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o En este Observatorio se evaluan los factores que explican el comportamiento ciclico del PIB y el consumo
privado en Espaia hasta 1T2025.

o Labrecha del PIB por persona en edad de trabajar (PET) con respecto a su nivel tendencial se sitia en
-0,9 pp en el 1T2025, mientras que la tasa de crecimiento interanual del PIB por PET fue ligeramente
superior a su media tendencial.

e Los shocks de oferta han contribuido negativamente, con alrededor de -0,2 pp del crecimiento
interanual del PIB por PET en el 1T2025. Dentro de este tipo de perturbaciones, unicamente los margenes
salariales (0,3 pp) y los diferenciales de tipos (0,2 pp) han contribuido positivamente.

o Los shocks ala demanda de consumo y vivienda, y el crédito han contribuido positivamente al
crecimiento del PIB, con unas 7 décimas, destacando la contribucion positiva de las perturbaciones de
crédito, y demanda de consumo y vivienda.

o Elindicador de tensionamiento del mercado de trabajo en Espaia sigue elevado. Con respecto al cuarto
trimestre de 2019, la relacion vacantes/desempleo ha crecido un 71%, al pasar de 3.4% al 5,8% (2.4 pp).

o El arranque de 2025 ha sido positivo para el crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar, tanto
por el buen comportamiento de la productividad, como de las horas por persona en edad de trabajar.

o El sector exterior ha sostenido el crecimiento post-crisis, con exportaciones por encima de las
importaciones desde 2020 y superavits crecientes en la balanza por cuenta corriente.

e Las exportaciones presentan tasas de crecimiento por debajo de la media desde mediados de 2023,
explicadas mayoritariamente por shocks negativos de demanda externa. Las importaciones también se
frenan, impulsadas por la mejora en la competitividad doméstica.

e A partir del promedio obtenido bajo distintos escenarios sobre la subida de los aranceles, se estima una caida
media del 1,6 % en exportaciones totales y una reduccién del PIB de 0,3 pp en promedio entre 2025-2027,
respecto a su nivel en el escenario base sin aumento de los aranceles, con efectos casi neutros sobre la
balanza comercial.

« Espaia muestra, en relacion a otros paises europeos, una posicion negociadora relativamente
favorable frente a EE. UU. en comercio de bienes y proteccionismo no arancelario, pero de debilidad
relativa en inversion directa en EE. UU. y esfuerzo en gasto en defensa respecto a sus socios europeos (UES8).

e La comparacion internacional indica que, pese a no satisfacer todas las demandas expresadas hasta el
momento por la Administracion Trump, Espafia mantiene una posicién negociadora comparable o incluso
mejor que la media de la UES.
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1. Introduccion

En esta edicion del Observatorio del Ciclo se aborda el estudio de los determinantes del ciclo econdmico en
Espana con la informacién completa publicada por el INE hasta el primer trimestre de 2025. Para ello, utilizamos
una descomposicion de shocks a partir del modelo macroeconémico EREMS (véase Bosca et al. 2020). Desde la
anterior edicion del Observatorio han transcurrido tres trimestres, en los que la eleccion de Donald Trump como
presidente de EE. UU. en su segunda legislatura esta reconfigurando el orden econémico y comercial
vigente durante décadas. La incertidumbre asociada a la propuesta arancelaria del presidente americano ha
sumido al mundo en una situacion de elevada incertidumbre que se prolongara, al menos, durante los tres
meses de negociacion de nuevos acuerdos comerciales bilaterales.

Por otra parte, pese a la situacion de atonia en la que viven las economias de nuestros principales socios
europeos, desde la anterior ediciéon del Observatorio, la economia espaiola ha mostrado una evolucién
favorable de la inflacion y del PIB, que han seguido comportandose mejor de lo esperado desde finales de 2023.
Ese crecimiento del PIB ha coincidido con un aumento notable de la poblacién en edad de trabajar durante
todo 2024 y el primer trimestre de 2025, basicamente debido al incremento de la poblacion extranjera. La buena
evolucién de la economia sigue descansando, aparte de en ese incremento de la fuerza laboral, en un mayor
protagonismo del consumo de los hogares y en una alta resiliencia de las exportaciones de servicios. Se
prevé que, pese a la incertidumbre global, el crecimiento de la economia espafiola continde apoyada, entre otros
factores, en el aumento de la competitividad, la caida del precio del petréleo, la disminucion de tipos de interés o la
utilizacion e inversion en energias renovables.! Ademas, la caida de la inflacion ha favorecido en los Ultimos
trimestres y, muy probablemente lo seguird haciendo, el crecimiento de la renta bruta disponible en un mercado
laboral con salarios al alza.

En esta edicion del Observatorio, aparte de las secciones habituales, ponemos el foco en los factores
estructurales que explican el comportamiento de las importaciones y exportaciones por persona en edad
de trabajar (PET). Ademas, mediante un ejercicio de simulaciéon evaluamos, al menos bajo diferentes
escenarios, los efectos en nuestra economia de la nueva politica arancelaria de EE. UU. Se trata de ejercicios
sujetos a gran incertidumbre, dado que, como es bien sabido, se desconocen los resultados de las negociaciones
arancelarias con la mayor parte de los paises. En cualquier caso, se hacen explicitos los supuestos utilizados en
estas simulaciones a partir del modelo macroeconémico EREMS.

El modelo incorpora un sector bancario que permite estimar distintos tipos de perturbaciones financieras, ademas
de fiscales y monetarias, a la competencia en el mercado de bienes y servicios, procedentes de distintos tipos de
cambios tecnoldgicos, perturbaciones procedentes de la economia exterior, y otras perturbaciones
macroecondmicas. Utilizando los supuestos tedricos y las ecuaciones que describen la toma de decisiones por
parte de los agentes, es posible estimar las 21 perturbaciones estructurales que se describen en el Anexo 1y sus
contribuciones al comportamiento de los principales agregados econdémicos a lo largo del tiempo, lo que lo
convierte en un complemento util a las herramientas de modelizacion disponibles. Diversas instituciones
internacionales como, por ejemplo, la Comisién Europea (véase Kollmann et al., 2016, o Albonico et al., 2017)
disponen de herramientas similares para la eurozona y EE. UU.

