuda publica
en el negocio doméstico

En el caso del negocio doméstico en Espafia, es
posible analizar la importancia que la inversién
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en deuda publica tiene en el total de los ingresos
financieros de la banca. Hay que tener en cuenta
que en el periodo analizado que trascurre de 2019
a 2024, la deuda publica ha aumentado el peso
en el balance de la banca espafiola, pasando del
6,66 % al 7,79 % (valor maximo del periodo), con
un valor en 2024 de 231.308 millones de euros. Si
medimos ese mismo peso, pero en la renta fija,
haaumentado 14,4 pp desde 2019, hasta alcanzar
un valor en 2024 del 90,7 % (grafico 2).

En lo que respecta a los ingresos por intereses
de esa deuda, el importe se ha multiplicado
por 2,5 de 2019 a 2024, hasta un valor de 1.873
millones de euros. No obstante, el peso de esos
ingresos en el total de los productos financieros
de la banca ha caido del 2,28 % al 1,94 %. Fue
en 2023 cuando mas aumentaron los ingresos
como consecuencia de la subida de los tipos de
interés. Asi, solo en ese afio, los ingresos de la
deuda publica se triplicaron y se han manteni-
do en ese mayor nivel en 2024, aportando, como
hemos comentado, 1.873 millones de euros a la
cuenta de resultados.

En el negocio domeéstico, la deuda publica
ha aumentado el peso en la renta fija en
la que invierte la banca espafiola, para
situarse en el 90,7 % en 2024. En ese afio,
ha aportado 1.873 millones de euros de
ingresos por intereses

Peso de la banca en la financiacion
de las AA. PP. espaiiolas

Una ultima cuestion de interés a analizar es la
importancia que la banca tiene a la hora de fi-
nanciar a las administraciones ptblicas esparfio-
las. El Tesoro de Espafia da informacién de la
distribucién de la deuda por tenedores, siendo
una de ellas las entidades de crédito. En 2024,
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Peso de la deuda publica en la banca espaiiola (negocio doméstico)
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el 13,97 % de la deuda publica espafiola esta en
los balances de las entidades de crédito residen-
tes, peso solo inferior al que corresponde a los
no residentes (43,92 %) y al Banco de Espafia
(27,16 %). El peso de la banca espafiola ha os-
cilado en torno al 13,5 % desde 2019, y alcanzé

mmmm Activo
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e Renta fija (eje dcho.)

un méaximo del 15,22 % en 2020. De 2023 a 2024
ha aumentado la tenencia de deuda publica por
parte de las entidades de crédito un 14,3 %, lo
que contrasta con una caida del 6,3 % en el caso
del Banco de Espafia y del 17,2 % en los fondos
de inversion.
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Conclusiones

La exposicién de la banca a la deuda pu-
blica es clave en el nexo bancario-sobera-
no. La presencia de deuda publica en los
balances de los bancos es importante por
varios motivos, entre los que se encuentra
la gestion de la liquidez, la diversificacion
de la cartera o como una alternativa mas
de inversién rentable.

En el periodo que trascurre desde el pre-
covid (2019) hasta finales de 2024, 1a banca
espafiola ha aumentado el peso de la deuda
publica en su balance, hasta situarse en el
15,4 %, 2,5 pp mas que en el promedio de la
banca de la UE, siendo este aumento supe-
rior al que ha tenido de media en la banca
de la UE. De esa deuda, el 67,2 % se valora
a coste amortizado (18 pp mds que en 2018
y 8,6 pp mds que en la banca europea en
2024), 1o que la aisla de las fluctuaciones del

mercado. Como sefiala el Banco de Espafia
(2024) en su informe de estabilidad finan-
ciera, el reciente aumento del peso de la
deuda publica y su reorientacién hacia
la cartera a coste amortizado son coheren-
tes con el entorno de subida de los tipos
de interés.

Otro rasgo que destacar en la banca espa-
fiola es el mayor sesgo doméstico hacia la
inversién en deuda publica emitida por
el propio pais, con un peso del 48 %, algo
superior a la media de la banca europea
(46,6 %). Por el contrario, la participacién de
la deuda emitida por otros paises de la euro-
zona es 8 pp inferior en la banca espafiola
(20,3 % vs 28,4 %). No obstante, a la hora de
interpretar estos valores hay que tener en
cuenta la distribucion geogréfica del nego-
cio bancario, donde la banca espafiola tiene
una elevada presencia en América Latina y
también en el Reino Unido y EE. UU.
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ENTORNO BANCARIO Y EMPRESARIAL

Fusiones y adquisiciones en Defensa:
un cambio de paradigma para Europa

Este articulo analiza el papel creciente de las fusiones y adquisiciones (M&A) en
el sector de defensa europeo, impulsado por un entorno geopolitico mas inesta-
ble desde 2024, y la necesidad de autonomia estratégica frente a EE. UU. Ante una
inversién empresarial débil en Europa, especialmente en defensa, se propone la
consolidacion inorganica como via mas agil para reforzar capacidades. Iniciati-
vas como el plan ReArm Europe o proyectos transnacionales ilustran esta estrate-
gia. A pesar del contexto global de incertidumbre, el sector de defensa muestra
resiliencia y atractivo para inversores, destacando su caracter contraciclico. No
obstante, persisten retos estructurales como la fragmentacion entre paises, obs-
taculos regulatorios y riesgos derivados de cambios politicos y tecnoldgicos. El
articulo concluye que el crecimiento inorganico, junto con mayor cooperacion e
integracion tecnoldgica, sera clave para una defensa europea mas robusta y auto-
noma, aunque requiere una adaptacion constante y una regulaciéon equilibrada
que permita consolidar sin comprometer los intereses nacionales.
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Introduccién

Uno de los factores diferenciales en el desempe-
no de las economias de EE. UU. yde la UE en las
ultimas décadas ha sido el comportamiento de la
inversién empresarial. La UE ha mostrado una
mayor debilidad, que se ha traducido en unas
expectativas de crecimiento mds débiles.

Este contexto ha afectado de manera general a
todos los sectores de actividad, y en particular,
al sector defensa, cuyo protagonismo como capi-
tulo de gasto e inversion de los paises europeos
se ha situado claramente por debajo del expe-
rimentado en EE. UU. El impacto que el nuevo
entorno geopolitico, vigente desde la segunda
mitad de 2024, tiene sobre la necesidad de in-
versién en defensa ha alterado este estado de
situacion y su eventual desarrollo futuro.

Grifico 1
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Este cambio, junto con la necesidad de que las
empresas europeas ganen tamafio sin com-
prometer la capacidad de preservacién de los
intereses nacionales, representa un factor sus-
ceptible de influir de modo favorable en la acti-
vidad de fusiones y adquisiciones (M&A) en los
proximos trimestres. Desde un punto de vista
mads coyuntural, la reduccién de tipos de inte-
rés en la mayor parte de las economias, como
elemento de impulso a la actividad econdmica
en un entorno de moderacién de la inflacién,
puede suponer un contrarresto efectivo del au-
mento de la incertidumbre que se ha derivado
del contexto global observado durante el primer
trimestre.

A continuacién, se analiza esta combinacién
de dindmicas estructurales y coyunturales, y el
modo en el que pueden impactar en un cambio
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Grifico 2

Formacion bruta de capital
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de paradigma para la formacion bruta de capital
fijo en la Unién Europea.

Formacion bruta de capital fijo: una brecha
de 20 aiios

El periodo de historia econdmica que se inicia
en la crisis financiera de 2008 marca un claro
contraste con los anos precedentes en lo que a la
dindmica de formacién bruta de capital fijo en
la UE y EE. UU. se refiere. Esta circunstancia se
refleja de manera general en el peso que la inver-
sién tiene sobre el PIB, y ha impactado de manera
frontal en la capacidad de crecimiento de ambos
bloques, como refleja el diferencial promedio y
acumulado a lo largo de los ultimos lustros.

