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EDITORIAL IM

2025, ;de qué color seras?

La percepcién que tenemos de la realidad econémica a menudo contrasta con el mensaje que transmiten las
grandes cifras macroeconémicas. La sensacion general es que la economia no termina de arrancar. El color que
mejor describe la situacion de muchos hogares es, sin duda, el gris pesimista o el rojo critico. Esto contrasta con
la evolucion mas dindmica de los principales indicadores macroeconémicos, que podrian pintarse de un verde
esperanzador.

Hasta la fecha, la economia espanola ha crecido, sobre todo, en volumen. A finales de 2024, se estima que en
Espafa habia 1,7 millones de personas mas que en 2019, un 3,8% mas. Con mas personas, es ldgico que tam-
bién haya mas actividad econdmica. Esto explica, en gran medida, por qué el PIB se sitdia un 6,6% por encima
de los registros de hace cinco afos. Sin embargo, tras la crisis econémica generada por la pandemia, la recupe-
racion de muchos hogares espanoles ha sido mas modesta. De hecho, el consumo por hogar en términos reales
se situaba un 1,5% por debajo de los niveles previos a la pandemia en el 3T 2024. Ello ayuda a explicar la apa-
rente discrepancia entre la evolucién de los principales indicadores macroeconémicos y la percepcion de la
situacion econédmica de muchos hogares.

Esta distinta percepcion podria cambiar en 2025, ya que las dindmicas que impulsaran el crecimiento econédmi-
co deberian notarse en el bolsillo de los espafioles. Por un lado, su poder adquisitivo deberia consolidar su
recuperacion. Se espera que la inflacion se estabilice alrededor del 2% este afio, mientras que los salarios previ-
siblemente creceran algo por encima. Concretamente, la renta bruta disponible por hogar podria crecer alrede-
dor del 1,5% en términos reales este afo.

A esto también ayudara la reduccién de los tipos de interés. El euribor a 12 meses empez6 2025 en el 2,5%, mds
de 1 p. p. por debajo de donde se situaba hace un affo. Ademas, se espera que siga descendiendo en los préxi-
mos meses de la mano de la reduccién de los tipos de interés que previsiblemente seguira ejecutando el BCE.
Para la economia espaiiola, esto es un importante punto de apoyo. Esto, junto con una posicién financiera glo-
balmente saneada, con niveles de deuda relativamente bajos tanto para empresas como para hogares, deberia
permitir que el consumo privado y la inversién crecieran alrededor del 3% este afo. Asi, 2025 podria ser el afio
en el que finalmente utilicemos el color verde para pintar las grandes cifras macroeconémicas y también la
situacion de los hogares.

Pero el gris pesimista también esta presente en la paleta de colores con los que pintar 2025. Los principales
retos provienen del exterior. Las exportaciones de bienes y servicios, tras unos anos de elevado crecimiento, ya
se encuentran en términos reales un 11,0% por encima de los niveles previos a la pandemia y se espera que
normalicen su ritmo de avance. Sin embargo, esta desaceleracién podria ser mas brusca de lo esperado si final-
mente la nueva Administracion Trump cumple su promesa electoral y aumenta de forma generalizada los aran-
celes. Si esto sucede, no se puede descartar que se desate una guerra comercial a nivel global de la que nadie
saldria ganando. Esperemos que al final los peores augurios no se cumplan.

A esto se aiade la dificil situacién econémica de los principales socios comerciales de Espaia, especialmente
Francia y Alemania. En clave interna, el principal reto seguramente se sitta en el sector inmobiliario. La falta de
vivienda esta llevando a un crecimiento de su precio superior al esperado, dificultando el acceso a los mas jéve-
nesy a los colectivos mas vulnerables. La bajada de los tipos de interés amortiguard la presién este afio, pero
esperemos que mas pronto que tarde la inversién en vivienda se movilice y se reduzca la presion sobre los
precios, promoviendo un crecimiento econémico dindmico y socialmente sostenible.

Oriol Aspachs
Enero 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

DICIEMBRE 2024

12 EIBCE baja los tipos de interés en 25 p. b. y deja el depo
en el 3,00%.

18 La Fed recortd los tipos de interés en 25 p. b. hasta el
intervalo de 4,25%-4,50%.

OCTUBRE 2024

17 EIBCE recorté los tipos de interés en 25 p. b. y bajé el
tipo depo hasta el 3,25%.

AGOSTO 2024

1-5 Fuertes turbulencias en los mercados financieros, a
consecuencia de la decisién 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 2024 y 2025, debido sobre todo a la
desaceleracion del consumo en China.

23 LaFed comenzara areducir los tipos de interés en sep-
tiembre, segiin apunta Powell en Jackson Hole.

IM

NOVIEMBRE 2024

7 La Fed recortd 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 recortd los tipos de interés 25 p. b. y situd
el depo en el 3,50% vy el refi en el 3,65%.

18 La Fed recortd 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 El Banco 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.

Agenda

2 Portugal: deuda publica (noviembre).
3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(diciembre).
7 Eurozona: avance del IPC (diciembre).
Eurozona: indice de sentimiento econdémico (diciembre).
9 Espana: cuentas financieras (3T).
10 Portugal: PIB (3T).
17 Portugal: balanza de pagos (noviembre).

FEBRERO 2025

2 Eurozona: avance del IPC (enero).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(enero).

5 Portugal: empleo y desempleo (4T).

7 Espana: produccion industrial (diciembre).
10 Portugal: comercio internacional (diciembre).
14 Portugal: salario bruto mensual medio por trabajador (4T).
16 Japon: PIB (4T).

China: PIB (4T). 17 Espaia: comercio exterior (diciembre).
22 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (noviembre). 18 Portugal: indice de precios industriales (enero).
Portugal: deuda sector no financiero (noviembre). 24 Espana: créditos, depositos y morosidad (diciembre).
28 Espaia: encuesta de poblacién activa (4T). 27 Espana: avance del IPC (febrero).
28-29 Comité de Mercado Abierto de la Fed. Eurozona: indice de sentimiento econémico (enero).
29 Espaia: avance del PIB (4T). 28 Espana: balanza de pagos (diciembre).
30 Espafa: avance del IPC (enero). Portugal: desglose del PIB (4T).
Portugal: avance del PIB (4T). Portugal: avance del IPC (febrero).
Portugal: ejecucién presupuestaria (diciembre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Eurozona: PIB de la eurozona (4T).
Eurozona: indice de sentimiento econdémico (enero).
EE. UU.: PIB (4T y 2023).
CaixaBank Research ENERO 2025 2



LAS CLAVES DEL MES

IM

Volatilidad en tiempos de incertidumbre

A la espera de la publicacién de los datos de crecimiento
del 4T 2024, sin muchas novedades en la informacién eco-
némica publicada en las ultimas semanas y con los merca-
dos financieros manteniendo las inercias de finales del
pasado aio, toda la atencién sigue centrada en los efectos
sobre la economia mundial que supondra el retorno de
Donald Trump a la presidencia de EE. UU. El potencial dis-
ruptivo que puede suponer una combinacién desequili-
brada de algunas de las medidas que estan encima de la
mesa (aranceles, restricciones a la oferta laboral, expansién
fiscal desordenada) se une a un entorno geopolitico mucho
mas complejo que el de hace cuatro aios, conformando el
mayor desafio para las previsiones econémicas y financie-
ras en mucho tiempo.

Sin embargo, también hay factores mitigantes de los esce-
narios de mas riesgo a corto plazo, como la solidez que
sigue mostrando la actividad estadounidense; los efectos
positivos sobre la innovacién de las politicas de desregula-
cion; los tradicionales equilibrios del sistema politico ame-
ricano (la mayoria republicana en la Cdmara de Represen-
tantes no deja de ser exigua); el perfil de algunos de los
principales nombramientos de la nueva Administracion,
como el del secretario del Tesoro; la capacidad de la Fed de
responder a cualquier aumento inesperado de los desequi-
librios macroeconémicos, o el papel de contrapeso que
pueden ejercer los mercados de bonos.

De momento, el veredicto de los mercados es que el creci-
miento nominal a corto plazo mantendra un elevado dina-
mismo. Pero, teniendo en cuenta la posicion ciclica de la
economia americana, la debilidad estriba en el lado de la
inflacion, lo que se esta traduciendo en un aumento de los
tipos de interés a corto y largo plazo (la rentabilidad del
bono a 10 afos se ha incrementado en mas de 100 p. b.
desde octubre), en el cambio de expectativas para los proé-
ximos movimientos de la Fed (ahora solo se descuenta ple-
namente una bajada mas de los tipos de interés) y en una
apreciacion del délar (7% en tipo de cambio efectivo) que
compensaria parte de los potenciales efectos positivos de
los aranceles sobre la balanza comercial.

Pero, pese a todo el ruido generado por la politica de
comunicacién de la nueva Administracion, los inversores
parecen confiar en que el programa de politica econémica
(Maganomics) se desplegara de forma razonablemente
ordenada, sin un empeoramiento de la situacién fiscal, con
el crecimiento y el empleo como principales prioridades,
mientras que la Fed permanecera atenta a cualquier afec-
tacion de las expectativas de inflacion. Siendo conscientes

CaixaBank Research

de que los equilibrios para conseguir todos esos objetivos
pueden ser muy inestables, sobre todo teniendo en cuenta
las exigentes valoraciones de algunos activos financieros.
La parte positiva es que no tendremos que esperar mucho
para despejar buena parte de las dudas que van a poner a
prueba la solidez de la mayoria de las proyecciones econé-
micas, ya de por si amenazadas por alteraciones de los
patrones y paradigmas de las ultimas décadas, en un con-
texto sometido a un proceso continuo de cambio.

Por tanto, asistamos o no a un cambio de paradigma con la
llegada de Trump al poder, 2025 serd un aio en el que se
profundizara en el reordenamiento del proceso de globali-
zacion en el que estd inmersa la economia internacional en
el dltimo lustro. Con el proteccionismo y la politica indus-
trial ganando protagonismo bajo el manto de ese nuevo
concepto llamado autonomia estratégica abierta. Un afio
en el que otra vez serd determinante la capacidad de cues-
tionar en cada momento los supuestos detras de las pro-
yecciones econdmicas y, por tanto, la capacidad de adapta-
cion a cambios en el entorno y la flexibilidad a la hora de
tomar decisiones de inversién. Un ailo de cambios, de tran-
sicién entre un mundo que no acaba de morir (globaliza-
cion, multilateralismo, democracias liberales) y otro que no
acaba de nacer y que nadie sabe como sera. El deseo es
que cuando termine 2025 nos quedemos con la misma
sensacién que tuvimos en 2023 y 2024, cuando la realidad
fue mucho mejor que los escenarios centrales de prevision
a principios de afo. Para ello es necesario confiar en la re-
siliencia demostrada por el ciclo de actividad desde la pan-
demia, asi como en que la transaccionalidad en las relacio-
nes econédmicas y comerciales se imponga sobre la
ideologia. Mientras tanto, el consejo es abrocharse los cin-
turones para navegar de forma segura la volatilidad en
tiempos inciertos.

José Ramon Diez
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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) 3,18 0,77 0,25 4,25 525 4,25 3,00
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 4,37 3,07
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 419 3,10
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,67 430 4,46 424 3,35
Deuda publica 10 afos 469 2,44 1,46 3,62 4,01 4,40 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 0,00 227 4,50 3,15 2,15
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 3,06 2,01
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 2,89 2,04
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,83 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 2,63 2,12
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 244 2,18
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 2,02 2,05
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,22 2,00
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 2,26 232
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 2/48 241
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 2,90 2,80
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 68 80
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 3,05 -0,64 245 2,33 2,03 2,53
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,15 2,56
Deuda publica 10 afos 449 435 0,34 3,10 2,74 2,68 2,75
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 46 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 0,83 0,86
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 161,20 156,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 773 74,8 81,3 773 73,1 73,5
Brent (euros/barril) 364 60,6 66,2 76,8 70,9 699 73,5
Previsiones

CaixaBank Research ENERO 2025



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 3.2 8,7 6,0 25 2,2
Francia 19 13 2,1 59 57 23 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1,1 2,0
Portugal 31 1,0 1,3 7.8 43 24 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 2,8 2,5
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 20 15
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
ENERO 2025

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
33
29
2,2
39
14,3
7,7
6,2

4,1
13,0
84
1,9
04

46

2022

56
1.7
33
7,2
09
50
17,2
13
7,0

2023

1,7
52
2,1

30
1.7
2,8
03
2,7

3,2
12,2
35
6,1
2,7
36
=35

2023

2,0
06
36
57
13
1,7
35
1,7
2,5

2,3
6,5
4,3
14
2,7
1.2

2024

25
36
2,7
1,8
35
24
30
1,9
2,8

23
11,6
28
4,5
3,1
4,
-3,0

2024

2,2
1,0
13

1,8
4.2
46
1,7

09
6.5
24
1.2
238
05

IM

2025

25

34
43
30
24
23
28
23

11,2
25
33

41
2,6

2025

1,7
038
57

23
50
50
23



MERCADOS FINANCIEROS |

La Fed y las incégnitas sobre el
crecimiento global condicionan
el cierre de ano de los mercados
financieros

Los protagonistas de 2024 marcan el camino para 2025. El
pasado 2024 fue el ailo del inicio de la distension monetaria.
Gran parte de los movimientos de los activos financieros se des-
envolvieron en torno al ajuste de expectativas de politica mone-
taria de los inversores, con algunos episodios de cambios brus-
cos en las expectativas de unos mercados que, a la estela de los
bancos centrales, se ajustaron segun el flujo de datos macroeco-
noémicos. El otro evento protagonista fue la victoria de Donald
Trump, con unos inversores que reaccionaron con expectativas
de mayor inflacién y algunas dudas sobre el crecimiento econé-
mico global. Los mercados financieros vivieron otros hitos remar-
cables: el Banco de Japdn puso fin a la era de tipos negativos, las
tensiones geopoliticas se recrudecieron en Oriente Préximo, las
expectativas de los beneficios de la inteligencia artificial (IA)
impulsaron el dominio de las compaiias tecnoldgicas en la renta
variable, el S&P 500 encadené dos aios consecutivos de ganan-
cias por encima del 20% (por primera vez en mas de 25 afos), el
bitcoin alcanzé los 100.000 délares y los activos financieros de
Francia sufrieron una reevaluacion (la prima de riesgo francesa
practicamente se duplicé y se consolidé en niveles por encima
de la espaiola). Con todo lo vivido, 2024 cerré en positivo para la
renta variable, con el délar como la divisa mas fortalecida, pero
con un repunte significativo en los tipos soberanos ante la pers-
pectiva de mayor inflacion en EE. UU., las incégnitas alrededor
del futuro geopolitico global y la incertidumbre sobre cudnto
mas se distenderad la politica monetaria.