En la segunda seccion del presente observatorio se analizan los factores de oferta, demanda y crédito que
subyacen a la evolucién del PIB por poblacion en edad de trabajar (PIB por PET), para pasar en el apartado
tercero a un analisis de la caracterizacion ciclica del mercado de trabajo con metodologias de equilibrio
parcial. Tras estas dos secciones, que son habituales en todos las ediciones de este observatorio, nos centramos
en la seccioén cuarta en el analisis de los shocks que subyacen al comportamiento ciclico de las exportaciones e

' A este respecto, véase BBVA Research (2025), Situaciéon Esparia.
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importaciones por PET y en las simulaciones de los efectos de la politica arancelaria estadounidense en
nuestra economia. En la quinta y ultima seccion se realiza una comparacién intertemporal, con respecto a ocho
paises de referencia de la Unién Europea (UES8), de una serie de cinco indicadores que ayudan a definir la
potencial posicion negociadora frente a la Administracion Trump a partir de las prioridades que ésta ha
definido en sus relaciones con otros paises.

2. El crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar

El Grafico 1 representa el PIB real por poblacion en edad de trabajar (PIB por PET) que, en comparacioén con el
PIB agregado, es una variable mas adecuada para medir el crecimiento y la renta de una economia, y para
realizar comparaciones internacionales. También se representa la tendencia lineal estimada desde el primer
trimestre de 1990 hasta el primero de 2025. Bajo el supuesto de que la tendencia lineal aproxima adecuadamente
la senda de equilibrio a largo plazo, la caida de la produccién tan acusada en el afio 2020 ha reducido ligeramente

el crecimiento tendencial del PIB por persona en edad de trabajar desde 1990, que se estima en torno a un
1% anual.

Grafico 1. PIB POR PERSONA EN EDAD DE Grafico 2. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
TRABAJAR. 1T1990-1T2025 DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE
’ TRABAJAR, 1T2009-1T2025 (%)
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Logaritmos. Desviaciones respecto al promedio muestral.
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

De acuerdo con la Contabilidad Nacional del INE, el PIB por PET moderé notablemente su ritmo de
recuperacion en el cuarto trimestre de 2022 para empezar a volver a acercarse al nivel correspondiente al
crecimiento potencial histérico de nuestra economia dos trimestres después. De hecho, no fue hasta el primer
trimestre de 2024 cuando el PIB por PET recupero el valor alcanzado en el tltimo trimestre previo a la
pandemia, situandose la brecha con respecto a su tendencia todavia en -0,9 pp en el 1T2025. Si la
divergencia entre el PIB por PET y su nivel potencial se acaba cerrando en los proximos trimestres podremos
hablar de una recuperacion posterior a la pandemia completa, y que, por lo tanto, la tasa de crecimiento tendencial
de nuestra economia se habra mantenido en el entorno del 1% histoérico.

Comportamiento ciclico del PIB hasta el primer trimestre de 2025 e incertidumbre arancelaria / 19 de mayo de 2025 3



BBVA fedea

Research

En el Grafico 2 se representa la desviacion de la tasa de crecimiento interanual del PIB por poblacién en edad de
trabajar con respecto a su media muestral desde 2008. Un valor cero indica que la tasa de crecimiento interanual
observada coincide con la tendencial, mientras que valores positivos (negativos) recogen tasas de crecimiento
interanuales superiores (inferiores) a la de la tendencia. Aunque en los tres ultimos trimestres de 2023 se
habia ralentizado el crecimiento en términos del PIB por PET, siendo su tasa de crecimiento interanual
entre 0,3 y 0,7 pp inferior a la tasa de crecimiento tendencial, la vuelta desde entonces a tasas de
crecimiento superiores a la tendencial (entre 0,3 y 0,9 pp) parece apuntar a que el ciclo expansivo que se
inicié en el 2T2021 podria no haber concluido todavia.

Los movimientos en las tasas de crecimiento interanuales se explican por cambios sustanciales en los factores de
oferta y demanda. El Grafico 3 presenta la contribucién estimada de las perturbaciones agregadas de oferta,
demanda y crédito a la tasa de crecimiento interanual del PIB por PET en los ultimos ocho trimestres. Las barras
por encima del eje horizontal indican que la respectiva perturbacion ha contribuido positivamente al ciclo
econdémico, mientras que aquellas por debajo se corresponden con contribuciones negativas. La suma de todas
las contribuciones es igual a la desviacion respecto a su promedio de largo plazo de la tasa de crecimiento
interanual del PIB por PET, que se representa en el Grafico 2 con una linea continua.

Para la correcta interpretacion de los resultados, conviene destacar que, al medirse las variables en términos de
tasas de crecimiento interanuales, la observacién de las series correspondientes a un periodo recoge
aproximadamente el efecto sobre la suma acumulada de tasas de crecimiento intertrimestrales de cuatro
trimestres.

Las perturbaciones de oferta, que habian sido el principal motor del crecimiento econémico durante el afio 2022,
compensando la contribucion negativa de los factores de demanda y crédito, cambiaron de signo durante el afio
2023, y tuvieron una influencia practicamente nula en los tres primeros trimestres de 2024. Sin embargo, en el
ultimo trimestre de 2024 volvieron a explicar la mayor parte del crecimiento interanual de ese afio (casi 1
pp). El primer trimestre de 2025 revela, no obstante, que los factores de demanda y crédito estan volviendo a
ganar protagonismo, compensando la muy leve contribucion negativa al crecimiento de las perturbaciones de
oferta. De esta forma, la tasa de crecimiento anual positiva (al situarse por encima de su media tendencial)
del PIB por PET observada en el primer trimestre de 2025 viene explicada, en su mayoria, por
perturbaciones del lado de la demanda agregada. En concreto, los shocks de oferta detraerian Gnicamente
alrededor de 0,2 pp del crecimiento interanual observado en el 172025, explicando las perturbaciones de demanda
0,6 pp. del crecimiento.

