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Las proyecciones de crecimiento globales se están fragilizando.

Todos los organismos internacionales están revisando el crecimiento mundial a 

la baja (pej. Banco Mundial (junio)→2,3%)

Se esperan nuevas bajadas de tipos en ‘25 tanto para FED como para BCE.

El principal riesgo es el contexto geopolítico mundial (en sentido bélico y 

arancelario).
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CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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(Q/Q-4, %, ajustado estacionalmente)

Fuente: Eurostat
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INFLACIÓN
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Fuente: Comisión Europea
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• Los tipos seguirán elevados a corto plazo en ‘23 tanto en USA como en UE.

• Comenzarán a bajar seguramente a principios de ‘24.

• Sin embargo, en ‘24 seguirán elevados en el rango 3-3,5%.

TIPOS OFICIALES CENTRALES DE LOS BANCOS CENTRALES 
Escenario actual
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7

FED ’25 BCE ‘25

Último anuncio
4,25-4,50% (-0 p.b)

(18 jun ‘25)
2,25% (-25 p.b.)

(17 abr ’25)

Forward guidance
Se esperan 2 bajadas más hasta 
finales ’25, dejando los tipos en 

3,75-4%.

Se esperan 2 recortes más hasta el 
1,65% en el S2’25.

• BCE: los tipos han bajado 2.p.p desde hace un año. 
• FED: los tipos han bajado 1.p.p. desde hace un año. 
• La desescalada ha sido más decidida en UE que en USA.



DESEMPLEO
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Fuente: Comisión Europea
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Fuente: Comisión Europea
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DEUDA PÚBLICA
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Fuente: Comisión Europea
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CUENTA CORRIENTE
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Fuente: Comisión Europea
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COMERCIO BILATERAL DE BIENES Y SERVICIOS 

Punto de vista: España
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Fuente: Estacom (transacciones de bienes), Banco de España (transacciones de servicios)
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INVERSIÓN CON EL RESTO DEL MUNDO 

Stock posición inversora: principales países receptores y emisores (2023) 
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Fuente: Datainvex (datos España); Banque de France (datos Francia).
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INVERSIÓN BILATERAL

Cifras de stock 2023 por sectores de inversión
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Fuente: ZonaInvex

Media ESP en FR: 
1.088 M€

Media FR 
en ESP: 
3.130 M€



IMPACTO DE LA GUERRA ARANCELARIA EN LA UE
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Escenarios: 
Análisis de 

impacto

Incremento de 
aranceles unilateral 
por parte de EEUU a 

todos sus socios

Respuesta simétrica 
de los socios 

comerciales de EEUU

Shock de 
incertidumbre y 

confianza

• Se acentúan los efectos del Escenario 1 para ambos socios, pero con 

mayores pérdidas en PIB para EEUU.

• Se mitiga el deterioro de la Balanza Comercial, solo de la UE.

CONCLUSIÓN: 

• Los efectos son mayores para EEUU porque los aranceles afectan a 

todos los flujos con la mayoría de sus socios comerciales.

• La UE solo se ve afectada por el tráfico comercial con un único país: 

EEUU.

• Conclusión: Los impactos podrían variar de forma diferente entre los distintos socios de la UE según la exposición a EEUU de cada uno. 

EE UU UE
- del PIB entre 0,6 – 1%/año

- Déficit com= 1,3 - 1,5% del PIB 

(mejora el saldo comercial)

- del PIB alrededor del 0,2%/año

- Empeora el saldo comercial en un 

0,3% del PIB

•     de la prima de riesgo → de los tipos de interés y del coste de 

financiación → de la inversión. Esto ya lo vimos justo después del 

Liberation Day. 
CONCLUSIÓN:

• Acentuación adicional sobre los efectos del Escenario 2.



ACCIONES DE UE, ESPAÑA Y FRANCIA PARA PALIAR LA CRISIS BÉLICA Y COMERCIAL
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Gasto en defensa hasta 

2% PIB

READINESS 2030
(antes ReArm Europe)

Activación de la cláusula 
derogatoria del PEC

solicitada por 16 países

Estamos en 1,4% en ‘25. 
llegaremos al 2% en ‘25. 
Espera al impacto que 

tengan las medidas 
arancelarias (a partir del 9 

de julio)

No necesita; ya cumple el 
objetivo del 2 % con lo que 
no tiene que aumentar su 

Gasto Público

Plan de Respuesta y Relanzamiento 
Comercial (RD Ley 4/2025, del 8 de abril)
14.100 millones de euros, de los cuales 
7,400 son nuevos recursos financieros.

Consolidación fiscal



CONCLUSIONES 
01/07/2025

RIESGOS Y DEBILIDADES

INCERTIDUMBRE
• Guerras de proximidad
• Tensiones comerciales

INFLACIÓN EN USA (POR 
ARANCELES)
• FED: posible giro de política 

monetaria hacia la contracción
• Efectos desbordamiento  

CLIMA
• Europa es el continente con el 

aumento más rápido de la 
temperatura

• Esfuerzo de adaptación y 
mitigación

CONFIANZA
• Reducción tensión COMEX EEUU-UE
• Acuerdos COMEX UE – 3os
• Reformas estructurales UE (Mercado 

Interior Único, Unión Inversión y del 
Ahorro, Unión Bancaria

ALEMANIA 
• Expansión gracias al aumento del 

gasto en defensa
• Efectos desbordamiento sobre el 

resto de la UE

UE 
• Derogación de la Cláusula PEC



LÍNEAS DE TRABAJO DE LA OFECOME
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Agroalimentario

Industrial

Consumo

Cultural

Tecnología

2023/2024
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