EI BCEy la Fed convergen en direccién, divergen en velocidad.
En diciembre, tanto el BCE como la Fed bajaron los tipos de inte-
rés en 25 p. b., dejando el depo en el 3,00% y el fed funds en el
rango de 4,25%-4,50%. En ambos casos, 100 p. b. por debajo de
los méaximos alcanzados en 2023. El tono del BCE apunté a més
bajadas en los préximos meses, respaldadas por una mayor con-
fianza en el descenso final de la inflacién al objetivo del 2% en
2025, y por la expectativa de que la redinamizacién de la activi-
dad sea mas lenta. Asi, los mercados cotizan otra bajada de 25 p.
b.en eneroy apuntan a mas recortes en la primera mitad del afio,
dejando un depo entre el 1,75%y el 2,00% a lo largo del 25 2025.
En cambio, el tono de la Fed fue mucho més cauto y se basé en
una mayor expectativa de inflacién para los préximos dos afos y
menores riesgos de enfriamiento del mercado laboral. En el dot
plot, los miembros del FOMC proyectaron tan solo dos recortes
en 2025, frente a los cuatro sefialados en la actualizacion de sep-
tiembre. Con ello, los mercados financieros descuentan plena-
mente una sola bajada para mediados de 2025 (fed funds en el
rango de 4,00%-4,25%), con una probabilidad ligeramente por
encima del 50% de un segundo recorte para finales de afo.

Fuerte repunte en las rentabilidades soberanas. Los mercados
de deuda soberana hicieron una lectura hawkish del mensaje de
la Fed y los tipos de interés de los treasuries repuntaron mas de 15
p. b. en las referencias de medio y largo plazo desde la reunién
hasta el fin de mes. Y es que, a pesar de que la Fed ha rebajado los

CaixaBank Research
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Expectativas implicitas de recortes de tipos
deinterés a diciembre de 2024
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Notas: Implicitos tomados de las curvas de forwards sobre EFFR y€STR. El nimero se refiere
al promedio mensual. Cada recorte corresponde a 25 p. b.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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tipos en 100 p. b., la expectativa de una mayor inflacién junto con
una distension monetaria mas cauta a futuro ha impulsado al alza
las rentabilidades soberanas. De hecho, la rentabilidad de los trea-
suries en los tramos largos de la curva ha mostrado un comporta-
miento diametralmente opuesto al del fed funds, repuntando mas
de 90 p. b. desde el inicio de los recortes. Al otro lado del Atlantico,
si bien el mensaje del BCE fue dovish, los tipos soberanos se con-
tagiaron por sus contrapartes estadounidenses y repuntaron 30 p.
b. en diciembre, con las primas de riesgo periféricas mantenién-
dose relativamente estables.

Ano positivo, pero diciembre mixto, en el desempefo de las
bolsas. El ano 2024 fue, en lineas generales, positivo para las bol-
sas globales. El indice global MSCI ACWI acumulé ganancias de
hasta un 15% (tras un +20% en 2023) y, salvo algunos casos
excepcionales, la mayoria de los principales indices bursétiles
cerraron el aio en verde. Destacaron las Siete Magnificas (Apple,
Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla) con ganan-
cias acumuladas de casi un 50% en 2024, espoleadas por las
expectativas de la |A, asi como la bolsa japonesa (+19%), benefi-
ciada por unos tipos de interés todavia cercanos al 0% junto a
una divisa debilitada. Sin embargo, el rally de 2024, con un
impulso en noviembre tras la victoria de Trump, perdié fuelle
desde que la Fed enfrio las expectativas de recortes de tipos en la
reunién de diciembre y, salvo las grandes tecnolégicas, la renta
variable registré un dltimo mes de ligeras pérdidas en EE. UU. y
en algunos paises de la eurozona. Y es que, de cara a 2025, la
incertidumbre de los efectos de las politicas econdmicas de
Trump y del camino de la politica monetaria pesé en el senti-
miento inversor a finales de afio. La mayor caida y volatilidad de
diciembre se registré en Brasil (el Bovespa cay6 un 4% y un 10%
en el aio), donde el deterioro de las perspectivas fiscales conlle-
v6 una pérdida significativa de confianza de los inversores.

El délar se fortalece. El délar continué aprecidndose, con ganan-
cias superiores al 2%, frente a una cesta de divisas avanzadas
(+5% desde la victoria de Trump y +7% en el conjunto de 2024)
y alcanzé su nivel mas alto desde 2022. Frente al euro, el délar se
fortaleci6 un 2% en diciembre, llegando incluso a alcanzar los
1,03 délares (minimo de dos afnos). Frente al yen, la apreciacion
fue atin superior (+11,5% en 2024 y +5% en diciembre) debido al
amplio diferencial de tipos de interés y a la resistencia del Banco
de Japon a volver a subir los tipos (se mantuvo en el 0,25% en
diciembre). En las emergentes, la divisa con peor desempefo fue
el real brasilefio, con una caida superior al 20% frente al délar en
el conjunto del afio, en medio de las turbulencias fiscales.

Relativa estabilidad en los precios del petréleo y relativa vola-
tilidad en los del gas. En diciembre, el barril de Brent cotizé en
una banda estrecha entre 72 y 74 délares, en un mercado marca-
do por una oferta relativamente abundante y la expectativa de
una demanda lastrada por la debilidad de las economias china y
europea. Asi, los precios del barril Brent cerraron 2024 cuatro
délares por debajo del inicio de afio, y lejos de los 90 délares vis-
tos en los momentos algidos de tension en Oriente Préximo. Por
su parte, los precios del gas natural TTF experimentaron movi-
mientos de ida y vuelta el pasado mes, y finalmente cerraron casi
en 50 euros/MWh (frente a un precio promedio de 35 euros/
MWh en el conjunto de 2024), condicionados por el fin del acuer-
do que permitia al gas ruso fluir a través de un gaseoducto que
atraviesa Ucrania.

CaixaBank Research
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Los limites de la deuda

Una vez consolidada la normalizacién pospandémica y
acercandonos al fin de la crisis inflacionista, estan reemer-
giendo tanto la preocupacion sobre los niveles de deuda
publica (véase el primer gréfico) como las llamadas a un
reajuste de las cuentas publicas y a la reconstruccion de
colchones que den margen de accion a la politica fiscal
cuando sea necesario.

Sin embargo, la recuperaciéon de margen fiscal encuentra
en el entorno actual obstaculos relevantes. Por un lado, y
mas alla de la distension ciclica de la politica monetaria, se
prevé que a medio plazo los tipos de interés fluctten alre-
dedor de niveles algo mas altos que los anticipados hace
unos afos,' elevando el coste medio de la deuda publica.
Por el otro, el potencial de crecimiento econémico a me-
dio plazo esta rodeado de incertidumbres, desde el inte-
rrogante de la inteligencia artificial y sus efectos sobre la
productividad agregada hasta las consecuencias de un
mundo menos globalizado y/o mas fragmentado en areas
econémicas. Ademas, el envejecimiento poblacional, la
geopolitica (con necesidades asociadas de gasto en
defensa) y las inversiones para la transicion energéticay la
adaptacion al cambio climatico ejerceran una presion cre-
ciente sobre las cuentas publicas. Y, a todo ello, se le suma
la propia inercia del gasto publico por razones de «econo-
mia politica».

Todos estos ingredientes pueden aplicarse sobre los cua-
tro grandes factores que delimitan la evolucion de la deu-
da publica: el nivel de deuda de partida, los pagos de inte-
reses, el saldo publico primario? y el crecimiento del PIB.
Asi, podemos ver cuan ancho o estrecho es el camino para
reconstruir los colchones fiscales bajo distintos escenarios
econdmicos. Lo haremos con un ejercicio sencillo de sen-
sibilidad de las dinamicas de la deuda.>*

En primer lugar, acogiéndonos a la relativa moderacién
del crecimiento nominal del PIB que dibujan las dltimas
previsiones del FMly al suave pero progresivo aumento de
los intereses de la deuda que anticipan los mercados
financieros, en la primera tabla recogemos el saldo prima-
rio minimo que, si se mantiene sostenidamente durante

1. Porejemplo, a finales de 2019 los forwards de mercado para 2030 apun-
taban a un tipo soberano espafiol a 10 afios alrededor del 2%, mientras
que ahora lo situan cerca del 4%. Este incremento es generalizado entre
las grandes economias y refleja un cambio de vision sobre el nivel estruc-
tural al que deberian asentarse los tipos de interés a largo plazo. Véase,
por ejemplo, Schnabel, I. (2024), R(ising) star?, discurso en ECB and its
Watchers XXIV Conference.
2. Es decir, el saldo fiscal (ingresos fiscales totales menos gasto publico
total) sin los pagos netos de intereses.
3. La evolucién de la ratio de deuda sobre el PIB, d, viene dada por:
— L1~ 8iv1

dt+1 - dt +?r+1dt bt+1
donde i esel tipo de interés nominal medio de la deuda, g es el crecimien-
to del PIB nominal y b es el saldo publico primario.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de AMECO.

Saldo publico primario:' datos y escenarios
a 10 arios vista

(% del PIB)
Permite una ratio de deuda...?
2024 - Reduce a

o PO il s 5000,

Europea e 2019 on el 60%3
EE. UU. =27 =30 0,2 18 32
Japoén -1,6 -4,7 -43 29 -0,2
Reino Unido -01 2,2 -0,1 15 28
Alemania 2,1 =11 -04 0,1 0,22
Francia -09 -4, 03 1,7 29
Italia 19 01 18 2,1 54
Espana -08 -0,5 -0,7 -0,2 1,5

Notas: 1. £l saldo primario excluye pagos de intereses; valor positivo/negativo indica superdvit/
déficit. 2. La proyeccién asume PIB nominal segtin previsiones del FMI y tipos de interés segun
forwards de mercado (con refinanciacion anual de un porcentaje de la deuda dado por el
vencimiento medio). 3. Para EE. UU.,, Japdn y el Reino Unido, la referencia es el nivel de deuda

de 2007,

Fuente: CaixaBank Research, cdlculos propios a partir de datos y previsiones de Bloomberg,

de la Comision Europea y del FMI (World Economic Outlook, octubre de 2024).

10 afios, permite llegar a distintos niveles de deuda.” Ello
sugiere que, respecto a 2024, es necesario cierto ajuste fis-
cal para estabilizar la deuda o corregirla suavemente en
las principales economias, aunque el esfuerzo seria mode-
rado (saldos parecidos a los de 2019) en la mayoria de

4.El ejercicio no tiene en cuenta las retroalimentaciones entre saldo fiscal,
PIBy tipos de interés. Pero, en realidad, si una economia impone una sen-
da de, por ejemplo, saldo fiscal, esto afectara a sus sendas de PIB y tipos.
5. Para cada pais, simulamos la ratio de deuda entre 2025 y 2034 a partir
de la ecuacion de la nota 3. Las previsiones de crecimiento del PIB nomi-
nal (g) proceden del World Economic Outlook del FMI de octubre de 2024
(asumimos que el ritmo de crecimiento de 2029, ultimo afio disponible, se
mantiene en 2030-2034). El tipo de interés de la deuda evoluciona a medi-
da que las refinanciaciones se actualizan con el tipo soberano medio pro-
yectado por forwards de mercado a finales de noviembre de 2024.
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casos. Sin embargo, una recuperaciéon mas sustancial del
margen de maniobra fiscal si exigiria un esfuerzo fiscal
relevante y claramente superior al realizado en 2015-2019.

En la misma linea, si asumimos que el saldo primario y el
PIB nominal evolucionan segun las tltimas previsiones del
FMI, la segunda tabla nos muestra el umbral del coste me-
dio a partir del que se desestabilizarian las dindmicas de
deuda. Este ejercicio muestra que el FMI mantiene una
vision positiva para las cuentas publicas en Espafia y Ale-
mania, dado que la senda fiscal que prevé el FMI da mar-
gen a la reduccién de la deuda, incluso con tipos de inte-
rés que terminen siendo superiores a lo previsto por el
mercado. Sin embargo, la vision del FMI para el resto de
grandes economias avanzadas es menos favorable, espe-
cialmente en los casos de Francia y EE. UU., donde las sen-
das fiscales previstas por el FMI solo permitirian estabilizar
la deuda si los tipos de interés terminaran siendo muy
inferiores a lo anticipado por los mercados.

Por altimo, la tercera tabla muestra el crecimiento del PIB
nominal minimo para evitar un desequilibrio de las di-
namicas de la deuda si se cumplieran las sendas de saldo
fiscal primario previstas por el FMI y la evolucién de los
tipos de interés proyectada por los mercados financieros.
Al igual que en la segunda tabla, este ejercicio refleja la
vision positiva que el FMI sostiene para Espafia y Alema-
nia, mientras que, de nuevo, las sendas fiscales de EE. UU.
y Francia requeririan una aceleracién notable del PIB
nominal para mantener la deuda estable.

