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EDITORIAL IM

No es tiempo para la inaccion

Con los focos de la atencién medidtica mundial tratando de arrojar algo de luz sobre los efectos de los primeros
nombramientos y anuncios de la Administracién Trump, la realidad es que todavia es demasiado pronto para
anticipar cualquier guia de politica econémica, més alla de lo que ya estdn descontando los mercados financie-
ros con la apreciacién del ddlar, las revalorizaciones de la renta variable y la revision al alza de las expectativas
de tipos de interés. El veredicto es que en EE. UU. vamos a tener mas crecimiento nominal a corto plazo, lo dificil
es anticipar cdmo se repartird entre actividad e inflacién, algo que dependerd de si se utiliza la cirugia en las
subidas arancelarias para limitar los dafos en las cadenas de valor, del grado de afectacion en la oferta laboral
de las politicas migratorias y de cémo se implemente el programa fiscal expansivo que ya esta en la recamara.

Por tanto, el abanico de efectos sobre la economia mundial contintia muy abierto, pues también estard ligado
a las respuestas del resto de actores implicados (China ya ha anunciado restricciones a exportaciones de meta-
les y minerales), de la capacidad de terceros paises de desviar comercio a través de naciones conectoras y del
margen de negociacion de cada pais. Siendo conscientes de que, en 2025, el mayor riesgo sobre los escenarios
centrales de aterrizaje ordenado es el de nuevas afectaciones negativas sobre la oferta, bien sean por guerras
arancelarias o por distorsiones en los escenarios energéticos, en un entorno financiero caracterizado por cierta
complacencia en el comportamiento de los mercados.

Centrandonos en la eurozona, el canal comercial serd la principal via de impacto potencial de la nueva agenda
econdmica de la Administracién americana, al verse penalizada la demanda externa por la probable subida de
aranceles, efecto que podria mitigarse parcialmente con la apreciacién del délar, a costa de un aumento de la
inflacién causado por el encarecimiento de las importaciones y por una posible respuesta arancelaria de la UE.
En segundo lugar, como consecuencia de una Fed menos acomodaticia ante el aumento de las expectativas de
inflacién se podrian tensionar las condiciones financieras globales y, por lo tanto, también las europeas. Y, en
tercer lugar, el aumento de la incertidumbre causado por los conflictos arancelarios puede condicionar el sen-
timiento inversor y el apetito por el riesgo y terminar deprimiendo la actividad econdmica. Todo lo anterior,
partiendo de la base de una sensibilidad importante de la UE a cambios de las reglas del juego en la relacién
con EE. UU., teniendo en cuenta que la economia americana es el destino del 20% de las exportaciones de
bienes y servicios y que el 3,4% del VAB de la regién esta vinculado a la demanda de EE. UU., con una exposi-
cion importante en sectores como el farmacéutico (22%), el quimico (10%) o el de maquinaria (8%). Asi que
una subida del arancel universal en EE. UU. hasta el 10% tendria un impacto relevante partiendo de los bajos
niveles actuales (arancel promedio de solo el 2%).

En este contexto, Europa no se encuentra en la mejor forma para afrontar los nuevos retos de la relacién trans-
atlantica (aranceles, Ucrania, politica de defensa/OTAN), teniendo en cuenta las flojas perspectivas de creci-
miento para el préximo afo (con una Alemania que sigue muy débil), la elevada dependencia del modelo de
crecimiento respecto al sector exterior (elemento penalizador en estos momentos), la fragilidad fiscal de Fran-
cia e Italia y la debilidad de partida de la nueva Comisién Europea (41% de votos en contra en el Parlamento
Europeo). Si a todo lo anterior, le unimos la inestabilidad politica en Francia y Alemania que, a corto plazo,
minimizara la traccion del principal eje vertebrador de la regidn, el punto de partida para el proximo afio es
desafiante. La parte positiva es que de momento el riesgo de «italianizacion» (sin la finezza transalpina) de la
esfera politica francesa solo se ha traducido en un realineamiento ordenado de las primas de riesgo en la euro-
zona, pues el mercado se ha limitado a poner en precio el evidente deterioro fiscal francés (algo que por otra
parte estaba encima de la mesa desde hace tiempo), pero sin penalizar al resto de periféricos. Lo que también
refleja el potencial disuasorio del entramado de instrumentos disefiado en la Ultima década para afrontar crisis
idiosincraticas en la eurozona (ESM, TP, etc.). Aunque ya sabemos por experiencia propia que estar en el radar
de riesgos de los mercados financieros no es la mejor receta en tiempos convulsos.

En definitiva, estamos abocados a un nuevo afo de fuertes emociones econdmicas, lo que aconseja aprove-
char la tregua de Navidad para tomarnos un respiro. Buen momento para desear a los lectores todo lo mejor
para 2025 y mandar un fuerte abrazo a nuestros companeros, clientes y amigos de Valencia.

José Ramon Diez
Diciembre 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

NOVIEMBRE 2024

7 La Fed recorté los tipos de interés 25 p. b. hasta el
intervalo de 4,50%-4,75%.
El BoE recortd los tipos de interés 25 p. b. hasta el
4,75%.

SEPTIEMBRE 2024

12 El BCE recorté los tipos de interés 25 p. b. y situd
el depo en el 3,50%y el refi en el 3,65%.

18 La Fed recorté los tipos de interés 50 p. b. hasta el in-
tervalo de 4,75%-5,00%, tras haberlos subido 500 p. b.
desde marzo de 2022.

JULIO 2024

26 Arrancan los Juegos Olimpicos en Paris.

31 ElBanco de Japdn subid por sorpresa el tipo de interés
de referencia hasta el 0,25% (desde el rango 0,0%-
0,1% anterior), maximo desde finales de 2008.

IM

OCTUBRE 2024

17 ElI BCE recort6 los tipos de interés en 25 p. b. y bajo el
tipo depo hasta el 3,25%.

AGOSTO 2024

1-5 Fuertes turbulencias en los mercados financieros, a
consecuencia de la decision del Banco de Japén y de
unos datos de empleo de julio en EE. UU. peor de lo
esperado.

12 La OPEP revisa ligeramente a la baja la demanda mun-
dial de petréleo en 2024y 2025, debido sobre todo a la
desaceleracion del consumo en China.

23 LaFed comenzara a reducir los tipos de interés en sep-
tiembre, segun apunta Powell en Jackson Hole.

2 La OPEP acuerda extender sus recortes a la produccién
de crudo (3,66 millones bpd hasta diciembre de 2025 y
2,2 millones bpd hasta septiembre de 2024, pero con
una retirada gradual hasta septiembre de 2025).

6 ElBCE baja tipos en 25 p. b. y sitGa el depo en el 3,75% y
el refien el 4,25%.

Agenda

2 Portugal: produccién industrial (octubre).
3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(noviembre).
10 Portugal: comercio internacional (octubre).
12 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (3T).
17-18 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
19-20 Consejo europeo.
23 Espana: contabilidad nacional trimestral (3T).
Espana: créditos, depdsitos y morosidad (octubre y 3T).
Espafa: balanza de pagos y PIIN (3T).
Portugal: desglose del PIB (3T).
Portugal: precios de la vivienda (3T).
26 Portugal: ratio de morosidad (3T).
30 Espafa: avance del IPC (diciembre).
Espafa: tasa de ahorro de los hogares (3T).
31 Portugal: avance del IPC (diciembre).
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ENERO 2025

2 Portugal: deuda publica (noviembre).
3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(diciembre).
7 Eurozona: avance del IPC (diciembre).
Portugal: crédito de nueva concesion (noviembre).
Eurozona: indice de sentimiento econdémico (diciembre).
9 Espafa: cuentas financieras (3T).
10 Portugal: PIB (3T).
17 Portugal: balanza de pagos (noviembre).
China: PIB (4T).
22 Espana: créditos, depositos y morosidad (noviembre).
Portugal: deuda sector no financiero (noviembre).
28 Espana: encuesta de poblacion activa (4T).
28-29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
29 Espafa: avance del PIB (4T).
30 Espana: avance del IPC (enero).
Portugal: ejecucién presupuestaria (diciembre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Eurozona: PIB de la eurozona (4T).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (enero).
EE. UU.: PIB (4T y 2023).
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El big data y los big retos de la economia espanola

La velocidad a la que avanza la tecnologia contrasta nota-
blemente con la lentitud con la que las principales econo-
mias abordan desafios cruciales como el cambio climatico,
el cambio demografico y la cohesién social. Llevamos afos
discutiendo las consecuencias de no reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero y la importancia de un cre-
cimiento econémico inclusivo, asi como las implicaciones
del envejecimiento de la poblacién. Aunque las mejoras
tecnoldgicas son claras, convertirlas en acciones concretas
para abordar estos retos sigue siendo un desafio.

En CaixaBank Research, intentamos contribuir a cerrar esta
brecha. En las siguientes pdginas del Informe Mensual,
encontraras varios articulos que analizan el impacto de
estos fenémenos en la economia espafola. La novedad: la
utilizacion de datos internos de CaixaBank, debidamente
anonimizados. Utilizando técnicas de big data y herramien-
tas de estadistica avanzada, construimos indicadores que
permiten analizar en tiempo real y de forma detallada el
impacto de estos fendmenos en multiples dimensiones.

Por ejemplo, un articulo analiza el impacto de la sequia en
los habitos de consumo de agua utilizando los recibos domi-
ciliados en las cuentas de CaixaBank. Asi, constatamos que
las politicas implementadas durante la sequia tuvieron un
impacto significativo en el consumo de agua. La declaracién
de un municipio en situacion de sequia llevé a los vecinos a
reducir el consumo de agua cerca de un 10%.

Otro articulo examina el impacto econémico de las inunda-
ciones en la provincia de Valencia. A través de la evolucion
del gasto realizado con las tarjetas de CaixaBank, constata-
mos que el impacto econédmico de la DANA en los munici-
pios mas afectados es muy importante y persistente, con
caidas de compras que un mes después se mantienen alre-
dedor del 60%. La afectacién es generalizada entre sectores,
pero especialmente significativa en retail. En el resto de los
municipios afectados por las inundaciones, aunque el
impacto inicial también fue sustancial, la recuperacién, afor-
tunadamente, esta siendo mas rapida. Los ultimos datos
disponibles ya presentan una evolucién del gasto més nor-
malizada. Los multiples indicadores que hemos construido
para seguir de cerca la evolucién de la economia valenciana
los actualizamos semanalmente en nuestra pagina web.
Confiamos en que, cuanta mas informacién disponible
haya, mejores seran las politicas para reconstruir la zona.

Finalmente, dedicamos el Dossier a analizar uno de los
principales determinantes del bienestar de la poblacién y
de su cohesidn: la desigualdad. Para los paises desarrolla-
dos, disponemos de datos hasta 2022, y en la mayoria de

CaixaBank Research

ellos la desigualdad de ingresos presenta una tendencia al
alza. En cambio, para Espafa disponemos de datos hasta
noviembre de 2024 y el mensaje, afortunadamente, es
muy distinto. En CaixaBank Research hace ya cuatro afios
que analizamos cada mes la evolucién de millones de
ndéminas ingresadas en CaixaBank, debidamente anonimi-
zadas, asi como las transferencias sociales por prestaciones
de desempleo o ERTE. Con toda esta informacién, durante
la pandemia constatamos el importante papel de las ayu-
das publicas para amortiguar el aumento de la desigual-
dad. En 2022, anunciamos que se habian recuperado los
niveles de desigualdad previos a la pandemia. Ahora cons-
tatamos que la desigualdad ha mantenido una tendencia a
la baja desde entonces gracias a la buena evolucién de la
economia y, especialmente, a la reduccién de la tasa de
paro. Hoy en dia, los indices de desigualdad de ingresos
elaborados por CaixaBank Research se encuentran muy
por debajo de los niveles previos a la pandemia.

El envejecimiento de la poblacién y, en general, la evolu-
cion demogréfica, también suponen un importante reto.
Las implicaciones en el crecimiento econdmico, el gasto
sanitario o la sostenibilidad del sistema de pensiones pue-
den ser unas u otras en funcién de cémo se reaccione. En el
Informe Mensual del préximo mes, habra un articulo que
analiza cdmo ha evolucionado el ahorro de los espafioles, y
en concreto el de las personas de mayor edad, utilizando
los datos internos de CaixaBank. Ello nos permite respon-
der preguntas como ;el fuerte aumento del ahorro que se
ha producido los ultimos afos se concentra en las personas
de mayor edad?Y, si es asi, jcuales pueden ser los motivos?

En CaixaBank Research, no somos punteros en investiga-
cion sobre big data o inteligencia artificial. Pero intentamos
estar atentos a los ultimos desarrollos en la materia para
mejorar el anélisis econémico, especialmente en aquellos
ambitos clave para que el crecimiento sea mas dinamico,
mas inclusivo y mas sostenible a largo plazo. Confiamos en
que, con la mejor informacién posible, la toma de decisio-
nes de las Administraciones publicas y de las empresas pri-
vadas del pais también siga mejorando. En definitiva, que-
rido lector, esperamos que toda esta informacion sea de tu
interés y te sea Util a ti. Que te ayude a tener una opinién
mas rica y profunda sobre la situacién en la que nos encon-
tramos y que te sirva para tomar las mejores decisiones. Un
afo mas, muchas gracias por seguirnos y por la confianza
depositada en nosotros. Desde CaixaBank Research, te
deseamos feliz Navidad y un préspero aiio nuevo.

Oriol Aspachs

DICIEMBRE 2024 3



PREVISIONES IM

Promedio del dltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
;583?;33’7 2%’8;2;3]2% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 5,50 4,50 3,25
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 4,16 3,07
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 3,62 3,10
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,67 430 4,46 3,60 3,35
Deuda publica 10 afios 4,69 2,44 1,46 3,62 4,01 3,80 3,80
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,00 2,00
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 3,15 2,15
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 2,93 2,01
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 293 2,04
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,94 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 2,77 2,12
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 2,60 2,18
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 2,15 2,05
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,10 2,00
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 241 232
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 2,50 241
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 2,90 2,80
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 80 80
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 3,05 -0,64 245 2,33 2,62 2,53
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,63 2,56
Deuda publica 10 afos 449 435 0,34 3,10 2,74 2,80 2,75
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 70 75
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,09 1,05 1,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,87 0,86 0,84 0,86
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 160,00 156,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 42,3 773 74,8 813 773 76,0 73,5
Brent (euros/barril) 364 60,6 66,2 76,8 70,9 724 73,5
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacion expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,4 29 6,5 3,5 33 3,1 33
Paises desarrollados 2,7 1,0 57 2,6 1,7 1,7 1,8
Estados Unidos 2,7 1,5 6,1 25 29 26 1,9
Eurozona 23 03 6,3 36 05 0,7 13
Alemania 1,6 038 36 14 -0,1 0,0 0,7
Francia 23 03 6,8 2,6 11 11 1,2
Italia 1,5 -1,0 88 48 08 0,5 1,0
Portugal 1,5 -0,2 56 70 25 1,7 23
Espana 36 -0,2 6,7 6,2 2,7 2,8 23
Japén 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 8,7 43 0,1 1,1 1,0
Paises emergentes y en desarrollo 6,4 4,4 7,0 4,1 4,4 4,2 42
China 10,6 75 85 3,0 53 4,6 4,0
India 72 57 10,3 6,7 7,7 6,6 6,8
Brasil 3,6 1,2 48 3,0 29 25 1.8
México 23 0,7 6,1 3,7 32 2,1 2,1
Rusia - 1,0 59 -13 3,7 3,1 1.3
Turquia 55 43 14 55 5,1 34 35
Polonia 42 32 6,9 59 0,1 28 36
INFLACION
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 5.7 43
Paises desarrollados 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 29 2,0
Eurozona 2.2 13 2,6 84 54 24 2,2
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,0 2,5 22
Francia 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1.3 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 30 2,5
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 73 26 23
Paises emergentes y en desarrollo 6,7 55 59 98 83 7,9 57
China 1,7 2,6 09 2,0 0,2 04 14
India 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 9.3 4,6 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 59 6,6 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsiones
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PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacion expresa

Economia espaniola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones

CaixaBank Research

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
37 -09
45 1,1
57 -18
49 -09
57 =30
44 -09
4,7 11
7,0 -10
3,6 -0,2
32 -1,0

10,5 19,2
3.2 1,2
3,1 1,2

-58 -0,2

5,1 03
03 -6,8

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
2,2 -0,2

-04 -08
34 23

-13 -2,2
13 -04
53 2,3
36 1,6
15 -0,2
04 -0,6
6,1 1M1
3,1 1,0

-9,2 -2,7

-7, -1,5

-4,5 =52
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2021

7.2
36
2,6
33
05
6,9
134
150
6,7

73
149
3,1
1.2
038
1.6
-6,7

2021

49
38
7.8
16,0
6,6
6,0
12,0
12,3
56

2,2
6,7

2022

49
06
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Datos y expectativas marcan el
compas de los mercados

Los inversores, entre Trump y la debilidad de la eurozona. La
primera reaccion del mercado a la victoria de Trump y el partido
Republicano en las elecciones de EE. UU. fue acorde con unas
expectativas en que sus politicas supongan una mayor inflacién
a medio plazo, asi como un cierto impulso al crecimiento econé-
mico a corto plazo. Los tipos de interés de los treasuries aumen-
taron a lo largo de toda la curva, asi como el tipo de interés de
llegada esperado para la Fed en este ciclo de bajadas; la bolsa
registrd avances, en particular las compafias mas expuestas al
mercado estadounidense; y el délar se aprecié con fuerza frente
a sus pares, especialmente el euro. Esta reaccién, no obstante, se
corrigié en diversos activos a medida que avanzé el mes, y con-
trastd con lo ocurrido en una eurozona cuyos activos financieros
se vieron algo lastrados por las noticias de la eleccién de Trump.

Aumenta la divergencia en las expectativas de politica
monetaria de la Fed y el BCE. Ademas de la victoria de Trump,
el dinamismo de la economia estadounidense hizo repuntar las
expectativas de tipos de interés de la Fed en los préximos
meses. También contribuyé el hecho de que varios miembros
de la Fed se mostraron favorables al gradualismo en las bajadas
y su presidente, Powell, reconocié que no ve necesario acelerar-
las. Asi, aunque los mercados siguen descontando un recorte
de tipos de 25 p. b. en diciembre, pasaron a esperar unos tipos
de la Fed algo més altos (+20 p. b.) a medio plazo. Las expecta-
tivas para el BCE se mantuvieron més estables, en un contexto
de debilidad de los indicadores econémicos y relativa incerti-
dumbre politica de los paises del ndcleo de la eurozona y con
una desinflacién que si prosigue su curso como se anticipaba.
Todo ello reforzé la expectativa de una nueva bajada de tipos
del BCE de 25 p. b. en diciembre (100% de probabilidad segun
los mercados).

Tipos a la baja a ambos lados del Atlantico. Las caidas en la
rentabilidad de la deuda soberana fueron més acusadas en la
eurozona, con la deuda alemana cediendo mas de 30 p. b. de
forma bastante homogénea a lo largo de la curva. Destacé tam-
bién el repunte de la prima de riesgo francesa (+10 p. b. y ya
consolidada por encima de la prima espafiola) ante las dificulta-
des del Gobierno para aprobar recortes presupuestarios que
corrijan el déficit. Por su parte, las primas de riesgo de Espafia y
Portugal se mantuvieron relativamente estables en noviembre y
laitaliana disminuy6 en casi 10 p. b. En el caso de EE. UU., el rebo-
teinicial de los tipos soberanos tras la victoria electoral de Trump
dio paso, en el tramo final del mes, a un descenso de la rentabili-
dad de los treasuries, con un aplanamiento de pendientes
(movimiento que coincidié con la propuesta de nombramiento
del gestor de fondos Scott Bessent como secretario del Tesoro).