Como se aprecia en el Grafico 4, de los 0,4 pp de crecimiento interanual por encima del promedio muestral del
PIB por PET en el primer trimestre de 2025, por el lado de la oferta inicamente los margenes salariales (0,3 pp)
y los diferenciales de tipos (0,2 pp) han contribuido positivamente a ese crecimiento. Esa contribucion se ha visto
claramente compensada por los shocks al capital residencial (-0,8 pp), cuya contribucién negativa al
crecimiento va ganando peso desde hace aio y medio. Esta perturbacion refleja que el aumento de inversion
residencial no esta dando lugar, al menos por el momento, a un incremento del stock de viviendas en linea con la
productividad histérica del sector. Finalmente, hay que destacar también el impacto negativo de una décima de
crecimiento, tanto de la imposicién al capital y al trabajo, como de las perturbaciones a la productividad total de
los factores (PTF). Esta es sin duda una mala noticia, ya que en trimestres anteriores parecia que la PTF habia
empezado a aportar al crecimiento y esta tendencia se ha truncado.
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Grafico 3. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE
TRABAJAR Y CONTRIBUCIONES DE LAS
PERTURBACIONES DE OFERTA, DEMANDA Y
CREDITO, 2T2023-1T2025
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Grafico 4. CONTRIBUCIONES DE LA
COMPETENCIA EN MERCADOS, EL CAPITAL
RESIDENCIAL, LA IMPOSICION SOBRE
TRABAJO Y CAPITAL, Y DE LA
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES,
2T2023-1T2025
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Como ya se ha comentado, los shocks de demanda y crédito estan contribuyendo positivamente a las tasas de
crecimiento interanuales del PIB por PET en el 1T2025. De acuerdo con la desagregacion de las perturbaciones
de demanda y crédito del Grafico 5, el shock al consumo y la demanda de vivienda contribuyé con 1,0 pp al
crecimiento anual del PIB por PET, debido casi exclusivamente al tiron del shock sobre la vivienda.
También los shocks al crédito bancario, debido exclusivamente al shock sobre el crédito a empresas, esta
impulsando 1,2 pp el crecimiento. Por el lado negativo, los shocks del sector exterior y los de politica
monetaria han detraido aproximadamente 1,0 y 0,4 pp, respectivamente, de crecimiento anual entre los
primeros trimestres de 2025 y 2024.

El Grafico 6 amplia la representacion grafica de las contribuciones procedentes del consumo y la inversion
publicas, por un lado, y de los ingresos publicos por el otro. En agregado, la contribucién del sector publico ha
sido ligeramente negativa (-0.24 pp) en 1T2025. En el lado positivo estan los impuestos al trabajo y el
consumo publico (contribucién conjunta de 0,2 pp). Por su parte, las perturbaciones a la inversion publica
(contribucién de -0,2 pp) y a los impuestos sobre el capital (contribucion de -0,25 pp) han sido negativas
en este periodo. No obstante, debemos destacar, como en Observatorios anteriores, la elevada incertidumbre a la
que estan sujetos en los ultimos afios los observables sobre ingreso y gastos del sector publico, consecuencia de
importantes revisiones y desfases en la informacién necesaria para elaborar las series.
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Grafico 5. CONTRIBUCIONES DE POLITICA
MONETARIA, GASTO PUBLICO E IMPUESTOS
SOBRE CONSUMO, CREDITO, SECTOR
EXTERIOR, CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA,
2T2023-1T2025

Grafico 6. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
INTERANUAL DEL PIB POR PET DE LOS
COMPONENTES DEL GASTO Y LOS INGRESOS
PUBLICOS, 2T2023-1T2025
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3. El mercado de trabajo: desempleo y vacantes

El Grafico 7 muestra el comportamiento de las tasas de desempleo y de vacantes en la economia espafola
desde el primer trimestre de 1980 hasta el primer trimestre de 2025. Corregida de factores estacionales, la tasa de
desempleo se situ6é en 172025 en el 10,7%. Tendriamos que remontarnos hasta los primeros trimestres de la Gran
Recesion, concretamente en 272008, para encontrar en Espafia una tasa de desempleo tan baja. Por su parte, la
tasa de vacantes experimentd una recuperacion todavia mas rapida, cruzando el nivel prepandemia en el segundo
trimestre de 2021. Desde entonces, y hasta el cuarto trimestre de 2022 en pleno ciclo expansivo, la tasa de
vacantes crece ininterrumpidamente hasta situarse en un 0,66%. Desde finales de 2022 y hasta la actualidad, la
tasa de vacantes ha oscilado entre 0,60 y 0,64. El indicador de tensionamiento del mercado de trabajo en
Espania, definido como las vacantes entre el desempleo, parece haberse estabilizado en el entorno del
5,8% (era 3,4% en el cuarto trimestre de 2019), aunque con una tasa de desempleo significativamente inferior al
trimestre anterior a la pandemia. De hecho, el primer trimestre de 2025, el tensionamiento en el mercado de
trabajo, muestra un mejor comportamiento que durante el periodo expansivo anterior a la Gran Recesion. La
variable de tensionamiento se relaciona con los margenes salariales. En los dos ultimos trimestres de nuestra
muestra, la contribucion de los shocks a los margenes salariales parece volver a tener un impacto positivo, aunque
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muy modesto. Habra que prestar atencion en los proximos trimestres a la evolucion de la variable de
tensionamiento del mercado de trabajo y a cémo se traslada este fendmeno a los margenes salariales.