Estos tres ejercicios también resaltan las particularidades
de Japon. A diferencia del resto de grandes economias, las
dindmicas de deuda de Japdn siguen contando con el
margen de unos bajos tipos de interés y, segun el FMI, es
el pais para el que se prevé una mayor redinamizacion del
crecimiento del PIB nominal, lo que le daria un apoyo ex-
tra para recuperar espacio fiscal. Pero, a pesar de estos
vientos de cola, su ratio de deuda es muy superior a las
demas economias.

En definitiva, la simulacion de escenarios para las dinami-
cas de deuda confirma que, en los préximos anos, las sen-
das de tipos de interés y crecimiento de PIB nominal dibu-
jaran un entorno en el que no sera tan facil recuperar
espacio fiscal sin un esfuerzo proactivo de los Gobiernos.

IM

Tipo de interés medio de la deuda publica

(%)
202_4.—,previsién ;(;(Z)Engg;; z:rngj:zzt?gilg
Comision Europea szgeunr;gtr)cr:&aorﬁfs a niveles 20242
EE. UU. 4] 4] 17
Japén 06 07 17
Reino Unido 30 32 25
Alemania 17 2] 34
Francia 20 3] 01
Italia 30 37 33
Espana 25 30 39

Notas: 1. Forwards de mercado para el tipo soberano con un vencimiento igual al vencimiento
medio de la deuda a 2024. 2. La proyeccién asume PIB nominaly saldo primario segun previsiones
del FMIy que cada ario se refinancia un porcentaje de la deuda dado por el vencimiento medio.
Fuente: CaixaBank Research, cdlculos propios a partir de datos y previsiones de Bloomberg, de
la Comisidn Europea y del FMI (World Economic Outlook, octubre de 2024).

Crecimiento nominal del PIB

(%)
2019- 2024 - Promedio  Permite unaratio
dato prevision  2025-2029 de d_euda estable
FMI segun FMI aniveles 2024'
EE. UU. 43 52 4,0 6,4
Japoén 02 29 28 1,7
Reino Unido 38 3.2 35 4,1
Alemania 30 33 32 20
Francia 33 32 31 62
Italia 15 25 2,7 3,1
Espana 34 6,1 4,2 33

Nota: 1. La proyeccién asume saldo primario seguin previsiones del FMI y tipos de interés segtn
forwards de mercado (con refinanciacion anual de un porcentaje de la deuda dado por el
vencimiento medio).

Fuente: CaixaBank Research, cdlculos propios a partir de datos y previsiones de Bloomberg, de
la Comision Europeay del FMI (World Economic Outlook, octubre de 2024).
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Tipos de interés (%)

31-diciembre 30-noviembre Variaci?’: rg)ensual Vear:i%igz (a;tijn)w Variacié(r;)'irg)eranual
Eurozona
Refi BCE 3,15 3,40 -25 -1350 -1350
Euribor 3 meses 2,71 2,93 =22 -119,5 -119,5
Euribor 12 meses 246 2,46 0 -105,3 -105,3
Deuda publica a 1 afo (Alemania) 2,24 2,25 0 -101,9 -101,9
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 2,08 1,95 13 -32.2 -32,2
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 2,37 2,09 28 343 343
Deuda publica a 10 afios (Espaia) 3,06 2,79 27 6,8 6,8
Deuda publica a 10 afios (Portugal) 2,85 2,54 31 19,2 19,2
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 4,50 4,75 =25 -100,0 -100,0
SOFR 3 meses 4,31 447 -16 -102,6 -102,6
Deuda publicaa 1 aio 4,14 428 -14 -61,9 -61,9
Deuda publica a 2 afios 424 4,15 9 -0,8 -0,8
Deuda publica a 10 aiios 4,57 417 40 69,0 69,0
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
31-diciembre 30-noviembre Variaci(ég IT)ensual V:r:i;%izéz (apm:)n; Variacié(?).irg)eranual
Itraxx Corporativo 58 56 2 -09 -09
Itraxx Financiero Sénior 64 63 1 -3.2 -32
Itraxx Financiero Subordinado 112 m 1 -10,5 -10,5
Tipos de cambio
31-diciembre 30-noviembre Variacién mensual Variacién acum. Variacion interanual
(%) en 2024 (%) (%)
EUR/USD (ddlares por euro) 1,035 1,058 -2, -6,2 -6,2
EUR/JPY (yenes por euro) 162,780 158,410 2.8 4,5 45
EUR/GBP (libras por euro) 0,827 0,831 -04 -4.6 -46
USD/JPY (yenes por dolar) 157,200 149,770 5,0 11,5 11,5
Materias primas
31-diciembre 30-noviembre Variacién mensual Variacién acum. Variacion interanual
(%) en 2024 (%) (%)
indice CRB de materias primas 536,5 535,7 0,1 5,1 5,1
Brent ($/barril) 74,6 729 23 -3,1 =31
Oro ($/onza) 2.624,5 2.643,2 -0,7 27,2 27,2
Renta variable
31-diciembre 30-noviembre Variacién mensual Variacion acum. Variacién interanual
(%) en 2024 (%) (%)
S&P 500 (EE. UU.) 5.881,6 6.0324 =25 233 233
Eurostoxx 50 (eurozona) 4.896,0 4.804,4 1,9 83 83
Ibex 35 (Espafa) 11.595,0 11.641,3 -04 14,8 14,8
PSI 20 (Portugal) 6.377,3 64183 -0,6 -0,3 -0,3
Nikkei 225 (Japon) 39.894,5 38.208,0 44 19,2 19,2
MSClI emergentes 1.075,5 1.078,6 -03 51 5,1
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Ano de desafios en una economia
internacional de mayor madurez
ciclica

Resiliencia, madurez ciclica y desafios. En 2024, la economia
internacional mostré una notable resiliencia y los datos disponi-
bles sugieren que el PIB mundial podria haber crecido ligeramen-
te por encima del 3%. La actividad se vio apoyada por la robustez
del mercado laboral, cierta recuperacion del poder adquisitivo de
los hogares y la perspectiva de una distensién de las condiciones
financieras, en un afo en el que la inflacién siguié bajando y ter-
mino cerca, aunque todavia algo por encima, de los objetivos de
las autoridades monetarias. Probablemente estos vientos de cola
sigan soplando a favor en 2025, aunque con menos fuerza, por la
propia madurez del ciclo econémico, mientras que el mapa de
riesgos seguira presentando desafios exigentes, especialmente
en términos de conflictos y tensiones geopoliticas y de incerti-
dumbres sobre politica comercial. Por otro lado, detras de la resi-
liencia global hay una notable disparidad regional. En EE. UU. la
actividad sigue firme y el crecimiento del PIB estd batiendo
expectativas, mientras que en la eurozona el PIB no termina de
despegar, lastrado por la debilidad del nucleo. Y, en China, las
dificultades del sector inmobiliario y un débil comportamiento
de la demanda doméstica contintian pesando sobre la econo-
mia, si bien la solidez del sector exterior ayuda a mantener un
crecimiento cercano, aunque inferior, al 5,0%.

Solidez del mercado laboral, con indicios de moderacidn. Los
ultimos indicadores resaltan tanto el papel de soporte jugado
por el mercado laboral como la perspectiva de que este apoyo
pierda algo de impulso en adelante. Tanto en EE. UU. como en la
eurozona coexisten unas bajas tasas de paro (4,2%y 6,3%, res-
pectivamente) y un elevado nivel de empleo (algo superior al
70% entre la poblacién de 15 a 64 afios). Sin embargo, en EE. UU.
el paro acumula un aumento de 0,8 p. p. desde su minimo de
2023, mientras que la creacion de empleo se ha desacelerado
desde mds de 250.000 nuevos puestos de trabajo mensuales a
principios de afio hasta los 130.000 en el promedio de octubre y
noviembre (distorsiones relacionadas con huracanes y huelgas
en esos meses hacen que el promedio sea mds informativo que
los voldtiles +36.000 puestos de octubre y +227.000 de noviem-
bre). En la eurozona, la tasa del 6,3% supone un paro en minimos
de la serie histoérica, pero los indicadores de sentimiento apuntan
a un enfriamiento en la creacion de empleo, tanto en los indices
PMI (en diciembre, el componente de empleo tocé minimos de
cuatro aios) como en el indicador de la Comisién Europea (dis-
minuyendo sostenidamente en 2024 y con un ultimo dato de
noviembre levemente inferior al promedio historico).

Desinflacion: confianza en el ultimo kildmetro, resistencias en
la altima milla. El descenso generalizado de la inflacion a lo lar-
go de 2024 también supuso un apoyo a la actividad, especial-
mente al ayudar a la recuperacion del poder adquisitivo de los
hogares y abrir la puerta a la distension de la politica monetaria.

IM

Crecimiento del PIB en 2024: expectativas
del consenso de analistas
(%)

6

EE.UU. China Eurozona Alemania  Francia Italia Espana
Adiciembre de 2023 M Adiciembre de 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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tivo del 2% del BCE ya en 2025. En EE. UU., la inflacién también se
moderd a lo largo del afio (IPC general +2,7% en noviembre de
2024 vs. 3,4% en diciembre de 2023), pero en los Ultimos meses
han aumentado los temores de una mayor resistencia en las pre-
siones subyacentes, tanto por las sefiales de los datos (inflacion
nucleo estable en el 3,2%-3,3% desde el verano, segun el IPC, e
incluso con cierto repunte segun el indice preferido de la Fed, el
PCE, cuya inflacion nucleo acelerd del 2,6% en verano al 2,8% en
noviembre) como por la perspectiva inflacionista de las politicas
econdmicas de la nueva Administracién Trump.

La actividad estadounidense sigue robusta. El consumo de los
hogares sigue impulsando el crecimiento econdmico en EE. UU. y,
tras contribuir con 0,6 p. p. al avance intertrimestral del 0,8% del
PIB en el 3T, los ultimos datos reflejan un consumo dindmico tam-
bién en el ultimo trimestre del ano. Asi, las ventas minoristas
aumentaron un 0,5% intermensual en octubre y aceleraron al
0,7% en noviembre. En la misma linea de robustez, el PMI com-
puesto repunto hasta los 55,4 puntos en diciembre, impulsado
por el sector servicios (56,8), y el promedio del 4T (54,8) se situd
por encima del promedio del 3T (54,3). Con todo ello, y a pesar de
la debilidad del sector manufacturero (su PMI, en los 49,4 puntos
en diciembre, siguié en zona contractiva, mientras que la produc-
cion industrial se contrajo un 0,4% intermensual en octubre y un
0,15% en noviembre), los trackers del PIB apuntan a que la econo-
mia podria crecer alrededor del 0,5%-0,6% intertrimestral en el 4T.

La economia de la eurozona no consigue ganar traccion. El PMI
compuesto de la eurozona mejoré en diciembre, pero sin superar
el umbral de 50 puntos que sugiere crecimientos positivos de la
actividad (49,6 vs. 48,3 en noviembre), a pesar del estimulo que
representa la campana de Navidad para el sector servicios (51,6
vs. 49,5 de noviembre), mientras que en manufacturas hay pocos
visos de reactivacién (PMI estancado en los 45 puntos). La fla-
queza de los indicadores afecta a las dos grandes economias del
area, con un PMI compuesto de diciembre en zona contractiva
tanto en Alemania (48,0) como en Francia (47,5). En el caso de
Alemania, otros indicadores de opinién y clima empresarial refle-
jan el mismo mensaje de debilidad: el indicador empresarial Ifo
cayé en diciembre hasta los 84,7 puntos, el minimo desde mayo
de 2020, y el indice de sentimiento econdmico ZEW de diciembre
apunto6 que mas de la mitad de los encuestados no espera cam-
bios en la situacion actual.

Aceleracion a corto plazo en China. El dinamismo continuado
del sector exterior, el aumento del apoyo fiscal y cierta mejora de
las perspectivas del inmobiliario podrian llevar a una aceleracién
del gigante asidtico a corto plazo. Asi, el PMI de servicios (Caixin)
aceler6 en diciembre hasta los 52,2 puntos (maximo de siete
meses), mientras que el PMI manufacturero se mantuvo en
expansion (50,5 puntos, aunque perdiendo fuelle frente a los
51,5 de noviembre). Por otro lado, en noviembre la produccién
industrial mantuvo un ritmo de expansion similar al de los meses
anteriores, registrando un crecimiento interanual del 5,4%,
mientras que las ventas minoristas volvieron a reflejar debilidad
de la demanda interna, con un crecimiento del 3,0% interanual
(vs. 4,8% en octubre, 2,7% en el 3T). Por su parte, la inversion
crecio un 3,3% interanual hasta noviembre (vs. 3,4% acumulado
del afo hasta octubre), una ligera desaceleracién, pero que man-
tiene niveles de inversion elevados (en términos reales), dadas
las fuertes caidas de los precios de bienes de capital a lo largo de
los tltimos afos.

CaixaBank Research

ENERO 2025

IM

EE. UU.: PIB del 3T y proyecciones 4T 2024

Variacionintertrimestral (%)

09

. A
/ \

06 - —

05 - —

04 -

03 -

02 -

01 -

00 ¢ L L L L L L L L L

3@@ I R R AP e

Dato PIB
Nowcast (Fed de Nueva York)

e GDPNow (Fed de Atlanta)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BEA, de la Fed de Atlantayy la Fed de Nueva York.

Eurozona: PMI
Indice

58

56

54 - —

52 4 f AN\ ——
50

. X/ \~
o VN ~A

) N\

42

40 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
R SR S o o AR (R O RO S (A 4 A R
R M R UM M M M R M R A
Compuesto Manufacturas Servicios

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

China: PMI Caixin

Indice

60

58

56

54 —NA—fNN

52 / - LY

50 E—

48 .