Renta variable al alza. Ganancias en los indices bursétiles es-
tadounidenses, favorecidas por el descenso de los tipos sobe-
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ranos y las expectativas de bajadas de impuestos y menor
regulacion de la nueva Administracién Trump, con el S&P 500
y el Nasdaq avanzando mas de un 5% hasta nuevos maximos,
en contraste con las bolsas del resto del mundo. El desempe-
fio de las compaiiias de menor capitalizacion mds expuestas
al mercado estadounidense fue ain mejor (Russell 2000
+11%) y, por sectores, el sector bancario fue el mas beneficia-
do (indice KBW de bancos +12%). Esto contrasta con la bolsa
europea, donde las ganancias fueron mas moderadas y hubo
un desempefio mixto por paises. El DAX aleman avanzé cerca
de un 5% hasta sus maximos, impulsado por las compaiias
tecnoldgicas y otros exportadores no automovilisticos, mien-
tras que el CAC francés y el MIB italiano se quedaron ligera-
mente en negativo. En un punto intermedio, el IBEX 35 subié
algo mas de un 2%.

La victoria de Trump aprecia al délar. El tipo de cambio efecti-
vo nominal del délar registré una apreciacion similar a la de la
primera eleccién de Trump en 2016 (alrededor del +3% desde
las elecciones). Algo parecido ocurrié con el euro (-4% desde
las elecciones), que fue de las divisas mas depreciadas frente al
délar, lastrado por la debilidad de los Gltimos indicadores eco-
nédmicos y las amenazas arancelarias de la nueva Administra-
cion de EE. UU. (véase la coyuntura de Economia internacional).
Otras divisas expuestas a los aranceles de Trump acumularon
menores depreciaciones en noviembre: el peso mexicano mas
de un 1%, el yuan alrededor de un 2% y el délar canadiense
cerca de un 1%. También el real brasilefio acumulé una fuerte
depreciacion frente al délar (mas de un 3% en noviembre), las-
trado por dudas de los inversores sobre la politica fiscal. En
cambio, el yen japonés se aprecié frente al dolar, de la mano de
una mayor confianza en las expectativas de subidas de tipos
del Banco de Japon.

Estabilidad relativa del petréleo y repunte del gas natural
en Europa. En noviembre, el precio del barril de Brent oscilé
en un rango entre 71y 76 délares, en un mercado marcado
por las perspectivas de que la OPEP+ prosiga con su plan de
aumentar la produccion en 2025, a pesar de la prevalencia de
riesgos notables. Ademas, en noviembre un aumento de los
inventarios de crudo en EE. UU. y la fortaleza del délar se con-
trapusieron a algunos visos de recuperacién industrial china.
En cuanto al gas natural, el precio del TTF repunté de unos
40 euros/MWh hasta cerca de los 50 euros/MWh (cerca de un
+15% y en méaximos del afio), lastrado por la perspectiva de
un invierno mas frio que en los Gltimos afos (y que se ha tra-
ducido en una reduccién algo mas temprana de las reservas
europeas, aunque estas siguen en cotas histéricamente eleva-
das). Ademas, el precio del gas también se vio condicionado
por el hecho de que el 1 de enero de 2025 expira un acuerdo
mediante el cual todavia hay gas ruso que circula hasta Euro-
pa por un gaseoducto que atraviesa Ucrania.
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El BCE ante las reverberaciones del Trump trade

El triunfo de Donald Trump en las elecciones de EE. UU. ha
movido las expectativas de los mercados financieros. Ya
en las primeras semanas de otono, la probabilidad de vic-
toria que se iba cotizando en las casas de apuestas estuvo
acompanada de repuntes de tipos de interés, la expectati-
va de una Fed menos acomodaticia y una apreciacion del
dolar. Estas dinamicas, también aupadas por una macro-
economia estadounidense firme, siguieron con el anadido
de un rally bursétil tras la confirmacién de la triple victoria
republicana en noviembre (Casa Blanca, Senado y Cdmara
de Representantes). En Europa, en cambio, los movimien-
tos han sido mas moderados y las expectativas para el BCE
se mantuvieron particularmente estables (véase el primer
grafico). ;Significa eso que el cambio de Administracion
estadounidense no condicionara las perspectivas del BCE?

Shock y mecanismos de transmision

En la agenda econémica de la nueva Administracion
Trump destacan una politica fiscal expansiva (via reduc-
ciones de impuestos), una politica migratoria restrictiva y
barreras al comercio internacional (con un aumento de
aranceles). Tres grandes patas que, al estimular la deman-
day condicionar la oferta en un contexto de madurez del
ciclo econémico, pueden generar una mayor inflacién en
EE. UU.y, a corto plazo, animar moderadamente la activi-
dad doméstica. Estas consecuencias, coherentes con los
movimientos anticipatorios de los mercados ya comenta-
dos, han hecho que se conozca como Trump trade a la
combinacién de un délar mas fuerte, mayores tipos de
interés y bolsas al alza.

Para la economia europea, hay tres grandes canales a tra-
vés de los cuales la agenda de la nueva Administracion
puede terminar impactando en las perspectivas econémi-
cas a corto y medio plazo. En primer lugar, los aranceles
encarecen las exportaciones de Europa a EE. UU. y enfria-
rian la demanda externa de la eurozona. La apreciacién
del délar podria mitigar el impacto negativo sobre la acti-
vidad europea, pero a costa de importar una inflacion que
podria acentuarse en caso de guerra comercial y retalia-
cion arancelaria por parte de Europa. En segundo lugar,
los spillovers de una Fed menos acomodaticia (luchando
contra la inflacién) podrian tensionar las condiciones
financieras globales y, por lo tanto, también las europeas.
Y, en tercer lugar, el aumento de la incertidumbre puede
condicionar el sentimiento inversor y el apetito por el ries-
go y terminar deprimiendo la actividad econédmica.

El impacto neto de estos tres canales sobre la actuacion
del BCE es incierto: la eurozona podria sufrir algo mas o
algo menos de inflacién, segun la intensidad de las politi-
cas Yy la reaccion de las cotizaciones financieras, asi como
del enfriamiento de la actividad europea (y su transmi-
sion sobre los precios). Ademds, hay otros factores de

EE. UU.: expectativas de politica monetaria
y elecciones presidenciales *
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Sesiones identificadas como Trump trade
en 2024

Numero (acumulado)

30

25

20

15

10

5
LS EEEEEIES532088075¢8
ém‘“ﬁﬁm‘“ﬁ&&@aoau‘»g*éﬁgm

o

Nota: Una sesidn de mercado es Trump trade si cumple cuatro requisitos: tipos soberanos de
EE.UU. al alza, apreciacicn del délar, bolsas americanas suben y aumenta la probabilidad de
victoriade Trump segun las casas de apuestas.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y Polymarket.

incertidumbre, como la capacidad de moderacién de un
Congreso en el que la mayoria republicana es muy ajusta-
da o la duda de si las amenazas arancelarias de la Admi-
nistracién Trump son indiscutibles o, quizas, una herra-
mienta de negociacion comercial entre gobiernos. A la
espera de ganar la visibilidad suficiente en todos estos
aspectos, si podemos tener algunas primeras pistas a tra-
vés del balance de la situacién que estan haciendo los
mercados financieros.

Trump tradey sensibilidades de mercado

Para destilar la visién del escenario que barajan los merca-
dos financieros, analizamos el comovimiento de las varia-
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bles financieras europeas con sus homdlogas estadouni-
denses solo en aquellas sesiones de mercado dominadas
por la perspectiva electoral en EE. UU.: en concreto, solo
las sesiones Trump trade en las que (i) sube la bolsa (S&P
500), (ii) el dolar se aprecia (frente a una cesta de divisas),
(iii) incrementa el tipo soberano de EE. UU. a 10 afios y (iv)
aumenta la probabilidad de victoria de Trump (segun las
cotizaciones de las casas de apuestas).! Como muestra el
segundo grafico, estas sesiones se concentran en la
segunda mitad de 2024 y, especialmente, entre los meses
de septiembre y octubre.

El ejercicio, resumido en el tercer grafico, seiala que el
Trump trade tiene un efecto arrastre significativo sobre los
mercados financieros de la eurozona, tanto en tipos sobe-
ranos de corto y largo plazo como en las expectativas de
politica monetaria del BCE y las expectativas de inflacion.
En todos los casos hay un comovimiento positivo con
EE. UU. (es decir, aunque la magnitud del impacto de la
agenda de la Administracion Trump sea menor en Europa,
segun los mercados financieros la direccion de ese impac-
to seria la misma en EE. UU. y Europa). Con todo, el arrastre
mas fuerte es sobre los tipos soberanos, especialmente a
largo plazo, mientras que los spillovers son claramente
inferiores en términos de expectativas de inflacion. Res-
pecto a las expectativas de politica monetaria, el ejercicio
sugiere que los mercados ven un efecto arrastre relevante,
pero de magnitud intermedia.

Para poner en contexto estas sensibilidades de mercados
al Trump trade, las podemos contrastar con otro evento
importante: las reuniones de la Fed.? El tercer grafico
muestra que también la Fed genera un importante efecto
arrastre sobre los mercados financieros europeos.? Es
destacable que el arrastre del Trump trade parece ser cla-
ramente superior al de la Fed en cuanto a tipos de interés
soberanos, mientras que la Fed domina en términos de
expectativas de inflacién y ambos factores generan un
arrastre parecido sobre las expectativas de politica
monetaria.

Por ultimo, hay que resaltar que el comovimiento en los
dias dominados por la reunion de la Fed o por los del
Trump trade es inferior al comovimiento observado cuan-
do tomamos todas las sesiones de mercado en su conjun-
to. Esto sugiere que, en los dias de Fed o Trump trade,
domina el driver idiosincratico de EE. UU. (con una mayor

1. También forman parte del analisis aquellas sesiones en las que la pro-
babilidad de victoria disminuye y la direccién de la bolsa, el tipo de cam-
bio y los tipos soberanos se invierte consecuentemente.

2. Evaluamos el comovimiento de las mismas variables financieras euro-
peas con sus homologas de EE. UU. analizando solo aquellas sesiones de
mercados en las que hay una reunion de politica monetaria de la Fed.

3. Aunque, como sugiere la comparativa entre la sensibilidad de 2006-
2015 con la de 2021-2024, en los tltimos afos parece haber perdido algo
de fuerza. Entre 2015 y 2019 también hay una menor sensibilidad, que se
puede explicar por el desacople entre una Fed que subia tipos y un BCE
que ahondaba en el estimulo no convencional, con compras de activos y
tipos negativos.

IM

Spillovers de EE. UU. a la eurozona
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

incidencia en las variables financieras americanas) que los
drivers globales (que afectan a todas las economias de
manera mas parecida).

En definitiva, el triunfo de Donald Trump y el control repu-
blicano del Senado y la Cdmara de Representantes facilita
la implementacién de una agenda econémica que, en
EE. UU., puede terminar generando mas inflacién y, qui-
zas, cierta aceleracion de la actividad a corto plazo. Si
estas perspectivas se fueran materializando, la Fed podria
terminar siendo menos acomodaticia de lo esperado, y
todo ello tendria sus reverberaciones en Europa. La lectu-
ra inicial de los mercados financieros fue la de esperar
cierto arrastre sobre el BCE y las condiciones financieras
de la eurozona. Sin embargo, el escenario también depen-
de del punto de partida y la situacién ciclica de la eurozo-
na. Y, en este sentido, la realidad mas inmediata que dibu-
jan los ultimos datos de la eurozona es la de una inflacién
a la baja y cada vez més cerca del objetivo, asi como un
enfriamiento de la actividad. Dada su estrategia oficial de
«dependencia de los datos», las préximas decisiones del
BCE estaran sujetas a las sefiales presentes que mandan
los datos, pero probablemente también condicionadas
por la expectacién sobre la agenda econdmica de EE. UU.
y sus consecuencias en el futuro.
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Cuidado con lo que deseas (y con la economia de tu vecino):

Trump y el délar

La clara victoria de Trump y la mayoria republicana en el
Congreso han supuesto una importante apreciacion del
dolar frente a sus pares (3% el tipo de cambio efectivo
nominal) y en particular frente al euro (4% acumulado
entre el 5y el 26 de noviembre). El calado de las politicas
anunciadas en campana afecta a las perspectivas para
el tipo de cambio euro-dodlar, que repasamos en este ar-
ticulo.

Foco en el soft landing y la Fed, por ahora...

El délar viene apreciandose frente al euro desde finales de
septiembre (mas de un 6%) impulsado por el dinamismo
de la economia estadounidense, excepcional entre las
principales economias desarrolladas del mundo, que con-
trasta con la debilidad de la eurozona. En Europa, la crisis
manufacturera en los paises del nicleo no da aln signos
de revertirse, en un contexto de escaso crecimiento de la
productividad. Ademas, Francia afronta una severa conso-
lidacién fiscal, y Alemania un intenso debate politico res-
pecto a la conveniencia de una mayor inversion publica.
Todo ello ha hecho que las expectativas de tipos de inte-
rés a un lado y otro del Atlantico se hayan diferenciado.

... a lo que se suman unas politicas apreciadoras
para el délar

La victoria de Trump ha extendido esta tendencia aprecia-
dora del délar, dado el caracter apreciador de sus politicas
en la divisa (al menos, en una primera aproximacion, esta-
tica, que no cuenta con eventuales respuestas de los
socios comerciales, y a corto plazo). A grandes rasgos, los
canales de impacto de estas en el délar serian:

1. La imposicion de un arancel universal tendria un efec-
to inflacionario en la economia de EE. UU., tanto si produ-
ce una sustitucion de importaciones como si simplemente
estas se encarecen. Una mayor inflacion deberia llevar a
unos mayores tipos de interés y apreciar el délar.

2. Otra de las politicas anunciadas por Trump, las baja-
das de impuestos, en particular a las empresas, supon-
drian unos mayores beneficios empresariales. Esto atrae-
ria flujos de inversidon extranjeros y deberia resultar
apreciador para el délar.

3. Por ultimo, en cuanto a las restricciones migratorias,
estas deberian resultar apreciadoras para el délar en un
contexto como el actual. El mercado de trabajo estd nor-
malizandose, pero aun sigue tensionado, y una reduccién
en la oferta de trabajo resultaria potencialmente inflacio-
naria, y con ello presionaria al alza los tipos de interés y el
délar a corto plazo. Dicho esto, a més largo plazo, una res-
triccién migratoria tendria un efecto negativo sobre el

Euro/délar predicho por el diferencial

de tipos reales
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e Tipo de cambio euro/ddlar (ddlares por euro, esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

crecimiento potencial de la economia, y con ello también
en el tipo de cambio efectivo real del ddlar.

Las expectativas de tipos de interés del mercado han
recogido estos extremos. Asi, mientras la velocidad a la
que se espera que la Fed reduzca los tipos de interés se ha
reducido de forma notable en los tltimos meses, pasando
de descontar un nivel de llegada del 3% a finales de agos-
to frente a los niveles en torno al 3,75% que se descuentan
actualmente. En cambio, ahora los mercados esperan que
el BCE baje los tipos de interés hasta el 1,75%, mientras
que hace unos meses el punto de llegada se situaba en el
2,00%.

También la divisa ha recogido estos cambios. Asi, la apre-
ciacion del délar desde finales de septiembre esta muy
correlacionada con los movimientos de las curvas de tipos
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a ambos lados del Atlantico. Si en la eurozona se ha dado
un cierto apuntamiento de la pendiente 2-5 afios, mos-
trando unas expectativas de cierta mejoria ciclica, en
EE. UU. esta misma pendiente se ha aplanado ante la
expectativa de que los tipos se mantengan mas elevados
por mas tiempo, y cierto coste en el crecimiento a mas lar-
go plazo de las politicas de Trump.

Por otro lado, como se muestra en el primer grafico, la
apreciacion del délar frente al euro ha sido incluso superior
al movimiento que se ha producido en las expectativas de
tipos de interés (y de inflacién) a corto plazo. Ello, segura-
mente, responde al impacto que se estima que pueden
tener las politicas anunciadas por Trump a corto plazo.

Todo ello sugiere que la reciente apreciacion del ddlar
puede consolidarse en los proximos meses o que incluso
podria continuar hasta situar el délar alrededor de la pari-
dad con el euro el ailo que viene si finalmente la nueva
Administracién Trump implementa las medidas anuncia-
das en campana.

Unas perspectivas con miiltiples riesgos

Los riesgos para las perspectivas del euro-délar son multi-
ples. Por un lado, la politica econémica y comercial de
Trump aun esta por concretarse. Segun vimos en su ante-
rior mandato, muchas de sus propuestas electorales tuvie-
ron una vida corta, y algunos de los anuncios de subidas
arancelarias se usaron como medida de presién negocia-
dora. Por otro lado, la inflacion en EE. UU. también podria
terminar disminuyendo mas rdpidamente de lo esperado,
o la normalizacién del mercado de trabajo derivar en una
debilidad algo més acusada. En cualquiera de estos esce-
narios, la Fed podria bajar los tipos de interés mas rapida o
rotundamente de lo que se espera.

Por dltimo, persisten numerosos focos de riesgo geopoli-
tico mundiales que, de materializarse, tendrian con eleva-
da probabilidad un efecto apreciador del délar, que con-
tinda siendo la moneda de reserva internacional,
atrayendo flujos inversores en momentos de fuerte aver-
sién al riesgo.

Por el lado del euro, lo primero a resefiar es que parece
poco probable que el BCE vaya a variar su politica mone-
taria ante una depreciacién moderada del euro frente al
délar, teniendo en cuenta que la elasticidad de la inflacion
a la divisa es pequenia. Un estudio del BCE la cifraba en el
4% con datos de 2016, ya que el contenido total (ajustado
por la proporcion de facturacion en moneda extranjera)
de las importaciones de fuera de la eurozona en el consu-
mo de los hogares de esta es también pequefo: un 9%
segun este mismo estudio.’

1. Véase Ortega, E. y Osbat, C. (2020). <Exchange rate pass-through in the
euro area and EU countries». ECB Occasional Papers, n.° 241, abril.
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Crecimiento interanual del crédito agregado
en China y del tipo de cambio euro/délar
(%)

60
50

05/20
01/21
09/21
05/22
01/23
09/23
05/24
02/25

e Financiacion social en China (suma mévil de 12 meses, adelantado 6 meses)
Tipo de cambio EURUSD (délares por euro)

Nota: La financiacién social en China se refiere a la suma de toda la financiacion de la
economia, incluidos los préstamos bancarios, los bonos del Estado, los bonos de empresas
yla financiacién mediante acciones.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central de China y de Bloomberg.

En segundo lugar, la economia de la eurozona continda
muy expuesta a China, y cualquier mejoria ciclica de la
economia asidtica repercute positivamente en la de la
eurozona y en la divisa, por cuanto que aumenta la
demanda de euros. Desde 2011, el crecimiento del crédito
en China (la denominada «financiacion social») mantiene
una correlacion elevada con la apreciacion del euro frente
al dolar. En este sentido, la reciente evolucion del crédito
en China sugiere tanto una mayor depreciacion del euro
frente al dolar en los proximos meses como, una vez lle-
guen a la economia las recientes medidas de estimulo
publico chinas, una apreciacién hacia finales de 2025.