Grafico 7. TASAS DE VACANTES Y DE >
DESEMPLEO (CVEC) Grafico 8. CURVA DE BEVERIDGE

30% 0,9%
’ ’ 1,0%
Tasa de vacantes 2707

0,9%

o 0.8% ) 4T08 3709
g 08%
£
20% 0,6% g 0.7%
2 GRAN_
S 06% RECESION
15% j 0,5% ]
o 05%
o
Q
10% 0,3% o 04%
Qa
C
Tasa de desempleo g 03%
5% " 0,2% 8 CICLOEXPANSIVO 4113
0,2% 1994-2007
1794
0% 0,1%
’ 6% 11% 16% 21% 268%

Tasa de desempleo (%)

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE Fuente: Elaboracién propia a partir del INE

La curva de Beveridge (Grafico 8) permite estudiar la relacion entre vacantes y desempleo desde otra
Optica. Los desplazamientos a lo largo de la curva, como entre 2010 y 2013, son principalmente resultado del ciclo
econdémico. Sin embargo el desplazamiento hacia el exterior observado entre 2007 y 2009, coincidiendo con la
Gran Recesion, puede interpretarse como un aumento del desajuste en el mercado de trabajo y una menor
eficiencia en el emparejamiento de desempleados y vacantes debido a una reduccion en la eficiencia de la
asignacion entre empleadores que buscan trabajadores y las habilidades especificas que poseen los trabajadores,
a una reduccion en la intensidad del esfuerzo de busqueda de los empleadores, o a un aumento en porcentaje de
desempleados de larga duracion, con mayores dificultades para dejar el desempleo (Barlevy, Faberman, Hobijn y
Sahin, 2023).

Durante la recuperacion de la Gran Recesion entre 2013 y 2019, la curva de Beveridge deshizo el camino
realizado durante la crisis, con desplazamientos hacia el origen de esta curva y aumentos de la relacion
vacantes/desempleados, de modo que, en el Ultimo trimestre de 2019, |a ratio entre vacantes y desempleo se
situaba en un nivel consistente con el ciclo expansivo anterior a la Gran Recesion.

Durante la crisis de la Covid, la relacion entre las tasas de vacantes y desempleo no se alejé de la curva de
Beveridge inicial, a diferencia de lo observado en Estados Unidos, donde los procesos de recontratacion,
abandonos de puestos de trabajo, y reubicacion de trabajadores supuso un fuerte desplazamiento hacia la
derecha de la curva de Beveridge (Barlevy, Faberman, Hobijn y Sahin, 2023). Durante 2024 y el primer trimestre
de 2025 la relacién entre vacantes y desempleo se situa ligeramente a la izquierda de la curva de
Beveridge del ciclo expansivo anterior a la Gran Recesién. Tal y como comentdbamos anteriormente, desde
finales de 2022 y hasta la actualidad, la tasa de vacantes ha oscilado entre 0,60 y 0,64, lo que podria indicar
que las tensiones del mercado de trabajo se estan reduciendo.
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Grafico 9. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO Grafico 10. PARTICIPACION DE LA
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE REMUNERACION DE LOS ASALARIADOS
TRABAJAR (PET) EN PIB POR HORA Y HORAS SOBRE PIB A COSTE DE LOS FACTORES Y
POR PET, 2T2023-1T2025 TASA DE DESEMPLEO, 1T1995-1T2025
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El Grafico 9 descompone la variacion interanual del PIB por PET, en PIB por horas trabajadas (productividad) y el
numero de horas trabajadas por PET. Se trata de una descomposicion contable no basada en perturbaciones
estructurales. Desde el primer trimestre de 2024 hasta 172025 la productividad por hora trabajada ha explicado
una parte importante de la tasa de crecimiento del PIB por PET, lo que, sin duda, es una buena noticia para la
economia espanola. Asi, si atendemos al crecimiento interanual de 172025 comprobamos que de los 1,4 pp
de crecimiento del PIB por PET, 0,8 pp se han debido a la productividad, mientras que 0,6 pp los han
aportado las horas por PET.

El Grafico 10 muestra la remuneracién de los asalariados sobre el PIB al coste de los factores y su relaciéon
con la tasa de desempleo. En la serie histdrica utilizada, que empieza en el 1T1995, la remuneracion de los
asalariados sobre PIB ha variado entre el 50% y el 56%, con el grueso de los trimestres comprendido entre el 52 y
el 54%. En el dltimo trimestre de 2019 anterior a la pandemia de la Covid, la participacion de los salarios en la
renta agregada fue del 51,9%, con una tasa de desempleo del 13,8%. Desde principios de 2024, la
participacion de los salarios ha ido creciendo, lenta pero sostenidamente, trimestre a trimestre desde el
53,0% hasta situarse en el 54,4% en 172025 (la quinta mas elevada desde 1995), al mismo tiempo que la
tasa de desempleo se ha ido reduciendo del 11,7% al 10,7%.
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4. El sector exterior y el impacto de la politica arancelaria
estadounidense

El periodo de recuperacion econémica en Espafia tras la Gran Recesion de 2008 ha presentado dos importantes
caracteristicas relacionadas con el comportamiento del sector exterior, tal y como puede observarse en el Grafico
11. Primero, el aumento del peso de las exportaciones sobre el PIB nominal, de forma que, entre 2007 y la crisis
del Covid en 2019, la ratio exportaciones/PIB aumenté aproximadamente del 25% al 35%, situandose desde el
afio 2020 por encima de las importaciones. Tras la recuperacién de la pandemia esta tendencia continud,
alcanzando un maximo del 41% en 2022, para haber retornado a niveles entre el 37% y el 38% los dos ultimos
afos. Segundo, la economia espafiola ha sido capaz de crear abundante empleo con un superavit de la balanza
por cuenta corriente, una situacién inédita durante los periodos de expansion previos a la crisis financiera de 2008,
que ha contribuido decisivamente a reducir el secular endeudamiento externo de la economia espafiola.