46 v L L L L L L L L L L L L L L L

O A B T) T SV S S A
VARV R USRI VAR VAR AR VARV VR G G AR
PR R PSR @S

Manufacturas Servicios

Compuesto

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

13



CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Exposicion de la economia europea a un aumento de aranceles
en EE. UU.: una mirada a través de las cadenas de valor

El impacto sobre la UE de un arancel universal a las impor-
taciones de bienes de EE. UU. va mas alla del efecto direc-
to en las empresas exportadoras y se dejard sentir tam-
bién de manera indirecta en el conjunto de la economia 'y
a través de las cadenas europeas y globales de valor.

Para capturar esta mayor complejidad, partimos de las
tablas input-output internacionales que elabora la OCDE’
y que recogen las transacciones de productos intermedios
y finales para 45 sectores de 77 economias diferentes. Res-
tringimos estas transacciones a las importaciones de bie-
nes? que realiza EE. UU. del resto del mundo, que son las
que serian objeto del arancel universal, y, aunque el ulti-
mo afio disponible es 2020, utilizamos los datos de 2019
para evitar posibles distorsiones derivadas de la pande-
mia de COVID-19.

En el primer gréfico desgranamos un ejemplo para ilustrar
cdmo se relaciona el dato bruto de exportaciones a EE. UU.
de un determinado sector en un pais de la UE (la medida
de exposicion inmediata) con el valor afadido por este
mismo, que estd vinculado al conjunto de exportaciones
mundiales de bienes a EE. UU. (la medida de exposicién
ultima).

En 2019, Espafa export6 a EE. UU. unos 1.300 millones de
délares en manufacturas de vehiculos de motor, de los
que aproximadamente un 20% se corresponden con valor
anadido en el propio sector, un tercio con valor anadido
en otras actividades econémicas en Espaia (bienes y ser-
vicios intermedios) y algo mas del 40% con valor ahadido
en terceros paises (de otros Estados miembros de la UE y
del resto del mundo).

Por su parte, mas alla de en sus exportaciones directas, la
actividad manufacturera de vehiculos de motor también
genera valor afadido de forma indirecta en otras exporta-
ciones de bienes a EE. UU., tanto de otros sectores de la
economia espafola como, sobre todo, de otros paises
(algo mas de 200 millones de ddlares, casi tanto como en
las exportaciones directas). En total, la exposicion ultima
de manufacturas de vehiculos de motor se situaba en
2019 en torno a 500 millones de délares, muy por debajo
de la exposicién inmediata.

La posicion en las cadenas de valory la
especializacion productiva como factores clave

En el ejemplo anterior, el valor afadido en el sector vincu-
lado a las exportaciones mundiales de bienes a EE. UU. es
inferior al valor de las exportaciones directas, pero en
otros casos es igual o superior, algo que sucede por ejem-

1. OCDE. Inter-Country Input-Output tables.
2. Productos agricolas, mineros y manufacturas.

Valor de las exportaciones de vehiculos a motor
de Espana a EE. UU. y valor ariadido del sector en
las exportaciones mundiales de bienes a EE. UU.

(millones de délares, 2019)
ToTAL %

VA en el resto del mundo

Valor de las exportaciones
del sectora EE. UU.

VA en otros sectores en Espafa

VA del sector en exportaciones propias

VA en exportaciones de otros I
sectores en Espafna

VA en exportaciones del resto
del mundo T

TOTAL

VA del sector en
exportaciones mundiales
de bienes a EE. UU
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

Exportaciones directas a EE. UU. y valor
anadido en exportaciones mundiales
de bienes a EE. UU.

(% del PIB, 2019)

10 #

15%
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Bulgaria
Portugal
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Valor anadido en bienes M Valor anadido en servicios

Valor exportaciones directas de bienes

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

plo para todas las actividades de servicios al recoger estos
solo los efectos indirectos via exportacidn de bienes. El
resultado para el conjunto de una economia dependera
del peso de los diferentes factores y de su propia estructu-
ra sectorial. Las diferencias agregadas para el conjunto de
la UEy los 27 Estados miembros pueden verse en el segun-
do gréfico.

Destacan paises como Irlanda —que se mantiene holgada-
mente como la economia mas expuesta a las exportacio-
nes a EE. UU.—y Eslovaquia, Hungria y Estonia, todos ellos
con una elevada actividad manufacturera especializada
en la fase final (downstream) de las cadenas de valor y con
presencia de multinacionales. En estos paises, las exporta-
ciones brutas tienden a sobreestimar la dependencia de la
economia respecto al comercio con EE. UU. si las compara-
mos con el valor efectivamente afadido en el territorio.
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Valor anadido en exportaciones mundiales de bienes a EE. UU.

(% del valor anadido del sector, 2019)

o E 5 2 5 .
UE-27 21 20 42 @ 18 22 04 19 19
Irlanda 92 A 24,1 46 24 01 22 19
Dinamarca 34 28 56 WES 18 19 09 24 23
Eslovaquia 25 13 24 70 14 08 08 25 19
Alemania 25 13 44 m 20 28 06 21 25
Bélgica 22 19 29 21 36 06 21 21
Austria 2] 25 44 2] 29 06 22 19
Italia 21 18 33 22 24 06 21 21
Hungria 21 15 31 19 16 02 19 17
Suecia 20 35 73 68 15 28 06 21 2,0
P. Bajos 19 29 55 53 1.6 .7 03 22 20
Eslovenia 19 15 32 48 19 23 07 18 17
Finlandia 18 29 43 57 17 28 02 17 24
R.Checa 18 13 24 42 13 24 04 20 15
Estonia 16 42 16 47 14 13 03 17 20
Luxemburgo 1,5 15 56 59 38 45 04 2,5 2,1
Polonia 14 11 2,0 34 1,2 1,2 0,5 15 1,6
Lituania 14 14 42 33 12 08 03 13 19
Bulgaria 13 30 31 34 17 1,1 06 16 13
Portugal 12 20 Bl 46 15 20 02 14 14
Francia 1,2 1,7 41 52 14 1,5 0,1 16 1,5
Letonia 1,1 38 11 33 11 09 02 14 15
Espana 11 20 [ 50 39 15 18 02 14 14
Malta 1,1 04 12 32 13 05 05 1.2 14
Rumania 09 06 11 22 11 03 02 10 11
Grecia 09 33 m 32 6 05 02 09 14
Croacia 07 10 14 22 06 05 04 08 07
Chipre 05 4] 2,5 09 03 03 02 04 1,6

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

Lo contrario ocurre en paises como Chipre, Malta, Luxem-
burgo y Paises Bajos, orientados a actividades de servicios
situadas en el segmento inicial (upstream) de las cadenas
de valor y con una sensibilidad mayoritariamente indirec-
ta alo que pueda ocurrir con los aranceles sobre los bienes
a los cuales aportan valor afiadido. En menor medida, y
con un mayor peso de las manufacturas, también Ruma-
nia, Croacia, Polonia, Republica Checa y Bulgaria muestran
cierta especializacion upstream en las cadenas de valor
que conducen a la exportacion de bienes de terceros pai-
ses a EE. UU.

Entre las principales economias, tal y como sucede para el
conjunto de la UE, las diferencias entre el valor de las
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exportaciones directas y el valor afiadido en el total de
exportaciones mundiales de bienes a EE. UU. son peque-
fas, reflejando su diversificacion productiva. Alemania se
mantiene como la mas expuesta, con un 2,5% de su PIB,
seguida por Italia (2,1%, en linea con el agregado de la UE),
y a cierta distancia Francia (1,2%) y Espafa (1,1%), compar-
tiendo ambos una aportacion equilibrada entre el valor
anadido en los sectores de bienes y de servicios.

Utilities, comercio, transporte, servicios
profesionales y auxiliares, entre los mas afectados

De forma mas detallada, la tabla muestra para el conjunto
de la UE y los Estados miembros el porcentaje de valor
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anadido sectorial que esta vinculado a las exportaciones
mundiales de bienes a EE. UU.

Légicamente, los sectores de bienes son los que muestran
un mayor porcentaje de dependencia. La agricultura, un
2% para el conjunto de la UE, incluyendo valores elevados
en Irlanda y siendo el sector mas afectado en términos
relativos en Letonia y Chipre. La mineria muestra un por-
centaje ligeramente superior al 4% en agregado, desta-
cando cifras muy superiores en Grecia, Suecia y Portugal,
paises donde es el sector mds expuesto.

Las manufacturas son claramente el sector con un mayor
porcentaje de valor ahadido vinculado a las importaciones
de EE. UU., un 7% para el conjunto de la UE, casi un 25% en
el caso de Irlanda y cerca del 15% en Dinamarca. Entre las
principales economias, el sector manufacturero en Alema-
nia e Italia presenta un porcentaje similar al agregado, por
encima del 5% en Francia y el 4% en Espana.

En los servicios, sin embargo, hay un buen nimero de
ramas de actividad que muestran un grado de exposicién
similar al del conjunto de la economia, en torno al 2%.
Estos incluyen no solo los servicios mas vinculados tradi-
cionalmente a la exportacion de bienes, como el transpor-
te y el comercio —con una importancia similar en todos los
Estados miembros—, sino también otros como el suminis-
tro de electricidad, gas y saneamiento de aguas (utilities),
asi como los servicios profesionales y cientificos —con por-
centajes destacados en Dinamarca y Eslovaquia- y servi-
cios administrativos y auxiliares —con valores elevados en
los paises del Benelux-. Del resto de ramas de servicios
cabe destacar la importancia de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion en los Paises Bajos, con un
porcentaje cercano al 3% frente a poco mas del 1% en el
conjunto de la UE.

La evolucion reciente de las importaciones
de EE. UU. sugiere algo mas de exposicion de la UE

La gran desventaja de emplear el enfoque de cadenas de
valor es el retraso con el que se publican las tablas input-
output tanto a nivel nacional como internacional. Para tra-
tar de solventar este inconveniente, hemos realizado una
estimacién para 2023 basada en los datos de comercio
bilateral de EE. UU. con el resto del mundo desagregado
por productos.? Por limitaciones de datos y para evitar
riesgos sobre la fiabilidad del ejercicio, mantenemos la
denominada matriz de coeficientes técnicos (qué inputs y
de dénde se utilizan en el proceso de produccion) existen-
te en 2019.

Para el conjunto de la UE, el porcentaje de valor afadido
en las importaciones mundiales de bienes de EE. UU.
aumentaria 0,2 puntos hasta el 2,3%, un incremento cohe-

3. Utilizamos los datos a dos digitos de la clasificacién HS y la correspon-
dencia de productos con los sectores NACE disponible en las Naciones
Unidas.

IM

rente con el aumento de este mercado como destino de
las exportaciones europeas.* Por Estados miembros, des-
taca el aumento en Eslovenia, que podria estar vinculado
al incremento de su participacion en las cadenas de valor
de productos farmacéuticos que Suiza exporta a EE. UU.
Por su parte, las principales economias muestran un incre-
mento parejo de 2 décimas, situdndose en el caso de Espa-
na en el 1,3% del PIB. En sentido contrario, se observa una
disminucién significativa en los Estados miembros con
mayor porcentaje de dependencia, Irlanda y Dinamarca,
siendo este ultimo superado minimamente ahora por
Eslovaquia.

Vemos, por lo tanto, en los ultimos afos, una tendencia a
una mayor exposicion de la economia europea a un aran-
cel universal sobre las importaciones de EE. UU., que en
conjunto se mantiene todavia moderada, pero que pre-
senta casuisticas sectoriales y por pais que es necesario
considerar a la hora de evaluar sus efectos y las posibles
respuestas por parte de la UE. Entre estas casuisticas, cabe
recordar la complejidad de las cadenas de valor y el papel
fundamental que juegan las actividades de servicios como
proveedores de inputs necesarios en los procesos de la
industria manufacturera.

David Martinez Turégano

4. Véase el Focus «Exposicion de la economia europea a un aumento de
aranceles en EE. UU.» en el IM12/2024.
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El nuevo marco de gobernanza econdmica de la UE

El 30 de abril de 2024 entré finalmente en vigor el nuevo
marco de gobernanza econémica de la UE' sobre la base
de las propuestas realizadas por la Comision en 2023.2 Las
nuevas reglas fiscales siguen manteniendo el 3% de défi-
cit publico y el 60% de deuda publica como umbrales de
referencia, pero buscan simplificar las normas presupues-
tarias dando orientacién sobre un tnico indicador fiscal
definido sobre el gasto primario neto (véase el Anexo téc-
nico) y dar mayor flexibilidad a los Estados miembros a
través de la elaboracién de los planes a medio plazo, que
se convierten en la piedra angular del nuevo marco de
gobernanza econémica. ;Qué podemos esperar de las
cuentas publicas europeas en los préximos afos?

Luz verde de la Comision a los primeros planes
fiscales bajo las nuevas reglas

El 21 de junio de 2024, la Comision remitié a los Estados
miembros orientacion preliminar para la elaboracién de
sus planes estructurales presupuestarios de medio plazo,
incluido el marco de proyecciones de deuda a medio pla-
zo y las principales hipétesis presupuestarias, macroeco-
ndémicas y financieras.3 Sobre la base de esta informacion,
la Comision envi6 a los 16 paises con deuda y/o déficit por
encima de los umbrales* una trayectoria multianual de
referencia para el gasto primario neto, asi como la senda
asociada para el saldo estructural primario, mientras que
para el resto de los Estados miembros incluia informacion
técnica con el valor minimo requerido para el saldo estruc-
tural primario al término del plan. En ambos casos la infor-
macién remitida incluia tanto un escenario de ajuste sin
extension durante cuatro afios como uno alternativo con
extension de tres afos.