David del Val
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Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afo (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espaia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

Deuda publicaa 1 aio

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 aiios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por dolar)

Materias primas

indice CRB de materias primas
Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSClI emergentes

CaixaBank Research

30-noviembre

3,40
2,93
2,46
2,25
1,95
2,09
2,79
2,54

475
447
428
415
417

30-noviembre

56
63
1

30-noviembre

1,058
158,410
0,831
149,770

30-noviembre

535,7
72,9
2.643,2

30-noviembre

6.0324
4.804,4
11.641,3
6.418,3
38.208,0
1.078,6

31-octubre

340
3,06
2,55
247
2,28
2,39
3,10
2,80

5,00
4,56
4,27
417
4,28

31-octubre

59
65
116

31-octubre

1,088
165,480
0,844
152,030

31-octubre

5344
73,2
2.744,0

31-octubre

5.705,5
4.827,6
11.672,6
6.532,8
39.081,3
1.119,5
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Variacién mensual
(p.b)

Variacién mensual
(p.b)

Variacién mensual
(%)

-2,8
43
-16
-1,5

Variacién mensual
(%)

02
-0,3
-3,7

Variaciéon mensual
(%)

57
-0,5
-0,3
-18
-2,2
-3,7

Variacién acum.

en 2024 (p. b.)

-110,0
-97,5
-105,2
-101,6
45,3
6,4
-20,1
=117

-75,0
-86,5
-48,3
-99
289

Variacién acum.

en 2024 (p. b.)
-2,6
4,5
=117

Variacién acum.

en 2024 (%)
4,2
1,7
4,2
6,2

Variacién acum.

en 2024 (%)
50
=53
28,1

Variacién acum.

en 2024 (%)
26,5
6,3
152
03
14,2
54

IM

Variacion interanual
(p.b.)

-1100
-1028
-1333
-109,8
~744
-266
-57,5
—494

-75,0
-89,7
-80,1
—48,4

-84

Variacién interanual
(p.b)

-10,8
-139
-28,1

Variacién interanual
(%)

24
0,7
=32

17

Variacion interanual
(%)

1.8
-6,5
30,2

Variacion interanual
(%)

32,0

8,8
14,4
=23
15,0
10,0

13



ECONOMIA INTERNACIONAL |

La economia de EE. UU., la clara
vencedora de 2024

Un final de aio de continuidad de los datos econémicos. Los
Ultimos indicadores econémicos disponibles apuntan a que en el
cierre de 2024 se mantienen las tendencias observadas durante
buena parte del afio: dinamismo y resiliencia de EE. UU., debili-
dad en la eurozona por la delicada situacion que atraviesan Ale-
mania y Francia y falta de impulso en la economia china ante la
ausencia de estimulos econémicos de calado.

EE. UU. cerrara 2024 con un crecimiento todavia dinamico. La
economia de EE. UU. empieza a moderarse, si bien sigue avanzan-
do a buen ritmo gracias al vigor que mantiene su consumo priva-
do en un contexto de normalizacién gradual del mercado de tra-
bajo. De hecho, tanto el consumo de las familias como su renta
disponible, en términos reales, superan en octubre en un 0,5% su
media del 3T, a la vez que la tasa de ahorro sube 0,4 p. p., hasta el
4,4%, «reforzando» el colchon de las familias de cara al cierre de
afno. Ademads, el ISM de servicios subié en octubre por cuarto mes
consecutivo y alcanzé un maximo en mas de dos afios (56 puntos
vs. umbral de 50, que separa el crecimiento de la contraccion).
Menos favorable es la evoluciéon de la industria: en octubre, la pro-
duccién industrial cay6 (—0,3% intermensual vs. -0,5% anterior),
asi como los pedidos de bienes de capital, excluidos defensa y
aviones (-0,2% vs. 0,3%), mientras que tanto el ISM como el PMI
para el sector manufacturero se consolidan en valores inferiores a
50, compatibles con nuevas caidas de la actividad en el sector. Con
todo, el balance para el conjunto de la economia es claramente
positivo y los trackers apuntan a un avance del PIB del 0,5%-0,7%
intertrimestral en el 4T (0,7% en los dos trimestres previos). En este
contexto, en octubre la inflacién general repunté 0,2 p. p., hasta el
2,6%, con una nucleo estable en el 3,3%, lo que ha contribuido al
ajuste en las expectativas del mercado sobre los futuros movi-
mientos de la Fed (véase la coyuntura de Mercados financieros).

La agenda econémica de Trump, posiblemente inflacionista a
medio plazo. Las perspectivas de crecimiento para 2025 tam-
bién son bastante optimistas, si bien hay interrogantes sobre la
ejecucion de la agenda econémica de la nueva Administracién.
Trump cuenta con mayoria republicana tanto en el Senado como
en la Cdmara de Representantes y, si bien eso tampoco garantiza
una aprobacién completa de su programa, se han empezado a
generar expectativas de un impulso al crecimiento a corto plazo
de la mano de recortes de impuestos. No obstante, en la medida
que se implementen los aranceles anunciados y se impongan
mayores limites a lainmigracidn, el crecimiento podria resentirse
a medio plazo. Menos dudas hay acerca del caracter inflacionista
de estas medidas, y desde septiembre las expectativas de infla-
cién a dos afos han rebotado en mas de 50 p. b. (segun los mer-
cados de swaps de inflacién).

La eurozona arrastra la debilidad de Alemania y la apatia de
Francia. Segun los ultimos datos, la eurozona afronta un cierre
de afo con creciente debilidad: los principales indicadores de
climay opinién empresarial prolongan su deterioro y se consoli-
dan en referencias compatibles con caidas de la actividad (el PMI
compuesto cay6 en noviembre al 48,1, minimo en 10 meses).
Esta falta de impulso se explica por la delicada situacién que
atraviesan las dos grandes economias de la regién. De un lado,

CaixaBank Research
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Alemania, estancada en medio de dificultades estructurales (el
PIB del 3T apenas es un 0,2% mayor que antes de la COVID), las-
trada por el sector industrial (los pedidos industriales se sitdan
en septiembre en niveles casi un 12% inferiores a su tendencia) y
un sector servicios sin el empuje necesario para tomar el testigo,
y con unos ultimos datos que no permiten descartar una nueva
caida del PIB al cierre del aiio. Por otro, Francia, que una vez pasa-
do el empuje de los juegos olimpicos de Paris (PIB +0,4% intertri-
mestral en el 3T), también afronta un final de afo con un claro
enfriamiento del crecimiento (en octubre, el consumo de las
familias cayé un 0,4% mensual y el PMI compuesto cay6 por
debajo de 45 en noviembre). A esta debilidad econémica se
suma una mayor incertidumbre politica: Alemania se encamina a
elecciones anticipadas el 23 de febrero y en Francia, el presidente
Macron se qued6 sin gobierno, tras perder este una mocién de
confianza, que también dejaba sin aprobar los presupuestos
para 2025. También la economia italiana ha empezado a perder
empuje: el PIB se estancé en el 3Ty el PMI compuesto de noviem-
bre fue inferior a 50. Con todo, el enfriamiento de la actividad da
confianza en la lucha contra la inflacion. En noviembre, la infla-
cion general de la eurozona fue del 2,3% (con cierto rebote, ya
esperado, por efectos base de la energia), mientras que la nticleo
se mantuvo en el 2,7% y los indicadores a tiempo més real
(momentums) apuntaron a inflaciones algo inferiores al 2%.

Vientos de cara para la eurozona. En primer lugar, ya desde 2025
deben comenzar los procesos de consolidacion fiscal en buena
parte de las economias, tras afos de politicas fiscales muy expan-
sivas para compensar el impacto de la COVID y de la guerra en
Ucrania. Entre otros, Italia y Francia tienen abiertos procedimien-
tos por déficit excesivo, lo que les obliga a llevar a cabo medidas
restrictivas y cumplir con un calendario de objetivos. En sequndo
lugar, un aumento de aranceles por parte de EE. UU. pesaria sobre
la actividad de la eurozona, una economia abierta que se apoya
en su sector exterior, y con Alemania e Italia como las mas expues-
tas (véase el Focus «Exposicion de la economia europea a un
aumento de aranceles en EE. UU.» en este mismo informe). En
positivo, las bajadas de tipos previstas para el BCE se traduciran
en un menor viento de cara por parte de la politica monetaria.

China, el principal objetivo de las politicas arancelarias de Trump.
La economia china sigue sin remontar en el 4T a pesar de los esfuer-
zos del Gobierno por estimular el consumo y la inversion. Asi, y en
términos interanuales, en octubre la produccién industrial crecié un
5,3% y las ventas minoristas un 3,2%, valores muy por debajo de su
media prepandemia para ese mes. Ademas, la situacion de su sector
residencial sigue siendo bastante delicada, como sefala un indice
de confianza del sector en octubre cerca de mininos. Si bien es pro-
bable que China quede suficientemente cerca del objetivo del 5,0%
de crecimiento del PIB para 2024, las perspectivas para 2025 son
mas inciertas. Por un lado, por los riesgos que emergen de la politica
arancelaria de EE. UU. (China es uno de los principales objetivos, con
amenazas de aranceles del 60% ya precedidas de un anuncio de
que el 20 de enero, dia de la toma de posesion de Trump, se aproba-
ra por via ejecutiva un arancel adicional del 10%). Por otro lado, la
economia arrastra dificultades estructurales, relacionadas con la
crisis inmobiliaria y la flaqueza de los indicadores de confianza de
los hogares, factores que se traducen en una débil demanda interna
y una «desinflacién» generalizada: la inflacién general es practica-
mente nula (0,3% en octubre) y los precios de produccién caen des-
de hace dos afos (-2,9% interanual en octubre).

CaixaBank Research
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Eurozona: exportaciones de bienes por destino
geogrdfico
(% del total de exportaciones)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Exposicion de la economia china a un aumento de aranceles

en EE. UU.

Tras afios de tensiones comerciales entre el mayor expor-
tador y el mayor importador del mundo, China y EE. UU.,
respectivamente, los vinculos directos entre ambas eco-
nomias han ido decreciendo. Si en 2018 el 21% de las
importaciones de EE. UU. venia de China, en 2023 esta
cifra lleg6 al 14%." Por otro lado, si las exportaciones a
EE. UU. representaban el 3,5% del PIB chino en 2018, en
2023 representaban el 2,9%, un descenso significativo en
un periodo de tiempo relativamente corto.?

Exposicion y sensibilidad a aranceles

Como «fébrica del mundo», China desempefa un papel
esencial en las cadenas de valor asiéticas y globales. Para

China: exposicion a EE. UU.

cuantificar este papel y conocer la exposicién a una esca-
lada proteccionista, debemos ir mas alla de las cifras agre-
gadas de comercio exterior y utilizar como medida de
exposicion la proporcion del valor afiadido (VAB) origina-
do en China vinculado a la demanda final de EE. UU. Alre-
dedor de un 3% del VAB originado en China tiene a EE. UU.
como destino final,? una cifra que incluye las reexporta-
ciones de bienes intermedios producidos en China, incor-
porados en la produccién de un bien o servicio a lo largo
de las cadenas de valor globales y luego reexportados a
EE. UU. Esta cifra incluye también todos los servicios
exportados a EE. UU., sea por via directa o indirecta, vincu-
lados a bienes con destino final en EE. UU.

(% del total del VAB en cada sector vinculado a la demanda final de EE. UU.)

1995-2000
TOTAL 43
Agricultura 2,6
Mineria 5,1
Manufacturas 6,9
Alimentacion 2,0
Textil y vestidos 16,1
Madera y papel 59
Coque y ref. de petrdleo 49
Quimica 79
Farmacéutica 3,7
Gomas y plasticos 7.9
Otros minerales no metal. 30
Metales 6,0
Computadores y electrénica 10,0
Productos eléctricos 59
Maquinaria 4,0
Vehiculos de motor y remolques 3,7
Otro equipo de transporte 6,1
Otras manufacturas 24,1
Utilities 3,7
Construccion 0,2
Servicios 4,5
Servicios comerciales 6,3
Logistica 6,0
Hosteleria 36
Informacién y comunicacion 3,5
Financiero 41
Inmobiliario =
Otros servicios 35

2002-2007 2010-2015 2016-2019 2020
6,8 39 33 3,0
41 3.2 2,6 2,2
7,6 4,0 3,6 33

10,9 6,4 58 54
32 24 1.9 1.7
21,2 13,0 11,0 96
10,6 6,3 57 49
8,1 43 39 35
11,1 6,5 6,1 58
4,1 24 1.9 2,0
13,6 85 81 8.2
6.6 2,5 24 2,1
94 49 46 42
199 14,3 12,2 13
10,8 59 71 71
63 39 4,6 39
6.9 3,1 33 28
73 2,7 29 25
355 17,0 134 12,3
59 3,2 2,7 2,4
0,2 0,1 0,0 0,0
6,5 38 31 2,8
10,2 6,0 54 48
8,1 45 4,0 37
42 26 19 1.5
4,7 1,8 1.7 1,6
59 36 2,7 22
14 11 1,0 09
58 3,7 29 2,6

Nota: Los datos se refieren al promedio de los afos 1995-2000 (antes de la entrada de China en la OMC, en 2001), 2002-2007 (después de la entrada de China en la OMC, precrisis), 2010-2015
(preescalada de tensiones comerciales) y 2016-2019 (prepandemia). £l dltimo dato disponible es para 2020. Se utilizan los datos de la mds reciente actualizacion de la base de datos OCDE TiVA,
de 2023. El coloreado de la tabla refleja el grado de exposicién de China a la demanda final de EE. UU., en distintos sectores y periodos. Colores mds frios indican una menor exposicion, mientras

que colores mds cdlidos indican una mayor exposicion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (TiVA — Trade in Value Added).

1. En el mismo periodo, la cuota de exportaciones hacia EE. UU. en el total de exportaciones de China ha disminuido 5 p. p., del 19% al 14%.

2. Esta cifra se basa en las exportaciones a EE. UU. reportadas por China. Si utilizdramos alternativamente las importaciones desde China reportadas por
EE. UU., el peso de estos flujos habria bajado del 3,9% al 2,4% del PIB de China, en el mismo periodo.

3. Para 2019 y 2020, ultimos afos disponibles. El promedio de 2016-2019 se sitia en el 3,3%, mientras que al inicio de la década se acercaba al 4%.
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China: cuotas de exportacion por pais
(% del total)

20102015 2015
—EE. UU. 17,3 18,1
—UE 14,4 13,1
— Alemania 34 30
— Espafa 1,0 1,0
— Francia 14 12
— ltalia 14 1,2
— Jap6n 6,9 6,0
— México 13 1,5
— Brasil 1,5 1,2
— Rusia 2,0 1,5
— India 2,4 2,6
— ASEAN 10,6 12,3
— Vietnam 2,1 29
— Malasia 1.8 19
— Singapur 2,1 23
— Tailandia 15 1,7
— Africa 38 48
— Paises exp. petroleo 8,1 7.9
— Economias avanzadas 67,5 66,2
— Economias emergentes 323 33,8

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI, via Bloomberg.

Por sectores, del lado de los bienes destaca la exposicion
agregada del sector manufacturero: de entre un 5% y un
6% del valor afnadido del sector de manufacturas chino
tiene a EE. UU. como destino final. Una cifra inferior a la
exposicion del sector manufacturero de la UE a EE. UU.
(con un 7%), pero con mayores repercusiones para el con-
junto de la economia china, dado que el sector manufac-
turero representa un 30% del valor afadido total en Chi-
na, frente a un 17% en la UE. Dentro del sector
manufacturero, destacan los fuertes vinculos en la elec-
trénica, el textil, las gomas y plasticos, los productos eléc-
tricos y la quimica, sectores donde China cuenta con un
grado de especializacién avanzado y que representan
alrededor de un tercio del valor aftadido en el sector de
manufacturas. Entre los servicios, la exposicién es tam-
bién significativa (alrededor de un 3% del valor afiadido
del sector esta vinculado a la demanda de EE. UU.) y esta
especialmente concentrada en servicios «vinculados» a la
exportacion de bienes, como los servicios comerciales y la
logistica.

Partiendo de estas cifras de exposicién comercial, si supo-
nemos que la introduccién de un arancel del 60% sobre
las importaciones estadounidenses desde China (frente a
un arancel promedio actual cercano al 15%) produciria
una caida de un tercio de la demanda final de productos
chinos por parte de EE. UU.,* el impacto en el PIB de China

4, Esto implicaria una elasticidad-precio cercana al 0,7 de las exportacio-
nes de China a EE. UU., en linea con evidencia reciente (Devarajan, S., Go,
D., Robinson, S.[2023], «Trade Elasticities in Aggregate Models - Estimates
for 191 Countries», Policy Research Working Paper 10490, World Bank
Group).
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se acercaria al 1%. Con todo, es probable que estas cifras
sobreestimen el impacto de la imposicién de un arancel
unilateral por parte de EE. UU. La primera razén es que, a
priori, los aranceles se impondrian sobre bienes y, en cam-
bio, las cifras de exposicidn anteriores incluyen todas las
exportaciones (directas o indirectas) del sector de servi-
cios. Si consideramos solo el efecto en las exportaciones
(directas o indirectas) de bienes, y el efecto arrastre sobre
el sector de servicios, se puede obtener una aproximacion
mas precisa de la exposicion agregada de China a la
demanda de EE. UU. utilizando el valor afiadido originado
en China incorporado en las importaciones de bienes de
EE. UU. (desde cualquier pais). Para 2019, esta cifra es del
2,6%. Utilizando esta medida, el impacto agregado en tér-
minos de PIB se reduciria entre 1y 2 décimas (al 0,8%-
0,9% del PIB).>

En un escenario de introduccién de aranceles diferencia-
les por parte de EE. UU. (los anuncios durante la campafa
presidencial apuntan a la imposicién de un arancel uni-

5. Los aranceles pueden cubrir solo las exportaciones directas de bienes
o pueden incluir las denominadas «reglas de origen», lo que afectaria
también a las exportaciones indirectas, una opcion mas compleja desde
el punto de vista técnico y de dificil gestion administrativa. Las medidas
de exposicion comercial utilizadas en este Focus incluyen ambas, al incor-
porar los bienes y servicios intermedios producidos en China e incorpora-
dos a exportaciones de bienes de terceros paises hacia EE. UU., lo que,
aunque pueda sobreestimar el impacto agregado de un arancel que solo
se aplicara a exportaciones directas, tiene el beneficio de considerar el
efecto arrastre que se produciria sobre los demas flujos comerciales. Ade-
mas, en un contexto de incertidumbre sobre las politicas comercialesy de
introduccién de un arancel universal sobre importaciones de bienes de
EE. UU., que produciria un impacto adicional en China por una reduccién
de la demanda global, se puede considerar una aproximacién razonable.