El sector defensa no ha sido ajeno a esta dis-
paridad en el comportamiento de los dos blo-
ques econdémicos. Las estadisticas econdmicas

63

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Las estadisticas economicas muestran
un diferencial muy significativo en los
ritmos de gasto e inversion en defensa por
parte de EE. UU. en comparacion
con Europa

muestran un diferencial muy significativo en los
ritmos de gasto e inversién en defensa por parte
de EE. UU. en comparaciéon con Europa, una evo-
lucién que ha centrado gran parte del discurso
de la Administracién de EE. UU., concentrada
en sefalizar la necesidad de que los paises occi-
dentales incrementen su compromiso en segu-
ridad con el objetivo de reducir la dependencia
de socios externos y hacer frente a los retos de
la geopolitica actual.

Sin menoscabo de las consideraciones realizadas
por EE. UU,, es cierto que el Informe Draghi,
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Gasto militar
Porcentaje del PIB
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publicado en septiembre de 2024 (Draghi, 2024),
enfatizaba la necesidad de adoptar medidas de
impulso para el crecimiento econémico y la in-
version empresarial como claves competitivas
de medio plazo, elementos que son dificilmente
cuestionables a la luz de los registros macroeco-

Los caminos a seguir para dar respuesta
a los desafios del entorno pasan bien
por un desarrollo interno, bien por la
adquisicion a terceros de las herramientas
y tecnologias necesarias

némicos. En el marco de la estrategia de defensa,
el Informe Draghi reconocia la urgente necesi-
dad de reforzar el sector en la UE para lograr
la autonomia estratégica, hacer frente a las
crecientes amenazas a la seguridad y reducir la

64

dependencia de soluciones extracomunitarias,
en particular de los EE. UU.

En este sentido, y al igual que sucede en otros
muchos dmbitos, los retos que afronta el bloque
europeo estan estrechamente vinculados con: (i)
las dificultades para agregar demanda, y (ii) la
ausencia de interoperabilidad entre los Estados
miembros, factores ambos que potencian la
fragmentacion y reducen de manera decisiva las
posibilidades de competir y de contar con una in-
dustria capaz de responder a los retos que plantea
el entorno actual en términos de autonomia en la
seguridad. La creciente brecha entre las necesi-
dades operativas de los sistemas de defensa y los
presupuestos publicos disponibles ha impulsado
la busqueda de soluciones més innovadorasy ase-
quibles. Por otro lado, la tendencia a la combina-
cién de tecnologias comerciales, civiles y militares,
tales como inteligencia artificial, andlisis de datos
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o infraestructura satelital, han abierto numerosas
oportunidades para inversores y startups.

Llegados a este punto, los caminos a seguir para
dar respuesta a los desafios del entorno pasan
bien por un desarrollo interno, bien por la ad-
quisicién a terceros de las herramientas y tecno-
logias necesarias. A priori, la solucién organica
tiene una naturaleza mas lenta y con periodos
de maduracién mucho mads largos, circunstan-
cias que limitan su capacidad de respuesta a las
demandas de la UE en este dmbito.

Factores idiosincraticos del mercado de
M&A en defensa

Es por ello que la consolidacién inorgénica del
sector de defensa mediante transacciones de
compra de empresas (M&A) puede permitir dar
satisfaccion a este desafio con una mayor celeri-
dad. No obstante, la idiosincrasia de este sector y,
mas concretamente, su categoria de actividad cri-
tica para la seguridad nacional, motivan que sea
necesario afrontar el reto no solamente desde un
punto de vista econémico y financiero, sino tam-
bién regulatorio. Asi, resulta de capital importan-
cia entender las dindmicas del sector de defensa
a lo largo de los tltimos 80 afios, que han estado
condicionadas por los grandes ciclos geopoliticos,
a los que se incorpora este ultimo capitulo.

Tras la Segunda Guerra Mundial, los paises oc-
cidentales promovieron la creacion de contratis-
tas nacionales fuertes, con escasa consolidacién
internacional. No fue hasta el fin de la Guerra
Fria y la consecuente reduccién del gasto mili-
tar cuando se produjo una gran ola de fusiones,
especialmente en Estados Unidos, que dio lugar
a gigantes como Lockheed Martin (fusién de
Lockheed y Martin Marietta en 1995), Northrop
Grumman en 1994 o la integracién de McDonnell
Douglas por parte de Boeing en 1997.
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En Europa, aunque el proceso fue mds limitado,
surgieron actores relevantes como BAE Systems
(1999) 0 MBDA (2001), esta ultima, fruto de la
fusion de divisiones de misiles de empresas de
Francia, Reino Unido e Italia. A partir de 2001,
los conflictos en Irak y Afganistan abrieron paso
a adquisiciones centradas en servicios tecnolé-
gicos y de ciberseguridad.

En el ultimo capitulo de la historia mundial
asistimos a un salto que trasciende la estrategia
nacional para comenzar a pensar en un ambito
de colaboracién multilateral, en el que la coope-
racién y la coordinacién resultan factores mas
determinantes que la pura estancia de tipos de
interés o expectativas de crecimiento econémi-
co. Y esta dindmica no es exclusivamente euro-
pea, si bien es en este ambito geografico en el
que encontramos manifestaciones més claras.
El plan ReArm Europe constituye una ambiciosa
hoja de ruta que contempla la movilizacién de
hasta 800.000 millones de euros para reforzar las
capacidades militares de los Estados miembros.
Este programa, que incluye incentivos especifi-
cos para las adquisiciones intraeuropeas, tiene
como objetivo central consolidar una base in-
dustrial de defensa integrada.

Ejemplos concretos de este sesgo transnacional
son también las propuestas de fusion de las divi-
siones satelitales de Airbus, Thales y Leonardo.
Esta operacién busca crear un actor paneuropeo
de referencia capaz de competir con iniciativas
como Starlink, y constituye un claro ejemplo del
esfuerzo por recuperar soberania tecnolégica en
el &mbito espacial.

Ademas de los grandes movimientos corporati-
vos, también estan cobrando fuerza las alianzas
industriales. Un caso representativo es la joint
venture Leonardo Rheinmetall Military Vehicles,
creada para codisefiar y fabricar vehiculos
de combate adaptados a las necesidades de
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Valoracion y volatilidad en los mercados financieros
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programas nacionales e internacionales. Este
tipo de colaboraciones refuerza la cooperacion
industrial en sectores de alto valor afiadido, y
al mismo tiempo permite acceder a economias
de escala, compartir riesgos tecnoldgicos y res-
ponder de forma més 4gil a los requerimientos
operativos de los ejércitos europeos.

Finalmente, la OTAN ha intensificado sus esfuer-
zos para mejorar la coordinacién en materia de
adquisiciones a través del NATO Defense Planning
Process, (NATO, 2025) una herramienta orienta-
da a armonizar los requerimientos operativos,
fomentar compras conjuntas y reforzar la inte-
roperabilidad entre aliados.

La conjuncién de todos estos factores dibuja
un panorama que es favorable desde diferentes
vertientes, circunstancia que refuerza las opor-
tunidades que para el crecimiento inorgdnico se
pueden presentar en los préximos trimestres,

66

pero antes conviene detenerse en el comporta-
miento registrado por las empresas en bolsa a lo
largo de los ultimos afios, con el fin de identificar
si existe, en la actualidad, un cambio de percep-
cién de los inversores.

Un sector atractivo para el inversor

Y es que todos los factores estructurales men-
cionados podrian conducir a la reflexién de que
hasta la fecha el sector no habia sido objeto de
atencién por parte del mercado. Sin embargo,
la dindmica observada en los tltimos afios pone
de manifiesto que este contexto general, en todo
caso, contribuira a consolidar una tendencia fa-
vorable en la valoracién del sector a nivel global.
Asi se pone de manifiesto el comportamiento
de los multiplos de valoracién que relacionan el
valor de mercado de los negocios con el EBITDA
de las compafiias.
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Griafico 5
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Los multiplos se han expandido de manera sos-
tenida desde 2008, sobreviviendo a episodios de
incrementos mds o menos sustanciales de la in-
certidumbre en los mercados financieros y en
la economia internacional. Desde un punto de
vista coyuntural, es resefiable que el comporta-
miento del sector manifiesta una gran capacidad
de resistencia a eventos negativos de mercado,
circunstancia que ilustra un soporte estructural
claramente diferenciado de episodios de crisis,
como la financiera en 2008.