Grafico 11. PESO DE LAS EXPORTACIONES E Grafico 12. TASAS DE CRECIMIENTO
INTERANUALES DE EXPORTACIONES E
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Un primer analisis de la evolucion diferencial de las exportaciones e importaciones permite explicar el buen
comportamiento del sector exterior. En primer lugar, la crisis financiera internacional provoco una contraccion
mucho mas intensa de las importaciones que de las exportaciones en términos reales, y una recuperacion mas
rapida de las exportaciones a posteriori, como muestra el Grafico 12. En el primer trimestre de 2009 las
importaciones por persona en edad de trabajar se desplomaron un 34% en términos interanuales, mientras las
exportaciones disminuyeron unicamente un 23%. A partir de mediados de 2011 las exportaciones reales per capita
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empezaron a crecer de media muy por encima de las tasas de crecimiento observadas desde 2001 a 2007. Sin
embargo, las importaciones volvieron a experimentar una contraccion durante la segunda parte de la crisis de
deuda soberana. Como resultado, la balanza comercial pas6 de estar en posicidn deficitaria a acumular superavits
desde 2012. La recuperacion de la crisis del Covid, muestra también que el sector exterior se constituyd en uno de
los motores de la recuperacion, profundizando en la acumulacién de superavits de la balanza por cuenta corriente
de la economia espanola. Esta por ver cual sera el efecto de la politica comercial y la incertidumbre que ha
generado la nueva politica comercial del presidente de los EE. UU.

Al igual que en la descomposicién del avance del PIB por persona en edad de trabajar realizada anteriormente,
podemos utilizar el modelo EREMS2 para descomponer la evolucion de las exportaciones e importaciones
representadas en el Grafico 12 en términos de la contribucion de las perturbaciones estructurales estimadas.

Grafico 13. CONTRIBUCIONES DE LAS
PERTURBACIONES DE OFERTA, DEMANDA Y
CREDITO AL CRECIMIENTO INTERANUAL DE
LAS EXPORTACIONES TOTALES POR PET,
2T2023-1T2025

Grafico 144. CONTRIBUCIONES DE LAS
PERTURBACIONES DE OFERTA, DEMANDA Y
CREDITO AL CRECIMIENTO INTERANUAL DE
LAS IMPORTACIONES POR PET, 2T2023-1T2025
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En el Grafico 13 se muestran los resultados de este ejercicio para el crecimiento de las exportaciones en términos
reales por PET para los dos ultimos afios. En este caso, los factores que subyacen a esta representacion de los
ciclos de las exportaciones se han agrupado en tres grandes bloques. El primer grupo engloba las perturbaciones
de oferta, relacionadas con la ganancia o pérdida de cuota de las exportaciones espafiolas en las exportaciones
mundiales, debidas a la competitividad de la economia espafiola. El segundo, las de demanda externa, que
incluye los shocks al comercio mundial (crecimiento, globalizacién, proteccionismo o tensiones geopoliticas). En
un tercer grupo se incluyen, conjuntamente, perturbaciones estructurales ligadas a la demanda doméstica y al
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crédito. Como puede observarse en el grafico, las exportaciones por PET presentan tasas de crecimiento
negativas (es decir por debajo de su crecimiento historico tendencial) desde 2T2023. Este comportamiento se
debe a shocks negativos de demanda, pese a la mejora de la competitividad.

El resultado es diferente en el caso de las importaciones, tal y como muestra el Grafico 14. En este caso, para
simplificar utilizamos solo dos grupos de perturbaciones. Las importaciones también estan creciendo por debajo de
su media de crecimiento tendencial. Si atendemos al ultimo trimestre vemos que la tasa negativa de crecimiento
interanual de las importaciones se explica por la mejora de la competitividad (shocks de oferta positivos) y de la
caida de las exportaciones, concretamente aportan -5,9 pp. Por el contrario, las perturbaciones de demanda
interna y crédito tiran en sentido contrario, 4,9 pp, contribuyendo positivamente al crecimiento de nuestras
importaciones. Cabe destacar que, desde el inicio de la recuperacion de la crisis de la pandemia 472021 y hasta
3T2023, el patron fue justamente el contrario, siendo los shocks de oferta y demanda externa los que contribuian
positivamente al crecimiento de las importaciones, y los de demanda interna y crédito los que lo hacian
negativamente.

En el Cuadro 1 hemos llevado a cabo una simulacién con EREMS para cuantificar el posible efecto sobre los
componentes de la balanza comercial y sobre el PIB de las subidas de aranceles iniciadas por la Administracion
Trump. El primer paso en la simulacion ha consistido en promediar los resultados sobre las exportaciones, de
cinco escenarios sobre el comportamiento de los aranceles, obtenidos a partir del Global Economic Model (GEM)
de Oxford Economics. Este modelo incluye una matriz de comercio internacional entre paises, permitiendo obtener
un punto de partida para cuantificar los shocks que se incluyen en el modelo EREMS que, a diferencia del Global
Economic Model, presenta una estructura de equilibrio general para la economia espafiola, en la que los agentes
optimizan su comportamiento.

Los cinco escenarios considerados en el GEM han sido: (1) aumento del 10% de los aranceles que Estados
Unidos aplica a todos los paises y del 60% a China, sin que existan represalias de los paises; (2) aumento de las
tarifas hasta los niveles anunciados el 2 de abril, y sin represalias; (3) Igual que el 2) pero afiadiendo represalias
de China en el mismo nivel de las tarifas impuestas por EE.UU. (54%); (4) Igual que el 3) pero condicionando a
una senda de menor PIB, (5) Igual que el 4) pero con tarifas de EE.UU. a China del 104%.

Para cada uno de los escenarios anteriores se obtiene con el GEM el efecto sobre las exportaciones espanolas
para los afios 2025, 2026 y 2027. El promedio sobre los cinco escenarios a lo largo de estos tres afios resulta en
una reduccion de las exportaciones del 1,6% sobre el escenario base de ausencia de subida de los aranceles. A
partir de este resultado, se incluye en el modelo EREMS un shock en las exportaciones de caracter permanente
que resulte en un efecto promedio durante los proximos tres afios de un 1,6% de caida de las exportaciones. La
dinamica reflejada en el Cuadro 1 muestra una caida en las exportaciones que se acentua ligeramente hasta el
1.8% en el afio 2027. Sin embargo, las importaciones, en promedio, se reducen en la misma proporcion, dejando
un efecto casi nulo en la balanza comercial. A diferencia de las importaciones y las exportaciones, la mayor parte
del impacto negativo sobre el PIB se observa en el afio 2025, cuando el PIB caeria 0,6 puntos porcentuales como
consecuencia de la subida de los aranceles, con un efecto promedio durante los tres afios de 3 décimas de
desviacion del nivel PIB respecto al escenario base sin aumento de aranceles.
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Cuadro 1. EFECTOS SIMULADOS DE LOS CAMBIOS EN LAS TARIFAS ARANCELARIAS SOBRE
EXPORTACIONES, INPORTACIONES Y EL PIB DE ESPANA (PP DE DESVIACION RESPECTO AL
ESCENARIO EN AUSENCIA DEL SHOCK)