DICIEMBRE 2024



CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

versal del 10% y de un arancel bilateral del 60% sobre
China), es probable que se produzca una redirecciéon de
las exportaciones de China, sea por una estrategia de
empresas con produccién en China para «esquivar» los
aranceles y lograr mantener los flujos de exportacion
hacia EE. UU. (lo que representaria una desviacion artifi-
cial de comercio o rerouting) o por desviaciones efectivas
de flujos, que llevarian a mayores exportaciones de bie-
nes finales e intermedios hacia otros paises, implicando
un desacople (o decoupling) entre las dos mayores econo-
mias del mundo.®

En este sentido, hay que remarcar que en los Ultimos afios
se ha producido una rapida transformacion en los desti-
nos de las exportaciones de China. Si en 2015 un 66% de
las exportaciones de China se producian hacia economias
avanzadas, esta cifra se habia reducido 10 p. p. en 2023.
Asi, en 2023, un 44% de las exportaciones de China llega-
ba a economias emergentes. Destacan el aumento del
peso de los paises de Asia emergente (mas 4 p. p. entre
2015y 2023), principalmente en una primera fase de esca-
lada de tensiones comerciales, entre 2015 y 2019, y el
aumento del peso de exportaciones hacia México, India,
Rusia y paises exportadores de petréleo, desde 2019, en
un periodo en el que se afadieron tensiones geopoliticas
a las tensiones comerciales existentes. Destaca también la
estabilidad de los flujos de comercio entre Chinay la UE, al
tiempo que las cuotas de exportacion de bienes hacia
EE. UU. y Japdn se reducian rdpidamente.

Riesgos proteccionistas en un mundo fragmentado

En un entorno de mayor fragmentacién comercial entre
Chinay EE. UU., y de un aumento significativo del peso de
economias emergentes como destino de las exportacio-
nes de bienes de China —hacia paises como Vietnam o
México, que podrian considerarse conectores, pero tam-
bién hacia grandes economias del Sur Global, que ofrecen
amplios mercados alternativos a los bienes y servicios pro-
ducidos en China—-, cabe esperar una China mas prepara-
da, con rutas de comercio alternativas mejor establecidas
y capaz de mitigar el impacto de un aumento de aranceles
estadounidenses. Al mismo tiempo, el margen para des-
viaciones adicionales de flujos de comercio puede ser mas
limitado, mientras que los denominados paises conecto-
res podrian verse en el punto de mira de una escalada pro-

6. Para mas detalles sobre la evolucion reciente en los flujos de comercio
entre China, EE. UU. y la UE, véanse los Focus «;Hay evidencia «tempra-
na» de de-risking?» (partes |y Il), en el IM01/2024. Ademas, la imposicion
de un arancel del 60% a las importaciones de bienes de China llevaria a
una depreciacion del yuan, que podria absorber parcialmente el encare-
cimiento de los bienes provocados por el arancel impuesto por EE. UU.
También es posible que sean los productores estadounidenses los que
absorban parte del incremento de costes de importacién. Por otro lado,
es relevante el impacto neto sobre el tipo de cambio efectivo, que, en
caso de dar una mayor competitividad-precio a las exportaciones de
China, podria incluso reforzar los flujos de exportaciones chinas hacia
otros paises.

IM

teccionista, a la vez potenciales ganadores pero también
en situacion de mayor vulnerabilidad.

Aunque el impacto directo de un aumento de aranceles
de EE. UU. en China pueda ser limitado, quizas el mayor
riesgo se encuentre en los efectos indirectos de una esca-
lada proteccionista. Si «arancel» aparenta ser la palabra
preferida del nuevo presidente electo de EE. UU., una vieja
regla del comercio internacional es que no hay arancel sin
respuesta. El impacto final en (la destruccion de) valor
anadido dependera en gran medida de los canales diplo-
maticos que eviten estos escenarios.

Luis Pinheiro de Matos
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Exposicion de la economia europea a un aumento

de aranceles en EE. UU.

Una de las grandes propuestas de Donald Trump en la
campana que le ha llevado a la presidencia de EE. UU. ha
sido la imposicidn de un arancel universal de entre el 10%
y el 20% a las importaciones de bienes. ;Cémo podria
afectar a Europa?

Las exportaciones de la UE a EE. UU. han crecido de forma
significativa en los Ultimos 15 afios y han pasado de repre-
sentar un 15% del total de exportaciones europeas al res-
to del mundo en 2010 a superar el 20% en 2023 (véase el
primer grafico).! Esta evolucién, junto a un mayor dinamis-
mo del comercio exterior respecto al conjunto de la eco-
nomia, ha llevado el peso de las exportaciones a EE. UU. a
valores cercanos al 5% del PIB de la UE desde valores ini-
ciales por debajo del 3%. Las exportaciones de bienes,
ambito en el que se centrarian las medidas proteccionistas
de la nueva Administracién en EE. UU., suponen algo mas
de un 60% de las ventas al mercado estadounidense. Por
su parte, las exportaciones de servicios han ido ganando
peso progresivamente en los Ultimos 15 afos y su exposi-
cion a EE. UU. es mas elevada, cerca de un 22% comparado
con algo menos del 20% para los bienes.

Irlanda, el pais mas dependiente de la UE; Alemania
e Italia, entre las principales economias

Dentro de la UE, el peso de EE. UU. en el total de exporta-
ciones es muy heterogéneo por paises (incluidas en este
caso también las realizadas a otros Estados miembros).
Asi, Irlanda es la que presenta con diferencia el mayor por-
centaje en sus exportaciones de bienes, superando el
25%, mientras que la cuota del mercado estadounidense
es reducida en general para los paises del Este, cuyas
cadenas de valor estdn mas integradas dentro del merca-
do Unico. Entre las grandes economias, Italia y Alemania
muestran valores en torno al 10%, por encima del 7% en
Francia y menos del 5% en Espafa. Las diferencias, aun-
gue menores, también se observan en las exportaciones
de servicios, que, més alla de los ingresos por turismo
internacional, incluyen mayoritariamente servicios
empresariales que podrian potencialmente ser objeto
también de medidas proteccionistas en el futuro. En este
caso, Chipre, Alemaniay Finlandia presentan los porcenta-
jes mas elevados, por encima del 15%, mientras que Espa-
fia nuevamente es la que muestra un valor mas bajo entre
las principales economias con un 8%.

El peso de EE. UU. en el total de exportaciones y el grado
de apertura comercial de la economia determinan lo que

1. En el texto, al referirnos a la UE se consideran exclusivamente las expor-
taciones al resto del mundo, mientras que cuando hablamos de paises
miembros también se incluye el comercio intra-UE.
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supone el mercado estadounidense en términos de PIB
dentro de cada pais (véase el segundo gréfico). Asi,
observamos que Irlanda presenta un grado de depen-
dencia muy elevado si consideramos conjuntamente sus
exportaciones de bienes y servicios, cerca de un 20% del
PIB. A continuacién, por encima también del promedio
de la UE, destacan tres economias pequefas con alta
dependencia derivada de la provisién de servicios inter-
nacionales (Chipre, Luxemburgo y Malta), asi como Bélgi-
ca, Paises Bajos y Eslovaquia en las exportaciones de bie-
nes. Alemania confirma una mayor exposicién a EE. UU.
entre las principales economias, por encima del 5% del
PIB, sequida de Italia (cerca del 4%), Francia (3%) y Espa-
fa (algo mas de un 2%).
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Industria quimica, maquinaria y equipamiento,
las mas afectadas por los aranceles

El establecimiento de un arancel general a las importacio-
nes de bienes desde EE. UU. de entre un 10% y un 20%
supondria un significativo incremento desde los bajos
niveles actuales, un 2% en promedio, considerando la
estructura de exportaciones de la UE al mercado estado-
unidense.? Por productos (véase el tercer grafico), la
industria quimica presentaria a priori un mayor grado de
vulnerabilidad, ya que combina un arancel inicial en torno
al 1% y un alto grado de especializacién, con un mayor
peso en las ventas a EE. UU. que en el conjunto de expor-
taciones al resto del mundo (un 26% frente al 19% en
2023, respectivamente).? Sin embargo, el efecto final
dependerd de la elasticidad de demanda de los importa-
dores estadounidenses al aumento de aranceles, asi como
de la capacidad de las empresas exportadoras europeas
de vender sus productos en EE. UU. a través de inversién
directa o de sustituir este destino por otros mercados
internacionales. Una situacién similar, aunque con un
peso menor en el agregado (cerca del 10%), presenta el
grupo que incluye aparatos 6pticos y muebles. Las otras
dos grandes partidas de productos, maquinaria y equipo,
y material de transporte, que suman un 40% del total de
exportaciones a EE. UU., también parten de bajos arance-
les, si bien podrian tener menos dificultades para encon-
trar mercados alternativos.

Por paises, salvo casos puntuales y de forma moderada, el
arancel promedio de partida es reducido para todos los
Estados miembros (véase el cuarto grafico), si bien estos
presentan un grado de especializacion heterogéneo.* Asi,
un buen nimero de paises del Este exportan productos al
mercado estadounidense de diferente naturaleza respec-
to a los que venden en otros destinos fuera de la UE, indi-
cativo a priori de una mayor dificultad para desviar las
ventas a otros mercados internacionales, si bien la rele-
vancia de las exportaciones de estos paises a EE. UU. es
reducida, como se sefal6 anteriormente. En contraste, las
grandes economias, con Alemania e Italia a la cabeza, se
encuentran entre las que presentan una mayor similitud
de estructuras exportadoras, sugiriendo que la dificultad
de sustitucion de exportaciones para el conjunto de la UE

2. Para este calculo se combinan datos a dos digitos de la clasificacion HS
de aranceles aplicados por EE. UU. para la nacién mas favorecida disponi-
bles en la Organizacién Mundial del Comercio y datos de exportacion de
bienes de Eurostat.

3. El grado de especializacién de un producto se mide a través de un indi-
ce simétrico (entre -1y 1), que utiliza como base el indicador clasico de
ventaja comparativa revelada equivalente a dividir la cuota de exporta-
cion a un destino respecto a la cuota en el total de exportaciones.

4. El grado de especializacién de un pais se mide a través de un indice
simétrico de similitud (entre 0y 1) de la estructura por productos entre las
exportaciones a EE. UU. y el total de exportaciones fuera de la UE. El indi-
ce es el resultado de sumar las diferencias en términos absolutos de las
cuotas de exportacion para cada producto.

5. Véase OCDE, Trade in value-added.
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Exportaciones de bienes a EE. UU. por paises de la
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y de la Organizacion Mundial
del Comercio.

quedaria limitado a la industria quimica y algunos produc-
tos concretos de maquinaria y equipo.

Las ramas de servicios también recibiran el impacto
indirecto de los aranceles

El incremento de los aranceles sobre el comercio de bie-
nes impacta directamente en la competitividad de las
empresas exportadoras, pero sus efectos se dejan sentir
también de manera indirecta en el conjunto de la econo-
mia. De esta forma, el sector primario, la industria extrac-
tiva y las empresas manufactureras europeas que venden
sus productos en EE. UU. ejercen un efecto arrastre signi-
ficativo sobre el tejido productivo doméstico y de otros
Estados miembros a través de la compra de bienes y ser-
vicios intermedios. Asi, por ejemplo, seguin datos de la
OCDE,” en otros Estados miembros de la UE se genera en
torno a un 10%-15% del valor afadido de las exportacio-
nes de paises europeos, mientras que alrededor de un
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tercio del valor anadido en las exportaciones de bienes se
corresponde con ramas de servicios, principalmente
comercio, transporte y actividades profesionales. De la
misma forma, exportadores de bienes a EE. UU. en terce-
ros paises incorporan productos intermedios de la UE
(bienes y servicios), equivalentes a un 20% del valor afa-
dido en la UE por las exportaciones mundiales de bienes
al mercado estadounidense (véase el quinto grafico).
Todo ello configura un panorama de exposicion a los
posibles aranceles de la nueva Administracién en EE. UU.
algo més complejo del mostrado anteriormente con las
cifras brutas de exportaciones y que necesitara un anali-
sis mas detallado para evaluar los riesgos sobre la econo-
mia europea.

David Martinez
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Valor anadido en importaciones de bienes de
EE. UU. por paises de la UE y drea exportadora
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Actividad
PIB real 25 29 32 29 30 2,7 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 8,6 53 50 29 34 35 39 338
Confianza del consumidor (valor) 104,5 1054 102,7 106,3 989 102,2 99,2 109,6 11,7
Produccion industrial 34 0,2 -0,1 -0,5 0,0 -04 -0,7 -03
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,9 49,1 48,8 47,1 47,2 46,5 484
Viviendas iniciadas (miles) 1.552 1421 1.481 1.407 1.340 1331 1353 1311
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 307 312 322 325 329 332 333
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 36 37 38 4,0 42 41 41
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 60,0 60,3 60,3 60,2 60,1 60,1 60,2 60,0
Balanza comercial ' (% PIB) -38 -3, -2,8 -2,8 -2,8 -29 -3,0
Precios
Inflacién general 8,0 41 32 32 32 2,6 24 2,6
Inflacion nucleo 6,2 48 4,0 38 34 32 33 33
JAPON
2022 2023 4T 2023 172024  2T2024  3T2024 09/24 10/24 11/24
Actividad
PIB real 1,2 17 09 -0,8 =11 03 - - -
Confianza del consumidor (valor) 322 352 36,5 389 37,0 36,8 369 36,2 364
Produccion industrial 0,0 -14 -09 -43 -29 -1.8 -1.8 -0,1
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 13,0 11,0 13,0 13,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 24 2,5
Balanza comercial ' (% PIB) -2,1 -30 -19 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Precios
Inflacién general 2,5 33 29 2,5 2,7 2.8 2,5 2,2
Inflacién subyacente 1,1 39 39 32 2.2 2,0 2,0 2,2
CHINA
2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Actividad
PIB real 30 52 52 53 47 4.6 - - -
Ventas al por menor -0,8 7.8 8,3 4,7 2,6 2,7 3.2 4,8
Produccion industrial 34 4,6 6,0 58 59 50 54 53
PMI manufacturas (oficial) 49,1 499 49,3 49,7 49,8 494 49,8 50,1 50,3
Sector exterior
Balanza comercial ™2 899 865 865 841 864 895 895 935
Exportaciones 71 =51 -3,3 -1,7 44 54 0,3 12,5
Importaciones 0,7 =55 09 1,6 2,5 24 0,2 -23
Precios
Inflacion general 2,0 0,2 -03 0,0 03 05 04 03
Tipo de interés de referencia? 3,65 3,45 35 35 35 34 34 3,1 3,1
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 7.2 7,1 7,1 7,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japdn, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.

CaixaBank Research DICIEMBRE 2024 22



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Ventas al por menor (variacién interanual) 14 -1,9 -0,7 -0,2 0,1 18 29
Produccion industrial (variacion interanual) 272 =21 =37 -48 -3,7 =17 -2.8
Confianza del consumidor -219 -174 -16,7 -154 -14,3 -13,2 -13,0 -12,5 -13,7
Sentimiento econémico 102,1 96,4 94,9 96,0 95,9 96,2 96,3 95,7 95,8
PMI manufacturas 52,1 45,0 439 46,4 46,3 45,5 45,0 46,0 45,2
PMI servicios 52,1 51,2 484 50,0 53,1 52,1 514 51,6 49,5
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual) 24 14 13 1,1 09 09 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,8 6,6 6,5 6,5 64 6.3 6.3 6,3
Alemania (% pobl. activa) 3,1 3,0 3,1 33 34 34 34 34
Francia (% pobl. activa) 7.3 73 75 75 7,5 7,5 7,5 7,6
Italia (% pobl. activa) 8,1 7,7 75 7,1 6,7 6,1 6,0 58
PIB real (variacion interanual) 36 0,5 0,1 0,5 0,6 09 - - -
Alemania (variacién interanual) 15 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -03 - - -
Francia (variacién interanual) 2,7 11 12 14 09 12 - - -
Italia (variacion interanual) 49 08 0,3 0,3 0,7 04 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 472023 1T 2024 272024 372024 09/24 10/24 11/24
General 84 55 2,7 2,6 2,5 2,2 1,7 2,0 23
Nucleo 39 50 3,7 3,1 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa
2022 2023 472023 1T 2024 272024 372024 09/24 10/24 11/24
Saldo corriente 0,0 2,1 2,1 2,6 3,1 36 36
Alemania 44 59 59 6,2 6,5 64 64
Francia -1.2 -1,0 -1,0 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Italia -1,7 0,0 0,0 0,5 09 1,0 1,0
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 90,9 94,7 95,0 95,2 95,2 95,6 95,5 95,0 94,1

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras? 6,7 2,7 0,1 03 04 0.8 1,1 1,2
Crédito a hogares?? 44 1,7 0,5 03 03 0,6 0,7 08
Tlpq de |r!teres“ de crédito a las sociedades 18 46 52 51 51 49 47

no financieras* (%)

Tipo de interés de Ios‘p.restan:os a hogares 20 44 49 49 48 47 46

para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista 6,3 -85 -10,8 -838 -55 -2,5 -1,6 0,1
Otros depésitos a corto plazo 4,5 21,1 21,1 184 14,4 10,5 9,6 7.3
Instrumentos negociables 37 20,3 19,9 20,5 19,7 219 21,6 20,0
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aino 05 27 33 32 31 30 30

de los hogares (%)

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de
euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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En Espana, la actividad mantiene
el dinamismo en el 4T

La economia enfila el cierre de 2024 manteniendo un tono
robusto. Los indicadores que vamos conociendo referentes al
Gltimo trimestre del afo ofrecen sefiales positivas. El gasto
doméstico repunta en un contexto de mejora de la renta real de
las familias, los indicadores de sentimiento empresarial (PMI) se
mantienen sélidos, el mercado laboral sigue creando empleo a
ritmos elevados, el turismo prosigue pujante y el mercado de la
vivienda toma cada vez mas brio. La inflacion, a pesar del
repunte de los Ultimos meses, debido principalmente a los pre-
cios energéticos, se mantiene en niveles contenidos, por deba-
jo de la media de la eurozona y mejorando, incluso, nuestras
previsiones.

Dentro de los indicadores de consumo, las ventas minoristas
(sin estaciones de servicio y a precios constantes) crecen en
octubre un 3,4% interanual (2,5% en el 3T). A su vez, las matri-
culaciones de turismos avanzan un 6,8% interanual en octubre-
noviembre, frente al aumento del 1,7% del trimestre anterior.
Por su parte, el indicador de consumo de CaixaBank Research
muestra un repunte del gasto con tarjetas espafiolas en octu-
bre, hasta el 4,8% interanual, por encima del promedio del 3T,
del 3,2%); los datos de noviembre apuntan a un intenso debili-
tamiento (hasta el dia 21 se registra un aumento del 0,9% inter-
anual), condicionados por un efecto base desfavorable
(noviembre de 2023 fue un mes excepcionalmente dinamico) y,
en menor medida, por el impacto de la DANA en la Comunidad
Valenciana (para mas informacion, véase el Focus «Impacto
econdmico de las inundaciones en la provincia de Valencia» en
este mismo informe). Por Ultimo, la llegada de turistas extranje-
ros en octubre se ha acelerado hasta una tasa interanual del
9,5%, frente a un crecimiento del 7,8% en el 3T.

Por el lado de la oferta, se observan sefales mixtas: mientras la
industria anota una mejora tras la debilidad de la primera parte
del afio, los servicios muestran cierta pérdida de dinamismo.
Asi, el indice PMI del sector manufacturero registré un prome-
dio de 53,8 puntos en octubre-noviembre, claramente por
encima del umbral que marca crecimiento (50) y de la cifra del
3T (51,5), mientras que el indicador andlogo para el sector ser-
vicios se ha debilitado ligeramente hasta 54,0 puntos de media
en lo que llevamos de trimestre, desde los 55,2 puntos del tri-
mestre anterior; como resultado, el indice compuesto se situé
en 54,2 puntos, frente a 54,4 puntos en el 3T. Por su parte, la
mejora de la actividad industrial también se percibe en el
repunte del indice de produccion industrial, que crecié un 1,9%
interanual en octubre (0,6% en el 3T).