Tanto la crisis desatada por el COVID-19, como el
entorno actual, reflejan la resiliencia del sector
y muestran un comportamiento favorable de la
valoracion de las inversiones en contextos desa-
fiantes para el inversor. La apuesta por seguridad
y defensa ha sido, pues, una constante en los in-
versores desde 2008, que ademas refuerza el ca-
racter contra ciclico de este tipo de inversiones,
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que en nuestra opinién se va a incrementar a
partir de las diferentes iniciativas.

Quiza lo més relevante es que esta expansién de
multiplos se ha producido en un contexto en el
que, ademas, los margenes han mantenido una
ténica de crecimiento sostenido. Y es este compor-
tamiento propio del sector, en combinacién con
los factores estructurales y coyunturales anterior-
mente resefiados, los que motivan que la dindmica
transaccional pueda registrar un comportamiento
muy positivo en el corto y medio plazo.

La apuesta por seguridad y defensa
ha sido, pues, una constante en los
inversores desde 2008, que ademds refuerza
el cardcter contra ciclico de este tipo
de inversiones
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Y no es menos cierto que el sector ha sido relati-
vamente inmune a las condiciones de financia-
ci6én de la economia, puesto que la dindmica de
valoracién ha sido inequivocamente favorable
en multiples entornos de tipos de interés, hecho
que resulta critico en nuestra opinién para con-
figurar su caracter de target en un entorno como
el actual, en el que la visibilidad de los resulta-
dos de las empresas del sector se puede reforzar
gracias a las diferentes iniciativas institucionales
puestas en marcha.

Evolucion reciente y perspectivas para el
M&A en el sector de defensa

Con el objetivo de sustanciar estos factores es-
tructurales y coyunturales en la dindmica de
operaciones corporativas, hacemos una ultima
parada en los registros de M&A de los ultimos
tres aflos a nivel global, y en particular en el
ambito de defensa.

Grafico 6

306 » mayo-junio 2025

En primer lugar, el mercado global de transaccio-
nes corporativas ha mostrado cierta atonia en la
ultima década, en un contexto en el que la incer-
tidumbre en cuanto a la capacidad de crecimiento
de las economias, la inflacién y las condiciones
financieras generales han jugado una suerte de ca-
rrera de relevos en diferentes periodos como fac-
tor determinante de la debilidad de la actividad
transaccional. Lo cierto es que desde 2020, facto-
res como los conflictos bélicos, la crisis de precios
de la energfa, las restricciones en las cadenas de
suministros globales y el aumento de la inflacién
han supuesto frenos determinantes en el apetito
inversor, ralentizando el cierre de operaciones.

El significativo aumento de la incertidumbre y
la desconfianza que se ha producido en los tlti-
mos meses ha provocado una interrupciéon del
ritmo de recuperacién de las transacciones cor-
porativas, que en 2024 concluy6 en el maximo
nivel del dltimo lustro (excluyendo 2021, afio en el
que los registros de bases de datos especializadas
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Grifico 7

Numero de transacciones en el sector defensa
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apuntan a los méximos del periodo). Y la tenden-
cia a la desaceleracién es sostenida tanto en el
primer como en el segundo trimestre, que ya se
situarfa por debajo de los niveles observados en
los mismos periodos de 2023 y 2024.

Y esta dindmica no es compartida por el sector
de defensa, que comienza a incorporar de manera
parcial los factores favorables estructurales
enunciados en las secciones precedentes. El ana-
lisis de las transacciones corporativas del sector
de defensa pone de manifiesto que, junto con
la estabilidad de los fundamentos econémico-
financieros del sector y del impulso regulatorio,
el entorno de mayor incertidumbre geopolitica
ya estd trasladandose a los procesos de consoli-
dacioén inorganica del sector, en todos los paises.
En el caso de la UE, que histéricamente ha re-
gistrado un volumen de transacciones inferior

al observado en EE. UU., también se observa
una reactivacion de la actividad, que situaria el
numero de transacciones en el segundo trimestre
de 2025 en méximos de los ultimos cuatro afios.

En cualquier caso, es pronto para extraer con-
clusiones al respecto del comportamiento que
este mercado puede registrar en los préximos tri-
mestres, pero consideramos que en los préximos
meses asistiremos a un mayor dinamismo en el
sector, reforzada esta expectativa por la elevada
visibilidad de mérgenes y rentabilidad. Claro
que, en un contexto como el actual, resulta cri-
tica la discriminacion entre tecnologiasy, en este
punto, la referencia de proyectos como SpaceX o
Palantir! han intensificado la percepcién de que
gran parte del futuro del sector y de su poten-
cial de crecimiento pasa por la integracion de la
innovacién comercial con aplicaciéon militar. Y

1 Financial Times. (2025, April 14). NATO acquires Al military system from Palantir.
Space News. (2024, June). Pentagon embracing SpaceX’s Starshield for future military satcom.
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asi, cabe esperar que aquellas compafias dedi-
cadas a los sistemas satelitales, la microelectré-
nica avanzada, las comunicaciones seguras, los
sistemas auténomos y las tecnologias antidrones
sean los potenciales objetivos del interés inver-
sor, asi como aquellas que sean susceptibles de
tener aplicaciones duales (militares y comercia-
les) y con exposicion directa a proyectos espacia-
les (Bain & Company, 2025; Kroll, 2025).

Y en esta tendencia futura no es posible la con-
sideracién aislada de los impactos que la re-
gulacion puede tener sobre el dinamismo del
mercado de transacciones corporativas. Uno
de ellos es la relajacion de los controles a la
actividad del M&A, que constituye una de las
principales iniciativas en estudio por parte de
la Comisién Europea.

Como hemos sefialado, los retos estructurales
pueden ser dificiles de alcanzar solo a partir de
dindmicas organicas, esto es, a partir del desa-
rrollo de tecnologias, productos y servicios de
manera interna por parte de las compafifas. La
respuesta puede exigir procesos de consolida-
cién en los que el crecimiento inorganico ya esta
siendo protagonista, pero cuyo incentivo plantea
dudas a las autoridades nacionales, sobre todo
en ambitos considerados estratégicos. Y no es
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necesario referirse a la industria de defensa en
exclusiva en este dmbito, pero si es cierto que la
creciente interrelacién de la actividad con sec-
tores como las telecomunicaciones motivan que
cualquier iniciativa tendente a aliviar los pro-
cesos de crecimiento inorganico pueda encon-
trar cierta contestacién por parte de los paises
miembros de la UE, especialmente si supone un
impacto sobre las estructuras de mercado y de
competencia’.

Nuestra opinién al respecto es que, en un mer-
cado donde la escala, la agilidad y la integracion
tecnolégica marcan la diferencia, las operacio-
nes corporativas no son solo una herramienta
financiera, sino un componente central de la ar-
quitectura de seguridad de las naciones. Sin em-
bargo, este escenario de oportunidades también
conlleva riesgos que no se deberfan subestimar.
Los cambios en las politicas gubernamentales,
las nuevas exigencias regulatorias —especial-
mente en materia de control de inversiones
extranjeras- y la evolucién de las prioridades
estratégicas nacionales pueden redefinir abrup-
tamente las reglas del juego. Asimismo, el rapido
avance tecnoldgico, si bien es una fuente de ven-
taja competitiva, exige una capacidad constante
de adaptacién y actualizacion por parte de las
empresas.

2 Expansion. (22 de abril de 2025). Seis paises de la UE se rebelan contra el plan de Bruselas para facilitar grandes fusiones en
Europa. https://www.expansion.com/empresas/2025/04/22/6807alafe5fdea48778b45b9.html
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Conclusiones

El sector de defensa en Europa enfrenta
una oportunidad unica para consolidar su
posicién y reducir la dependencia de solu-
ciones extracomunitarias. La combinacion
de un entorno geopolitico cambiante y la
necesidad de reforzar la autonomia estra-
tégica impulsa la inversién en defensa. Las
fusionesy adquisiciones, junto con la cola-
boracién multilateral, pueden acelerar este
proceso, permitiendo a Europa desarrollar
una base industrial de defensa integrada y
competitiva.