Tras esta orientacion preliminar, la Comisién y las autori-
dades nacionales mantuvieron dialogos técnicos previos a
la elaboracién de los planes, que, de acuerdo con la regu-
lacién, debian enviarse como maximo el 20 de septiembre
de 2024 y contener, entre otros elementos, la siguiente
informacion: (i) la senda de gasto neto plurianual y la jus-
tificacion de una posible desviacion al alza sobre la envia-
da por la Comision, (ii) las hipdtesis macroeconémicas y
presupuestarias subyacentes y la justificacion de desvia-
ciones respecto al marco de proyecciones, (iii) las medidas

1. Véase Regulation (EU) 2024/1263 of the European Parliament and of

fiscales-estructurales planificadas, (iv) la coherencia con
las recomendaciones especificas por pais del Consejo y
con las prioridades comunes de la UE, asi como la comple-
mentariedad con el Plan de Recuperacién y Resilienciay el
resto de fondos europeos, y v) en su caso, los compromi-
sos e impacto de reformas e inversiones que respaldan
una extension del periodo de ajuste por tres afos.

El 26 de noviembre de 2024, la Comisién publicé el deno-
minado paquete de otofio del Semestre Europeo 2025,
en el que recogia el estado de situacion del nuevo marco
de gobernanza econémica.® De los 27 Estados miembros,
cinco no habian enviado sus planes estructurales presu-
puestarios de medio plazo debido a la celebracién de
elecciones o la formacién de nuevos gobiernos, incluyen-
do tres paises con deuda y/o déficit por encima de los
umbrales (Alemania, Bélgica y Austria). De los que si lo
habian enviado, la Comisién ha recomendado al Consejo
adoptar los planes de 20 Estados miembros, mientras
que continuaba evaluando el de Hungria y recomendaba
que Paises Bajos remitiera un plan revisado alineado con
la informacion técnica recibida.” Cinco de los paises con
deuda y/o déficit por encima de los umbrales han solici-
tado la extension del periodo de ajuste por tres afios adi-
cionales (Italia, Francia, Espafia, Rumania y Finlandia).
Finalmente, de los 17 paises de la eurozona que deben
enviar anualmente el borrador del presupuesto para el
proximo ejercicio, tres no lo habian mandado (Espaia,
Bélgica y Austria), mientras que nueve de ellos no esta-
ban completa o parcialmente alineados con las recomen-
daciones fiscales y la implementacién de los planes de
medio plazo.

El siguiente paso es el escrutinio por parte del Consejo de
las recomendaciones de la Comision,® con especial aten-
cion a los Estados miembros con deuda y/o déficit por
encima de los umbrales, que en sus planes han recogido
un incremento medio anual del gasto primario por enci-
ma de la orientacion recibida,’ asi como a la relevancia de
las reformas e inversiones que han incluido aquellos que
han solicitado una extension en el periodo de ajuste. En
caso de discrepancia, el Consejo recomendara la revisién
de los planes de medio plazo enviados o la fijacion de una

6. «Communication from the Commission to the European Parliament,
the Council and the European Central Bank 2025 European Semester:

the Council.

2. Para mas detalle, véase el articulo «Un nuevo marco fiscal europeo
para 2024... ;serd posible?» en el Dossier del IM11/2023.

3. Recogidas en las previsiones de primavera de 2024 de la Comisién:
European Economic Forecast. Primavera de 2024.

4. Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espaia, Fin-
landia, Francia, Grecia, Hungria, Italia, Malta, Polonia, Portugal y Ruma-
nia.

5.El 21 de junio de 2024 se publicé una guia orientativa sobre cémo pre-
sentar la informacion en los planes: Notice — Guidance to Member States

bringing the new economic governance framework to life».

7.Solo dos paises (Dinamarca y Malta) remitieron sus planes dentro del
plazo de 20 de septiembre de 2024. A partir de la recepcion, la Comision
cuenta con seis semanas para su evaluacion (con posibilidad de exten-
sion de dos semanas adicionales). En el caso de Hungria, el plan fue remi-
tido el 4 de noviembre.

8. Laregulacion contempla un plazo de seis semanas desde la recomen-
dacién de la Comision.

9. Véase la tabla 2 del Anexo Il en «Communication from the Commis-
sion to the European Parliament, the Council and the European Central

on the Information Requirements for the Medium-Term Fiscal-Structural

Bank 2025 European Semester: bringing the new economic governance

Plans and for the Annual Progress Reports.

framework to life».
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/0633b883-761d-4b68-91f9-6d8848c64f7c_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/0633b883-761d-4b68-91f9-6d8848c64f7c_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/0633b883-761d-4b68-91f9-6d8848c64f7c_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/0633b883-761d-4b68-91f9-6d8848c64f7c_en
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senda de gasto en linea con la orientacién recibida de la
Comisién. Posteriormente, de cara al paquete de primave-
ra del Semestre Europeo 2025, los paises miembros ten-
dran que remitir el primer informe anual sobre el progreso
en la implementacién de los planes de medio plazo.

{Qué ajuste fiscal se recoge en los planes de medio
plazo? Perspectivas y riesgos

La situacion de las finanzas publicas en la UE es compro-
metida tras los shocks acumulados desde la Gran Crisis
Financiera en 2009, pasando por la crisis de deuda sobera-
na en la eurozona hasta 2012, la pandemia de 2020 y la
invasién de Ucrania y la crisis energética desde 2022. El
primer grafico muestra cémo la gran mayoria de Estados
miembros de la UE presentan deuda y/o déficit por enci-
ma de los umbrales, incluyendo economias sistémicas
como ltalia, Francia y Espafia, que presentan niveles de
endeudamiento publico muy elevados (por encima del
umbral del 90% definido por la Comision).

La correccion de desequilibrios fiscales es, sin duda, uno de
los retos principales de politica econémica para la UE, tal y
como reflejan los esfuerzos de consolidacion incluidos en
los planes de medio plazo. Para ilustrarlo, dadas las dificul-
tades interpretativas sobre la trayectoria del nuevo indica-
dor fiscal de referencia, preferimos recoger un resumen de
las sendas esperadas en el saldo estructural primario.
Tomamos para ello las cifras comunicadas orientativamen-
te por la Comisién el 21 de junio de 2024, que, en contraste
con los planes enviados por cada uno de los Estados
miembros, presenta la ventaja de utilizar una metodolo-
gia mds homogénea para estimar el PIB potencial.

A falta de conocer los datos para Alemania, Bélgica y Aus-
tria, el sequndo grafico muestra el ajuste promedio anual
indicado por la Comisién respecto a los valores estimados
de 2024 tanto bajo la hipétesis de un periodo de ajuste de
cuatro afios como para el escenario considerando la
extensién por tres aios. Entre los paises que no han soli-
citado extension del periodo de ajuste, destaca el ajuste
de 1,3 p. p. por afio en Eslovaquia, 0,8 p. p. en Polonia y
0,7 p. p. en Hungria; este ajuste es mas moderado en Eslo-
venia y Malta y reducido en Grecia, Portugal y Chipre. Y
entre los paises que si han solicitado una extensién por
tres afos, el mayor ajuste se sitda en 0,7 p. p. anuales en
Rumania, seqguido de 0,6 p. p. en Italia y Francia, 0,5 p. p.
en Espafiay 0,3 p. p. en Finlandia. Ponderando por el PIB
nominal de los paises disponibles y considerando los
diferentes periodos de ajuste, el incremento anual espe-
rado del saldo estructural primario sera cercano a 0,6 p. p.
en los préximos cuatro afos. Un esfuerzo de consolida-
cién no menor para estas economias.

El cumplimiento con los ajustes previstos no esta exento
de retos, incluyendo las dificultades politicas internas para
aprobar los presupuestos que acomparen la implementa-
cién de los planes de medio plazo, como en el caso de

IM
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Francia, donde la falta de apoyos parlamentarios ha con-
ducido a una mocion de confianza y a la salida del Gobier-
no. El complejo escenario geopolitico también plantea
dudas derivadas de las crecientes necesidades de gasto
para dar cobertura a las prioridades comunes de la UE,
principalmente las vinculadas a la autonomia estratégica y
la politica de seguridad y defensa, asi como para financiar
el salto competitivo recogido en el informe Draghi.’® Y
recuperando lecciones del pasado, con un bajo crecimien-
to potencial de partida y el agotamiento progresivo del
impulso de los fondos NGEU, se tendra que hilar muy fino
para que el efecto contractivo de los ajustes fiscales plan-
teados no termine viciando el objetivo inicial de reduccién
de la deuda publica. Todo ello en un contexto en el que los
mercados financieros ya han recogido —de forma modera-
da por el momento- nuevos episodios de diferenciacién
entre los titulos soberanos de los Estados miembros.

David Martinez Turégano y Rita Sanchez Soliva

10. Véase el Focus «Draghi propone una politica industrial europea
como motor frente a los retos de las préximas décadas» en el IM10/2024.
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Anexo técnico

Las nuevas reglas fiscales definen un indicador Unico de
gasto primario neto' sobre el que la Comision remite a los
Estados miembros con deuda y/o déficit por encima de los
umbrales una trayectoria multianual de referencia e infor-
macién técnica al resto de paises. Este es el punto de par-
tida para que los Gobiernos nacionales elaboren un plan
estructural presupuestario de medio plazo con medidas
de ajuste a cuatro afios,? con posibilidad de extensién por
tres afos adicionales si incorporan reformas e inversiones
para impulsar el crecimiento econdmico y apoyar las prio-
ridades comunes de la UE.3

La trayectoria de referencia para el indicador de gasto pri-
mario neto viene determinada por la necesidad de garan-
tizar que la deuda se encuentre en una trayectoria clara-
mente descendente después del periodo de ajuste o se
mantenga en niveles prudentes, incluso en escenarios
adversos. Ademas, también debe asegurar que el déficit
se reduzca y se mantenga por debajo del 3% del PIB, con-
siderando los costes asociados al envejecimiento después
del periodo de ajuste. De forma operativa, esto se traduce
en la necesidad de cumplir con una serie de requisitos.

Por el lado de la deuda publica, el primer requisito es que
la ratio sobre PIB tiene que disminuir de forma continua
en los 10 afios posteriores al periodo de ajuste en el esce-
nario central de crecimiento, inflaciéon y tipos de interés,
asi como en tres escenarios de riesgo definidos por la
Comisién, que consideran, respectivamente, un mayor
coste de financiacién, un menor saldo estructural prima-
rio y un diferencial menos favorable entre crecimiento y
coste de financiacion.* El segundo criterio para la deuda
publica es que, en un entorno de incertidumbre sobre el
escenario central, tras cinco afos, la ratio sobre PIB debe
ser igual o menor que el valor al término del periodo de

1. Definido por la regulacién como el gasto publico una vez deducidos:
(i) el pago de intereses, (ii) las medidas discrecionales de ingresos, (iii) el
gasto vinculado a programas de la UE completamente financiados por
ingresos provenientes de fondos de la UE, (iv) el gasto nacional para la
cofinanciacion de programas financiados por la UE, (v) los elementos
ciclicos del gasto en prestaciones por desempleo y (vi) las medidas de
gastos e ingresos asociados a eventos Unicos o temporales.

2. Cuatro o cinco ainos dependiendo de la duracién del periodo legislativo
en cada Estado miembro.

IM

ajuste con una probabilidad de, al menos, el 70%. Y, final-
mente, el ritmo anual de reduccién de la ratio sobre PIB
debe ser al menos de 0,5 p. p. si se situa entre el 60% vy el
90% y de 1 p. p. si es mayor del 90%.

Y por el lado del déficit publico, el primer criterio, ya
vigente en el marco de gobernanza anterior, consiste en
un ajuste anual de al menos 0,5 p. p. por afo si el déficit
supera el 3% del PIB,> mientras que el segundo requisito
establece para los paises con un déficit estructural supe-
rior al 1,5% del PIB un ajuste anual del saldo estructural
primario de 0,4 p. p. si el periodo de ajuste es de cuatro
afnos o de 0,25 p. p. en caso de extension por tres ainos.

En definitiva, las nuevas reglas fiscales definen un indica-
dor Unico de referencia en términos de gasto primario
neto, que contribuye efectivamente a simplificar la orien-
tacion presupuestaria a los Estados miembros, al tiempo
que mantiene el necesario rigor analitico para evaluar la
sostenibilidad de la deuda publica. Sin embargo, la revision
de las normas también comporta algunas dificultades. La
principal es que las lecturas de politica econémica sobre la
senda de gasto primario neto no son inmediatas y resulta
dificil interpretar la magnitud de los ajustes fiscales reque-
ridos y el impacto de estos en el crecimiento econémico.

Algunos aspectos de la metodologia son también mejora-
bles, como, por ejemplo, los criterios para la definicién de
los escenarios de riesgo, que resultan algo arbitrarios tan-
to en la magnitud del estrés (la misma para todos los pai-
ses, incluidas las desviaciones en el saldo estructural pri-
mario independientemente del ajuste a realizar) como en
el momento en el que tienen lugar (al término del periodo
de ajuste) y en su duracién (unos son temporales, como la
subida de tipos de interés, y otros permanentes).

3. Entre ellas, la transicién verde y digital, la seguridad energética, la auto-
nomia estratégica, la estrategia de seqguridad y defensa, los retos demo-
graficos, los objetivos de empleo y la resiliencia y la convergencia socio-
econdémicas.