Aino Exportaciones Importaciones PIB
2025 -1,4 -1 -0,6
2026 -1,8 -1,8 -0,2
2027 -1,8 -1,9 -0,2

Desviaciones porcentuales respecto al escenario base en ausencia del shock.
Fuente: Elaboracién propia

5. Determinantes de la potencial posiciéon negociadora frente a
Estados Unidos: Espana y la UE

La seccion de comparacion internacional en el Observatorio sobre el Ciclo Econémico en Espafia, sigue su
tradicion de concentrar su atencion en el tema especifico que se aborda con detalle en el cuerpo central del
Observatorio, en esta ocasion la repercusion de la proteccion arancelaria. Dado que el origen de la reciente
escalada proteccionista se situa en Estados Unidos, se han seleccionado cinco variables que, aunque en algunos
casos no estan vinculadas al comercio de bienes, sobre el que se ha concentrado la escalada arancelaria, si
parecen resultar relevantes en la perspectiva de la Administracion Trump sobre un pais (Espafia) o un grupo de
ellos (UES).

Recordemos que la referencia de comparacion es un conjunto de paises, con perfiles macroeconémicos e
institucionales sodlidos, que denotamos como UES8: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Paises Bajos y Suecia. El ejercicio comparativo se desarrolla a lo largo de la pasada década y media,
diferenciando cuatro subperiodos: los afios de la crisis iniciada con la Gran Recesion y extendida por los
problemas de deuda soberana de la periferia de la Eurozona (2008-2013); el periodo de moderado crecimiento
posterior (2014-2019); el bienio de la pandemia y el rebote econémico tras la misma (2020-2021); y, por ultimo, los
dos afios posteriores, marcados por crecientes tensiones geopoliticas y el peor brote inflacionista en medio siglo,
aunque también por la progresiva normalizacion de las cadenas globales de suministro (2022-2023).

En la seleccion de factores que pueden condicionar (o, en un caso, ya lo ha hecho) el grado de proteccionismo
arancelario de la Administracion Trump, se han elegido cinco variables entre las proporcionadas por instituciones
publicas y privadas de reconocida solvencia. Adicionalmente, la seleccion viene también condicionada por la
necesidad de disponer de series que se extiendan, al menos, durante el periodo antes referido.

Deseamos subrayar que la eleccion de estas variables no implica que consideremos razonable y/o técnicamente
coherente vincular las mismas a la toma de decisiones de politica comercial de un pais. De hecho, entendemos la
escalada arancelaria de la Administracion Trump como errénea y contraproducente, tanto por los objetivos
(dificilmente alcanzables) perseguidos con la misma, como por las repercusiones negativas (sobre todo para
Estados Unidos) que de ella se derivan, asi como por el mecanismo empleado para definir el “arancel reciproco”
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establecido sobre cada socio comercial. No obstante, consistente con la retérica del propio Gobierno Trump,
hemos seleccionado cinco variables? que han surgido reiteradamente en el debate abierto en estos Ultimos meses.

1. Proteccionismo no arancelario sobre Estados Unidos reflejando el volumen de medidas restrictivas (neto
de medidas liberalizadoras) de tipo no arancelario sobre el comercio y las inversiones estadounidenses,
implementadas en cada periodo considerado por Espafia y por la UES.

2. Base para el “arancel reciproco” en bienes, indicando el resultado de la férmula empleada por Estados
Unidos para generar el arancel especifico fijado sobre cada economia (para sus exportaciones de bienes a
Estados Unidos), adicional al 10% basico y comun a todos los paises.

3. Base para un “arancel reciproco” en servicios: revelando cual seria el resultado de aplicar la referida
férmula al comercio bilateral de servicios.

4. Gasto militar: mostrando el esfuerzo, en relacion al PIB, de Espafia y la UES, partida subrayada como
esencial por la administracion estadounidense en su consideracion, mas o menos favorable, de cada uno de
SUS SOCios.

5. Inversion directa en Estados Unidos: recogiendo el grado de compromiso inversor en la economia
estadounidense, aspecto también reiteradamente reclamado por el Gobierno Trump.

Como realizamos en la seccion de comparacién internacional de los pasados Observatorios del Ciclo,
acompafamos las reflexiones sobre los resultados mas significativos con una aproximacion grafica que facilita una
mejor vision general de la evolucion, absoluta y relativa a la UE-8, de la economia espafiola. Recordemos que, en
cada analisis, las cinco variables correspondientes al mismo aparecen situadas en los radios del pentagono. En
cada caso, valores mas exteriores implican mejores resultados, al contrario que los valores mas cercanos al
origen. Ello implica que areas mayores suponen una situacion de posicion negociadora mas favorable para la
economia considerada. Para facilitar la comparacion entre los graficos de periodos sucesivos, los valores
extremos de cada radio del pentagono se han hecho corresponder al dato mas favorable y el dato mas
desfavorable de cada variable, para cualquiera de las dos areas que se comparan y en cualquiera de los periodos.
De esta forma, no solo se puede comparar Espafa con la UE8 en cada momento del tiempo, sino la evolucion
absoluta de cada uno de los dos espacios econémicos y la evolucién relativa entre ellos. A continuacién, se
presenta un analisis sobre la evolucion en la pasada década y media de las variables seleccionadas tanto para la
economia espanola como para el conjunto de la UES.