A pesar de las oportunidades, el sector
de defensa también enfrenta riesgos sig-
nificativos. Los cambios en las politicas
gubernamentales y las nuevas exigencias
regulatorias pueden alterar abruptamente

las condiciones del mercado. Ademads, la
rapida evolucién tecnoldgica exige una ca-
pacidad constante de adaptacion por parte
de las empresas. La fragmentacién y la
falta de interoperabilidad entre los Estados
miembros siguen siendo obstaculos impor-
tantes para la consolidacién del sector.

En resumen, el sector de defensa en Europa
tiene el potencial de beneficiarse de un
entorno favorable para la inversién y la
consolidacién. Sin embargo, para aprove-
char plenamente estas oportunidades, es
crucial abordar los desafios estructurales
y regulatorios. La cooperacion industrial y
la integracion tecnoldgica serdn claves
para fortalecer la capacidad de respuesta
del sector frente a las amenazas actuales y
futuras, asegurando asi una defensa robus-
tay auténoma para Europa.
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PRESUPUESTOS Y FISCALIDAD EN ESPANA

Una dinamica presupuestaria
prorrogada

Este articulo analiza la evolucion presupuestaria espafiola en 2024 y sus
perspectivas para 2025. A pesar de operar con presupuestos prorroga-
dos, el déficit publico se ha reducido al 2,8 % del PIB gracias al fuerte
crecimiento econdémico (+3,2 %) y al aumento de ingresos, especial-
mente por la liquidacion del sistema de financiacién autondmica. Sin
embargo, se incumplio la regla de gasto, con un alza del 6,2 % en el gas-
to no financiero. La AIReF estima que mas de la mitad de la mejora del
déficit se debe a factores ciclicos. Para 2025, el Gobierno prevé un défi-
cit del 2,5 %, pero la incertidumbre por la falta de nuevos presupuestos
y los riesgos geopoliticos (como la vuelta de Trump) complican las pre-
visiones. A medio plazo, se requiere una consolidacién fiscal compati-
ble con el nuevo marco europeo, mientras que a largo plazo se destacan
desafios como el envejecimiento, el cambio climético y el aumento del
gasto en defensa y respuesta ante eventos extremos.
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Introduccién

El andlisis de la dindmica presupuestaria es-
pafiola en 2024 proyecta luces y sombras. La
evolucion del déficit computable a efectos de
la aplicacion de las reglas fiscales es claramen-
te positiva. Expresado como porcentaje del PIB,
ha caido més de siete décimas respecto a 2023
(Ministerio de Hacienda, 2025). En el pasivo del
balance se sitia el incumplimiento de la regla de
gasto. Frente a un objetivo de crecimiento para
2024 de 2,6 %, AIReF (2004) estima un aumento
global del 4,1 %.

La contextualizacién de los nimeros anteriores
ayuda a entender ambos resultados. En primer
lugar, la coyuntura econémica ha sido extraordi-
nariamente favorable, sobre todo si se compara
con lo ocurrido en el conjunto de la UE-27. La
expansion del PIB ha sido intensa (+3,2 %), lo
que ha empujado con fuerza la recaudacién de
tributos y cotizaciones sociales. Si el PIB nomi-
nal creci6 al 6,2 %, los impuestos lo han hecho
al 7,7 % y las cotizaciones al 6,7 %. En segundo
lugar, a pesar de que 2024 ha sido un aflo go-
bernado con Presupuestos Generales del Estado
(PGE) prorrogados, la dindmica del gasto ha sido
también expansiva. La inercia de los compromi-
sos y los decretos-ley han hecho que el gasto no
financiero se incremente un 6,2 %.

Hasta hace poco, el escenario para 2025 se perci-
bia similar. La probabilidad de que los PGE-2023
sigan prorrogados aumenta conforme transcu-
rren las semanas y la economia se ha manteni-
do vigorosa en el primer trimestre del afio. No
obstante, la vuelta de Donald Trump a la pre-
sidencia de los Estados Unidos ha supuesto un
choque sistémico que puede alterar lo anterior
en grado todavia indeterminado. Sus anuncios
y decisiones sobre aranceles han deteriorado
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las expectativas y van a frenar el crecimiento
de la economia espafiola en el segundo semes-
tre. Adicionalmente, su reclamacién de que los
paises de la OTAN aumenten sustancialmente y
en plazo breve su gasto en defensa genera presio-
nes afiadidas sobre la hacienda publica.

Si el foco se pone en el medio plazo, las proyec-
ciones vienen determinadas por el nuevo marco
europeo de reglas fiscales, las necesidades de in-
version en transicién energética y lucha contra
el cambio climatico, los requerimientos presu-
puestarios de la “Brtjula para la competitividad”
que acaben recayendo en los Estados, y el final
de los Fondos NGEU en 2026. Todo ello dibuja un
horizonte exigente y dificil de combinar con un
enfoque de inercia presupuestaria.

El cierre del ejercicio 2024

El ejercicio fiscal de 2024 cerr6 con un déficit
consolidado del 2,8 % del PIB, una vez descon-
tado el impacto one-off de la DANA (acrénimo
de “Depresion Aislada en Niveles Altos”) que
afect6 ala Comunidad Valenciana en noviembre
pasado. Un choque cifrado en 5.590 millones de
euros, equivalente al 0,35 % del PIB (grafico 1). Si
dejamos al margen ese desembolso, entre 2023y
2024 la ratio de gasto sobre el PIB ha descendido
del 45,45 % a 45,06 % (-0,39 %) y los ingresos
no financieros han pasado de 41,93 % al 42,26 %
(+0,33 %), con una presién fiscal que ha aumen-
tado cinco décimas: del 37,2 % a 37,5 %. Eurostat
ha confirmado ya estas cifrast.

El recorte del déficit en 0,72 puntos porcen-
tuales del PIB es resultado directo de los avan-
ces en las haciendas subcentrales, con una
Seguridad Social con un déficit estancado y
una Administracién central que empeora més

1 Véase https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-22042025-ap
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de medio punto (0.56 %). La abultada liquida-
cién del sistema de financiacién autonémica
correspondiente al afio 2022 y percibida en 2024
explica esta mejora de las comunidades auté-
nomas (CC. AA.) y el empeoramiento de la cen-
tral. Laliquidaciéon aumento en 13.523 millones
respecto a 2021, alrededor de nueve décimas de
PIB (Ministerio de Hacienda, 2025). La vuelta al
superavit de las corporaciones locales (CC. LL.)
también tiene que ver con los mayores recursos
transferidos por la Administracién central.

Los cambios en la composicion
interna del saldo presupuestario
se deben fundamentalmente a las
transferencias intergubernamentales
y no a dindmicas de gasto
muy diferentes

Grafico 1

En definitiva, los cambios en la composicién
interna del saldo presupuestario se deben fun-
damentalmente a las transferencias interguber-
namentales y no a las dindmicas de gasto. Segiin
el avance publicado por de la AIReF (2024), el
gasto primario neto de medidas de ingresos en
2024 habria caido en la Administracién central
(-2,9 %), frente a un aumento del 7,0 % en el caso
delas CC. AA.

El diagnéstico gana en riqueza y profundidad
cuando la atencién se desplaza a la estimacién
de la componente estructural del desequilibrio
fiscal. De acuerdo con los célculos del Gobierno
incluidos en el Plan Fiscal y Estructural de medio
plazo 2025-2028 (PFyE) enviado a la Comisién
Europea en octubre del afio pasado (Gobierno de
Espana, 2024), el déficit estructural habria caido
solo dos décimas entre 2023 y 2024, desde -3,3 %
a -3,1 %. Por tanto, incluso teniendo en cuenta
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que el déficit total ha sido finalmente del -2,8 %
ynodel-3,0 %, como el propio Gobierno estima-
ba en el PFyE, mds de la mitad de la mejora se
deberia a la componente ciclica del déficit, a la
favorable coyuntura econémica.

Las previsiones para 2025

Los objetivos del Gobierno para 2025 son alcanzar
un déficit del 2,5 %, y respetar el tope del 3,2 %
para el crecimiento del gasto publico computa-
ble. La prevision de la ATReF (2024) a politicas
constantes para el déficit es del 2,7 %; y de 3,7 %
para la variacién del gasto. En ambos casos, la
autoridad fiscal prevé una desviacién al alza,
pero leve; y la realidad es que el mantenimiento
dela situacién de prérroga genera incertidumbre

Grafico 2
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sobre lo que finalmente puede ocurrir y dificulta
sobremanera la labor de hacer previsiones.

