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RESUMEN

Se trata de comentar los aspectos fundamentales de la situacion de la economia internacional tras el cambio en la
presidencia norteamericanay su repercusion en el resto del mundo, asi como aquellos que constituyen las mayores
preocupaciones de personas e instituciones.
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ABSTRACT

It is about commenting on the fundamental aspects of the international economy after the change in the USA
presidency, and its repercussions on the rest of the world, as well as those that constitute the concerns of people
and institutions.
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1. ANTECEDENTES

Aunque todos los cambios presidenciales en USA tienen siempre una especial consideracion
en el resto del mundo, el producido desde enero de 2025 tiene repercusiones de gran interés

en cuestiones que preocupan a la ciudadania. A ello dedicaremos nuestras reflexiones.

Cuestiones tales como los presupuestos publicos, desde la perspectiva del Déficit y la Deuda
Publica Acumulada, cuestiones que vienen limitadas por la normativa europea en el 3 y 60%

del Producto Interior Bruto.

Anadiremos los anuncios de cambios significativos: en el precio de la vivienda, agravado por
los incrementos en los precios del suelo; en los aranceles entre los diferentes paises; la
estructura de los gastos de la defensa, no solo de entidades supranacionales, como dentro de
los propios paises; la evolucion de los tipos de interés del dinero; que también acusan los
intentos de escisién en algunas regiones del territorio; la expectativa de movimientos
demograficos que afectaran a la financiacion de los sistemas de pensiones publicas, etc, temas
que han hecho posible aventurar la presentaciéon de un nuevo conflicto bélico mundial si no

se abordan las soluciones con la sensatez, el realismo y la moderacién que requieren.

2. EL PROBLEMA DE LA VIVIENDA

Es una de las grandes preocupaciones de buena parte de la poblacion. A lo largo de 2024 el
precio de la vivienda libre se increment6 en un 8,4%, el mayor repunte desde 2007, que lo
hacia al 9,8%. Para la Sociedad de Tasacidn, el precio medio se situaba por encima de los

3.000€ por metro cuadrado, cantidad que no se habia superado en muchos afios antes.

Por otra parte, y para el Banco de Espaiia, en Espaia se necesitan del orden de medio millén

de viviendas nuevas, cifra que la patronal del sector eleva a casi el doble, y proyectando a
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2039, dentro de solo catorce aios, serian del orden de tres millones de ellas, en un entorno
de falta de suelo para construir, también de mano de obra y de la correspondiente

financiacion.

En particular, y segun los tasadores, en 2024 se superaron los precios un 10,24%, y la de
segunda mano lo hacia el 8%._Las capitales mas caras fueron Barcelona 5.449€; Madrid,
4.673€; San Sebastian, 4.512€ y Malaga, 2.435%€.

Y todo ello no ha hecho mas que generar dificultades de financiaciéon con origen en las
entidades financieras, que calibran el rigor que asumen antes de conceder un crédito
hipotecario, y qué a pesar de ello, no impidié que la cifra de hipotecas creciera en 2024 el
11,2%.

Finalmente, se comenta habitualmente que estamos ante una “burbuja inmobiliaria”, pero
la realidad es bien diferente. Estamos ante unos precios desbocados porque la demanda
residencial es mayor que la oferta, y buena parte de la demanda, por el reducido espacio con
lugares adecuados para invertir. Aparte de ello, los precios de venta y del alquiler dejaran
de subir cundo los demandantes no puedan pagar mas. Entonces, se estabilizarian, la
economia caeria, aparecian las primeras quiebras y un desempleo creciente. Nos recuerdan,
ademas, que los impagos afectarian a las instituciones financieras con los desahucios

correspondientes: lo que ya sucedi6 en 2008.

Estamos a un problema de gran entidad, que debe ser abordado por las autoridades, y que
tendran dificultades ante la falta de presupuestos estatales, de credibilidad en la valoracién
de lo que hasta ahora se ha realizado, y que afecta, especialmente, a las capas mas modestas
de la poblacion

3. LA POLITICA ARANCELARIA

La llegada del nuevo presidente norteamericano ha traido consigo una revolucion en el
contexto de la politica arancelaria, que trasciende a la relaciéon con paises vecinos del

continente, y, naturalmente, a Europa.