4. Véase el «Debt Sustainability Monitor 2023».

5. El ajuste se refiere al saldo estructural primario entre 2025y 2027, y al
saldo estructural total a partir de 2028.
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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 10/24 11/24 12/24
Actividad
PIB real 25 29 32 29 30 2,7 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 8,6 53 49 29 34 35 38 39
Confianza del consumidor (valor) 104,5 1054 102,7 106,3 989 102,2 109,6 112,8 104,7
Produccion industrial 34 0,2 -0,1 -0,5 0,0 -04 -0,5 -09
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,9 49,1 48,8 47,1 46,5 484 49,3
Viviendas iniciadas (miles) 1.552 1421 1.481 1.407 1.340 1332 1312 1.289
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 307 312 322 325 329 332 334
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 36 37 38 4,0 42 41 42
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 60,0 60,3 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 59,8
Balanza comercial ' (% PIB) -38 -3, -2,8 -2,8 -2,8 -29 -3,0 -3,0
Precios
Inflacién general 8,0 41 32 32 32 2,6 26 2,7
Inflacion nucleo 6,2 48 4,0 38 34 32 33 33
JAPON
2022 2023 4T 2023 172024  2T2024  3T2024 10/24 11/24 12/24
Actividad
PIB real 09 1.5 0,7 -09 -09 05 - - -
Confianza del consumidor (valor) 322 352 36,5 389 37,0 36,8 36,2 364 36,2
Produccion industrial 0,0 -14 -09 -43 -29 -1.8 -03 =20
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 2,5 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 2.2 29
Inflacién subyacente 1,1 39 39 32 2.2 2,0 2,2 24
CHINA
2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
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 4,8 30
Produccion industrial 34 4,6 6,0 58 59 50 53 54
PMI manufacturas (oficial) 49,1 499 49,3 49,7 49,8 494 50,1 50,3 50,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 899 865 865 841 863 895 935 964
Exportaciones 71 =51 -3,3 -1,7 44 54 12,5 7,0
Importaciones 0,7 =55 09 1,7 2,6 24 -23 -39
Precios
Inflacion general 2,0 0,2 -03 0,0 03 05 03 0,2
Tipo de interés de referencia? 3,65 3,45 35 35 35 34 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 7.2 7,1 7,2 73

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.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024 10/24 11/24 12/24
Ventas al por menor (variacién interanual) 14 -1,9 -0,6 -0,2 0,2 19 19
Produccion industrial (variacion interanual) 1,7 =17 -36 4.7 -38 -16 -1.2
Confianza del consumidor -219 -174 -16,7 -154 -14,3 -13,2 -12,5 -13,7 -14,5
Sentimiento econémico 102,1 96,4 94,9 96,0 95,9 96,2 95,7 95,8
PMI manufacturas 52,1 45,0 439 46,4 46,3 45,5 46,0 45,2 45,1
PMI servicios 52,1 51,2 484 50,0 53,1 52,1 51,6 49,5 51,6
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 74 7,5 7,5 7,6 7,7
Italia (% pobl. activa) 8,1 7,7 75 7,1 6,7 6,1 58 57
PIB real (variacion interanual) 36 0,5 0,1 04 0,5 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 10/24 11/24 12/24
General 84 55 2,7 2,6 2,5 2,2 2,0 2,2 24
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 10/24 11/24 12/24
Saldo corriente 0,0 2,1 2,1 2,6 3,1 36 3,7
Alemania 44 58 58 6,1 6,3 6,2 6,1
Francia -1.2 -1,0 -1,0 -0,5 -04 -0,1 -0,2 -03
Italia -1,7 0,0 0,0 0,5 09 1,0 1,1
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 90,9 94,7 95,1 95,2 95,2 95,6 95,0 94,1 93,4

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 10/24 11/24 12/24
Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras? 6,7 2,7 0,1 03 04 0.8 1,2 1,0
Crédito a hogares?? 44 1,7 0,5 03 03 0,6 038 09
Tlpq de |r!teres“ de crédito a las sociedades 18 46 52 51 51 49 46 44
no financieras* (%)
Tipo de interés de Ios‘p.restan:os a hogares 20 44 49 48 48 47 44 43
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos
Depésitos a la vista 6,3 -85 -10,8 -838 -55 -2,5 0,1 1,5
Otros depésitos a corto plazo 4,5 21,1 21,1 184 14,4 10,5 73 6,1
Instrumentos negociables 37 20,3 19,9 20,5 19,7 219 20,1 17,0
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aino 05 27 33 32 31 30 27 26

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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La economia espanola acaba 2024
entre los primeros de la clase

Este pasado 2024 ha sido un aio de sorpresas al alza. En ene-
ro, el consenso de analistas publicado por Funcas situaba sus
previsiones de crecimiento del PIB para el conjunto del afio en
el 1,6%. En noviembre, esta cifra practicamente se doblo has-
ta el 3,0%, ligeramente por encima del 2,8% que estimamos
en septiembre desde CaixaBank Research. En esta linea, el
Banco de Espaia revisé al alza las previsiones de crecimiento
del PIB este pasado diciembre, hasta el 3,1% para el 2024 y
hasta el 2,5% para el 2025 (0,3 p. p. mds que en sus anteriores
previsiones en ambos casos). En cuanto a la inflacion, el Banco
de Espafa ha dejado las previsiones practicamente inaltera-
das con un pequefio ajuste de 1 décima al alza en 2026, hasta
el 1,8%.

A finales del afio pasado esperdabamos que se produjera un
cambio en el patrén de crecimiento hacia un mayor peso de la
demanda interna, después de dos afios en los que el motor
del crecimiento fue la demanda externa. La normalizacién del
sector turistico y el agotamiento de los ahorros acumulados
durante la pandemia nos hacian pensar que este cambio en el
patron productivo vendria acompafado de una ligera desace-
leracion. Sin embargo, las exportaciones, especialmente las
de servicios, tanto turisticos como no turisticos, han seguido
batiendo récords y el consumo de los hogares ha sido mas
dindmico de lo previsto, lo cual explica el goteo de revisiones
al alza a lo largo del afio. Los principales indicadores apuntan
aque el buen desemperio de la economia continué durante el
4T 2024. Para 2025 prevemos que el crecimiento siga siendo
dinamico, aunque probablemente no tanto como en 2024.

El PIB sigui6 creciendo de forma dinamica en el 3T 2024. En
la segunda estimacion del PIB del 3T, el INE confirm6 que el
crecimiento de la economia se situé en el 0,8% intertrimes-
tral, un ritmo de crecimiento similar al del 2T, y se situé un
6,6% por encima del nivel del 4T 2019. El cambio en el patrén
de crecimiento se reafirmé al avanzar el consumo de los hoga-
resy el consumo publico un 1,2%y un 2,5%, respectivamente;
el mayor ritmo de avance de los ultimos dos afios. En sentido
opuesto, la inversion cayé un 1,3% y se mantiene un 0,5% por
debajo del nivel del 4T 2019. Por ultimo, las exportaciones
siguieron avanzando de forma bastante dindmica, pero el
mayor crecimiento de las importaciones supuso una contri-
bucion negativa del sector exterior de 0,2 p. p. al crecimiento
intertrimestral.

Los principales indicadores auguran un buen dato de creci-
miento para el 4T. A falta de la publicacion del dato de creci-
miento del dltimo trimestre del afio, los principales indicado-
res de actividad mantuvieron los buenos registros del resto
del trimestre. El indicador de consumo de CaixaBank Research
crecio en diciembre un 3,2% interanual y cerr6 el mejor tri-
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mestre del afio con un avance del 4,0%. De este modo, el con-
sumo de los espafoles creci6 un 3,5% interanual en promedio
en 2024 (4,8% en 2023) a la vez que la inflacién se moderé
hasta el 2,8% en promedio (3,5% en 2023). Por otro lado, los
indices de confianza empresariales se mantienen comoda-
mente en la zona de expansion, por encima de los 50 puntos:
el indice PMI del sector servicios subi6 con fuerza en diciem-
bre hasta los 57,3 puntos (53,1 en noviembre), mientras que
el de manufacturas se mantuvo en un registro similar al del
mes anterior (53,3 en diciembre vs. 53,1 en noviembre).

Un buen aio para el empleo. La creacién de empleo, clave
para entender el buen desempefo de la economia a lo largo
de 2024, se volvio a acelerar en diciembre al sumar 35.500
nuevos afiliados, por encima de los 29.900 del mismo mes de
2023. Asi, el mercado laboral espafiol cerr6 el aflo con un
aumento de mas de 500.000 nuevos afiliados y sitda el nime-
ro total de afiliados en la Seguridad Social en 21.337.962. En
términos desestacionalizados, el aumento fue de 42.700 nue-
vos afiliados, de modo que el crecimiento intertrimestral de la
afiliacion en el 4T se acelerd hasta el 0,5%, frente al 0,3% del
trimestre anterior. Por Ultimo, el nimero de parados cay6 en
25.300 personas y sitda su nimero total en los 2,560 millones,
la cifra mas baja desde diciembre de 2007.

La buena marcha del mercado laboral impulsa la renta de
las familias. La renta bruta disponible de las familias (RBD)
crecié en el 3T un 8,2% interanual. El principal factor detras de
este aumento de la RBD fue la buena marcha del mercado
laboral, que impulsé el crecimiento de la remuneracion de los
asalariados hasta el 7,4%, mientras que las prestaciones socia-
les crecieron en menor medida, el 5,8%. Dado que el aumento
del gasto en consumo final fue del 6,6% (inferior al de la renta
bruta), la tasa de ahorro aumenté. En concreto, la tasa de aho-
rro acumulada de cuatro trimestres subié en 0,3 p. p., hasta el
13,7%.

El repunte de la inflacion continta, pero se mantiene con-
tenida. La inflacién durante el 4T ha estado marcada por una
tendencia al alza, después de alcanzar en septiembre el regis-
tro mas bajo desde principios de 2021. Asi, seguin el dato
avanzado por el INE, la inflacion subié por tercer mes conse-
cutivo en diciembre hasta el 2,8%, 0,4 p. p. méas que en
noviembre, impulsada principalmente por el precio de los
carburantes y, en menor medida, por los precios de los servi-
cios relacionados con el ocio y la cultura. La inflacién subya-
cente, por otro lado, repunté 0,2 p. p. hasta el 2,6%. Los datos
tanto de inflacion general como subyacente se situaron por
debajo del rango esperado por CaixaBank Research en el
escenario vigente que elaboramos en septiembre, en buena
parte debido a que los precios de la energia se han mantenido
mas contenidos de lo esperado. De confirmarse estos datos, la
inflacion general promedio en 2024 se situaria en el 2,8%
interanual (3,5% en 2023) y la inflacién subyacente promedio
en el 2,9% (6,0% en 2023).
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El repunte del ahorro: magnitud, distribucion e importancia

de la demografia

Los ultimos datos reafirman el elevado ahorro

Los datos de las cuentas no financieras del 3T confirman
que la tasa de ahorro de los hogares espafoles continda
siendo muy elevada: en el acumulado de los cuatro ulti-
mos trimestres ya alcanza el 13,7% de la renta bruta dispo-
nible (RBD), un aumento notable, tanto respecto a hace un
ano (11,5%) como respecto al promedio histérico del 7,3%
en 2015-2019. Ello es resultado de un crecimiento de la
RBD (nominal) muy dindmico en los tres primeros trimes-
tres de 2024, del 9,4% interanual y superior al del gasto
(nominal) de las familias del +6,7%. De esta manera, en el
ultimo afo y medio, la tasa de ahorro ha repuntado en 4,6
puntos y en 5,1 puntos desde finales de 2019.

Sin embargo, este aumento de la tasa de ahorro puede
variar sustancialmente en funcién del nivel de renta de los
hogares, por lo que es importante analizar cémo se distri-
buye segun el nivel de ingresos. Con datos internos de
CaixaBank debidamente anonimizados, observamos un
aumento de la tasa de ahorro de 4,6 puntos entre finales de
2019y el 2T 2024, muy similar a los 4,8 puntos observados
en las cuentas no financieras en ese mismo intervalo tem-
poral. Menos del 2% del repunte es aportado por hogares
en el primer cuartil de renta, el 21% por hogares en el
segundo cuartil, el 28% por los del tercer cuartil y un eleva-
do 49% por hogares en el cuarto cuartil de renta (véase el
tercer grafico). Este peso tan sustancial del cuarto cuartil, el
que tiene mas capacidad de ahorro por otra parte, es simi-
lar en magnitud al estimado por el Banco de Espaia en sus
proyecciones macroeconémicas de septiembre.

¢Hay factores estructurales detras del aumento
del ahorro? Un analisis por edades

La fortaleza del ahorro en 2024 refleja una miriada de fac-
tores, algunos coyunturales y otros més estructurales.
Entre los coyunturales destacan los tipos de interés altos,
que incentivan el ahorro financiero al aumentar los rendi-
mientos de este; sin ir mas lejos, en el 2T las familias adqui-
rieron activos financieros por valor de 53.465 millones,
casi el doble del promedio de los 2T en 2014-2019 (27.650
millones). Otros motivos detras del mayor ahorro pueden
ser también para destinarlo a amortizar deuda, unos nive-
les de confianza por debajo de los promedios y quizas
incluso una mayor prudencia por parte de los hogares tras
los recientes shocks (COVID, energia y encarecimiento de
los alimentos).

Latasa de ahorro va air descendiendo en los préximos anos
gracias a la mejora en los factores ciclicos de la mano de la
reduccién de los tipos de interés y una mejora del clima de
confianza. Sin embargo, existe una gran incertidumbre
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sobre la velocidad a la que se reducira la tasa de ahorro. Si
el repunte del ahorro que estamos viendo responde tam-
bién a factores estructurales, entonces la bajada de la tasa
de ahorro en los préximos afos podria ser relativamente
suave y gradual.

Entre los factores estructurales, el que mas se ha destaca-
do en el debate publico desde un punto de vista tedrico
ha sido el envejecimiento de la poblacion.! Esto se podria
deber al hecho de que, al haber aumentado la longevidad,
estos hogares consideran que, actualmente, tienen que
ahorrar mas de cara a los gastos sanitarios de los préximos
anos. En esta seqgunda parte del articulo analizamos de
forma empirica, gracias a los datos internos y anonimiza-
dos de CaixaBank, si se confirma que el envejecimiento
puede explicar una parte del aumento de la tasa de aho-
rro agregada.