El consenso de Funcas de mayo de 2025 refle-
ja esta idea con nitidez. El grafico 2 recoge las
previsiones combinadas para el déficit y el cre-
cimiento del PIB que ofrecen 23 instituciones
publicas y privadas, as{ como la recta de regre-
siény el coeficiente de correlacion lineal corres-
pondientes®. El recorrido de las previsiones de
déficit supera en dimensién al correspondiente
al PIB. Las estimaciones para el primero van del
2,3% a 3,4 %y parael segundo del 2,3 % a 2,8 %;
con medias de 2,9 % y 2,5 %, respectivamente.
Més resefiable es la ausencia de correlacion
entre las previsiones de crecimiento de la eco-
nomia y el déficit: las instituciones que esperan
que la economia crezca més no confian en una

Relacion entre las previsiones de déficit expresado como porcentaje del PIB

y de crecimiento del PIB real en 2025
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2 El par de previsiones es coincidente en seis casos, por eso solo se observan 17 puntos en el grafico de dispersion.
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Grifico 3

Proyecciones del déficit publico 2025-2027
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mayor reduccién del déficit. La realidad es que
los célculos adelantados se hacen mas dificiles
que nunca y el seguimiento mensual una tarea
especialmente necesaria.

Resefiable es la ausencia total de
correlacion entre las previsiones de
crecimiento de la economia y el déficit: las
instituciones que esperan que la economia
crezca mds no confian en una mayor
reduccion del déficit

El horizonte de medio plazo

En el grafico 3 se recoge la senda de consolida-
cién fiscal prevista para el periodo 2025-2027 por
el Gobierno, el Banco de Espafia y la AIReF. Se
afiade también la dindmica de la componente
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estructural del déficit prevista por el Gobierno;
esto es, el déficit neto del impacto de la coyun-
tura econémica.

Para el afio 2025, el Gobierno considera que la
reduccion del déficit serd superior. No obstante,
esverdad que, si se tiene en cuenta que el cierre
de 2024 fue alrededor de dos décimas mejor que
el esperado por el propio Gobierno y ambas ins-
tituciones, las tres previsiones de consolidacion
fiscal en 2025 son esencialmente compatibles.
En cambio, la diferencia es creciente y signifi-
cativa en los dos afios siguientes. El Gobierno
plantea una reduccién sustancial y sostenida del
déficit total, que se explicarfa por la mejora de la
componente estructural y de la ciclica a partes
iguales. En contraste, el Banco de Espafia y la
ATReF consideran que, a politicas constantes,
la consolidacién se estancard, con un déficit que
se cronifica mas cerca del 3 % que del 2,5 %.
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El cumplimiento con las reglas fiscales comu-
nitarias obligaria a un mayor control del creci-
miento del gasto computable neto de medidas
discrecionales de ingresos y, de ahi, una reduc-
cién del déficit estructural al ritmo que proyecta
el Gobierno, cercana al medio punto anual. Esa
senda de reduccién permitiria acelerar el ritmo
de reduccioén de la ratio de deuda publica sobre
el PIB y recuperar margen de maniobra fiscal
para reaccionar ante choques inesperados. En
definitiva, los objetivos son razonables y ali-
neados con lo que la UE-27 espera de Espafia.
Lo unico que nos falta es concretar la forma de
conseguirlo y pasar de un escenario a politicas
constantes a otro que incluya el detalle de una
politica proactiva.

¢Queé esta pasando con las haciendas
subcentrales?

La liquidacién presupuestaria para 2024
(Ministerio de Hacienda, 2025) refleja un esce-
nario financiero para las haciendas subcentrales
claramente asimétrico en el nivel regional frente
al local (grafico 4).

Comenzando por las CC. AA., los ingresos no
financieros crecen el 10,9 %, casi cuatro puntos
por encima del conjunto de las AA. PP. La ex-
plicacién inmediata se encuentra en el funcio-
namiento del sistema de financiacién de las
CC. AA. de régimen comun. Las cifras se liqui-
dan con dos afios de retraso, lo que acaba gene-
rando efectos financieros imprevistos y, en no
pocos casos, desestabilizadores. Este crecimien-
to delos ingresos permite que las CC. AA. cierren
el ejercicio reduciendo su déficit ocho décimas
del PIB para acabar con un saldo practicamente
equilibrado (-0,12 % del PIB) y, al mismo tiempo,
que su gasto aumente sustancialmente: el 5,6 %.
Los célculos de la AIReF apuntan a un crecimien-
to del gasto no primario computable a efectos de
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la regla de gasto incluso superior, lo que supone
mas que duplicar la tasa de referencia.

De lo ocurrido en 2024 se infieren varios argu-
mentos. El primero es que, en su conjunto, las
CC. AA. no padecen hoy un problema de insu-
ficiencia de recursos, gracias al fuerte creci-
miento de la recaudacién tributaria en el ultimo
trienio y la estrategia de amparo desplegada en
los anos de la pandemia. La reforma de la fi-
nanciacién autonémica sigue siendo urgente y
necesaria, pero por otros motivos (Cadaval et al.,
2024). El segundo es que en el nuevo marco de
reglas fiscales y, por tanto, en el debate ptblico
hay que darle mas relevancia a la regla de gasto.
Reducir el déficit es un resultado insuficiente si
es consecuencia de aumentos extraordinarios y
automaticos de los ingresos. Finalmente, urge
la readaptacién del marco de estabilidad fiscal
en las haciendas subcentrales. En particular, en
situaciones como la de 2024, el cumplimiento de
la regla de gasto deberia haber generado un su-
peréavit presupuestario que permitirfa amortizar
deuda o financiar fondos de reserva (rainy day
funds) para suavizar la dindmica del gasto. La
mayor parte del gasto autondmico corresponde
a servicios fundamentales (sanidad, educacién,
servicios sociales) dificiles de ajustar a la baja
en coyunturas econémicas adversas. Fijada la
expansién media del gasto a medio plazo, la
logica del fondo permitiria suavizar las varia-
ciones respecto a esa media.

En lo que atarfie a las corporaciones locales, la
realidad es diferente. Sus ingresos no financieros
han crecido solo ligeramente por encima de la
media de las AA. PP. (+7,8 %), pero los gastos
aparecen estancados (+0,6 %), lo que ha per-
mitido pasar de equilibrio presupuestario a un
superévit de cuatro décimas. Las CC. LL. en su
conjunto siguen siendo un elemento compen-
sador de las cifras correspondiente al resto de
los subsectores.
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Grafico 4

Aumentos de ingresos y gastos no financieros de CC. AA. y CC. LL.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda (2025).

Algunas reflexiones sobre el largo plazo
y los riesgos fiscales

Es inevitable que la coyuntura acapare nuestra
atencion, pero no podemos perder de vista que la
presupuestacion estd también condicionada por
las tendencias de largo plazo, por la aparicién
de nuevas demandas de intervencién y por la
constatacion de que la frecuencia y la intensidad
de los eventos extremos con incidencia fiscal ne-
gativa tienden a aumentar.

Sobre las tendencias a largo plazo, el cambio cli-
matico y el envejecimiento poblacional son fac-
tores que empujan al alza, con la digitalizaciéon
como una ventana de oportunidad para ganar
eficiencia en el uso de los recursos®. Tenemos un
buen conocimiento del impacto de la demografia

por el lado del gasto; aunque sabemos menos
sobre cémo afectard a los ingresos fiscales. En
lo que concierne al cambio climadtico, es un area
en pleno desarrollo con estimaciones todavia im-
precisas. Ademaés, existe incertidumbre sobre el
protagonismo que tendrd en el futuro la Unién
Europea en la financiacién de las inversiones ne-
cesarias para anticiparse a los efectos del cambio
o0 para acelerar la transicién energética.