A pesar de la ligera desaceleracién anotada en noviembre, el
mercado laboral mantiene un buen comportamiento. Tras el
fuerte avance registrado el mes anterior, la creacién de empleo
se ralentiza ligeramente en noviembre. Los afiliados cayeron en
30.051 personas, algo habitual en dicho mes, pero que supera
las caidas anotadas en noviembre del afio pasado (-11.583) y
en el promedio prepandemia (-23.219 en el periodo 2014-
2019). En términos desestacionalizados se sigue creando
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Espaiia: indice de comercio minorista
Variacién interanual (%)

1T 2T 3T 4T T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024*

Notas: * Dato de octubre. Datos sin estaciones de servicio, en términos reales y corregidos de efectos
estacionales y de calendario.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: variacion mensual de afiliados
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Nota: Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM.
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empleo (+13.116), de modo que el crecimiento intertrimestral
de la afiliacién en lo que va de 4T se eleva al 0,5% frente al 0,3%
del trimestre anterior. Por su parte, el paro registrado aumenta
en 16.036 personas hasta 2,586 millones, una caida inferior a la
de noviembre del afo pasado (-24.573), pero que contrasta
con la subida habitual en un mes de noviembre (+1.506 de
media en 2014-2019).

La inflacion repunta debido a los componentes mas volati-
les. Tras el frenazo de la inflacion durante el 3T, tanto en octu-
bre como en noviembre hemos asistido a un repunte provoca-
do por el componente energético, si bien las tendencias de
fondo se mantienen a la baja. En este sentido, seguin el dato de
avance, la inflacién general se situd en el 2,4% en noviembre,
0,6 p. p. mas que en octubre, impulsada por el aumento de los
precios de la electricidad y los carburantes; mientras que la tasa
subyacente, que excluye energia y alimentos no elaborados, se
redujo 1 décima hasta el 2,4%. La inflacién encara los préximos
meses con buenas perspectivas, si bien las subidas del IVA de
los alimentos esenciales y de la electricidad y la retirada de las
bonificaciones en el transporte, efectivas a partir de enero, pre-
sionaran al alza los precios.

Prosigue el aumento del superavit por cuenta corriente. El
saldo de la balanza por cuenta corriente hasta septiembre, en
términos acumulados de 12 meses, arroja un superavit del
3,1% del PIB, 0,4 puntos mas que en el conjunto de 2023 y el
mejor registro desde 2016; esta mejora del saldo exterior viene
explicada, fundamentalmente, por la energia y el turismo. Por
un lado, el déficit comercial de bienes se redujo hasta el 2,1%
del PIB (-2,3% en 2023), gracias a la correccién del déficit ener-
gético (-1,9% vs. —2,2%), en un contexto de prolongada caida
de los precios (-4,6% en 2024 y —14,1% acumulado desde
2022), mientras que el déficit de bienes no energéticos se esta-
biliza en el 0,1% del PIB. Por el lado de los servicios, la balanza
de los no turisticos anota un superavit del 2,2% del PIB (2,3% el
pasado afo), mientras que el superavit de turismo alcanza un
nuevo récord, con el 4,3% del PIB (3,9% en 2023). Los datos mas
recientes apuntan a que 2024 puede ser otro afio histérico para
el sector turistico: entre enero y octubre llegaron a nuestro pais
casi 82,9 millones de turistas internacionales, que gastaron cer-
ca de 111.000 millones de euros, lo que supone un crecimiento
del 10,8% y el 16,8% interanual, respectivamente.

La compraventa de viviendas se dispara. La compraventa de
viviendas repunté en septiembre con fuerza (41,5% interanual)
y de forma generalizada por tipo de vivienda (55% la nueva y
38% la usada). En lo que llevamos de aiio, se han cerrado cerca
de 468.000 operaciones, lo que supone un incremento del 3%
respecto al mismo periodo de 2023, lo que refleja una clara
recuperacion de la actividad frente a las caidas registradas a lo
largo del afio pasado (-10,2% de media en 2023). Esta reactiva-
cion de las transacciones, combinada con el menor dinamismo
de la oferta nueva, introduce presiones al alza en los precios. De
hecho, volvieron a acelerarse con fuerza en el 3T 2024, tanto el
valor tasado del MIVAU (6,0% interanual vs. 5,7% anterior)
como, sobre todo, el indice de precios de la vivienda del INE
(8,2% vs. 7,8%).
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Espaiia: balanza por cuenta corriente
(% del PIB)
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Notas: * Dato acumulado de 12 meses hasta septiembre. Datos de bienes segun la clasificacién CUCI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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Impacto econdmico de las inundaciones en la provincia

de Valencia

Las consecuencias econémicas de las inundaciones provo-
cadas por la DANA del 29 de octubre de 2024 en Valencia
son dificiles de estimar, pero la informacién disponible nos
permite hacer una primera aproximacién de su impacto
sobre la actividad econémica. Como veremos en mas deta-
lle a continuacién, prevemos que el impacto en el creci-
miento del PIB serd negativo en el 4T de este afio, pero no
creemos que ponga en riesgo nuestra prevision del 2,8%
para el conjunto de Espafa en 2024. De cara a 2025, los tra-
bajos de rehabilitacion y reconstruccion y las compras de
bienes duraderos (mobiliario, electrodomésticos, vehicu-
los, etc.) deberian suponer una aportacién neta positiva al
crecimiento del PIB del conjunto de la economia espafiola.!

Zona afectada por la DANA e impacto por sectores
de actividad en Valencia

La provincia de Valencia aporta el 5% del PIB de Espafia y
el 53% del PIB de la Comunidad Valenciana. En términos
de poblacién, en la provincia habitan unos 2,66 millones
de personas, 1 millén de las cuales viven en los 75 munici-
pios afectados por las inundaciones.? De estos, hay 15
municipios con afectaciones muy severas (zona cero), con
una poblacién de 265.000 habitantes, el 10% del total de
la provincia y el 0,5% de la poblacion espafiola.?

Los sectores que se han visto mas afectados por las inun-
daciones son el agrario, que representa el 2,2% del VAB de
la provincia de Valencia; la industria manufacturera, con
un peso del 15,3% en la estructura productiva de la regién;

Exportaciones del puerto de Valencia
(Toneladas)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de IMF Portwatch.

y el comercio, el transporte y la hosteleria y el ocio, que
representan el 24% del VAB.

El sector que presenta el mayor grado de afectacion directo
es el agroalimentario: alrededor de la mitad de la superficie
agraria Util esta afectada y las pérdidas de produccién, que
ademads se encontraba en mitad de la campafia de recolec-
cion, alcanzan en algunos casos el 100%. Los productos
mas afectados han sido el caqui, los citricos, el arroz y los
vifiedos. Una valoracién provisional del Ministerio de Agri-
cultura, Pesca y Alimentacién estima que 49.000 producto-
resy 70.000 hectareas fueron afectados por el temporal.*

Poblacion y gasto presencial con tarjetas espariolas en la zona afectada

a Poblacién Gasto tarjetas espafiolas (del 1 al 28 oct.)
Afectacion pUmerolds
municipios Habitantes (% provincia) (% Espaiia) (% provincia) (% Espana)
Municipios afectados * 75 1.006.282 379 2,1 30,4 1,5
Zona cero 15 265.044 10,0 05 96 05
Resto de afectados 60 741238 279 1,5 20,8 1,0
Municipios no afectados 191 1.650.009 62,1 34 69,6 34
Provincia de Valencia 266 2.656.291 100,0 55 100,0 49

Notas: * Los municipios afectados son los 75 municipios de la provincia de Valencia incluidos en el RDL 6/2024. Los 15 municipios de la zona cero se toman del informe Datos econémicos de las
empresas industriales, construccidn y servicios de los 68 municipios mds afectados por la DANA, de la Cdmara de Valencia, publicado el 6 de noviembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de datos internos de CaixaBank.

1. N6tese que cuando se produce un desastre natural, la destruccién de capital productivo no computa directamente en el PIB, pues representa una pér-
dida de riqueza.

2.El Real Decreto Ley 6/2024, de 5 de noviembre, por el que se adoptan medidas urgentes de respuesta ante los dafios causados por la depresién aislada
en niveles altos (DANA), incluye 74 municipios de la provincia de Valencia mas las pedanias del sur de la ciudad de Valencia. También incluye tres munici-
pios de fuera de la provincia de Valencia (Alahurin de la Torre, en Mélaga; Letur, en Albacete; y Mira, en Cuenca). La Generalitat Valenciana ampli el lista-
do a 15 municipios mas (resolucién del 19 de noviembre).

3. Los municipios de la zona cero se toman del informe Datos econémicos de las empresas industriales, construccién y servicios de los 68 municipios mds
afectados por la DANA, de la Cdmara de Valencia, publicado el 6 de noviembre. Los 15 municipios de la zona cero y su nimero de habitantes (entre parén-
tesis) son: Alaquas (29.825), Albal (17.024), Aldaia (33.376), Alfafar (21.879), Algemesi (27.438), Benetusser (15.879), Beniparrell (2.074), Catarroja (29.316),
Chiva (16.750), Llocnou de la Corona (124), Massanassa (10.146), Paiporta (27.184), Picanya (11.760), Sedavi (10.637) y Utiel (11.632).
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La industria tiene también un elevado peso en la zona
afectada por la DANA. En concreto, la zona concentra un
2,7% de empresas industriales y un 3,6% del empleo en la
industria del total de Espafia, comparado con un 2% del
total de empresas y el 1,9% del empleo total. Las inunda-
ciones anegaron poligonos industriales y centros logisti-
cos, muchos de ellos ligados a la actividad exportadora
por via maritima: los datos diarios de actividad portuaria
muestran una fuerte caida de las exportaciones desde el
puerto de Valencia tras la DANA (-30% interanual en la
primera semana y —47% en la segunda), aunque los ulti-
mos datos muestran una normalizacién de los flujos
comerciales (-5% interanual en los siete dias hasta el 24 de
noviembre).

El comercio minorista se ha visto también muy afectado.
Segun la Camara de Valencia,® se estima que mas de 5.000
comercios podrian haber sufrido dafos directos, de los
cuales un 67,6% habrian sufrido dafos graves. Ademas, en
las zonas afectadas también se encuentran unos 21.000
locales de servicios (hosteleria, peluquerias, academias,
clinicas, talleres, etc.), de los cuales un 42% se estima que
pueden haber sufrido dafios graves.

Los datos internos de pagos con tarjetas de CaixaBank en
los TPV de la zona afectada permiten valorar el alcance y la
intensidad del impacto inicial sobre el comercio, y hacer
un seguimiento del grado de recuperacion a tiempo real
en las zonas segun el grado de afectacion. Asi, en la prime-
ra semana después de la DANA, mas de un 90% de los
comercios de la zona cero no pudieron abrir sus puertas,
con el consecuente desplome de su facturacion (-83%
interanual).® En el resto de los municipios afectados, pero
fuera de la zona cero, el impacto fue significativo, pero de
menor intensidad: un 30% de los comercios no registraron
actividad durante la primera semana, pero radpidamente
evolucionaron de forma muy similar a la del resto de
municipios no afectados, y su facturacién apenas descen-
di6 (2% interanual en la primera semana), posiblemente
debido a un efecto sustitucion de los comercios de la zona
que si se vieron afectados.

En cambio, la recuperacion del comercio en la zona cero
esta siendo muy lenta: en la semana del 20 al 26 de no-
viembre,’ el gasto presencial con tarjetas espafiolas era
todavia un 60% inferior al de la misma semana del afio
pasado. Por categoria de gasto, el comercio retail (textil,

4. Esta estimacién incluye 34 municipios de la provincia de Almeria inclui-
dos en el Real Decreto Ley 7/2024.

5. Véase el Informe sobre la evaluacion provisional sobre los danos en la
actividad comercial minorista en los municipios afectados porla DANA, de la
Camara de Comercio de Valencia, del 12 de noviembre.

6. Aproximamos los comercios cerrados a partir del nimero de comercios
sin actividad en sus TPV.

7. Ultima semana con datos disponibles en el momento de escribir este
articulo. El Monitor de Consumo de CaixaBank Research contiene actuali-
zaciones semanales de estos datos que se pueden consultar en nuestra
web.
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muebles, electrodomésticos, etc.) apenas se ha recupera-
do (-85% interanual y el 76% de los comercios inactivos).
Ocio y hosteleria muestra una ligera mejora respecto a la
primera semana tras la DANA, pero el impacto sigue sien-
do muy significativo (-51% interanual en facturacién y el
61% de los comercios inactivos). En cambio, los comercios
de primera necesidad (alimentacién y farmacias) mues-
tran una mejor trayectoria: —42% interanual en factura-
cion y un 45% de comercios inactivos en la semana del 20
al 26 de noviembre, frente al —71% en facturacién y un
80% de comercios inactivos en la primera semana. La
completa destruccion de muchos locales en plantas bajas
hace prever que un porcentaje de estos comercios, dificil
de cuantificar, se vea abocado al cierre definitivo.

Por su parte, el gasto con tarjetas extranjeras nos permite
aproximar el grado de afectacién del sector turistico.® En
la primera semana tras la DANA, el gasto de los extranje-
ros se desplomé en la zona cero (-90% interanual) y el
grado de recuperacion esta siendo muy limitado (-82%
interanual en la semana del 20 al 26 de noviembre). El gas-
to internacional en el resto de los municipios afectados
tuvo un menor retroceso en la primera semana (-25%
interanual), pero no muestra signos de mejora (-29%en la
semana del 20 al 26 de noviembre), un dato que contrasta
con el incremento del gasto turistico internacional en el
conjunto de Espana (14% interanual) y que posiblemente
se pueda atribuir al impacto de las inundaciones sobre las
infraestructuras necesarias para el transporte de turistas y
el efecto negativo de las noticias de la catastrofe sobre los
visitantes potenciales. En todo caso, el impacto en las
infraestructuras turisticas y la planta hotelera ha sido limi-
tado, lo que deberia permitir que el sector turistico se
reactive las préxima semanas.

Impacto macroeconémico de la DANA

Estimamos que la devastacién de la DANA podria restar
entre 1y 2 décimas al PIB espafiol del 4T 2024, una estima-
cion sujeta a un alto grado de incertidumbre. Se asume un
elevado grado de afectacion en el sector primario, una
afectacion moderada en la industria y mas leve en el
comercio (efecto sustitucion) en los dos ultimos meses del
afo. Los trabajos iniciales de limpieza y reconstruccion
moderaran el impacto en la actividad econdémica.

Sobre la estimacion para 2025, la evidencia empirica so-
bre el impacto de los desastres naturales en el PIB gene-
ralmente encuentra que es limitado y transitorio, aunque

8.Segun datos internos de CaixaBank, el gasto turistico internacional rea-
lizado en los municipios mas afectados por la DANA (zona cero) represen-
ta el 7,3% del gasto turistico internacional de la provincia (en Valencia
ciudad se realiza el 33% del gasto). En la provincia, el peso del gasto turis-
tico internacional y nacional se reparte practicamente a partes iguales.
9. El Banco de Espafia estima, mediante dos ejercicios econométricos dis-
tintos, basados en datos histdricos de desastres naturales y del huracén
Katrina, un impacto negativo de 0,2 p. p. en el PIB que no va a mas un afio
después.

IM

alin domina el impacto negativo un afio después.’ En
todo caso, las estimaciones estan sujetas a un elevado
grado de incertidumbre y dependerdn en gran medida
de la magnitud de esfuerzo inversor en reconstrucciéon y
reposicion del capital destruido, asi como de las medidas
de apoyo que se implementen. En este sentido, el Gobier-
no ha aprobado medidas por un importe de 16.600 millo-
nes de euros entre ayudas, avales e inversiones (1,1% del
PIB). El impacto de este paquete en el déficit publico de
2024 deberia ser poco material, pues el grueso se mate-
rializara en 2025 y, ademas, 5.000 millones son avales
gestionados por el ICO. Estimamos que el despliegue de
estas ayudas, asi como las inversiones para reconstruc-
cion, puedan contribuir a un impacto positivo sobre el PIB
espanfol en 2025 de entre 1y 3 décimas (efecto ya neto de
los efectos disruptivos que puedan perdurar en los préxi-
mos trimestres).

En las préximas semanas seguiremos monitorizando los
gastos con tarjetas en la provincia de Valencia, para hacer
un seguimiento en tiempo real de la evolucién del consu-
mo y el grado de reapertura del comercio en la zona afec-
tada. Estas actualizaciones se pueden consultar en nues-
tra pagina web, en el monitor de consumo de CaixaBank
Research.

El calentamiento global hace prever que los fenémenos
climaticos extremos seran cada vez mas frecuentes y de
mayor intensidad. La devastacién provocada por la DANA
en Valencia nos debe hacer reflexionar sobre la necesidad
de invertir en la mitigacién de las consecuencias del cam-
bio climético y la adaptacién a este en las regiones espe-
cialmente vulnerables.

Eduard Alcobé, Zoel Martin y Judit Montoriol
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La sequia en Cataluna ;ha modificado el gasto en agua

de los hogares?

Con el otofio a punto de llegar a su fin, la situacion hidro-
l6gica en Catalufia se mantiene en estado de alerta a cau-
sa de la sequia persistente que afecta a las provincias de
Barcelona, Girona y parte de Tarragona. La situacién hi-
drografica en esta area de Catalufa, que corresponde a las
cuencas internas abastecidas principalmente por las
aguas de los rios Ter y Llobregat, contrasta con la del terri-
torio abastecido por el rio Ebro. La situacién de estrés
hidrico empez6 en 2021 y alcanzé su punto critico en
2023, cuando la mayoria de los municipios de las cuencas
internas se declararon en estado de excepcionalidad por
sequia. Este estado se activa cuando el nivel de reservas
de agua desciende por debajo del 25%, indicando
un estrés hidrico severo (véase el primer gréfico). En este
articulo, analizamos hasta qué punto los hogares catala-
nes tomaron medidas para enfrentar la escasez de agua
tras la declaracion de sequia en sus correspondientes
municipios entre 2021y 2024. Utilizando datos detallados
de recibos de agua domiciliados, hemos podido observar
que los hogares catalanes redujeron su gasto de agua en
respuesta a la sequia. La reduccion del gasto en agua, ade-
mas, varié en funcion del nivel de emergencia hidrica y se
mantuvo a lo largo del tiempo.

Para este analisis, utilizamos datos internos de recibos de
agua domiciliados en cuentas de CaixaBank, debidamen-

te anonimizados, que proporcionan informacion sobre el
importe pagado en cada recibo, la compafia suministra-
dora y caracteristicas de los clientes titulares de la cuenta
como la edad, los ingresos y el municipio de residencia.
Esta informacion la combinamos con datos hidrograficos
(red y cuenca de abastecimiento, estado de sequia, precio
del agua) y climédticos (temperatura, precipitaciones, nivel
de humedad) del municipio al que pertenecen para estu-
diar los determinantes del consumo de agua de los hoga-
res catalanes.! De esta manera, obtenemos una fuente de
informacién innovadora para estudiar como los hogares
modificaron su gasto en agua como respuesta a la situa-
cion hidrografica.