Pues bien, seguin los datos internos, son precisamente las
generaciones entre 65 y 74 aios? las que mas han aumen-
tado su tasa de ahorro entre julio de 2023 y junio de 2024
con respecto a 2019, tal y como se observa en el cuarto
grafico,® mientras que el repunte de la tasa de ahorro de
los hogares en edad de trabajar es menor al promedio (y
algo mayor para auténomos que para trabajadores por
cuenta ajena). En concreto, el repunte en la tasa de ahorro
para las cohortes entre 65 y 74 afos es un 32% mayor que
el observado en el promedio para toda la muestra, que es
de 4,6 p. p. Esto apunta a que los factores estructurales
podrian estar jugando un papel relevante a la hora de
explicar el aumento del ahorro, de tal forma que posible-
mente contribuirdn a suavizar la velocidad a la que se
reducird la tasa de ahorro de los hogares espafioles a nivel
agregado.

Eduard Alcobé y Javier Garcia-Arenas

1. AIReF también encuentra que son las generaciones mayores las que
han aumentado mas el ahorro. Véase el Recuadro 2 del «Informe sobre
ejecucion presupuestaria, deuda publica y regla de gasto 2024» publica-
do el pasado julio.

2. En hogares formados por més de una persona, cogemos la edad del
miembro del hogar con més ingresos.

3. La tasa de ahorro es la suma de todos los ingresos menos todos los
gastos en el numerador y la suma de todos los ingresos en el denomina-
dor. Hemos agregado estos conceptos entre julio de 2023 y junio de 2024
y los hemos comparado con el afio 2019 para obtener el repunte de la
tasa de ahorro entre estos dos periodos. Para los ingresos se han tenido
en cuenta las principales fuentes de ingresos: néminas, prestaciones de
desempleo, pensiones publicas y ayudas publicas. No hemos incluido
alquileres cobrados ni pagados. En cuanto al consumo, hemos examina-
do los movimientos con tarjetas y las retiradas de efectivo de los cajeros y
hemos incluido también los recibos domiciliados y transferencias de per-
sonas fisicas a juridicas.

IM

Espana: aumento de la tasa de ahorro
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El apetito de los extranjeros por comprar una vivienda en Espana

tras la pandemia

La demanda de vivienda en Espaia por parte de extranje-
ros ha crecido de forma muy significativa tras la pande-
mia. Segun los datos de transacciones inmobiliarias del
Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (MIVAU), los
extranjeros compraron 125.857 viviendas en el ltimo afio
hasta el 3T 2024, un 18,4% del total, lo que supone un
30,7% mas de transacciones que en 2019." En compara-
cion, las compraventas por parte de espanoles se encuen-
tran un 17,7% por encima del nivel de 2019. No cabe duda
de que la demanda extranjera es un pilar fundamental
para explicar la fortaleza de la demanda de vivienda en el
ciclo expansivo actual. Como veremos, gran parte de esta
demanda procede de extranjeros que residen en Espaia,
un colectivo que ha ido en aumento en los ultimos afos,
en los que se ha producido una llegada notable de inmi-
grantes a nuestro pais.

Diferencias entre los compradores extranjeros
residentes y no residentes

Entre los compradores extranjeros se observa un compor-
tamiento diferencial entre los que residen en Espafa y los
que no. Estos dos colectivos presentan, en general, moti-
vos de compra diferenciados: los no residentes suelen
adquirir una vivienda en Espafia por motivos vacacionales
y tienen preferencia por las zonas turisticas, mientras que
los residentes lo suelen hacer por motivos laborales o edu-
cativos, y es mas habitual que compren en zonas mas
urbanas.? También hay diferencias en cuanto al precio
medio por metro cuadrado de las viviendas adquiridas: los
no residentes adquieren viviendas de mayor precio por
metro cuadrado (2.895 €/m? en el 15 2024) que los resi-
dentes (1.734 €/m?) y los nacionales (1.659 €/m?).3 En
cuanto a las nacionalidades, los principales compradores
no residentes proceden de paises europeos, con britani-
cos, alemanes, holandeses, belgas y franceses a la cabeza
(48,5% del total). Entre los extranjeros residentes, los
marroquies fueron los principales compradores en el
1S 2024, sequidos por rumanos e italianos, liderando la
cuota de compraventas en la mayoria de las comunidades
auténomas, con la excepcion de Galicia y Madrid, donde
fueron los portugueses y los chinos, respectivamente, las
nacionalidades con mayor nimero de compraventas.

1. Segun el Colegio de Registradores, las compraventas por parte de
extranjeros supusieron el 14,9% del total, unas 87.600 compraventas,
acumulado de cuatro trimestres hasta el 3T 2024. En este articulo, usamos
los datos de MIVAU (procedentes de Notariado), porque permiten distin-
guir entre extranjeros residentes y no residentes.

2. Las compraventas de extranjeros no residentes representan alrededor
de un 44% del total de compraventas de extranjeros (datos acumulados
de cuatro trimestres hasta el 3T 2024).

3. Datos de precio medio y nacionalidades de Notariado: «Informe anali-
tico de compraventa de vivienda por parte de extranjeros 1S 2024».
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En el grafico se observa que, durante la pandemia, las com-
praventas de extranjeros no residentes descendieron de
forma mas acusada (un -30,2% frente al —22,1% de los
extranjeros residentes y al -12,2% de los espafioles en
2020) debido a las restricciones a la movilidad internacio-
nal en ese momento. Sin embargo, las adquisiciones de no
residentes experimentaron un fuerte repunte en 2021, y
especialmente en 2022, muy superior al de los residentes
y espanoles.

Con el aumento de los tipos de interés, las compraventas
descendieron para todas las tipologias de comprador en
2023. Sin embargo, el descenso fue mas moderado para
los extranjeros residentes (—4,7%) que para los no residen-
tes (-12,9%) y espanoles (-11,6%), pues la subida de tipos
de interés ha coincidido con una oleada migratoria* muy
significativa que estd impulsando la compraventa de
vivienda por parte de extranjeros residentes.

Diferencias regionales: los extranjeros escogen
zonas turisticas y urbanas

El auge de la compraventa de viviendas por parte de
extranjeros no ha afectado por igual a todo el territorio,
pues estas se concentran en zonas turisticas (archipiéla-
gos y arco mediterraneo) y urbanas (especialmente Barce-
lonay Madrid). La tabla recoge las 10 provincias con mayor
nimero de compraventas de extranjeros en el 3T 2024
(acumulado de cuatro trimestres). Estas provincias acapa-

4. Aumento de alrededor de 1 millén de personas extranjeras entre 2022
y 2023.

5. Para un andlisis sobre la relacién entre el incremento de poblacion y el
aumento del precio de la vivienda, véase «Poblacion y precio de la vivien-
da en Espafa: una relacion estrecha», publicado en el Informe Sectorial
Inmobiliario 15 2024.
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ran el 76% del total de compraventas de extranjeros, un
90% de las compraventas de no residentes, pero solamen-
te el 66% de las de residentes, lo que muestra la mayor
dispersion geografica de estas ultimas.

Alicante es la provincia con méas compradores extranjeros,
donde estos protagonizan aproximadamente la mitad del
total de compraventas, con gran presencia de no residen-
tes (68,6% del total de extranjeros). Otras provincias turis-
ticas, como Malaga o Baleares, también se caracterizan
por el elevado peso de los extranjeros no residentes. En
cambio, los extranjeros residentes predominan en Barce-
lona, Madrid y Valencia.

El fin de los visados de oro tendra un impacto
limitado

En 2013, se aprobd la Ley 14/2013, que permitia a personas
no residentes en la UE obtener permisos de residencia en
Espana a cambio de inversiones significativas en el pafis,
como la compra de inmuebles por mas de 500.000 euros.
Segun datos del Gobierno, desde que se aprobé la ley has-
ta octubre de 2024, se han concedido 15.149 visados de
oro o Golden Visas ligadas a inversiones en bienes inmue-
bles, la mayoria a ciudadanos de China, Rusia, el Reino
Unido, EE. UU., Ucrania, Iran, Venezuela y México. Las prin-
cipales provincias de inversidn son Barcelona, Madrid,
Malaga, Alicante, Baleares y Valencia, que concentran el
90% de las autorizaciones concedidas en todo el territorio
nacional.b

La Comisién Europea ha mostrado en reiteradas ocasiones
su preocupacion sobre este tipo de programas que ofre-
cen la residencia a cambio de inversion, dado que pueden
exponer a la UE a riesgos de seguridad, lavado de dinero y
evasion fiscal, preocupacion que se ha intensificado a raiz
de la guerra en Ucrania. Varios paises estan retirando este
tipo de esquemas.’” En Espana, la ley que pone fin a los
visados de oro ha sido aprobada en enero de 2025 y entra-
ra en vigor en abril. Sin embargo, el impacto de esta elimi-
nacién sobre el mercado inmobiliario deberia ser limitado,
pues representan una fraccion muy poco significativa del
total de compraventas.

Judit Montoriol Garriga

6. La Ley Orgénica 1/2025, de 2 de enero, de medidas en materia de efi-
ciencia del Servicio Publico de Justicia, deja sin contenido los articulos 63
a 67 de la Ley 14/2013 que establecian las condiciones para optar a la
Golden Visa.

7. Irlanda suprimid su visado dorado en febrero de 2023, Portugal eliminé
su visado de inversion inmobiliaria en 2023 y los Paises Bajos suprimieron
el suyo en enero de 2024. Albania tenia previsto introducir una Golden
Visa en 2022, pero la Comisidn Europea la instd a abstenerse.

IM

Top 10 provincias por compraventas de viviendas
por parte de extranjeros

Variacién

Ndmero ;2;;22%1294 extr(;ﬁ?eeros * re:ﬁigst:(s) **
Total nacional 125.857 30,7% 18,4 44,0
Alicante 28.239 35,3% 509 68,6
Mélaga 14.094 36,1% 38,1 72,1
Barcelona 10.930 35,5% 16,6 16,9
Madrid 8459 11,2% 10,2 13,0
Valencia 8380 35,4% 204 224
Murcia 7.349 42,0% 284 57,2
Baleares 5.689 2.2% 37,7 66,8
Santa Cruz de Tenerife 4931 24.1% 38,6 56,2
Las Palmas 4,069 15,6% 28,8 56,0
Girona 3.983 9,8% 27,6 56,5

Notas: Datos acumulados de 4 trimestres hasta el 3T 2024. * Compraventas de extranjeros, en
porcentaje del total de compraventas. ** Compraventas de los no residentes, en porcentaje del
total de extranjeros.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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El turismo internacional de negocios desde la pandemia

Después de un 2023 en el que los principales indicadores
turisticos retomaron los niveles maximos de 2019, el sec-
tor turistico espafol no solo sigue sin mostrar signos de
agotamiento ciclico, sino que ha mantenido su atractivo a
lo largo de 2024, especialmente entre los turistas interna-
cionales. En 2024, estimamos que alrededor de 94 millo-
nes de turistas extranjeros visitaron nuestro pais, lo que
representa un aumento de 9 millones respecto a 2023 (un
crecimiento del 10%).

A pesar de la alta competitividad del modelo turistico
espanol, la recuperacién de los distintos tipos de turistas
ha sido desigual. Este articulo examina cémo han cambia-
do los motivos de las visitas internacionales, comparando
la situacion actual con la de 2019, para evaluar si ha habido
cambios significativos en los patrones de consumo rele-
vantes para el sector. Para ello, se utilizan las estadisticas
de llegadas de turistas internacionales del INE (FRONTUR),
que distinguen entre tres motivos principales de viaje:
ocio, recreo y vacaciones; negocios y motivos profesiona-
les; y otros motivos.

El principal motivo por el que los extranjeros visitan Espa-
na es vacacional y de ocio. En 2024, visitaron nuestro pais
81 millones de turistas extranjeros por este motivo (el
denominado turista vacacional y de ocio), unos 8 millo-
nes mas que en 2019. Sin embargo, el colectivo que mas
crece son los turistas por «otros motivos», que han repun-
tado mas de un 40% respecto a 2019 (2,4 millones de visi-
tas adicionales en 2024). En esta categoria se incluyen
viajes que pueden abarcar desde visitas a familiares y
amigos, pasando por estudios, tratamientos médicos o
incluso por peregrinaciones religiosas, entre otros. Aun-
que es cierto que su peso sobre el total de llegadas es
mucho mas modesto que en el caso de ocio y recreo, ya
supone el 8,2% de las llegadas a nuestro pais, 2 puntos
mas que en 2019.

Finalmente, las llegadas por negocios y motivos profesio-
nales, el llamado turista de negocios, son las tnicas que
no han recuperado atin los niveles prepandemia: hay una
brecha de unas 240.000 llegadas respecto a los niveles de
2019y, ademas, son las que menos estan creciendo actual-
mente (5,7% en 2024 frente a 11% por motivos de ocio y
21% por otros motivos). Entre los principales emisores de
turistas de negocios, los mayores descensos se producen
en las llegadas de turistas portugueses, belgas y britani-
cos, entre otros, mientras que solo destaca el aumento de
las visitas procedentes de EE. UU.

1. Los datos que se recogen en este articulo consideran el acumulado de
12 meses hasta el mes de noviembre, tltimo dato disponible a la fecha de
cierre de este articulo, y se comparan con el mismo periodo para 2019y
2023.

Espania: llegada de turistas segtin el motivo
delviaje
Variaciénen el afio 2024 (%)
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Total Ocio, recreo y Negocio, motivos Otros motivos
vacaciones profesionales
Vs.2019 M Vs.2023

Nota: Los datos corresponden al promedio de 12 meses hasta noviembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: llegadas de turistas de negocios segtin
procedencia
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Nota: Los datos corresponden ala suma de 12 meses hasta noviembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Las tendencias laborales pospandemia, con un incremen-
to significativo del teletrabajo, el uso exponencial de he-
rramientas que facilitan las reuniones virtuales y los recor-
tes en los gastos por desplazamiento por parte de las
empresas explican el descenso de ese turista internacio-
nal que se desplazaba para acudir a reuniones en otros
paises, traslados que suponen estancias més cortas. De
hecho, las estancias de turistas de negocios de menos de
tres dias se han reducido un 16% entre 2024 y 2019.

