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Equilibrio
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Aterrizaje brusco
Mayor incertidumbre, riesgos 
estructurales en Europa y China, 
política monetaria aún restrictiva

RIESGO 3: 

Choques de oferta positivos
Precios más bajos del petróleo, 
ganancias de productividad

RIESGO 4: 

Demanda más sólida 
Estímulos fiscales, 
relajación monetaria, 
dinamismo de servicios

RIESGO 2: 
Choques de oferta negativos
Políticas comerciales / migratorias de 
EE. UU., conflictos, choques climáticos

RIESGO 1: 
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(*) Crecimiento del PIB global: 3,2% (+0,1pp) en 2024, 3,1% (-0,2pp) en 2025 y 3,3% (+0,1pp)  en 2026. (p): previsión. Fuente: BBVA Research.

(%, Cambio con respecto a la previsión anterior entre paréntesis)

La política fiscal y la resiliencia de la 
demanda ayudan a compensar el 

impacto de los aranceles

Los aranceles agravan los desafíos 
estructurales y cíclicos; margen limitado 

para políticas contracíclicas

Políticas económicas y RMB más 
débil suavizarán el impacto de los 

aranceles
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(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depósitos. (p): previsión. Fuente: BBVA Research.

(%, fin de período, cambio con respecto a la previsión anterior entre paréntesis)

Los tipos se mantendrán en niveles 
más restrictivos por más tiempo

Las condiciones monetarias pronto 
se volverán ligeramente expansivas

Tasas bajas y estímulos fiscales 
impulsarán el crecimiento
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(p): previsión. Fuente: BBVA Research.

(A/A %, fin de período, cambio con respecto a la previsión anterior entre paréntesis)

La inflación será mayor de lo 
previsto y se mantendrá muy por 

encima del objetivo del 2 %

Se prevé que la inflación esté 
ligeramente por debajo del 

objetivo del 2 %

Inflación muy baja, por debilidad de 
la demanda interna

INFLACIÓN
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PREVISIONES
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Fuente: Inversión y BBVA Research
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(p): Previsión de BBVA Research.  Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El consumo público es el que más contribuye 
(60,7%) a la recuperación del PIB.

Las exportaciones se sitúan 11,4 pp por encima 
del 4T2029, gracias principalmente al crecimiento 
del turismo (+43,7%) 

El consumo privado se ubica 3.6% por encima del 
4T2029.

Sin embargo, la FBCF está solo 2,5 puntos por 
encima del 4T2019, y por ocupado sigue estando 
4,6 pp por debajo.

Mientras tanto, el ahorro nacional es mayor que la 
inversión nacional, como en la UE (véase Le�a, 
2024, y Draghi, 2024)

PIB Y DEMANDA AGREGADA
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