El recibo de agua mediano se sittia alrededor de 48 euros
en las cuencas internas y de 40 euros en las cuencas del
Ebro (es decir, la mitad de los hogares pagan facturas infe-
riores y la otra mitad, superiores). Sin embargo, el gasto
de agua es muy heterogéneo (véase el segundo grafico) y
hay otros factores que afectan al gasto en agua mas alla
del estado de sequia, como, por ejemplo, la estructura del
hogar o los precios del agua.? Para analizar si los hogares
cambiaron su gasto en funcion del estado hidrografico en
cada momento, es necesario tenerlos en cuenta. Para ello,
estimamos un modelo econométrico que incluye estos
factores3 asi como el estado hidrografico en cada momen-

Estado hidrogrdfico en Cataluna (cuencas internas)
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1. En concreto, la muestra de datos incluye todos los clientes particulares en Cataluia con recibos de agua domiciliados con frecuencia bimensual o tri-
mestral entre marzo de 2021 y septiembre de 2024. La informacién sobre los precios de cada compaiiia suministradora de agua proviene de la Agéncia
Catalana de I'Aigua (ACA). La informacién hidrografica y del estado de sequia a nivel de unidad de explotacién proviene de la ACA para las cuencas inter-
nas y de la Confederacién Hidrografica del Ebro para las del Ebro. La informacion climatica a nivel municipal proviene de Copernicus Climate Change

Service (C3S) Climate Data Store (CDS).

2. Reynaud, A. (2015). «<Modelling Household Water Demand in Europe: Insights from a Cross-country Econometric Analyses of EU-28». Luxemburgo:

Publication Office of the European Union. 249 p.

3. En concreto, estimamos una regresion lineal con efectos fijos de alta dimensidn (HDFE, por sus siglas en inglés) que incluye caracteristicas del hogar
(ingresos, edad del titular, nimero de recibos e importe del recibo anterior), meteorolégicas (humedad, temperatura y precipitaciones del municipio), los
precios y el nivel de sequia. Ademas, la especificacion también incluye efectos fijos de hogar, municipio y mes del afo.
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https://aca.gencat.cat/ca/laca/observatori-del-preu-de-laigua/Preu-per-municipis-i-evolucio/index.html
https://aca.gencat.cat/ca/laca/observatori-del-preu-de-laigua/Preu-per-municipis-i-evolucio/index.html
https://analisi.transparenciacatalunya.cat/Medi-Ambient/Estat-de-sequera-per-unitats-d-explotaci-i-municip/i5n8-43cw/data_preview
https://analisi.transparenciacatalunya.cat/Medi-Ambient/Estat-de-sequera-per-unitats-d-explotaci-i-municip/i5n8-43cw/data_preview
https://www.chebro.es/web/guest/indices-mensuales
https://www.chebro.es/web/guest/indices-mensuales
https://cds.climate.copernicus.eu/
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to. De nuestros resultados se desprende que una mayor
gravedad en el estado de emergencia en las cuencas
internas estd asociada con una reduccién del gasto de
agua de entre un 1,5% y un 4%, una vez controlado por
los precios en cada momento (véase el tercer grafico).
Estos resultados coinciden con otros estudios,® que esti-
maron el impacto en el area metropolitana de Barcelona
de otro episodio de sequia (2004-2012), y muestran que
los hogares redujeron su consumo al aumentar el nivel de
estrés hidrico.

Sin embargo, esta metodologia puede ofrecer una visién
distorsionada del impacto de la sequia al agrupar en un
mismo estado de sequia a municipios que acaban de
entrar y otros que llevan mas tiempo en dicha situacién.
Para mejorar la estimacion del impacto de la declaracién
de sequia sobre el consumo de agua, usamos un método
de diferencias en diferencias (DiD),® que nos permite eva-
luar el impacto de una intervencién comparando los
cambios entre un grupo tratado en un periodo concretoy
un grupo de control. En este caso, el tratamiento es la
entrada de un municipio en la fase de alerta o superior y
el control a aquellos municipios que no estan en fase de
alerta o superior.

Los resultados muestran que, efectivamente, tras la de-
claracién de sequia en un municipio, sus habitantes redu-
jeron el gasto en agua durante los meses posteriores. El
impacto durante los 12 meses posteriores a la declaracién
de sequia es de alrededor de un 5% sobre el gasto. Como
podemos observar en el gréfico, este impacto es gradual
y llega a su punto maximo seis meses después de la entra-
da en sequia, con una reduccion de casi el 10%. A partir
de los seis meses, el efecto de la intervencién se modera.
Este resultado, ademds, se mantiene si tenemos en cuen-
ta otros factores como la renta media del municipio, los
precios del agua o el mes del afo en el que se realiz6 el
consumo.

En conclusion, el uso de datos innovadores que combinan
informacién del gasto de agua con el estado hidrografico
nos ha permitido constatar cémo los hogares catalanes
han reducido de manera significativa el consumo de agua
durante el episodio de sequia actual.

Zoel Martin Vilaté y Josep Mestres Doménech

4. En las cuencas del Ebro, esta asociacion es més débil, puesto que el
nivel de estrés hidrogréfico en el periodo analizado no alcanzé una gra-
vedad similar al de las cuencas internas durante el mismo periodo.
5.Bernardo, V., Fageda, X. y Termes, M. (2015). «Do droughts have long-
term effects on water consumption? Evidence from the urban area of
Barcelona». Applied Economics, 47(48), 5131-5146.

6. Callaway, B. y Sant’Anna, P. H. (2021). «Difference-in-differences with
multiple time periods». Journal of Econometrics, 225(2), 200-230.
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Importe del recibo de agua domiciliado
en Cataluia, por cuenca hidrogrdfica
(Euros)
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Nota: Recibos de agua domiciliados de clientes particulares en Cataluria.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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Notas: Variacion respecto a un estado de normalidad hidrogrdfica estimado a partir de un
modelo lineal con efectos fijos de alta dimensidn por hogar, municipio y mes en las cuencas
internas. La estimacidn del importe de los recibos de agua domiciliados controla por
variables del hogar, de precios y de meteorologia. Véase mds detalle en la nota 2 del articulo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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Nota: Estimado mediante el método DiD desarrollado por Callaway y Sant’Anna (2021) usando
como grupo de control los municipios de las cuencas del Ebro.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos, de la Agéncia Catalana de |'Aigua y del
Copernicus Climate Change Service.
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La relevancia de los intercambios comerciales de bienes

entre Espana y EE. UU.

Tras la victoria de Donald Trump en las elecciones presi-
denciales de EE. UU., la politica comercial restrictiva que
ha anticipado podria incluir una importante subida de
aranceles que tendria un notable efecto negativo sobre
Europa, dado que los aranceles actuales sobre las impor-
taciones europeas son muy bajos. En el caso de Espafia, el
impacto que esta medida podria tener es analizado en el
Focus «lmpacto de la subida de aranceles sobre las expor-
taciones espaolas a EE. UU.: ;qué sectores pueden verse
mas impactados?», incluido en este mismo informe, mien-
tras que en este articulo nos centramos en el papel que
juega la economia norteamericana en las relaciones
comerciales de nuestro pais. En general, podemos afirmar
que, aun siendo un socio comercial relevante,' la exposi-
cién de Espana a EE. UU. es relativamente baja, si bien
existe una elevada heterogeneidad entre sectores.

Por el lado de las exportaciones, EE. UU. es el sexto destino
de las mercancias espafiolas —el segundo extracomunita-
rio por detras del Reino Unido—, con 18.700 millones de
euros en 2024 (datos acumulados de 12 meses hasta sep-
tiembre), lo que supone el 4,9% del total de las ventas de
bienes espanoles al exterior. Se trata de una cifra que ha
crecido en los Ultimos afos, desde el 4,5% en el periodo
prepandemia (promedio 2014-2019), si bien esta lejos del
peso que supone para Italia (10,7%), Alemania (9,9%) o
Francia (7,3%). En términos de PIB, las exportaciones espa-
fiolas a EE. UU. representan alrededor del 1,3%, muy por
debajo de la media de la eurozona (3,1%) o de paises como
Alemania y Francia, 3,8% y 1,6%, respectivamente.

Por grupos de productos, los més exportados son bienes
de equipo -sobre todo maquinaria industrial y aparatos
eléctricos- y semimanufacturas —basicamente productos
quimicos—, que aglutinan cerca del 60,0% del total; a cier-
ta distancia se sitdan alimentos (casi el 18,0%), con espe-
cial protagonismo de aceites y grasas.

Aunque el peso de las exportaciones totales a EE. UU. no
parece muy elevado, si analizamos el papel del mercado
norteamericano en funcién de los productos exportados
se observan algunas diferencias. Asi, hay bienes en los que
la dependencia del mercado estadounidense es mads
intensa; por ejemplo, se destinan a EE. UU. el 7,5% de las
exportaciones de bienes de equipo y el 5,6% de las de
semimanufacturas, destacando en el primer caso motores
(17,6%) y en el segundo material de construccion (13,5%).
En el caso de los alimentos, aunque en conjunto se sitdian
por debajo de la media (el 4,7% de sus ventas se dirigen a
EE. UU.), destacan aceites y grasas, con el 14,0%.

1. Si consideramos los intercambios comerciales totales (exportaciones e
importaciones), EE. UU. es el sexto socio comercial de Espafia y el segun-
do extracomunitario, solo por detréds de China.
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Nota: * Datos acumulados de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

Al analizar la evolucién mas reciente de las exportaciones
a EE. UU,, se observa que han quebrado la fuerte senda
expansiva iniciada tras la pandemia y acumulan dos afos
de retrocesos, un 0,3% en 2023 y un 1,2% interanual en
enero-septiembre de este ano. En todo caso, respecto al
periodo 2014-2019, en 2024 (datos anualizados hasta sep-
tiembre) crecen un 55,0%, por encima del 43,9% anotado
por el total de exportaciones.

En el tercer gréfico se observa la contribucion de los dis-
tintos grupos de productos al crecimiento de las exporta-
ciones a EE. UU. entre 2014-2019 y 2024 (datos acumulados
hasta septiembre). La practica totalidad del crecimiento
en dicho periodo viene explicada por las principales parti-
das (bienes de equipo, semimanufacturas y alimentos),
que, en consecuencia, han aumentado su peso sobre el
total. A un nivel més desagregado, sobresalen aceites y
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Esparia: exportaciones por grupos de productos a EE. UU.

Peso sobre el total (%)
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Nota: * Acumulado de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

grasas Y, sobre todo, productos quimicos, que aportan al
crecimiento 6,3 y 12,9 puntos, respectivamente (es decir,
ambos explican el 35% del crecimiento total). Por el con-
trario, las Unicas exportaciones que han contribuido de
forma negativa han sido las del sector del automdvil, que
han visto reducir considerablemente su cuota hasta el
3,1%, menos de la tercera parte que en 2014-2019.

Por lo que respecta a las importaciones procedentes de
EE. UU., ascienden en 2024 (datos anualizados hasta sep-
tiembre) a 28.380 millones de euros, el 6,7% del total, lo
que le convierte en nuestro quinto proveedor —segundo
extracomunitario tras China—; este porcentaje ha aumen-
tado en los dltimos afos de forma relativamente intensa,
desde el 4,5% en 2014-2019. Espafia compra a EE. UU.,
principalmente, productos energéticos (35,2% del total),
semimanufacturas (29,2%), sobre todo productos quimi-
cos, y bienes de equipo (21,4%), en especial material de
transporte y motores.

Mencidn especial merecen las importaciones energéti-
cas, que, tras el estallido de la guerra en Ucrania, se han
disparado, impulsadas por las compras de gas natural
licuado (GNL).2 A este respecto, Espafia compra actual-
mente a EE. UU. |a sexta parte de las importaciones tota-
les de energia —cuando antes de la pandemia el peso era
del 3,5%-y el 8,6% de las de semimanufacturas, especial-
mente productos quimicos (11,5%). Entre los bienes de
equipo, donde el peso de las compras procedentes de
EE. UU. es similar a la media (6,4%), destacan aparatos de
precisién (11,4%), material de transporte (14,5%) y, sobre
todo, motores (44,3%).

2. En un momento en el que las circunstancias obligaban a reducir la
dependencia energética de Rusia, y aprovechando que Espaiia es el pais
de la UE con mayor capacidad regasificadora (7 plantas), las importacio-
nes de GNL desde EE. UU. han pasado de poco mas de 1 mill6n de tonela-
das (273 millones de euros) en el promedio 2014-2019 a 4,2 millones de
toneladas (2.017 millones de euros) en 2024 (datos anualizados hasta
septiembre), alcanzando en 2022 el maximo de 8,43 millones de tonela-
das y 8.905 millones de euros.
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Nota: * Datos acumulados de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.
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Nota: * Datos acumulados de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.
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Espaiia: importaciones por grupos de productos desde EE. UU.

Peso sobre el total (%)

2014-2019 123 41 57
2,6
2024 % 643221

0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100

M Prod. energéticos Semimanufacturas

Nota: * Acumulado de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

En los ultimos afos, las importaciones de EE. UU. han
seguido un patrén similar al comentado antes para las
exportaciones: una intensa caida en 2023 (-16,3%) sequi-
da de un leve repunte este afo (0,5% interanual en enero-
septiembre), que no han contrarrestado el extraordinario
crecimiento de 2021-2022, de modo que, con datos acu-
mulados de 12 meses hasta septiembre de 2024, mas que
duplican el promedio de 2014-2019 (lo superan en un
117,4%, frente al 43,9% para el total de importaciones).

Mas de la mitad del crecimiento acumulado por las impor-
taciones entre 2014-2019y 2024 lo explica el componente
energético, que ha triplicado su peso sobre el total, alcan-
zando el 35,2% (es el Unico grupo que aumenta su cuota).
A gran distancia se sitdan semimanufacturas y bienes de
equipo: entre las primeras destacan productos quimicos,
que explican cerca del 25% del crecimiento total de las
importaciones.

Por ultimo, los intercambios comerciales con EE. UU. arro-
jan tradicionalmente un balance deficitario para Espafia,
que en los dltimos afios se ha ampliado muy notablemen-
te, condicionado por el saldo energético. Asi, el déficit en
2024 (9.644 millones de euros, de los que 8.212 millones
proceden de la energia) es 10 veces superior al promedio
de 2014-2019 (972 millones) y el sequndo més abultado
para nuestro pais, Unicamente superado, a mucha distan-
cia, por el déficit con China (36.287 millones).

Sergio Diaz Valverde

CaixaBank Research

Bienes de equipo

Contribucién al crecimiento 2024 * sobre promedio
2014-2019 (p. p.)
70

20 Crecimiento total = 117,4%

Alimentos Manufacturas consumo Automovil Resto

Espaiia: intercambios comerciales con EE. UU.
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Nota: * Datos acumulados de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.
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Nota: * Datos acumulados de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.
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Impacto de la subida de aranceles sobre las exportaciones
espanolas a EE. UU.: ;qué sectores pueden verse mas impactados?

En Espafia, las exportaciones de bienes hacia EE. UU.
representaron en 2023 el 4,9% del total de exportaciones,
el 1,25% del PIB. Como hemos visto en el Focus anterior, la
exposicion de Espania a EE. UU. es relativamente baja, aun-
que existe una heterogeneidad sustancial entre sectores.

Los aranceles que actualmente aplica EE. UU. a las expor-
taciones espafolas varian considerablemente segun el
producto. En el caso de Espana, los aranceles ad valorem'
aplicados corresponden al régimen de nacién mas favore-
cida (most favored nation), el arancel general no discrimi-
natorio de EE. UU. siempre que el producto no esté sujeto
a restricciones especiales. Un ejemplo reciente serian los
aranceles que EE. UU. impuso sobre determinados pro-
ductos agroalimentarios espafnoles entre octubre de 2019
y marzo de 2021 a raiz de la disputa sobre ayudas de esta-
do en el sector aerondutico.?

Para evaluar el impacto de un incremento hasta el 10% en
los aranceles ad valorem propuesto por la nueva Adminis-
tracion Trump, es fundamental considerar dos aspectos
clave: el nivel inicial de cada arancel y la importancia del

mercado estadounidense para las exportaciones de cada
producto. Asi, para cada producto (clasificacion HS a 6
digitos), calculamos el impacto de aumentar el arancel del
nivel actual al 10%, teniendo en cuenta el valor de las
exportaciones de cada producto. A continuacion, agrega-
mos el resultado por las categorias de las negociaciones
comerciales multilaterales de la OMC.

Como muestra la tabla, los sectores con alta exposicion al
aumento de aranceles (mayores exportaciones a EE. UU. y
aranceles actuales por debajo del 10%) son: produccién
de bienes de capital (maquinaria mecanica, de oficina e
informatica, maquinaria eléctrica y equipos electrénicos),
minerales y metales, y productos quimicos. Estos sectores
combinan bajos niveles arancelarios iniciales con una
mayor exposicion relativa al mercado estadounidense, lo
que amplifica el impacto de cualquier incremento arance-
lario. Por otro lado, el equipo de transporte se vera menos
afectado, ya que los aranceles actuales en promedio ya
superan el 10%, pero si estimamos un ligero impacto posi-
tivo, porque, actualmente, dentro de esta categoria algu-
nos productos tienen un arancel inferior al 10%.

Exportaciones espanolas de bienes hacia EE. UU. e impacto estimado de un incremento

del arancel al 10% y al 20%

Exportaciones totales

(M€) (% total) (M€)
Minerales y metales 51429 134 2978
Productos quimicos 63.701 16,6 2678
Material de transporte 69.030 18,0 1.583
)S/zr:eililtaess oleaginosas, grasas 7991 19 4
Otras manufacturas 13.031 34 718
Petréleo 19.734 51 2015
Madera, papel, muebles 11.387 3,0 508
Otros 100.034 26,1 3.157
Total 383.689 100 18.904
(% del PIB) 25,6 1,3

Exportaciones a EE. UU.

Arancel actual

(Ponderado al Impaclto | Impa?to |

) e arancel del arancel del

(% total) (% Espaia) exportaciones) 10% (M€) 20% (M€)
144 10,2 08 251 523
158 58 24 226 523
14,2 4,2 19 217 485
91 80 0,6 162 333
A 14 05 79 160
38 55 11 64 136
107 10,2 70 61 263
2,7 45 09 46 97
16,7 32 - 198 481
100 49 3,1 1.388 3.181
0,09 0,21

Notas: Los datos de aranceles provienen de la OMCy se refieren al arancel efectivo a la nacién mds favorecida. Los datos de exportaciones provienen de Datacomex (Aduanas). El andlisis se
realiza con los productos a seis digitos. En la tabla se agregan segun las categorias NCM, definidas por la OMC seguin el Harmonized Commodity Description and Coding System (HS).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMCy de Datacomex de 2023.