Por el contrario, aumentan las llegadas de larga estancia,
aquellas que suponen desplazamientos para acudir a fe-
rias y eventos profesionales que no se pueden realizar de
forma virtual. Las llegadas con una duracion de entre 4y
15 noches crecen un 11% respecto a 2019 y ya supone el
46% de las llegadas de turistas de negocios, 6 puntos mas
que en 2019. De hecho, el sector MICE (Meetings, Incenti-
ves, Conferences, and Exhibitions), que engloba la celebra-
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cion de ferias y eventos de caracter sectorial y empresarial,
estd ganando cada vez mas atractivo en nuestro pais, con
un aumento en el nimero de expositores y asistentes en
2023y 2024. La mayor parte de este segmento de negocio
se concentra en las regiones de mayor dinamismo econ6-
mico y mayor proyeccion internacional: Madrid, Cataluia,
Andalucia y Comunidad Valenciana concentran el 75% de
los turistas de negocios en nuestro pais.?

En cualquier caso, el turismo de negocios representé el
6,0% del total de llegadas en el periodo 2016-2019, un
peso que se ha reducido al 5,4% en 2024. En este sentido,
este segmento de negocio tiene margen de mejora a
medio y largo plazo, lo que puede ser motivo adicional de
llegadas de turistas en préximos aios. La recuperacién de
este segmento es especialmente relevante para el sector
turistico espaniol. En primer lugar, porque se trata de turis-
tas que realizan un mayor gasto: en 2024, unos 1.400 euros
por turista (100 euros mas que el turista vacacional medio)
y cerca de 240 al dia (50 euros mas por dia que el turista
medio). En 2024, los ingresos asociados a los viajes por
motivos de negocios ascendieron a 7.126 millones de
euros. En segundo lugar, porque este colectivo es espe-
cialmente relevante para nuestro sector hotelero: en 2024,
el 86% de los turistas de negocios se aloj6 en un hotel en
nuestro pais, frente al 68% del turista vacacional o el 33%
en el caso de otros motivos.

Pedro Alvarez Ondina

2. Nuestro pais acoge ferias y eventos de caracter sectorial que son refe-
rentes mundiales: en Madrid, FITUR (turismo), Fruit Attraction (sector
agroalimentario) y ARCOmadrid (arte); en Barcelona, Mobile World Con-
gress (telecomunicaciones e IT) y Alimentaria (sector agroalimentario). En
2024, el nimero de asistentes y expositores a estas ferias aumentd a tasas
de dos digitos respecto a 2023, en el rango del 10%-19%, segun los datos
de los propios organizadores.

IM

Espaiia: turistas de negocios segtin la duracion

dela estancia

Variaciénentre 2019y 2024 (%)
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Nota: Los datos corresponden al promedio de 12 meses hasta noviembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: gasto medio por turista segun
el motivo del viaje
(Euros por turista)
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Nota: Los datos corresponden al promedio de 12 meses hasta noviembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: gasto medio diario por turista segtin

el motivo del viaje
(Eurosal dia)
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Nota: Los datos corresponden al promedio de 12 meses hasta noviembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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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 10/24 11/24 12/24
Industria
indice de produccién industrial 2,0 -14 -1.3 -0,5 03 0,6 1,9
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,8 -6,5 -8,0 =52 -55 -29 -8,0 -52
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 459 50,7 52,8 51,5 54,5 53,1 533
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 06 0,5 0,5 2,0 4,6 10,2 11,8
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 14,8 -10,2 -10,2 -11,0 -10,0 -1,1 3,7
Precio de la vivienda 74 4,0 42 6,3 7.8 8,2
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1298 18,9 18,9 15,8 14,3 12,3 11,9 11,5
PMI de servicios (valor) 52,5 53,6 51,2 54,3 56,6 55,2 54,9 53,1 573
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,2 2,5 28 1,1 0,5 2,6 34 1,0
Matriculaciones de automdviles -54 16,7 11,7 3,1 8,5 1,7 7,72 64 28,38
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -17,2 -144 -136
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 2,5 24 24
PIB 6,2 2,7 2,3 2,6 3,2 33
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024  3T2024 10/24 11/24 12/24
General 84 35 33 3,1 35 2,2 1,8 24 28
Subyacente 52 6,0 4,5 35 3,0 2,6 2,5 24 2,6
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024  3T2024 10/24 11/24 12/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 -14 -14 -6,9 -49 -18 -09
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 -7.2 7.2 -9.8 -7, =3,1 -2,
Saldo corriente 4.8 39,8 39,8 41,2 454 49,6 51,5
Bienes y servicios 12,1 58,8 588 60,5 65,5 69,3 71,5
Rentas primarias y secundarias -7.3 -19,1 =191 -19,2 -20,1 -19,7 -20,0
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 17,5 56,0 56,0 56,0 61,5 66,2 68,0

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 10/24 11/24 12/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 3,1 03 03 33 52 43 4,7 56
Ala vista y preaviso 3,6 -7,4 74 =52 -1,9 -1,6 -0,4 14
A plazo y cesiones temporales (repo) -30 100,5 100,5 96,7 68,0 47,5 39,2 324
Depdsitos de AA. PP.> -0,8 0,5 0,5 4,6 4,1 14,8 17,0 20,2
TOTAL 2,8 0,3 0,3 2,7 4,5 51 57 6,8
Saldo vivo de crédito
Sector privado -04 -34 -34 -2,6 =13 -03 0,1 04
Empresas no financieras -0,7 —4,7 —4,7 -3,6 -18 -0,6 -0,1 0,2
Hogares - viviendas -0,2 -3,2 -3,2 -25 -15 -0,7 -0,3 0,1
Hogares - otras finalidades 0,0 -0,5 -0,5 -0,1 0,7 1,2 1,9 1,9
Administraciones publicas 0,6 -3,5 -3,5 -4,8 -2,7 -54 -24 -30
TOTAL -0,3 -34 -34 -2,7 -1,4 -0,7 0,0 0,2
Tasa de morosidad (%)° 3,5 3,5 3,5 3,6 34 3,4 3,4

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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Mejora el tono de la economia
portuguesa en el ultimo trimestre
de 2024

Los indicadores econémicos apuntan a una aceleraciéon de la
actividad en el 4T. Los indicadores sintéticos del Banco de Portu-
gal, con datos hasta noviembre, sugieren una aceleracion del
ritmo de crecimiento de la actividad global hasta el 1,3% en el 4T
(1,2% en el 3T) y del consumo privado hasta el 2,8% (vs. 2,4%).
También confirman esta tendencia otros indicadores, como las
ventas minoristas, los gastos con tarjeta y la venta de automévi-
les, que en el 4T aument6 un 11,9% interanual. A su vez, el indi-
cador de clima econémico se fortalecié en el 4T, con mejoras en
todos los sectores, especialmente en servicios.

Las perspectivas para 2025 siguen siendo positivas, respaldadas
por la resiliencia del consumo, gracias a la solidez del mercado
laboral y la recuperacién de la renta disponible real, tanto por
aumentos salariales como por la contencién de la inflacion. Tam-
bién parece plausible una aceleracién de la inversion, tanto por
la reduccién de los costes de financiacién como por el hecho de
que entramos en el penultimo afo de ejecucién de los fondos
NGEU. En definitiva, los factores internos apuntan a la solidez de
la economia, si bien podrian ser contrarrestados por factores
externos relacionados, por ejemplo, con el aumento del protec-
cionismo o el impacto en los precios de las principales materias
primas de un eventual agravamiento de factores geopoliticos.

La inflacion cerr6 2024 con una media anual del 2,4%. En di-
ciembre, la inflacion general repunté al 3,0% (2,5% en noviembre)
y la subyacente al 2,8% (vs. 2,6%), lo que situé la inflacion media
de 2024 en el 2,4%, frente al 4,3% de 2023. Para 2025, nuestra
prevision actual para la inflacion media se sitta en el 2,1%, valor
que marcaria definitivamente el fin del ciclo inflacionista de los
Ultimos afos. El horizonte de los precios parece favorable: por un
lado, los mercados de futuros de los principales productos agrico-
las apuntan a precios mas cercanos a los existentes antes de la
guerra en Ucrania; en cuanto a los servicios, en las telecomunica-
ciones, por ejemplo, el aumento de la competencia y el anuncio
por parte de algunas operadoras de que mantendran los precios
al mismo nivel apuntaria a una inflacién contenida en esta rubrica.

El mercado de la vivienda cada vez mas pujante. El dato del IPH
del 3T publicado a finales de diciembre fue contundente: +3,7%
trimestral (+3,9% en el 2T) y +9,8% interanual (vs. +7,8%). En el
3T, se vendieron 40.909 viviendas, un 19,4% mas que en el 3T
2023y un 10,2% mas que en el trimestre anterior. El precio medio
de las viviendas vendidas se elevé a 221.300 euros (un 4,3% mas
respecto al 2T). La publicacién de este dato, junto con otros indi-
cadores disponibles del 4T, alimenta la expectativa de un creci-
miento medio de precios en 2024 mucho mas cercano a la cifra
de 2023, por lo que la prevision actual de CaixaBank Research
(6,8%) se encuentra bastante sesgada a la baja.

La capacidad de financiacion de la economia aumenta hasta
el 2,6% del PIB en el 3T 2024. Esto refleja esencialmente el
aumento de la capacidad de las familias (4,1% del PIB vs. 3,5% en
el 2T), como resultado del aumento del ahorro en un 8,4% res-
pecto al trimestre anterior, gracias al crecimiento de la renta dis-
ponible, un 2,3%, por encima del consumo (1,6%).

CaixaBank Research
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Portugal: inflacién
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: indice de precios de la vivienda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: capacidad/necesidad de financiacion
de la economia
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
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2022 2023 1T 2024
Indice coincidente de actividad 59 35 2,1
Industria
Indice de produccién industrial 038 -3, 14
Indicador de confianza en la industria (valor) -34 74 -7.9
Construccion
E’:gmi?;éi:\fﬁ,?:;rduacgon vivienda nueva 62 75 176
Compraventa de viviendas 13 -18,7 -4,
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacién) 13,8 9,1 55
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1589 19,1 13,1
Indicador de confianza en los servicios (valor) 15,2 7,6 6,3
Consumo
Ventas comercio minorista 55 1,1 1,8
Indicador coincidente del consumo privado 41 29 24
Indicador de confianza de los consumidores (valor) ~ -29,7 -28,6 24,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 33 23 14
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,1 6,5 6,8
PIB 7,0 23 14
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2022 2023 1T 2024
General 78 44 2,2
Subyacente 56 5,1 23
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
2022 2023 1T 2024
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 23,2 -14 =55
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 31,7 -4,0 -73
Saldo corriente -4,7 13 31
Bienes y servicios -4,8 33 46
Rentas primarias y secundarias 0,1 -2,0 -1,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -2,5 50 6,9

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

8,0

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 172024
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 6,4 -23 2,7
Alavistay ahorro 12,0 -18,5 -14,8
A plazo y preaviso -1.2 22,2 27,1

Depositos de AA. PP. 124 -124 9,1

TOTAL 6,5 -2,6 29

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 1,8 -1,5 -0,8
Empresas no financieras -0,6 =21 =17
Hogares - viviendas 33 -14 -0,7
Hogares - otras finalidades 2,7 -03 1,5

Administraciones publicas -2,7 =55 59

TOTAL 1,6 -1,7 -0,5

Tasa de morosidad (%)? 3,0 2,7 2,7

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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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com
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la eurozona, EE. UU. y China, y de las
reuniones del Banco Central Europeo
y de la Reserva Federal.

Monitor de consumo

Andlisis mensual de la

evolucién del consumo en

Espafia mediante técnicas

big data, a partir del gasto

con tarjetas emitidas por CaixaBank,
del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros

en cajeros CaixaBank.

Flash de divisas

Informe flash sobre

la evolucién del tipo

de cambio del euro con

las principales divisas:

délar estadounidense, libra esterlina,

yen japonés y yuan chino. Ofrece un analisis
técnico, estructural y predictivo.

Observatorio Sectorial

En 2024 la economia

espafola ha experimentado

un crecimiento generalizado,

con pocas excepciones, en

todos los sectores de actividad.

Las perspectivas para 2025

son asimismo favorables, aunque habra
diferencias en los ritmos de crecimiento y
se debera afrontar sin ambages la transicion
hacia un sistema de produccién mas
sostenible. El sector del automdvil también
deberd afrontar el reto de mantener la
competitividad en el nuevo ecosistema global.

Informe Sectorial
Agroalimentario 2024

La actividad del sector

agroalimentario espaiol

estd aumentando a ritmos

superiores al conjunto de la

economia y las perspectivas

para la campafa 2024-2025 son favorables.
Las exportaciones estan superando con
éxito el entorno adverso de los Ultimos afios
y los precios de los alimentos han
empezado a moderar su ritmo de
crecimiento, aunque el alza acumulada
desde 2019 sigue siendo significativa.

Informe Sectorial
Inmobiliario 25 2024

La vigorosa evolucién del

sector inmobiliario espaiiol

en la primera mitad del afio

nos ha llevado a revisar al

alza las previsiones para

2024y 2025. Aun asi, el desajuste entre
oferta y demanda condicionard al sector,
que ademas debera afrontar retos
importantes como el cambio climatico o los
problemas de acceso a la vivienda de la
poblacién joven y la mas vulnerable.
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