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ldeas clave de los grandes foros economicos

Davos — World Economic Forum (enero 2025)
» El optimismo sobre la economia de Estados Unidos contrarresta la preocupacion sobre la UE.

» Los aranceles, la geopolitica y el auge de la deuda publica, entre los focos de riesgo mas destacados.

IMF & World Bank Annual Conference (octubre 2024)
* Lanecesidad de disciplina fiscal en el marco de las politicas de recuperacién econémica.
* Laimportancia de los mecanismos de alivio de deuda.

* Los retos de la gestion de los riesgos financieros y geopoliticos.

Jackson Hole Economic Symposium (julio 2024)

+ La Fed se mostr6 a favor de ajustar la politica monetaria ante la moderacion de la inflacién, aunque finalmente
ha resultado ser mas persistente.

+ Senales similares de otros bancos centrales, como el Banco Central Europeo o el Bank of England.
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El crecimiento global se recupera mientras se
relaja la politica monetaria...

PIB y previsiones (var. interanual, en %) Tipos de la politica monetaria (en %)
2024 2025p 2026p 6 ;
1
Mundial 32 33 33 5 . 4.25-4 50
1
Emergentes y en vias 5.2 5.1 5.1 4
de desarrollo asiaticos
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Reino Unido 0.9 16 15 Estados Unidos 4,25 +5
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Estados Unidos 2,8 2,7 2,1 Espaiia 3,36 +20

Fuente: Fondo Monetario Internacional, INE y Oxford Economics. 3
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...pero el entorno es cada vez mas complejo

Desde finales de los 2010, pero sobre todo tras la pandemia, la
coyuntura global ha estado marcado por shocks geopoliticos

Los indicadores basados en la prensa internacional constatan la mayor preocupaciéon por los conflictos y las
disrupciones en el funcionamiento de la economia internacional.

Riesgo geopolitico (indice, minimo=0) Incertidumbre sobre la politica econémica (Indice, ene2000=100)
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Fuente: Caldara & lacovello (2022) y Economic Policy Uncertainty.
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La guerra comercial

Estados Unidos amplia el alcance de los aranceles a China, México,
Canada y la UE, generando una ola de represalias

T_ras “Liberatiqn Day”, los aranceles promedios podrian situarse en La politica arancelaria de Trump
niveles de la década de los 1940. adopta un doble enfoque nacional y
sectorial:

Tipo arancelario medio de Estados Unidos (indice, 2014=100)

25 * Reciprocos por paises, definidos en
funcion de las barreras a los
productos de EEUU (incl. no

Abril25: arancelarias).
15-20%

20

15 + Especificos a productos y sectores

estratégicos (acero, automocion,

10 tecnologia, energia).

Marzo25:

« Los aranceles no solamente son

5 una herramienta negociadora, sino
que buscan transformar la
0 economia americana y reconfigurar
B ORI N R IICLLYRDINEETINRLSONIE sus relaciones internacionales.
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Fuente: Bloomberg.
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Los impactos del nuevo contexto internacional

La mayor incertidumbre no es solo una percepcion, sino que esta
condicionado la actuacion de los gobiernos y también de los mercados

La invasién rusa de Ucrania ha acelerado el crecimiento Los mercados de renta variable han respondido con un
del gasto militar en Europa. aumento importante de la volatilidad.
Gasto en defensa (indice, 2014=100) Volatilidad de la renta variable (VIX, desviaciones desde la media)
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La politica en Estados Unidos
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ideas para crecer

La administracién Trump busca orden internacional “mas justo” para
Estados Unidos y para ello desarrolla una politica neomercantilista

boen

Partido Democrata m

* Socialdemocrata, con énfasis woke
(identidad, cambio climatico, etc.).

* Imagen publica muy dafiada tras la
derrota de Kamala Harris.

» Crisis interna sobre el futuro
programa politico (vuelta a los
origenes o doblar la apuesta woke)

+ Enlapolitica exterior:

o Defensa del multilateralismo.
o Tendencias moderadamente.

proteccionistas.