1. Arancel como porcentaje del precio del producto.

2. La medida afecté a 33 productos agroalimentarios y aeronaves. El valor de las exportaciones a EE. UU. de estos productos era de 953 millones de euros
en 2019 (un 6,9% del total de exportaciones a EE. UU.). Al contrario de lo que cabria esperar, entre 2019y 2021, las exportaciones de estos productos hacia
EE. UU. aumentaron mas que las destinadas a otros paises (15,3% con destino a EE. UU. frente al 3,3% al resto de destinos). Las que mas aumentaron fue-
ron: aceite de oliva, vino y licores, aviones y conservas de moluscos. En cambio, aceitunas de mesa, citricos, carne porcina y algunos quesos se vieron

penalizados.
3. Si el arancel actual es superior al 10%, se mantiene el valor actual.
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En conjunto, el impacto directo estimado del aumento de
los aranceles al 10% ascenderia a unos 1.388 millones
de euros, lo que equivale al 0,1% del PIB. En un escenario
de aumento arancelario al 20%, el impacto alcanzaria los
3.181 millones de euros, un 0,2% del PIB. Cabe sefialar que
estas estimaciones solo tienen en cuenta las exportaciones
directas de Espafa hacia EE. UU. Existen otros canales que
harian que el impacto final fuese mayor, en especial el
impacto indirecto del valor anadido por Espaia a las
exportaciones de otros paises a EE. UU. Por ejemplo, las
exportaciones de productos alemanes a EE. UU. tienen un
cierto contenido de valor anadido producido en Espafna
que se veria afectado. En sentido contrario, el impacto total
final podria suavizarse por una depreciacion del euro fren-
te al dolar estadounidense, una transferencia imperfecta
de los aranceles a los precios de exportacién de la UE y
una sustitucién parcial del comercio hacia terceros paises.

Finalmente, cabe sefalar que un aumento arancelario
homogéneo sobre todos los paises que exportan a EE. UU.
no seria tan dafino para Espafia comparado, por ejemplo,
con un escenario de aranceles mds quirurgicos, puesto
que los precios relativos respecto a rivales comerciales no
cambiarian de forma sustancial.

Judit Montoriol y Anna Bahi
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Industria
indice de produccién industrial 2,0 -14 -1.3 -0,5 03 0,6 1,1 1,9
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,8 -6,5 -79 -5,1 =55 -3,0 -0,8 -8,0 =52
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 459 50,7 52,8 51,5 53,0 54,5 53,1
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 06 0,5 0,5 6,2 14,0 17,0 17,0
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 14,8 -10,2 -10,2 -11,0 -10,0 -1,1 -1,1
Precio de la vivienda 74 4,0 42 6,3 7.8 8,1
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1298 18,9 18,9 15,8 14,3 12,3 12,3 11,9
PMI de servicios (valor) 52,5 53,6 51,2 54,3 56,6 55,2 57,0 54,9 53,1
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,3 2,5 28 1,1 0,5 2,6 4,2 35
Matriculaciones de automdviles -3,0 18,5 11,9 42 9,6 1,1 6,3 7.2 64
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -17,2 -144 -13,6 -123
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 3,6 3,1 3,6 3,0 2,0 1.8 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 13,0 12,2 11,8 12,3 11,3 11,2 - - -
Afiliados a la Seguridad Social 3 39 2,7 2,6 2,6 24 23 2,3 2,5 24
PIB 6,2 2,7 2,3 2,6 3,2 34 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024  3T2024 09/24 10/24 11/24
General 84 35 33 3,1 35 2,2 1,5 1,8 24
Subyacente 52 6,0 4,5 35 3,0 2,6 24 2,5 24
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024  3T2024 09/24 10/24 11/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 -14 -14 -6,9 -49 -18 -18
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 -7,2 -7,2 -9,8 -7, -3,1 -3,
Saldo corriente 4.8 39,8 39,8 41,2 45,3 49,3 49,3
Bienes y servicios 12,1 58,8 588 60,5 654 69,8 69,8
Rentas primarias y secundarias -7,3 -19,1 -19,1 -19,2 -202  -20,5 -20,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 17,5 56,0 56,0 56,0 61,4 65,4 65,4

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 3,1 03 03 33 52 43 43 4,7
Ala vista y preaviso 3,6 -7,4 74 =52 -1,9 -1,6 -1,6 -0,4
A plazo y cesiones temporales (repo) -30 100,5 100,5 96,7 68,0 47,5 47,5 39,2
Depdsitos de AA. PP.> -0,8 0,5 0,5 4,6 4,1 14,8 14,8 17,0
TOTAL 2,8 0,3 0,3 2,7 4,5 51 51 57
Saldo vivo de crédito
Sector privado -04 -34 -34 -2,6 -1,3 -0,3 -0,3 0,1
Empresas no financieras -0,7 —4,7 —4,7 -3,6 -18 -0,6 -06 -0,1
Hogares - viviendas -0,2 -3,2 -3,2 -25 -15 -0,7 -0,7 -03
Hogares - otras finalidades 0,0 -0,5 -0,5 -0,1 0,7 1,2 1,2 1,9
Administraciones publicas 0,6 -3,5 -3,5 -4,8 -2,7 -54 -54 -24
TOTAL -0,3 -34 -34 -2,7 -1,4 -0,7 -0,7 0,0
Tasa de morosidad (%)° 3,5 3,5 3,5 3,6 34

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. Estimacion EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espariol y residentes en Espana. 5. Depdsitos publicos,
excluidas las cesiones temporales (repo). 6. Dato fin de periodo.
Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espaia.
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La demanda interna en Portugal,
viento en popa

El dinamismo de la demanda interna sostiene el crecimiento
del PIB en el 3T. El INE portugués confirmé que la economia
crecid el 0,2% intertrimestral, un 1,9% en tasa interanual en el
3T, con una importante contribucion de la demanda interna,
destacando la solidez del consumo privado. Sin embargo, la
demanda externa resté 0,78 p. p., como consecuencia de un
crecimiento mas moderado de las exportaciones (5,3%) que de
las importaciones (7%). El fuerte crecimiento de las importacio-
nes pone de relieve la alta dependencia de la demanda interna
de bienes y servicios importados, que es el principal factor de
riesgo para la actual prevision de crecimiento del PIB de Caixa-
Bank Research para 2024 (1,7%).

Para 2025 prevemos un mayor tono expansivo, con un creci-
miento del PIB del 2,3%, con riesgos al alza concentrados en la
actividad interna, gracias a las buenas perspectivas del merca-
do laboral y de la inversion, que se beneficiard de unos meno-
res costes de financiacién y al impulso de las inversiones asocia-
dos a los fondos NGEU. El sector exterior seguira siendo el
principal factor de riesgo a la baja, debido a las tensiones
geopoliticas y a la incertidumbre sobre el impacto de una poli-
tica mas proteccionista por parte de la Administracién Trump.

Inflacion persistente en noviembre. La inflacion, segun el
dato de avance, repunté en noviembre hasta el 2,5% desde el
2,3% de octubre. Esta subida se explica, en gran medida, por el
componente energético, que estuvo afectado por unos efectos
base (el indice energético cayd con intensidad en noviembre de
2023) que probablemente se repitan en diciembre. La tasa sub-
yacente se mantuvo en el 2,6% y presenta una dindmica mas
compatible con su estacionalidad histérica de los ultimos
meses. Por tanto, mantenemos nuestra prevision de inflacién
promedio del 2,4% para el conjunto de 2024.

El empleo vuelve a sorprender y alcanza un nuevo récord en
octubre. Los datos desestacionalizados muestran un aumento
interanual de los ocupados del 1,4%, hasta 5,105 millones. Esta
dindmica viene acompanada de crecimiento salarial: la remu-
neracion bruta media por trabajador en términos reales aumen-
té mas de un 4% interanual en el 2T. Los datos mas recientes
confirman que la presién salarial probablemente continuaré en
el ultimo trimestre del ano: en octubre, los salarios en el comer-
cio aumentaron un 6,0% interanual, superando ampliamente el
aumento de la inflacion en el mismo periodo (2,3%).

Notable aumento del stock de inversion exterior directa
(IED), que se eleva al 70% del PIB en el 3T 2024. En concreto,
alcanzé los 194.500 millones de euros, un 5% mas que a finales
de 2023. Los paises que mas han invertido en Portugal son
Espafa, Paises Bajos y Luxemburgo, y el principal sector, el
financiero, con el 21% del total. La inversion en bienes raices ha
ido ganando importancia hasta alcanzar el 17,2% del total
(13,9% en 2019), destacando EE. UU. y Brasil, cuya inversion en
estos bienes representa el 42,2% y el 43,5% de la IED total de
dichos paises en Portugal (17,8%y 29,7% en 2019).
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Portugal: PIB y componentes
Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: inflacion subyacente
(%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: distribucion del stock de inversion directa
del exterior por paises
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Indice coincidente de actividad 59 35 2,7 2,1 14 1,2 1,2 13
Industria
Indice de produccién industrial 038 -3, -3,5 14 14 -0,8 2,7
Indicador de confianza en la industria (valor) -34 74 -93 -7.9 -6,/ -6,2 -55 -4,1 -3,5
Construccion
E’:gmi?;éi:iﬁ,?:;rduacgon vivienda nueva 62 75 49 181 72 92 by
Compraventa de viviendas 1,3 -18,7 -114 -4, 10,4 - - -
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacién) 13,8 9,1 6,4 55 6,8 8,5 10,0 12,0
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1589 19,1 19,1 13,1 9,5 7.8 78 6,7
Indicador de confianza en los servicios (valor) 15,2 7,6 1,7 6,3 43 -04 038 55 12,3
Consumo
Ventas comercio minorista 55 1,1 0,6 18 2,2 43 49 6,4
Indicador coincidente del consumo privado 41 29 2.8 24 2,2 24 2,5 2,7
Indicador de confianza de los consumidores (valor) ~ -29,7 -28,6 =272 -24,6 -18,7 -143 =131 -139 -14,0
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 33 23 23 14 1,0 1,2 1,5 14
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,1 6,5 6,6 6,8 6,1 6,1 6,6 6,6
PIB 7,0 23 2,1 14 1,6 19 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
General 7.8 44 1,7 2,2 2,7 2,2 2,1 2,3 2,5
Subyacente 56 5,1 30 23 24 25 238 2,6 2,6
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 23,2 -14 -14 =55 -3,7 09 09
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 31,7 -4,0 -4,0 -73 -56 -1,0 -1,0
Saldo corriente -4,7 13 13 3,1 44 52 52
Bienes y servicios -4,8 33 33 4,6 52 58 58
Rentas primarias y secundarias 0,1 -2,0 -2,0 -1,5 -0,8 -0,7 -0,7
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -2,5 50 5,0 6,9 8,0 8,5 8,5

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 472023  1T2024  2T2024 372024 09/24 10/24 11/24
Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas 6,4 -23 -23 2,7 56 6,0 6,0 6,5
Alavistay ahorro 12,0 -18,5 -18,5 -14,8 -8,6 -6,7 -6,/ -3,7
A plazo y preaviso -12 22,2 22,2 27,1 24,0 209 20,9 17,9
Depositos de AA. PP. 124 -124 -124 9.1 45 29,1 29,1 73
TOTAL 6,5 -2,6 -2,6 2,9 56 6,7 6,7 6,6
Saldo vivo de crédito '
Sector privado 18 -1,5 -1,5 -0,8 -0,3 09 09 14
Empresas no financieras -0,6 -2,1 =21 -1,7 =17 -1,0 -1,0 -0,6
Hogares - viviendas 33 -14 -14 -0,7 0,1 1,5 1,5 2,1
Hogares - otras finalidades 2,7 -03 -0,3 1,5 2,5 4,0 4,0 4,1
Administraciones publicas -2,7 =55 =55 59 -58 -4, -4, -38
TOTAL 1,6 -1,7 -1,7 -0,5 -0,5 0,8 0,8 1,2
Tasa de morosidad (%)? 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6 - - -

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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:{Como se define y como se mide la desigualdad?

La desigualdad econémica preocupa a los ciudadanos: un 81% de los europeos cree que las diferencias de ingresos son demasia-
do elevadas y un 78% considera que los Gobiernos deberian tomar mas medidas para reducirlas (Eurobarémetro, 2022).! En este
Dossier, analizaremos su evolucién durante las ultimas décadas, tanto a nivel global como en Espafa. Sin embargo, antes de
entrar en materia, repasamos las principales métricas para seguir la evolucién de la desigualdad y también las distintas palancas
que se pueden utilizar para promover una distribucién mas equitativa de los ingresos.

Los ingresos son la principal variable que determina la prosperidad econémica de los individuos y por ello se usan para analizar
la desigualdad econémica. Una de las métricas mas utilizadas es el indice de Gini, debido a su simplicidad y capacidad para resu-
mir la dispersion de ingresos en una sola cifra. Este indice toma valores entre 0 (igualdad perfecta) y 100 (desigualdad maxima),
lo que facilita la comparacién entre diferentes paises y periodos. El indice de Gini es muy informativo, aunque tiene limitaciones.
Por ejemplo, no proporciona informacion detallada sobre la distribuciéon de ingresos en los extremos de la distribucién. Para
tener una vision mas completa, puede ser Gtil combinar esta métrica? con otras, como las ratios de ingresos para distintos percen-
tiles de la distribucion o el porcentaje del total de los ingresos que recibe el 1% de la poblacién con mayores ingresos. Este ultimo
indicador se centra en la concentracion de ingresos en la parte superior de la distribucion, proporcionando una visién de la des-
igualdad extrema. Asimismo, es importante destacar que no solo la desigualdad de ingresos influye en el bienestar econémico.
La desigualdad de riqueza, por ejemplo, puede ser distinta a la desigualdad de ingresos, pero también es relevante.

Un distinto nivel de ingresos puede ser resultado de un distinto nivel de esfuerzo, formacién o emprendimiento. En una sociedad
meritocratica, es razonable que aquellos que invierten mds tiempo y recursos en su formacién o que asumen riesgos empresaria-
les reciban mayores recompensas econémicas. Sin embargo, una mayor desigualdad de ingresos también puede ser resultado de
que las oportunidades no estan equitativamente distribuidas y, por tanto, se frena el ascensor social. Este segundo motivo, ade-
mas, puede ser particularmente dafino para la cohesion social. La percepcién de injusticia y la falta de movilidad social pueden
generar resentimiento y desconfianza en las instituciones.

Asimismo, la desigualdad econédmica puede llevar a algunas personas a tomar decisiones ineficientes dadas sus preferencias y sus
capacidades. Las personas con ingresos bajos a menudo enfrentan restricciones severas en su capacidad para acceder a informa-
cion y recursos necesarios para tomar decisiones tanto en el ambito laboral como en el formativo. Por ejemplo, pueden no tener
tiempo para buscar las mejores oportunidades laborales o para invertir en su educacién debido a la necesidad de trabajar largas
horas para cubrir sus necesidades basicas. Esta situacién no solo perpetua la desigualdad, sino que también resulta en una asig-
nacion ineficiente de recursos humanos, lo que puede afectar negativamente el crecimiento econémico general. Asi, mientras
que algunas desigualdades de ingresos pueden ser justificables y beneficiosas para la economia, es crucial abordar desigualda-
des excesivas o que surgen de la falta de oportunidades para promover una sociedad justa y cohesionada.

Tradicionalmente, las politicas para reducir la desigualdad se han distinguido en dos grupos: aquellas que acttan antes de que
una persona se incorpore al mercado laboral y empiece a generar ingresos, y aquellas que acttan directamente sobre la distribu-
cion de ingresos. Asi, las medidas de redistribucién, principalmente a través de una imposicién progresiva y un catélogo de
ayudas publicas como los subsidios de desempleo, ERTE e ingreso minimo vital, entre otros, reducen la desigualdad modificando
directamente la desigualdad de ingresos. En cambio, las politicas publicas que tienen como objetivo reducir la desigualdad ex
ante son aquellas que fomentan la igualdad de oportunidades y la empleabilidad. Las politicas educativas, de empleo y sociales
contribuyen a una mayor movilidad social y son de creciente importancia. Por ejemplo, a nivel educativo, actuar cuanto antes
mediante intervenciones en la primera infancia y la educacién primaria ayuda a una mayor igualdad de oportunidades. Hay un
tercer tipo de palancas que también esta ganando importancia, en este caso debido a las consecuencias en la desigualdad que
en algunos casos ha producido el cambio tecnolégico y la globalizacién. Estas son las medidas que acttian directamente en lo
que Rodrik y Stantcheva llaman la etapa de produccion.? Concretamente, son las politicas enfocadas a mejorar la productividad,
la innovacién y, en definitiva, el crecimiento de los sectores mas afectados por estas tendencias seculares, como ayudas a la [+D
o politicas de competencia.

1. Special Eurobarometer 529 «Fairness, inequality and inter-generational mobility in 2022». https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2652
2. Véase Jenkins, S. P. (2024). «Getting the measure of inequality». Oxford Open Economics, 3(Suppl. 1), i156-i166.
3. Véase Rodrik, D. y Stantcheva, S. (2021). «A policy matrix for inclusive prosperity», National Bureau of Economic Research, n.c w28736.
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Palancas para reducir la desigualdad de ingresos, en funcion del
momento de intervencion publica y el segmento de ingresos objetivo

Segmento de ingresos que mds suele afectar

INGRESOS
BAJOS

CLASE
MEDIA

INGRESOS
ALTOS

En qué etapa econémica interviene la politica ptblica

ETAPA DE ETAPA DE ETAPA DE
PREPRODUCCION PRODUCCION POSPRODUCCION

Transferencias
sociales (prestaciones
familiares, etc.);
ingreso minimo
garantizado (IMV);
crédito fiscal por
ingresos del trabajo

\ ¢

Politicas industriales;
apoyo pymes; fondos

Salario minimo;
formacién dual;
reducciones a cotizacion
social de las empresas;
beneficios laborales

Programas
de educacién
infantil; formacién
profesional

Prestaciones de
desempleo;

. pensiones

negociacion
colectiva

Nota: Cada politica puede afectar a mds de un segmento y etapa econdmica. Su posicién en el grdfico ilustra qué grupos estdn

mds afectados por ella.

Fuente: CaixaBank Research, adaptado a partir de datos de Rodrik y Stantcheva (2020).

En definitiva, para lograr una prosperidad inclusiva, las politicas publicas deben actuar en mdltiples dimensiones en las llamadas
etapas de preproduccion, produccién y posproduccion (véase el gréfico) y también disponen de distintos instrumentos con los
que incidir. Es necesario un enfoque integral de las politicas publicas para reducir las desigualdades existentes e intentar evitar
que se perpetuen en el tiempo y para fomentar una economia mas equitativa y sostenible.

CaixaBank Research

Oriol Aspachs y Josep Mestres Doménech
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Desigualdad: luces largas y luces cortas

El analisis de la desigualdad a nivel global en los ultimos 30
anos, contrariamente a la percepcién habitual de incremento
de las desigualdades, muestra una historia de éxito: el indice de
Gini se redujo de manera marcada y casi ininterrumpida entre
1990y 2019. Esto se debe al rapido crecimiento econdmico de
paises emergentes como China e India, que ha permitido sacar
de la pobreza a millones de personas y aumentar la convergen-
cia de ingresos entre paises. La pandemia de COVID-19 solo
supuso un freno momentaneo a esta evolucion positiva en la
desigualdad global (véase el primer grafico). Segun el Banco
Mundial, el indice de Gini aumenté en 0,7 puntos en compara-
cion con un escenario sin pandemia, un retroceso que deshizo
los avances de los tres afios anteriores. Mientras que algunos
paises lograron implementar medidas efectivas para mitigar los

Desigualdad de ingresos: indice de Gini
Indice
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Nota: Indice de Ginidespués de transferencias piblicas a nivel de hogar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (Income Distribution Database), del INE
(Espana, 1990) y del INSEE (Francia, 1990).

en niveles mas elevados que en Francia y Alemania. Una
vision similar emerge de medidas alternativas que se fijan en
los extremos de la distribucion de ingresos. El porcentaje del
total de renta del 1% de la poblacion con mayores ingresos
aumento en EE. UU. del 14,7% en 1990 hasta el 20,9% en 2022
y en Francia del 9,3% al 12,7% (véase el tercer grafico). De nue-
vo, la situacion en Espafa ha sido diferente, puesto que el
porcentaje del total de renta del 1% de la poblacién con
mayores ingresos en 2022 se situ6 en el 10,0%, 1,7 p. p. por
debajo del nivel de 1990.