Se utiliza como método de negociacion en las relaciones comerciales reciprocas, algo que
tiene escasa discusion, pero siempre que ello redunde en la proteccién dltima de los
derechos de todos. Y asi se ha pasado de exigirlos desde el primer momento a conceder
aplazamientos a su puesta en marcha. Ahora se anuncia que se demorara la actual situaciéon
hasta abril del presente afio, en especial, en algunos sectores, como la industria automotriz,
que en el Medio Oeste tendria un efecto significativo en términos de empleo, sin olvidar la

segura repercusion en préximos comicios electorales.
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Finalmente, indicar la impresionante intervencién de Trump en el Capitolio ante todos los
poderes del Estado: Camara de Representantes, Senado, Jueces, Gobierno.,.. y hasta Elon
Musk, uno de sus mas allegados econémicos. Estima que tiene la obligacién de informar
sobre la situacion del pais, que no puede permitir que se ponga en peligro la idea del
“ejecutivo unitario”, en contra, en detrimento, del tradicional sistema USA de controles y
equilibrios, pero sin actuar como una “motosierra” como se ha comentado en algunos

medios.

Y amenazando con declarar sanciones “a gran escala” contra Rusia, para forzar
negociaciones relativas a la guerra en Ucrania, que habrian de desembocar en un “alto el

fuego” y una paz definitiva.

Los préximos meses tendremos la ocasiéon de comprobar el resultado de algunos de estos
anuncios, en particular las relaciones con Canada, Méjico Groenlandia, Panama3, etc. que

ahora estan en entredicho

4. LA ESTRUCTURA DE GASTOS DE LA DEFENSA

Los gastos de la defensa han sido objeto de atenciéon especial en el entorno actual.
Evidentemente, en Espafia estan por debajo de lo que contribuyen nuestros vecinos, incluyo se
discute si debieran existir. La realidad obliga a decidir sobre este asunto y encontrar un “hueco”
en los Presupuestos Generales del Estado, sin olvidar lo antes indicado sobre la incidencia en

gasto y deuda publica.

En estos momentos se especula con mutualizar los gastos de defensa entre los paises europeos.
Para ello, una dotacidn en el entorno de 800.000 millones de euros parece que seria suficiente

para afrontarlos con realismo.

Esperamos la confirmacion de la cifra, su estructura y lo que correspondera a cada pais afectado

5.LOS TIPOS DE INTERES DEL DINERO

El 6 de marzo, el Banco Central Europeo (BCE) bajé 25 puntos basicos(0,25%) los tipos de
interés, dejandoles en el 2,5%, y basandose en la buena marcha de la inflacién en la
eurozona. Su presidenta estima ahora que la politica monetaria es menos restrictiva. Lo que

pueda suceder a partir de hoy dependera de los resultados que se vayan obteniendo.

La revision del cuadro marco aventura una expectativa de aceleracion mas lenta de la
actividad y del IPC.
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6. LA SITUACION DE CHINA Y RUSIA

Naturalmente, la situacién de ambos paises serd muy relevante en el momento presente,

con datos macroecondmicos muy diferentes a los que tenemos en nuestro entorno.

China presenta una evolucién del crecimiento de su PIB del orden del 5% para 2025, cifra
modesta si se considera el pasado, con un déficit fiscal del 4%, casi del mismo tenor del que
se fija en la eurozona, y tienen prevista una inversién en Bonos del Tesoro de 1,3 billones
de yuanes (167.000 millones de euros), y supone algo mas de 300.000 millones adicionales

sobre el contabilizado en el afio precedente.

Por otra parte, su presupuesto en defensa no variaria en 2025 en relacidon al afio anterior, y
absorberia un 7,2% de sus recursos; con una inflacion esperada del 2%; desempleo urbano
del 5,5% de su poblacion activa; creacion de 12 millones de puestos de trabajo, y todo ello

dentro del Plan Quinquenal de revitalizaciéon y modernizacién de su economia.

En el caso de Rusia, y a tenor de lo que adelantan desde Bloomberg News, la situacion de
guerra que se vive con Ucrania aconseja la discusién de un proyecto de tregua temporal
siempre que haya avances hacia un acuerdo de paz final, todo ello, resultado de la llamada que

recibi6 del Presidente norteamericano tras las conversaciones mantenidas en Arabia Saudita.

Pero Rusia insiste en que la solucion final dependera de la presencia de tropas de la OTAN
en Ucrania, asi como de la necesidad de formar una agrupaciéon de voluntarios que
supervisen larealidad de los acuerdos. Y que, en definitiva, no necesitan una tregua sino una

paz duradera a largo plazo.

Falta conocer el contenido de los acuerdos sobre las “tierras raras” y otros detalles hasta
ahora no revelados, como la situaciéon en que quedara el presidente ucraniano y las partes

de territorio que son objeto de discusién desde el inicio del conflicto.