Finalmente, los eventos extremos incluyen crisis
financieras, pandemias, eventos meteorolégicos
o incendios. El reciente informe de la AIReF
(2025b) sobreriesgos fiscales esuna buena referen-
cia a este respecto. La implicacién fundamental
de esos eventos para la practica presupuestaria
es que tenemos que reforzar los mecanismos de
respuesta. Deberiamos circunscribir el Fondo

3 Véase al respecto el reciente niimero de Papeles de Economia Esparfiola sobre “Retos pendientes del sector publico espafiol”,

182, 2024.
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de contingencia a financiar compromisos de

gasto realmente imprevistos no discrecionales En el frente de las nuevas demandas,

y adaptar la dotacién global al valor esperado destaca el gasto en defensa. Espafia

de esos riesgos fiscales. No obstante, los tltimos dedicaba muy pocos recursos en perspectiva
quince afios nos demuestran que el tamafio de internacional y el nuevo contexto va a
algunos choques obligarfa a contar con fondos obligarle a hacer un esfuerzo mayor que a
de contingencia excesivamente grandes e inne- otros paises en lo que resta de década

cesarios en la mayoria de los afos. |

Sin duda, la Reserva para Solidaridad y Ayudas hay que ir mds alld, lo que nos proporciona otro
de Emergencia (SEAR) creada en 2021 median- motivo que justifica la prudencia y la estabilidad
te la fusién de dos instrumentos anteriores (el fiscal. Toca hacer pedagogia a partir de una idea
Fondo de Solidaridad de la Unién Europea y la muy simple: la capacidad de respuesta fiscal de
Reserva Europea de Ayuda de Emergencia) es un Estado ante un evento extremo es muy su-
un mecanismo de aseguramiento colectivo util perior si la ratio de deuda publica es del 60 %
e inteligente para el caso de catéstrofes natu- que si es del 100 %. Por eso, en las coyunturas
rales o emergencias de salud publica; aunque favorables sin eventos extremos, deberfamos
seguramente haya que plantearse aumentar sus- conseguir que se produjesen caidas rdpidas de
tancialmente su dotacién hacia el futuro. Pero la ratio.
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PRESUPUESTOS Y FISCALIDAD EN ESPANA

Aumento de la presion fiscal
en los principales impuestos:
IRPF en el punto de mira

El grueso de los ingresos tributarios corresponde, por este orden, al impuesto
sobre la renta de las personas fisicas (IRPF), impuesto sobre el valor anadido
(IVA), impuesto de sociedades (IS) e impuestos especiales (IE). La recaudacion
por esos cuatro impuestos aumento6 un 8,1 % en 2024, equivalente a 21.167 mi-
llones de euros. Como resultado, su peso en el PIB pas6 del 17,4 % al 17,7 %. Al-
rededor de 4 de cada 10 euros de ese aumento corresponde al IRPF, 3al IVA, 1,8
al ISy 0,6 a los impuestos especiales. Como en afios anteriores, el IRPF ha sido el
actor principal del incremento recaudatorio. En 2024, el indice de la carga media
real de IRPF soportada por los hogares supero6 el valor 100 de 2008, al situarse en
114,4. Contrariamente, el indice de la renta neta media real de 2024 se situ6 en el
95,7. Es decir, los hogares tienen en 2024 una renta neta real inferior a la que te-
nian en 2008. Sin embargo, en términos reales, pagan mds IRPF que en 2008. La
falta de indexacion a la inflacién del periodo pospandemia ayuda a explicar una
parte sustancial de la diferencia entre los indices de renta neta e IRPF de 2024.
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Evolucion de ingresos y mejora del déficit
en 2024

Excluyendo el impacto de la DANA!, el déficit
publico de 2024 finalizé en el 2,8 %, dos décimas
por debajo del objetivo del Gobierno. Se repite
la situacién de 2023, al alcanzarse un déficit pu-
blico inferior a la prevision del Gobierno. Este
buen resultado se explica por la interaccién de
dos factores. Primero, el fuerte crecimiento
de la recaudacién de los cuatro pilares del siste-
ma impositivo (IRPF, IVA, IS e IE) que alcanzo el
8,1 %. Segundo, la favorable evolucién del total
de empleos de las administraciones publicas que
crecieron casi un punto menos que el conjunto
de los recursos no financieros: 6,2 % frente al
7,1 %. Como resultado, el total de ingresos en
porcentaje del PIB ha crecido 0,3 puntos, situan-
dose en el 42,3 %, mientras que los empleos han
permanecido en el 45,4 % (IGAE, 2025).

La recaudacién de esos cuatro impuestos fue
en 2024 de 281.174 millones de euros, con un
incremento respecto a 2023 de 21.167 millones,
en linea con el resto de los afios pospandemia
(AEAT, 2025a). Estas cifras refuerzan la excep-
cionalidad recaudatoria del periodo pospande-
mia, con un promedio anual de incremento de
23.800 millones de euros. En la serie histérica
de recaudacidn, ese aumento solo es comparable
con los ultimos afios del boom inmobiliario, con
un promedio en los afios 2005 a 2007 de 19.100
millones de euros anuales.

El 40,0 % del aumento recaudatorio de 2024 co-
rrespondié al IRPF (9.128 millones de euros),
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seguido del 29,1 % de IVA (6.632 millones), el
17,7 % del impuesto de sociedades (4.037 mi-
llones) v el 6,6 % de los impuestos especiales
(1.371millones). Por figuras impositivas, el IRPF
crecié un 7,6 %, un 7,9 % el IVA, el 11,5 % el IS, y
un 6,6 % los IE2. El fuerte crecimiento del IRPF
havenido impulsado por la mejora del empleoy
por la falta de correccién del impuesto a la infla-
cién. La recaudacion ha pasado de 94.546 millo-
nes de euros de 2021 a 129.408 en 2024. Es decir,
en tan solo cuatro afios la recaudacién ha au-
mentado un 36,9 % equivalente a 34.862 millones
de euros. En el caso del IVA, el aumento recauda-
torio de 2024 se explica fundamentalmente por
la retirada de las rebajas fiscales y por el efecto
dela inflacién. El coste de las rebajas fiscales se
redujo de 4.500 millones en 2023 a 2.935 millones
en 2024 (AIREF, 2023, 2024). El incremento de la
recaudacion del IS ha venido impulsado por la
mejora de los margenes comerciales®.

El 40,0 % del aumento recaudatorio de
2024 correspondio al IRPF (9.128 millones
de euros), seguido del 29,1 % de IVA
(6.632 millones), el 17,7 % de impuesto de
sociedades (4.037 millones)

El intenso crecimiento de los ingresos ha con-
tribuido a reducir el déficit publico desde el
3,5 % de 2023 al 2,8 % en 2024. La consecucion
en 2025 de un déficit del 2,5 % exigird un ajuste
fiscal adicional préoximo a los 2.800 millones de
euros. El Gobierno se enfrenta a dos fuentes
de incertidumbre para cumplir con ese objetivo:

1 Depresién aislada en niveles altos de la atmdsfera. Este fendmeno climatico extremo tuvo lugar el 29 de octubre de 2024
causando 228 fallecidos, la mayoria de ellos en la Comunidad Valenciana. El coste econdmico ha sido estimado en 7 déci-
mas del PIB, 4 de las cuales corresponden a 2024 y 3 a 2025 (AIREF, 2025).

2 Junto a las cotizaciones sociales, esos cuatro impuestos constituyen la columna vertebral de los ingresos no financieros del

Estado con un peso del 90 % (IGAE, 2024).

3 Las cotizaciones sociales también se expandieron al ritmo del 6 %, mientras que los ingresos no tributarios disminuyeron

un 2,9 %.
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internas, propias de un gobierno en minoria,
y las de geoestrategia internacional debido al
cambio de rumbo de la nueva Administracién
Trump en politica arancelaria. A nivel interno,
deben destacarse las dificultades del Gobierno
para conseguir el apoyo de sus socios en algu-
nas cuestiones clave. Una de las més importan-
tes ha sido la imposibilidad de sacar adelante
nuevos presupuestos, obligando en 2025 a una
segunda prorroga consecutiva del presupuesto
de 2023. También las dificultades para aprobar
medidas tributarias, incluso de parcheo fiscal,
para asegurar las necesidades de ingresos por
el envejecimiento.