Cabe senalar que durante la pandemia de COVID-19 la des-
igualdad de ingresos después de transferencias se redujo en
los paises desarrollados debido a los masivos programas de
soporte de ingresos desplegados (como fue el caso de los
ERTE en Espafa). Sin las ayudas publicas, sin embargo, los

Desigualdad de ingresos global: indice de Gini
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Nota: Para 2020, ambos valores corresponden a proyecciones estimadas por el Banco Mundial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del WorldBank (Atlas of Sustainable Development
Goals 2023).

efectos negativos de la pandemia, otros, en particular las eco-
nomias mas pobres, vieron cdmo aumentaban la pobreza y la
desigualdad.

Sin embargo, el andlisis de la desigualdad dentro de los pai-
ses, en particular los desarrollados, muestra una imagen bien
distinta. La desigualdad de ingresos medida por el indice de
Gini ha aumentado en las tres Gltimas décadas en paises como
EE. UU., Alemania o incluso Francia (véase el segundo grafi-
co)." Para el caso de Espafa no ha sido asi: la desigualdad en
2022 era inferior a la de tres décadas atras, aunque haya sufri-
do aumentos marcados en momentos de crisis y se mantenga

Desigualdad de ingresos: total de ingresos en manos
del 1% de la poblacién con mayores ingresos
(% de los ingresos de toda la poblacién)
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Nota: Proporcicn de la renta antes de impuestos del 1% de la poblacidn con mayores ingresos
sobre el total de la renta.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de World Inequality Database.

1. Para el caso del Reino Unido, el indice de Gini se ha mantenido en niveles similares en las ultimas tres décadas, aunque ha aumentado la desigualdad en los extre-
mos, mejor recogida con medidas como el porcentaje de renta del 1% con mayores ingresos.

CaixaBank Research
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ingresos de las familias trabajadoras se habrian reducido de forma
notable.?

Otro vector importante de desigualdades econdmicas es la dispar
distribucion de la riqueza. La desigualdad de riqueza, en parte, es
resultado de la acumulacién de desigualdades de ingresos, aunque
otros factores también influyen, como la recepcion de herencias o
los tipos de activos en los que se invierte. Los cambios en los pre-
cios de los activos, como la vivienda y los activos financieros, afectan
de manera diferente a los hogares segun su posicion en la distribu-
cién de la riqueza. En general, las personas con mas ingresos suelen
tener una mayor proporcién de su riqueza invertida en activos
financieros. Asi, los hogares que poseen un menor nivel de riqueza
suelen ser mas sensibles a los cambios en los precios de la vivienda,
mientras que los hogares mas ricos suelen verse mas afectados por

IM

Desigualdad de riqueza: indice de Gini por paises
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los cambios en la rentabilidad de los activos financieros.

Desigualdad de riqueza: riqueza en poder del 5%
de la poblacion con mayores recursos
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Nota: Indice de Gini de riqueza neta a nivel de hogar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE (Distributional Wealth Accounts).

Si analizamos la evolucién de la desigualdad de riqueza, la
situacion es mas homogénea entre los principales paises de la
eurozona que en la desigualdad de ingresos. Concretamente,
el indice de Gini aumento tras la crisis financiera, pero desde
2015 se ha reducido en la mayoria de los paises (véase el cuar-
to grafico). En Espana, el indice de Gini de la riqueza se situé
en los 67,2 puntos en 2024, por debajo del nivel de Francia
(71,3 puntos) o Alemania (76,9 puntos). Las métricas que
miden en el porcentaje de la riqueza en manos del 5% de la
poblacién con mas recursos (y al menos 1 millén de euros en
patrimonio) también muestran incrementos en la desigual-
dad de riqueza tras la crisis financiera en la eurozona, y en par-
ticular en Espafa, pero una mayor estabilidad a partir de 2015
hasta 2024 (véase el quinto grafico).

En resumen, aunque la desigualdad de ingresos ha mostrado
tendencias divergentes a nivel global y dentro de los paises
desarrollados, en la mayoria de los paises la desigualdad de

ingresos aumento en los dltimos 30 anos, con la destacable excepcion de Espana. Por otro lado, la desigualdad de riqueza ha
seguido una trayectoria mas homogénea en la eurozona, con marcados incrementos tras la crisis financiera global que se han
reducido parcialmente desde 2015. Ambas variables son de crucial relevancia econdmica para los hogares y es importante seguir
su evolucién y adaptar las politicas publicas a la realidad observada.

Oriol Aspachs y Josep Mestres Doménech

2. Véase Stantcheva, S. (2022). «Inequalities in the times of a pandemic». Economic Policy, 37(109), 5-41.
3. Véase BCE (2024). «Introducing the Distributional Wealth Accounts for euro area households», ECB Economic Bulletin, Issue 5/2024.
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La desigualdad de ingresos se reduce en Espaia

La evolucion econémica de los tltimos afios ha sido accidenta-
da. En cinco afos, cinco shocks consecutivos de primera mag-
nitud: la pandemia, la crisis en las cadenas de suministro glo-
bal, la crisis energética, el shock inflacionista y el aumento de
los tipos de interés. Cada uno de estos shocks, ademas del
impacto en la actividad econédmica a nivel agregado, podria
tener consecuencias muy severas en los colectivos mas vulne-
rables de la poblacién. Sabemos que la desigualdad aument6
de forma importante durante la pandemia, ;qué ha ocurrido
desde entonces? Para los paises desarrollados, disponemos de
datos hasta 2022, y en la mayoria de ellos la desigualdad sigue
presentando una tendencia al alza a largo plazo. En cambio,
para Espafa disponemos de datos hasta noviembre de 2024 y
el mensaje, afortunadamente, es muy distinto.

Durante la pandemia, CaixaBank Research desarrollé un
monitor para poder seguir en tiempo real la evolucién de la
desigualdad en los ingresos salariales. Desde entonces, lo
hemos seguido actualizando mensualmente en nuestra pagi-

Variacion del indice de Gini en Espana
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Notas: Variacion del indice de Ginirespecto a febrero de 2020 corregida por la variacién estacional
promedio experimentada durante el mismo periodo en 2018 y 2019. El indice de Gini se calcula a partir
de la distribucion mensual de los ingresos salariales antes y después de las transferencias publicas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de CaixaBank.

na web. Concretamente, analizamos cada mes la evolucién de los millones de néminas que se ingresan en CaixaBank, debida-
mente anonimizadas, asi como las transferencias sociales que se hacen por prestacion de desempleo o de ERTE. Toda esta infor-
macion la procesamos con técnicas de big data para construir los principales indicadores de desigualdad.

Variacion del indice de Gini en Espana por colectivos
Indice
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Nota: Variacidn del indice de Gini (teniendo en cuenta las transferencias del sector pablico) respecto
afebrero de 2020, corregido por la variacion estacional promedio experimentada durante el mismo
periodo en 2018y 2019.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de CaixaBank.

Durante la pandemia, pudimos observar el fuerte aumento
que se produjo en la desigualdad de ingresos salariales. Asi-
mismo, constatamos que el incremento hubiera sido aln
mayor de no haberse puesto en marcha los distintos progra-
mas de apoyo. El indice de Gini calculado sin tener en cuenta
las transferencias del sector publico aumenté en mas de 10
puntos entre los meses de febrero y mayo de 2020. En cambio,
cuando tenemos en cuenta las transferencias del sector publi-
co, observamos que el aumento fue muy inferior, de 2,3 pun-
tos para el conjunto de Espaia en aquellos meses. Otra de las
virtudes del monitor es su elevada granularidad, lo que nos
permite analizar la evolucién de la desigualdad por grupos de
edad, de origen o también en las distintas comunidades aut6-
nomas (CC. AA.). Eso permitié constatar el impacto diferencial
que tuvo la pandemia en todos estos dmbitos. Por ejemplo,
observamos que los colectivos més afectados fueron las per-
sonas mas jovenes y las personas nacidas fuera de Espafia. A
nivel geografico, vimos cémo las CC. AA. en las que los secto-
res del ocio y la restauracion tienen un mayor peso, como las

Baleares o Canarias, fueron mas impactadas. En todos estos casos, sin embargo, el efecto amortiguador de las transferencias del

sector publico fue muy importante.

Desde entonces, la desigualdad se ha reducido de forma muy notable. En 2022, los distintos indicadores que siguen la desigual-
dad de ingresos ya se situaron en los niveles previos a la pandemia.? El monitor de CaixaBank Research ya lo adelant entonces,
y los datos que ahora se han ido publicando lo han corroborado, lo que aumenta la confianza en el indicador desarrollado por

CaixaBank Research.

1. Véase https:/realtimeeconomics.caixabankresearch.com.

2. Como, por ejemplo, el indice de Gini de ingresos de la Encuesta de condiciones de vida.
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Desde 2022, el indicador en tiempo real de CaixaBank Research
muestra que la desigualdad ha mantenido la tendencia a la
baja, tanto en el conjunto de Espafia como también entre los

IM

Evoluciondel indice de Gini y la tasa de paro
en Espaia
Indice (%)

distintos colectivos y zonas geogréficas. Asi, en el conjuntode ;5 30
Espana, en el mes de noviembre el indice de Gini ya se situaba

2,9 puntos por debajo de los niveles previos a la pandemia.
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Nota: En la Encuesta de condiciones de vida, los ingresos que se utilizan en el cdlculo de variables
comorentas y tasa de riesgo de pobreza corresponden siempre al afio anterior.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El descenso de la desigualdad que se ha producido en los ulti-
mos afios es importante. Ello se pone de manifiesto cuando
analizamos la evolucién del indice de Gini desde una perspec-
tiva histérica o cuando comparamos los niveles que presenta en distintos paises. En general, el indice de Gini suele ser bastante
estable a lo largo del tiempo. Por ejemplo, en Espafia, entre 1990 y 2019 descendié 1,9 puntos. En EE. UU., uno de los paises en los
que la desigualdad ha aumentado mds, entre estos dos afios el indice de Gini se incrementa en 3,5 puntos. A la vista de la buena
evolucién que presenta Espafa en los Ultimos afos, es probable que cuando conozcamos los datos para Alemania y Francia cons-
tatemos que se ha conseguido recortar sensiblemente la distancia con estos paises, donde el indice de Gini se encontraba 2,5 y
2,9 puntos respectivamente por debajo del de Espafa en 2019.

El principal factor que esta permitiendo que la desigualdad se reduzca es el buen comportamiento del mercado laboral y, espe-
cialmente, la reduccion de la tasa de paro. Como puede observarse en el tercer gréfico, la relacién entre ambas variables es muy
estrecha. En la medida en que la diferencia entre estar sin trabajo o percibir unos ingresos laborales es notable, la reduccién de
la tasa de paro se convierte en la variable clave para reducir la desigualdad. Concretamente, durante la pandemia, el 90% de los
cambios en el indice de Gini los explican los movimientos de la tasa de paro.3 En tanto en cuanto se espera que la economia
espanola siga creciendo los préximos afios y que la tasa de paro siga reduciéndose, la desigualdad deberia seguir evolucionan-
do de forma favorable.

Oriol Aspachs y Josep Mestres Doménech

3. Véase (2022). <Real-time inequality and the welfare state in motion: evidence from COVID-19 in Spain», Economic Policy, volumen 37, nimero 109, enero.
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:{Como ha evolucionado la clase media en Espana?

La clase media es objeto recurrente de escrutinio. De su fortalecimiento, o de su debilidad, dependen los pilares que sostienen la
sociedad. Una clase media amplia suele ir asociada a una mayor cohesién social, a un mejor funcionamiento de las instituciones
(y una mayor confianza hacia ellas) y a una mayor capacidad de crecimiento econédmico. Analizar su evolucién y su situacién
actual es, por tanto, analizar la situacién de los cimientos de la sociedad.

No es una tarea sencilla, porque no hay una Unica métrica que resuma la situacién de la clase media en un solo nimero. Hay
distintas definiciones y, en cualquier caso, cada una de ellas hay que analizarla con detenimiento desde distintos angulos. Algu-
nas de las definiciones de clase media que se han propuesto, quizas las mas completas desde un punto conceptual, son muy
dificiles de medir. Por ejemplo, la proporcién de personas que comparten unos determinados valores poseen una relativa esta-
bilidad financiera y una buena calidad de vida. Sin embargo, hay otras definiciones menos amplias, pero mas faciles de cuanti-
ficar. En este articulo utilizaremos la medida propuesta por la OCDE, que situa la clase media en la proporcion de la poblacién
que dispone de unos ingresos que se situan entre el 75% y el 200% de los ingresos medianos del conjunto de la poblacién en
cada afo.!

Como se puede observar en el primer grafico, durante los Gltimos afios no parece que el tamario de la clase media en Espaiia haya
experimentado grandes cambios, aunque si se dibuja una gradual tendencia al alza. En 2007, antes de la crisis financiera, el 59,2%
de la poblacién era de clase media. Entre los afios 2014 y 2019, esta fluctué alrededor del 59,7% en promedio, y en 2022 (Gltimos
datos disponibles), habia aumentado hasta el 61,1%. Ademads, ello ha ido de la mano de una leve reduccién tanto de la clase baja
como de la clase alta. Concretamente, la proporcién de personas de clase baja descendi6 en 0,6 p. p. entre 2007 y 2022, hasta el
30,0%. Por su parte, el tamafio de la clase alta se ha reducido en 1,4 p. p. hasta el 8,8% de la poblacion.

A pesar del leve fortalecimiento de la clase media que se ha producido en los tltimos afios, la percepcién es, a menudo, la con-
traria. ;Qué puede explicarlo? Una posible explicacion es la pérdida de poder adquisitivo que se produjo durante la crisis finan-
ciera e inmobiliaria en el conjunto de la poblacién y que fue similar en todos los tramos de ingresos. A partir de 2009, los ingresos
reales por hogar empezaron a descender de forma pronunciada. Como se puede observar en el segundo gréfico, en 2013 ya eran
mas de un 15% inferiores a los de 2007, antes de que estallara la crisis financiera. De todas formas, la caida que experimentaron
los ingresos fue similar entre las distintas clases. La recuperacion posterior también fue bastante similar, y no fue hasta el afo
2022 que todos los grupos recuperaron los niveles previos a la crisis financiera. En la medida en que la evolucién de los ingresos
ha sido similar entre los distintos grupos, no ha habido grandes cambios en el tamao de la clase media en los ultimos afios.?

Espaiia: el lento aumento de la clase media Espana: el lento declive de las clases alta y baja
(% de la poblacién total) (% de la poblaciéntotal) (% de la poblaciéntotal)
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Nota: Clase media se define como las personas con ingresos entre el 75% y el 200% de la mediana.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida). Nota: Clase baja se define como las personas con ingresos inferiores al 75% de la mediana y la clase
altacomo las personas con ingresos superiores al 200%.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).

1. Para una discusién mas rica de las distintas métricas de clase media, véase el articulo «;Quién es la clase media?», en el Dossier del IM09/2019.
2. Los ingresos reales de un hogar de clase media por unidad de consumo correspondian a 18.865 euros en 2007, 16.200 en 2013 y volvieron a alcanzar 18.930 euros en
2022.
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Con el objetivo de profundizar en la percepcién de que la clase
media se ha debilitado en los ultimos 15 afios, analizamos
cémo habria cambiado la clase media si hubiéramos manteni-
do fijos los umbrales de ingresos que delimitan las distintas
clases a los niveles de 2007 (en lugar de variarlos cada afio
segun la evolucién de la distribucion de ingresos anual). Como
se produjo una caida significativa de los ingresos, muchas per-
sonas pasaron a tener unos ingresos por debajo del umbral
que en 2007 separaba la clase baja de la clase media. Con los
umbrales fijos, como se puede observar en el segundo gréfico,
si que se observa una notable caida de la clase media entre
2008y 2013, del 59,2% al 53,0%, y una recuperacién posterior.
En la medida en la que las personas ajustan las referencias
sociales de forma gradual, es probable que esto ayude a expli-
car por qué, a pesar de que la clase media apenas ha variado
en los Ultimos afos, a veces la percepcion es otra.

Espana: evolucion de los ingresos por hogar
y por grupos sociales
Indice (100=2007)
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Notas: Ingresos netos del hogar por unidad de consumo en términos reales. Clase baja se define como
los hogares con unos ingresos inferiores al 75% de la mediana, clase media como aquellos hogares
con ingresos entre el 75% y el 200% de la mediana, y clase alta como el resto.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).

Espana: proporcion de clase media en cada edad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).
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Espana: evolucion de la clase media
(% de la poblaciéntotal)
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Nota: Clase media se define como las personas con ingresos entre el 75% y el 200% de la mediana.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).

Cuando se analiza la evolucién de la clase media por edades
también emergen diferencias importantes. Como se puede
observar en el tercer gréfico, entre los afios 2007 y 2022 se ha
reducido ligeramente la proporcién de personas jévenes que
pertenecen a la clase media y ha aumentado considerable-
mente la proporcion de personas de mas edad que pertene-
cen a este grupo. En cambio, se observa un aumento de las
personas jovenes que pertenecen a la clase baja, mientras que
se produce una caida entre las personas de mas edad en este
segmento.

Otra forma de analizar la evolucién de los ingresos entre las
distintas generaciones consiste en comparar sus ingresos en
términos reales a lo largo de la vida. Si dividimos las personas
nacidas entre 1948 y 1991 en cuatro grupos generacionales y
comparamos la evolucion de los ingresos de cada generacion
alo largo de su vida, se observan cambios relevantes. Concre-
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tamente, las generaciones mas jévenes tienen un nivel de
ingresos inferior al de las generaciones precedentes cuando
estas tenian su edad. Por ejemplo, las personas nacidas entre
1981y 1991 tienen un nivel de ingresos inferior al de las perso-
nas nacidas entre 1970 y 1980, cuando tenian entre 34 y 38
anos. Este patron se repite en todas las generaciones.

En definitiva, la evolucién de la clase media en Espania refleja
una leve tendencia al alza en los ultimos afos. A pesar de la
percepcion de estancamiento, los datos muestran un aumen-
to del porcentaje de la poblacion perteneciente a la clase
media del 59,2% en 2007 al 61,1% en 2022. Este fortalecimien-
to haido acompanado de una reduccién tanto en la clase baja
como en la alta. Sin embargo, la percepcién negativa puede
explicarse por la pérdida de poder adquisitivo durante la cri-
sis financiera. Ademas, se observan diferencias generaciona-
les, con una disminucién de jovenes en la clase media y un
aumento en la clase baja, mientras que ocurre lo contrario en
las personas de mayor edad.

Oriol Aspachs y Josep Mestres Doménech
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Esparia: ingresos promedio en cada edad,

por generaciones
(Euros)
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Notas: Ingresos reales por unidad de consumo. * Generacién 81-91 se refiere a las personas nacidas
entre 1981y 1991.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).
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