En todo caso, las caracteristicas particulares de estos dos grandes paises aconsejan tomar
estos datos con la cautela correspondiente. Podrian variar sensiblemente en funcién de las

proximas conversaciones.

7. LAS EXPECTATIVAS DEMOGRAFICAS ANTE LA FINANCIACION DE LAS PENSIONES
PUBLICAS

La evolucién de la demografia en Espafia, y particularmente, la de los mayores de
sesenta afnos, es preocupante desde la perspectiva de su impacto econémico en los
presupuestos publicos.
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Hemos de recordar que el sistema de Seguridad Social se financia basicamente con las
cotizaciones sociales, que representan el 85% de los ingresos del sistema. El resto del
desembolso corresponde a la suma de las pensiones no contributivas. Y representan el
11,4% del Producto Interior Bruto, inferior a lo que sucede en los tres paises europeos:
Francia (16,9%), Italia (13,1% y Alemania (14%).

En el denominado Pacto de Toledo, regulador original de la estructura del sistema, se acord6
considerar diversas opciones para su financiaciéon: aumento del nimero de personas que
contribuyen, o bien, de la cotizacién efectiva de cada trabajador, o una combinacién de ambas.

Y mas especificamente a:

-generacion de un mayor aumento tanto de PIB como de empleo. Recordemos que nuestra
tasa de desempleo se situaba en 2027 en el 19,6%, mientras que en la Europa de los 28
paises era solo del 8,5%.

- alteracidn de la tasa de sustitucion, con una relacién légica entre los nimeros de activos y
pensionistas. En la actualidad esta en el entorno de 2,4 veces.

- incremento de las cotizaciones de los trabajadores, suprimiendo los topes salariales a la
cotizacion, asi como limitar la aplicacion de bonificaciones a grupos que presenten
problemas de empleabilidad. No olvidar que el incremento de las cotizaciones pulsa al alza
los costes laborales, que podrian reducir la competitividad de las empresas con
consecuencias negativas para el empleo.

- Minimizar la economia sumergida, que en Espaiia se estima en el 18,5%, que permitiria
incrementar los ingresos a una cifra proxima hasta el nivel actual del déficit del sistema, o
sea, entre 17 y 20.000 millones de euros.

Por otra parte, y recordando un clasico del estudio de la sostenibilidad del Estado de
Bienestar, se concluye con una serie de propuestas relativas a la edad de acceso a la
jubilacion; la incentivaciéon de la prolongacién de la actividad laboral a aquellos que lo
deseen, asi como, el incremento del periodo de calculo de la base reguladora de la pension,
cuestiones que permitirfan la estabilidad financiera del sistema, aunque dificiles de
mantener en la actual situacion de la economia espafiola.

8. CONSIDERACIONES FINALES

En primer lugar, hemos de respetar las limitaciones que establece el Tratado de la Unién
Europea, en especial las limitaciones tanto al Gasto Piblico como a la Deuda Publica
Acumulada, del 3 y 60%, respectivamente del PIB, aunque somos conscientes de las
dificultades que ello supondra para un Ejecutivo como el nuestro, que tiene sin aprobar los
Presupuestos anuales desde el afio 2023.
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Una gran preocupacion de la poblacion es el problema de la escasez y carestia de la
vivienda residencial. En estos momentos se precisan del orden de un millén de viviendas
nuevas, cifra que se elevara a mas de tres millones antes de los préximos quince afos.

El gran tema internacional es el suscitado por Norteamérica, de alterar los aranceles a los
productos que se comercian entre paises, y, mucho menos utilizarlos para presionar paises
mas débiles de aceptarlos en su propio perjuicio.

La necesidad de reestructurar los gastos de defensa, con nuevas inversiones en
armamento y equipos, que pulsaran en paises como Espafia, hoy contabilizados muy por
debajo de lo que lo hacen nuestros vecinos.

La evolucion de los tipos de interés del dinero, que justo en estos dias se ha reducido en
25 puntos basicos, hasta el 2,5%. Todo ello podria contribuir a un proceso mas lento de
aceleracion de la actividad y de los precios al consumo.

Aludimos a la situacién de los paises mds protagonistas de la situacion, China y Rusia, con
los altos y bajos de sus relaciones con el gigante norteamericano, que desean, igualmente,
en sus relaciones con otros paises competidores.

Y, finalmente, el particular problema al que debera enfrentarse Espafia para mantener el
sistema de Seguridad Social, un hecho motivo de preocupacion tanto de los préximos a
jubilarse de aquellos que lo haran en afios futuros
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