. .
Partido Republicano m

Nacionalpopulista (Make America
Great Again) y conservador.

Amplios apoyos en la poblacion
(clases obreras, inmigracion, etc.).

Partido unificado alrededor de
Trump, con escasa disidencia.

En la politica exterior:
o Aislacionismo.
o Proteccionismo.
o Transaccionalidad con los
aliados tradicionales.
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Los desequilibrios de Estados Unidos: Comercio

La agenda de Trump gira en torno a la politica comercial y los graves
déficits de cuenta corriente que mantiene

La UE se ver& obligada a participar en un didlogo transaccional con Estados Unidos.

Exportaciones, importaciones y saldo comercial con Estados Unidos (2023, mM de dodlares)
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Fuente: US Census Bureau. 8
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Los desequilibrios de Estados Unidos: Deuda

El elevado y persistente déficit, asi como la acumulaciéon de deuda,
también condicionan la estrategia de Estados Unidos en el mundo

Desde la pandemia, mantiene unos .Y _Ia deuda bruta se mantiene por Japén, Chinay UK son los mayores
déficits atipicamente elevados... encima del 120% del PIB. acreedores de Estados Unidos.
Déficit fiscal de Estados Unidos (mM de Deuda bruta en Estados Unidos (peso en el Top 5 tenedores de deuda exterior de
USD) PIB, en %) Estados Unidos (trillion USD y peso s/ el total)
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Fuente: Oxford Economics y US Treasury. 9



Europa frente a Estados Unidos (1 de 3)
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Desde la crisis financiera, pero sobre todo tras la pandemia, las
economias de Estados Unidos y la UE han divergido

En 2014, la UE y Estados Unidos tenian el mismo PIB.

Para 2027, la estadounidense serd mayor por 3 trillions.
PIB real (USD PPA, en trillions USD)
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Fuente: Oxford Economics. Nota: PPA = Paridad de poder adquisitivo

ideas para crecer

Real Instituto Elcano: Un factor determinante ha sido la
mayor profundidad y duracién de las recesiones en la
UE. PIB real (PPA, variacion interanual, en %)
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Europa frente a Estados Unidos (2 de 3)

El crecimiento de la productividad de Estados Unidos ha superado
ampliamente al de las principales economias de la UE

Productividad laboral (indice, 2000=100) Causas:

140 . .
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Fuente: EU KLEMS. 11
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Europa frente a Estados Unidos (3 de 3)

El encarecimiento de los costes energéticos desde final de la pandemia
es uno de los principales desafios del sector industrial europeo

Precios industriales de electricidad (céntimos por KWh, libra esterlina) Precios mayoristas de gas natural (USD por MBTU)
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Otro lastre muy importante es la excesiva regulacion que resta dinamismo al sector
empresarial y contribuye a la fragmentacién del mercado Unico europeo

Fuente: Eurostat y IEA. Nota: MBTU = Millones de British Thermal Units. 12
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La Plataforma Espana (1 de 2)

Espaia cuenta con ventajas competitivas por su emplazamiento
geografico privilegiado y el elevado desarrollo de sus infraestructuras

La Peninsula Ibérica es una La crisis energética ha acelerado el despliegue de fuentes renovables,
plataforma fisica idénea: nexo entre aunque Espafia continla destacando por sus infraestructuras de gas natural.
mares y continentes con

abundantes recursos Potencia instalada en Espafia(en GW) Capacidad de regasificacion del gas natural
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Fuente: Red Eléctrica y Gas Infrastructure Europe. 13



La Plataforma Espana (2 de 2)
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ideas para crecer

Espaia cuenta con ventajas competitivas por su emplazamiento
geografico privilegiado y el elevado desarrollo de sus infraestructuras

Espafia lidera el despliegue de las redes de nueva

generacion (fibra 6pticay 5G) en la UE...

Cobertura de fibra 6ptica hasta el hogar (2023, en % de hogares)
100%

75%
50%
25%

0%

Fuente: Comisién Europea y Eurostat.