En cuanto a las incertidumbres de origen in-
ternacional, el endurecimiento de aranceles a
China o a la UE, asi como los llamados aran-
celes reciprocos, han introducido importantes
dosis de inestabilidad. Este proceso de guerra
comercial, todavia en curso, estd ya teniendo
efectos sobre el crecimiento del PIB, que en el
caso de la eurozona se reducira en dos décimas,
situandose en el 0,8 % en 2024 (FMI, 2025). La
economia espafiola se verd directamente afec-
tada por la caida de las exportaciones, tanto a
Estados Unidos como hacia otros paises euro-
peos, especialmente a Francia y Alemania como
principales destinos de las exportaciones espa-
fiolas. Especialmente, sitenemos en cuenta que
el Fondo Monetario Internacional ha reducido el
crecimiento del PIB en 2025 para esos dos paises,
situdndolos en el 0,6 % y €l 0,0 %, respectivamen-
te (FMI, 2025).

Dicho informe apunta a que el crecimiento de
la economia espanola serd el més robusto de las
economias mas avanzadas, con un crecimiento
del 2,5 %. No obstante, el incierto clima econé-
mico apunta a una ralentizacion de la economia
alolargo del afio. Como apunta Raymond Torres
(2025), "serfa temerario pensar que nos podemos
desacoplar de los desvarios del resto del mundo,
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de modo que una desaceleracién es previsible a
partir de la segunda mitad del afio". De momen-
to, en su ultima actualizacién, Funcas (2025) ha
recortado en una décima su previsién de creci-
miento de 2025, situdndola en el 2,3 %. En defini-
tiva, el nuevo entorno econémico internacional
introducird dificultades en la consecucién del
déficit de 2025, aunque es todavia pronto para
estimar con mayor precision el alcance de sus
efectos presupuestarios. De hecho, los datos de
recaudacién disponibles hasta marzo de 2025
ofrecen crecimientos robustos en IRPF (9,9 %),
IVA (8,9 %) e IE (7,3 %) (AEAT, 2025b).

Presion fiscal de los principales impuestos
en 2024

La presion fiscal de los cuatro principales im-
puestos (en adelante PF4) se situd en 2024 en
el 17,4 % del PIB. Si incluimos las cotizaciones
sociales, la presion fiscal de esas cinco fuentes
de ingresos no financieros (en adelante PFCS)
se elevo hasta el 30,9 %, con un montante de
491.914 millones de euros. Como muestra el
grafico 1, PFCS se mantuvo estable entre 1997
y 2004 en un promedio proximo al 28,3 %. Sin
embargo, en los ultimos afios del boorm inmobi-
liario aumenté su nivel hasta alcanzar un pico
del 30,5 % en 2007. La situacion existente desde
la pandemia se ha caracterizado por un salto en
el nivel de PFCS, situandose en un nuevo escalén
superior al 30 %. Tras una ligera caida en 2023,
PFCS se situd en 2024 en el 30,9 %.

Como muestra el grafico 2, la mayor presién
fiscal en 2024 corresponde al IRPF (8,1 %), se-
guido de IVA (5,7 %), impuesto de sociedades
(2,5 %) e impuestos especiales (1,4 %). Desde la
crisis financiera, la presion fiscal por IRPF ha
mostrado un crecimiento escalonado: se mantu-
vo en el rango 6-7 % hasta 2019, aumento hasta
el nivel 7-8 % entre 2020 y 2022 y, desde 2023,
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Grifico 1

Presion fiscal en los principales impuestos y cotizaciones sociales (PFCS)
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Fuentes: AEAT (2025a) e IGAE (2025).

Grafico 2

Presion fiscal de los diferentes impuestos (PF4)
Porcentaje del PIB

Fuente: AEAT (2025a).
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se encuentra por encima del 8 %. De hecho, su
pico mas alto de la serie histérica se alcanzé en
2024 con un 8,1 %. Como muestra el grafico 3,
este incremento de la presion fiscal tiene su
reflejo en el aumento del tipo medio de IRPF.
Concretamente, se situé en el 12,7 % en 2019,
escalando 1,7 puntos hasta situarse en el 14,4 %
en 2024.

Hay varios factores que ayudan a explicar el
fuerte crecimiento de la recaudaciéon en el pe-
riodo pospandemia, entre los que destacamos
los tres siguientes. Primero, el fuerte impulso
del numero de ocupados que entre 2019 y 2024
crecié en 1,8 millones, aumentando el nimero
de asalariados desde 19,8 a 21,7 millones
(INE, 2025). En este sentido, la tasa de desem-
pleo de 2024 se redujo hasta el 11,3 %, situdndo-
se en niveles similares a los de 2008. Segundo,
el alza de los salarios monetarios que, segun
los datos disponibles de revisién de convenios
colectivos, aumentaron un 15,9 % entre 2019 y
2024 (Ministerio de Trabajo y Seguridad Social,
2025). Por debajo, no obstante, del aumento acu-
mulado de la inflacién durante dicho periodo,
que fue del 18,2 %. Por ultimo, el impulso de la
inflacién sobre la recaudacién de IRPF se debid
ala progresividad en frio. La falta de indexacién
de los elementos del IRPF expresados en euros
-incluyendo todo tipo de minimos, deduc-
ciones, exenciones, asi como los tramos de la
tarifa- elevan la carga impositiva de los contri-
buyentes. Esta falta de correccién ha supuesto
un extra de recaudacién de 16.800 millones de
euros entre 2021 y 2024 equivalente, aproxima-
damente, a la mitad de recaudacién de esos
cuatro afnos (Romero-Jordan, 2025a). La hoja de
ruta del plan fiscal 2025-2031, el crecimiento del
gasto debido al envejecimiento o el recién anun-
ciado incremento del gasto en defensa en 2025
por 10.400 millones suponen un fuerte incenti-
vo para la renuncia, por parte del gobierno, a
los ingresos extra que proporciona la inflacién.
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Especialmente, porque no requieren de tramite
parlamentario para su aprobacién.

El beneficio de las sociedades tiene un elevado
componente ciclico. La recaudacion del IS viene
determinada por el citado efecto ciclo, interac-
tuando con el tamafio y disefio de la base some-
tida a gravamen. Por ejemplo, las deducciones
por compensacion de pérdidas lastran la recau-
dacion de IS incluso en periodos de coyuntura
econdémica muy favorables, al arrastrarse dere-
chos reconocidos en ciclos recesivos previos. El
promedio de presion fiscal por IS se situd duran-
te el periodo 2009 a 2019 en el 1,9 %. Desde 2020
se observa una nueva fase creciente en la presion
fiscal del IS alcanzandose un pico del 2,5 % en
2024. Esta senda alcista ha sido impulsada por
la recuperaciéon de los margenes empresariales
alos niveles prepandemia (OME, 2024). Es decir,
la presion fiscal de 2024 esta muy proxima al pro-
medio del 2,6 % del periodo 1997 a 2003.

La presion fiscal por IS puede descomponerse
como producto del tipo medio y del peso de la
base consolidada en el PIB. Concretamente,
PF_ =(R/B) X (B/PIB), donde R es la recaudacién
del impuesto y B la base consolidada sometida
atributacion. El primer término (R/B) se corres-
ponde con el tipo medio del IS mientras que el
segundo (B/PIB) es un proxy del tamafio de la base
sometida a gravamen. Como muestra el grafico
3, el tipo medio de IS se mantuvo estable durante
el periodo pospandemia, incluso por debajo de
2019 (20,2 % frente al 20,4 %). Sin embargo, el
tamafio de la base crecié desde el 8,1 % de 2019 a
un promedio del 10,7 % del periodo 2020 a 2024,
alcanzando su maximo del 11,4 % en 2024. Por
tanto, el aumento de la presion fiscal por IS del
periodo pospandemia es consecuencia directa
de un mayor tamafio de las bases sometidas a
gravamen. En la dltima década, se han intro-
ducido reformas que apuntan en esta direccién
como la limitacién de la deduccién de gastos
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Fuente: AEAT (2025a).

financieros al 30 % del beneficio operativo en
2015, el establecimiento en 2016 de un limite del
60 % a la compensacién de pérdidas -reducido
al 25 % en 2017- o la limitacién entre 2015y 2018
de las deducciones por I+D+i no tecnoldgico,
sometidas a mayores exigencias de vinculacion
efectiva con actividades de innovacion reales.