Una de las quejas mas repetidas por la Administraciéon Trump es que sus socios comerciales, aunque un buen
numero de ellos mantienen aranceles medios inferiores a los de Estados Unidos, recurren con gran frecuencia a
mecanismos de proteccion no arancelaria. Nuestro analisis revela que, en efecto, desde el primer subperiodo
considerado (2008-2013) hasta el bienio 2020-2021, el nimero de nuevas medidas restrictivas al comercio y la
inversion (netas de las favorecedoras) por parte de la UE8 sobre Estados Unidos mas que se duplica, mientras
que el establecido por Esparia se triplica®. En el periodo final (2022-2023) se observa una flexion a la baja en esa
intensificacion del proteccionismo no arancelario. En todo caso, Espana exhibe una posicion sistematicamente
menos restrictiva que la UE8 (mayor area en el grafico para esta dimension, entendiendo con ello un
comportamiento mas favorable a Estados Unidos), aunque la brecha se ha ido reduciendo.

Conviene resefar que, aunque Estados Unidos pudiera estar molesto con este grado de proteccionismo no
arancelario, la intensidad de la escalada en las medidas proteccionistas (sobre comercio e inversion) es
sensiblemente mayor en sentido opuesto. En concreto, para el conjunto del periodo 2008-2023, el numero de

2. El detalle de la descripcion de las mismas y las fuentes originales de los datos se presenta en el Anexo al final del presente documento.

3. Debe tomarse en consideracién que, como reconoce la fuente de estos datos (Global Trade Alert) la precision en el seguimiento de las actuaciones sobre
comercio e inversion era menor en los primeros afios (la base de datos comienza precisamente en 2008) de nuestro andlisis, por lo que resulta probable que el
incremento sea menor en todos los casos.
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nuevas medidas implementadas por Estados Unidos sobre la UE supera en un 40% las establecidas en sentido
contrario.

El célculo del “arancel reciproco” en bienes, siguiendo el procedimiento (sin mucho fundamento econémico)
elegido por el Gobierno estadounidense, ofrece resultados muy dispares, y de nuevo mas “favorables” para
Espafa respecto al conjunto de la UE8. Asi, ésta ha mantenido durante todo el periodo un superavit en el
comercio de bienes con Estados Unidos, creciente entre la Gran Recesién y la pandemia y el rebote posterior a la
misma, aunque algo menor en el bienio 2022-2023. Por el contrario, la economia espanola parte de una posicion
comercial (en bienes) equilibrada en los afios de crisis posteriores a 2008, que se convierte en un superavit entre
2014 y 2021 (siempre menor al de la UE8), pero que evoluciona a un déficit para Esparia desde 2022*. Aunque
respetando estrictamente la férmula ello deberia traducirse en una reduccion de los aranceles estadounidenses
sobre las exportaciones espariolas, no ha habido diferenciacién en la practica entre paises de la Unién Europea.

Cuando establecemos el que seria un “arancel reciproco” para el comercio de servicios equivalente al
calculado por la Administracion Trump para los bienes®, apreciamos un cambio sustancial para Espaiia en el
ultimo subperiodo. Con anterioridad (areas mayores en esta dimension), Espafia presentaba un déficit en el
comercio de servicios claramente superior al experimentado por la UE8 (que se mantiene muy estable en las
cuatro etapas definidas). No obstante, en el ltimo bienio considerado (en realidad, en 2023, porque el saldo en
2022 es basicamente neutro), la posicidon espafiola se transforma en superavitaria, generando una posicién
negociadora menos favorable (desde la perspectiva de la actual administracion de Estados Unidos) que la del
conjunto de la UES.

El incremento del gasto militar y la asuncién de mayores responsabilidades en materia de defensa y seguridad ha
sido una de las exigencias mas repetidas (ya desde el primer mandado de Donald Trump) por parte de Estados
Unidos hacia Europa. Las amenazas en caso de no producirse un drastico incremento han incluido, entre otras,
mayores sanciones comerciales para los incumplidores. Por ello, incorporamos el esfuerzo militar sobre el PIB
como una de las variables que definirian esa potencial “posicién negociadora” de Espafia y la UES8 ante la
Administracion Trump. Los resultados muestran bastante continuidad en varios aspectos. Primero, tanto la UE8
como Espafia han mantenido un gasto militar sobre su producto muy inferior al reclamado por Estados Unidos,
aunque la tendencia al descenso sobre esas reducidas cifras en la pasada década ha mutado en un progresivo
ascenso (que, sin duda, se esta acelerando) en los ultimos afios. Segundo, el gasto militar espafiol ha sido inferior
al de la UES8, pero por un margen reducido, representando siempre mas del 90% del esfuerzo de aquélla®.

Finalmente, otra de las exigencias de Estados Unidos a paises y empresas foraneas reside en que deben
incrementar la Inversion Directa Extranjera en territorio estadounidense. En este caso, y corrigiendo ese
esfuerzo inversor en Estados Unidos por la dimension de las economias emisoras del mismo, la posicion espanola
es ostensiblemente menos favorable (menor IDE en Estados Unidos) que la de la UES, y ese diferencial (reflejado
en los graficos en un area mucho menor para Espafia) es muy superior en los ultimos afos (incluyendo una
desinversion espafola en el bienio 2020-2021) respecto a los del primer subperiodo (2008-2013). De hecho, la
presencia de la inversion directa de la UE8 en territorio estadounidense se incrementa de forma continua en la
pasada década y media, mientras la espafola, ademas de muy inferior, presenta un comportamiento fluctuante.

En sintesis, si deseamos establecer cuél seria el posicionamiento de Espafia y de la UES, a partir de variables que
la Administracion Trump ha ido definiendo como criticas para la consideracion de sus socios (0, en su vision de

4. Dentro de la UES, tanto Bélgica como Paises Bajos experimentan un déficit casi ininterrumpido con Estados Unidos en su comercio de bienes.

°: Previsiblemente, con resultados que son favorables a Estados Unidos (si consideramos necesariamente como positivo un superavit) en el comercio de servicios
con la mayor parte del mundo, el Gobierno Trump ha omitido cualquier referencia a este comercio — creciente a nivel global — en su peculiar andlisis de las
relaciones econdmicas internacionales.