...y estad consolidando su posicibn como principal
destino turistico.

Pernoctaciones por pais de la UE (2023, en M de pernoctaciones)

Espafa 485
Francia 460
Italia 447
Alemania 431
Grecia 147
Paises Bajos 142

Llegadas de turistas
128 internacionales (2024):
93 millones (2° mundial)

Austria

Polonia

14
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La coyuntura de la economia espafnola
Los principales analistas destacan el crecimiento robusto del PIB

espafol en los ultimos ejercicios

Tras la pandemia, la economia espafiola ha
destacado respecto ala UE y el resto de grandes
economias europeas. PIB real (indice, 1T2019=100)
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El crecimiento se apoya en:

« Efecto base: La mayor contraccion de la economia

durante la pandemia infla la variacion del PIB.

Saldo migratorio: La llegada de migrantes impulsa
la expansion de la actividad. Solo en 2023, el saldo
migratorio supero las 640.000 personas.

Demanda exterior y turismo: La robusta demanda
exterior ha permitido un buen comportamiento de las
exportacionesde bienes, de servicios profesionales y
del turismo.

Gasto publico y fondos NGEU: El gasto publico se
mantiene en niveles elevados (45%PIB), a la vez que
avanza el despliegue de los fondos NGEU.

No obstante, la economia espafola todavia
se enfrenta a importantes retos estructurales

Fuente: Oxford Economics. Nota: Los datos de cierre de 2024 y de 2025 son previsiones de Oxford Economics. 15
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Los retos pendientes de la economia espanola

La coyuntura positiva de los ultimos afos se debe aprovechar para
acometer las reformas estructurales que necesita Espafa

Productividad: La divergencia entre Espafia y el resto Educacion: Los resultados educativos de Espafia estan
de la UE s6lo se ha frenado en los Gltimos afios. por debajo de la media (y empeoran). Resultados PISA
Productividad laboral por hora trabajada (indice, 100=Promedio UE27) (punt0§%0
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Fuente: EUROSTAT y OCDE. 16
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ideas para crecer

Los retos pendientes de la economia espafola

La coyuntura positiva de los ultimos afios se debe aprovechar para
acometer las reformas estructurales que necesita Espafa

Fondos NGEU: Debe acelerarse el despliegue de los

fondos para cumplir con el plazo fijado en 2026.
Fondos NGEU convocados y adjudicados (mM de euros)

Situacion fiscal: La tasa de endeudamiento desciende
por el crecimiento del PIB y a pesar del aumento de la
deuda. Deuda publica brutay peso en el PIB (en mM euros y %)
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Fuente: Gobierno de Espafia y Fondo Monetario Internacional.
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La economia en Navarra

La industria navarra presenta una elevada competitividad internacional,
pero debe afrontar una posible ralentizacion de la demanda extranjera

En 2023, el PIB ascendia a 25 mM de Navarra se caracteriza por el elevado Oportunidades:

0, 1 . . .
euros, un 1,7% del PIB nacional. peso de las manufacturas en el PIB. - El elevado peso de la industria tiene
implicaciones positivas para la renta
PIB real (indice, 2019=100) Estructura productiva (peso en el PIB, en %) de los hogares y la demanda
109 . doméstica.
Agricultura
+ El problema de la vivienda se
a Industria presenta de forma menos acentuada
manufacturera que en otras comunidades.
Industria » El sector turistico aun tiene mucho
extractiva espacio para crecer.
Construccion ,
Desafios
® Administracién * Los shocks negativos, como el
publica y defensa aumento de los costes energéticos o
90 mSenvicios ligados a las disrupciones de cadenas de
la industria suministro, y la incertidumbre pueden

perjudicar la actividad.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 m Comercio,
transporte + Estancamiento del crecimiento de la
—®—Espafia —@—Navarra Navarra Espafia hosteleria y ocio poblacion.

Fuente: Caixabank Research. 18
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ideas para crecer
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