Es previsible que la presion fiscal por IVA
contintle en los proximos afios con la linea
ascendente observada desde 2013

La presidn fiscal por IVA se situd en 2024 en el
5,7 %, en un nivel similar tanto del promedio
del periodo pospandemia (5,8 %) como del afio
2019 (5,7 %). Entre 2021 y 2024 se implementaron

rebajas de IVA como parte del escudo fiscal.
Concretamente, se rebajé el tipo de IVA de la
electricidad (entre 2021 y 2024), del gas (entre
2022y 2024) y de alimentos en 2023 y 2024". Estas
rebajas fueron compensadas, al menos parcial-
mente, por el aumento de recaudacién induci-
do por la inflacién. Romero-Jorddn (2025b) ha
estimado que, por efecto de las altas tasas de
inflacién, la factura fiscal de IVA aumentd, en
promedio, en 75,7 euros por hogar en 2021, 195,2
euros en 2022, 98,6 euros en 2023 y 69,2 euros
en 2024. La retirada de esas rebajas fiscales ha
relanzado la recaudacién de 2024 hasta los 6.632
millones de euros. Por este motivo, es previsi-
ble que la presidn fiscal por IVA contintie en los
proximos afos con la linea ascendente observa-
da desde 2013. Especialmente, si se mantiene el
elevado peso del gasto sujeto a IVA sobre el PIB

4 No obstante, el aceite de oliva tributa en 2025 al 4 % en lugar de al 10 % como sucedia antes de 2023.
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Grafico 4
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del periodo pospandemia, cuyo promedio desde
2021 es del 41,2 % (ver grafico 4).

La presion fiscal para el conjunto de los impues-
tos especiales —alcohol, cerveza, hidrocarburos
y tabaco- mostrada en el grafico 2 muestra una
tendencia descendente desde finales de los afios
noventa. Esta evolucién, contraria a la seguida
por IRPF, IVA e IS, se explica parcialmente por
la falta de actualizacion de los tipos de gravamen
(expresados en euros) a la evolucién de los pre-
cios de los bienes sometidos a gravamen. Esta
falta de indexacién ha provocado una fuerte ero-
sion en los tipos de gravamen y, por tanto, en el
nivel de recaudacion. Concretamente, el impues-
to sobre la cerveza fue actualizado por tltima vez
en 2005, los hidrocarburos en 2009, las labores
del tabaco en 2013y el alcohol en 2016. La ausen-
cia de indexacion de los tipos de gravamen tiene
efectos negativos sobre la recaudacion, aunque
positivos sobre el consumo de los hogares. Sin
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embargo, la funcién econémica de los impues-
tos especiales es la internalizacién de los costes
externos que generan, especialmente sobre el
sistema sanitario publico.

La ausencia de indexacion de los tipos de
gravamen tiene efectos negativos sobre la
recaudacion, aunque positivos sobre el
consumo de los hogares

El IRPF frena el crecimiento de la renta
disponible real de los hogares

La economia espafiola ha destacado en los ul-
timos afios por su dinamismo, con tasas de
crecimiento superiores a la media de la UE-28.
Concretamente, durante el periodo 2022 a 2024, el
crecimiento fue del 6,2 %, del 2,7 % y de un 3,2 %
frenteal 4,7 %, el 1,5% y el 2,4 %. Sin embargo, la
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percepcién subjetiva que los hogares tienen sobre
su situaciéon econémica es menos favorable que
lo reflejado en los agregados macroeconémicos.
Para el 80 % de los hogares, la percepcion eco-
némica del afio 2024 oscilé entre regular y mala
(Funcas, 2025). La crisis econémica, la vivienda y
la calidad del empleo ocupan los primeros pues-
tos en las preocupaciones de naturaleza econémi-
ca de los hogares (CIS, 2022; 2025). La subida de
impuestos, pese al importante incremento
de la presion fiscal, no ocupa las primeras posi-
ciones en los barémetros del CIS. Probablemente,
porque la presién fiscal es un concepto complejo,
cuya dimensién no es directamente observable
por los contribuyentes. Incluso en los impuestos,
como el IRPF, con los que los contribuyentes se
encuentran mas familiarizados. Pese a ello, los
resultados que se muestran a continuacion reve-
lan que, en los Ultimos afios, el IRPF ha frenado

Grafico 5
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el crecimiento de la renta real neta media de los
hogares.

Para el periodo 2008 a 2024, el grafico 5 muestra
el indice de la renta neta media de los hogares
medida en términos reales. Se toma 2008 aflo
base (100), coincidente con el pico maximo del
boom inmobiliario. La renta disponible o neta ha
sido computada como diferencia entre los ingre-
sos brutos de los hogares y las cuotas tanto de
IRPF como de cotizaciones sociales. Asimismo,
el grafico muestra el indice de la cuota media
real de IRPF soportada por los hogares. Ambos
indices muestran perfiles similares: son decre-
cientes hasta 2013, como resultado de la crisis
financiera, y crecientes en adelante. Sin embar-
go, el indice de IRPF crece con mucha mayor
intensidad en el periodo pospandemia. Como
resultado, el indice de la renta se situd en el nivel

Renta disponible e IRPF por hogar en términos reales
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95,7 en 2024 mientras que el de la cuota de IRPF
fue del 114,4.

Mds de una década y media despues de la

crisis financiera, los hogares espafioles no

han recuperado, en media, su capacidad
economica real

Dos son las conclusiones que pueden extraerse
del grafico, 5. Primero, la renta neta media por
hogar de 2024 equivale al 95,7 % de su valor en
2008. En otras palabras, més de una década y
media después de la crisis financiera, los hoga-
res espafioles no han recuperado, en media, su

91

capacidad econémica real. Més aun, al actual
ritmo de crecimiento de la renta real, se tarda-
rdn varios afios en conseguir la convergencia
con el nivel de 2008. Segundo, la cuota media
de IRPF de 2024 es claramente superior a la de
2008. Dado que las cuotas de IRPF forman parte
de la renta disponible, puede afirmarse que la
ausencia de indexacién en el periodo pospan-
demia ha ralentizado el crecimiento de la renta
real de los hogares. Debe advertirse que el efecto
de la progresividad en frio es de naturaleza acu-
mulativa, por lo que la erosion en la renta real
seguira creciendo en ausencia de medidas de
ajuste especificas. En todo caso, las ganancias
en renta real del factor trabajo exigiran mejoras
de productividad.
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Indicadores econémicos,
financieros y sociales

Indicadores econémicos

Contienen informacién tabular referida a los dos tltimos afios, cuatro ultimos
trimestres y dos ultimos meses. De los indicadores mds representativos se
ofrecen graficos con la evolucién trimestral de los Gltimos siete afios. También,
a modo de comparacién internacional, se recogen los indicadores basicos de
coyuntura espafiola junto a los relativos a Japén EE. UU., Reino Unido, Unién
Europea, eurozona y los cuatro principales paises de la Unién Europea, asi
como de las bolsas, mercados de divisas y precios de las materias primas.

Actualizacién: Semanal

Disponibles en:
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/100-indicadores/

50 Indicadores financieros

Ofrecen una visién global del sistema financiero. Se trata de un conjunto de
indicadores, con una variaciéon temporal generalmente de corto plazo, sobre
magnitudes monetarias y tipos de interés, mercados financieros, ahorro y
endeudamiento, y aspectos especificos de las entidades financieras, tales
como su negocio, estructura de mercado, eficiencia, productividad, riesgo y
rentabilidad.

Actualizacién: Quincenal

Disponibles en:
https://www.funcas.es/areas-de-investigacion/area-financiera-y-digitalizacion/
analisis-financiero/indicadores-financieros/

Indicadores sociales

Informaciéon numérica sobre aspectos concretos de la realidad social. Estos
datos permiten hacer el seguimiento y la evaluacién de programas y politicas
publicas.

Actualizacion: Bimestral

Disponibles en:
https://www.funcas.es/areas-de-investigacion/area-social/estudios-sociales/
indicadores-sociales/
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