5. Dentro de la UE8, paises como Suecia, Bélgica o Austria — este Ultimo, ni siquiera integrado en la OTAN — han mostrado un gasto sistematicamente inferior, como
porcentaje del PIB respectivo, al espaiol.
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“suma cero”, competidores), encontramos un perfil bastante dispar. Asi, Espafia presenta valores mas favorables
(siempre desde la perspectiva de lo que desea el Gobierno estadounidense) de manera continuada en términos de
saldo comercial (bienes) y de proteccionismo no arancelario. Aunque en la mayor parte del periodo también ha
sido ese el caso en el saldo de servicios, en los ultimos afos éste se ha convertido en superavitario para Espafa,
mientras se mantiene deficitario para la UE8. Por el contrario, Espafia ha presentado sistematicamente un menor
esfuerzo en el gasto de defensa (aunque con una diferencia reducida respecto a la UE8 en su conjunto) y una
ostensiblemente inferior presencia en términos de Inversion Directa en Estados Unidos. En todo caso, ni la
Administracién Trump parece interesada en diferenciar su trato a las economias individuales de la Unién Europea
respecto al conjunto de la misma, ni es probable que sus procesos de negociacion se apoyen en ideas estables,
datos objetivos y la l6gica econémica.

Grafico 18. PROTECCIONISMO NO ARANCELARIO, “ARANCELES RECIPROCOS” (BIENES Y SERVICIOS),
GASTO MILITAR E INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN ESTADOS UNIDOS: ESPANA Y UES
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Anexo 1
Perturbaciones de oferta

1. Perturbacién tecnoldgica debido a perturbaciones que afectan a la productividad total de los factores.

2. Perturbacion sobre los margenes salariales por perturbaciones que afectan el poder de mercado de los
trabajadores.

3. Perturbacion sobre los margenes de precios por perturbaciones en el poder de mercado de los productores
de bienes.

Perturbacién sobre el diferencial en la fijacion de los tipos de interés de préstamos a empresas.
Perturbacion sobre el diferencial en fijacion de los tipos de interés de préstamos a hogares.

Perturbacién sobre el diferencial en la fijacién de los tipos de interés de los depdsitos de los hogares.

N o ok

Perturbacion sobre la eficiencia en que los nuevos bienes de inversion son transformados en capital
residencial.

8. Perturbacion sobre el capital bancario (en la transformacion del beneficio a capital financiero)

9. Perturbacion sobre el tipo impositivo efectivo que grava al factor trabajo.
10. Perturbacion sobre el tipo impositivo efectivo que grava al factor capital.

Perturbaciones de demanda

11. Perturbacion al precio de la vivienda, que tienen su origen en perturbaciones relacionadas con la demanda de
vivienda.

12. Perturbacion a la demanda de bienes de consumo, originado por cambios en las expectativas sobre la
situacién econdmica o en la tasa de descuento temporal de los hogares.

13. Perturbacion al gasto publico debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.
14 . Perturbacion a la inversion publica debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.

15. Perturbacion de politica monetaria, debido a perturbaciones que afectan al tipo de interés de referencia fijado
por el BCE (politica monetaria convencional).

16. Perturbacion a las importaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de la demanda de
importaciones al tipo de cambio real y a la renta doméstica.

17. Perturbacion a las exportaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las exportaciones al
tipo de cambio real y a la renta del resto del mundo.

18. Perturbacion a la prima de riesgo, originado por perturbaciones que afectan al modo en el que el tipo de
interés de mercado sufre variaciones debido al comportamiento de la deuda exterior neta.

19. Perturbacion sobre el tipo impositivo efectivo que grava el consumo.

Perturbaciones de crédito
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20. Perturbacion al crédito a las empresas, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacion préstamo-valor
del colateral de las empresas.

21. Perturbacion al crédito a los hogares, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacién préstamo-valor
del colateral de los hogares.

Anexo 2

1. Economias integrantes de la UE-8 y ponderaciones (segun PIB a PPA)

Economia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Austria 4,5 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,5 4,5 4,6 4,5
Bélgica 54 5,5 5,5 5,4 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,6 5,6 5,7
Dinamarca 3,1 3,0 3,0 3,0 2,9 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0 3,1 3,1 3,2 3,1 3,2 3,2
Finlandia 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4
Francia 293 298 295 293 290 293 290 289 287 285 286 287 279 283 283 285
Alemania 40,6 40,0 40,5 409 409 408 415 414 41,7 419 417 415 420 413 410 408
Paises Bajos 9,5 9,6 9,4 9,3 9,3 9,3 9,1 9,1 8,9 9,0 9,1 9,1 9,2 9,3 9,5 9,5
Suecia 4,9 4,9 5,0 5,0 51 5,0 5,0 5,1 5,0 5,0 51 5,1 5,2 5,3 53 5,3

2. Variables utilizadas en la comparacién internacional

VARIABLE / iNDICE DESCRIPCION FUENTES ORIGINALES

Numero de medidas restrictivas al comercio y la

Proteccionismo no arancelario inversion de Estados Unidos, implementadas en cada
. . ) - . Global Trade Alert
sobre Estados Unidos periodo y netas de las medidas liberalizadoras en esa
misma etapa.

Resultado de la divisién del saldo comercial en bienes
de Estados Unidos respecto al socio comercial por el Bureau of Economic Analysis
volumen de importaciones realizadas desde ese socio

Base para el “arancel reciproco” en
bienes

Resultado de la division del saldo comercial en servicios
de Estados Unidos respecto al socio comercial por el Bureau of Economic Analysis
volumen de importaciones realizadas desde ese socio

Base para un “arancel reciproco” en
servicios

Gasto militar Porcentaje del PIB destinado al gasto militar Stockholm Int(_ernamonal Peace
Research Institute
Volumen de Inversién Directa Extranjera en Estados
Renta disponible Unidos, relativo al PIB de la economia emisora Bureau of Economic Analysis
(escalado multiplicando por 1000)

Nota 1.- Los datos de Inversion Directa Extranjera para los paises de la UE8 y Espafa se encuentran disponibles desde 2011, por lo que el promedio del
primero de los periodos considerados (2008-2013) se obtiene de los tres ultimos afios de ese sexenio.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa).
Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25
www.bbvaresearch.com
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