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EDITORIAL IM

Els limits de la incertesa

Leconomia espanyola creix a bon ritme, més de l'esperat, i aixd ha comportat que CaixaBank Research hagi
revisat a l'alca les previsions de creixement per al 2025, del 2,3% al 2,5%. Malgrat la bona noticia, el focus no se
centra en la millora de les previsions, sin6 en la incertesa que les envolta. Fa anys que els articles que repassen
I'actualitat econdmica van plens de referencies a la incertesa. A vegades, utilitzem aquesta paraula com un
afeqit6 per salvaguardar-nos dels errors que inevitablement cometrem. Pero el nivell d'incertesa fluctua al llarg
del temps i, en I'actualitat, ha tornat a augmentar.

Malgrat tot, cal remarcar que I'economia espanyola va tancar el 2024 amb un creixement del 3,2%, més d'1,5 p. p.
per damunt del que s'esperava un any enrere, i ho ha fet en un context econdomic global que no ha estat espe-
cialment favorable. A més a més, els primers indicadors disponibles per al 2025 apunten al fet que el ritme
d’avanc no afluixa. El creixement de l'ocupacié es manté dinamic, el consum de les llars, també, i altres indica-
dors d'activitat continuen apuntant a ritmes de creixement similars als del 2024. A tot aixo, previsiblement,
s'anira sumant la reduccio dels tipus d'interes i la moderacio6 de la inflacié, que haurien de propiciar que la
dinamica de fons de lI'economia continui sent positiva. Si ho traduim a xifres concretes, el missatge es torna
clarament positiu. La incorporacié de les Gltimes dades de creixement, superiors a les prevision de CaixaBank
Research, podria dur el creixement previst per al 2025 del 2,3% al 2,7%. Si a aix0 hi afegim la bona dinamica
que presenten els ultims indicadors, la revisi6 a I'alca del creixement d'enguany podria, fins i tot, ser superior.

No obstant aixo, el context internacional convida a la prudéncia. La politica aranzelaria de la nova Administra-
Ci6 nord-americana i, sobretot, la incertesa que genera la seva erratica evolucié erosionaran la capacitat de
creixement de I'economia espanyola. Lexposicio directa i indirecta a I'economia nord-americana és limitada, de
manera que l'impacte d’'un augment dels aranzels com el que s'esta plantejant no hauria de ser superior a unes
poques décimes de PIB. De fet, en funcié de l'evolucié del tipus de canvii de la capacitat d'adaptar la destinacié
de les exportacions espanyoles, 'impacte macroecondmic directe podria acabar sent gairebé negligible. En
definitiva, el temor no prové de l'impacte directe de 'augment dels aranzels, siné de la imprevisibilitat de la
nova Administracié nord-americana i, sobretot, de les implicacions de les noves relacions politiques i economi-
ques entre els EUA i els paisos europeus, que és dificil imaginar com seran, perod que no sembla que hagin de
ser positives per a ningu. Aquesta és la principal font d'incertesa.

Ara com ara, els indicadors d'incertesa de la politica economica s’han disparat a nivell global i han superat els
nivells maxims assolits durant la pandéemia. El repunt és especialment important als paisos directament afec-
tats per la batalla comercial amb els EUA, com Méxic i el Canada, pero, a Europa, també han augmentat de
manera important i, en diversos paisos, ja s’han situat per damunt dels maxims assolits durant la crisi financera,
el 2012, ino estan lluny dels nivells assolits durant la pandémia. Lescenari de previsions de CaixaBank Research
és compatible amb un repunt delimitat en el temps de la incertesa. Si aquesta situacié es prolonga més enlla
d’uns mesos, podria afectar de maneraimportant 'economia globali, molt en particular, 'economia nord-ameri-
cana mateixa. El repunt de les expectatives d'inflacié i un nou afebliment de I'economia podrien tensionar de
nou les condicions financeres, en especial en un context de valoracions borsaries ja molt ajustades. A diferéncia
de la crisi financera o de la pandémia, aquest cop el motor que genera la incertesa té nom i cognoms i, en el
fons, li interessa que I'economia nord-americana no descarrili.

En positiu, si la incertesa recula, les perspectives poden millorar de manera significativa. Els anuncis recents
d’Alemanya per flexibilitzar les seves regles fiscals i les propostes de la Comissié Europea per assumir un incre-
ment de la despesa europea en seguretat també son positius per a la confianca i donaran suport a una millora
de 'activitat a curt i a mitja termini. En aquest context, Espanya podria, fins i tot, tornar a créixer a taxes proxi-
mes al 3%.

Oriol Aspachs
Marg 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA
Cronologia

FEBRER 2025

1 Trump signa les primeres ordres executives amb mesu-
res de proteccionisme comercial sobre la Xina, el
Canada i Méxic.

10-11 Cimera d’Acci6 sobre Intel-ligéncia Artificial a Paris,
amb la participacié de Governs, d'organitzacions i
d'empreses de més de 100 paisos.

DESEMBRE 2024

12 El BCE abaixa els tipus d'interés en 25 p. b. i deixa el
depo en el 3,00%.

18 La Fed retalla els tipus d’interés en 25 p. b., fins a
I'interval del 4,25%-4,50%.

OCTUBRE 2024

17 El BCE retalla els tipus d’interés en 25 p. b. i abaixa el
tipus depo fins al 3,25%.

IM

GENER 2025

10 Elprograma Copernicus de la UE informa que el 2024 va
ser I'any més calid registrat i el primer en qué se supera
la marca d’1,5 °C per damunt de la mitjana preindustrial.

30 EIBCE retalla els tipus d'interes en 25 p. b. i abaixa el
tipus depo fins al 2,75%.

NOVEMBRE 2024

7 LaFed retallaels tipus d'interes 25 p. b., fins a l'interval
del 4,50%-4,75%.
El BoE retalla els tipus d'interés 25 p. b., fins al 4,75%.

SETEMBRE 2024

12 EIBCE retalla els tipus d’interés 25 p. b. i situa el depo en
el 3,50% i el refi en el 3,65%.

18 La Fed retalla els tipus d'interés 50 p. b. fins a I'interval
del 4,75%-5,00%, després d’'haver-los apujat 500 p. b.
des del marg del 2022.

Agenda

3 Zonade l'euro: avang de I'lPC (febrer).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(febrer).
6 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
14 Espanya: rating S&P.
Portugal: rating Fitch.
17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
18-19 Comité de Mercat Obert de la Fed.
20-21 Consell Europeu.
21 Portugal: preus de I'habitatge (4T).
25 Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (4T).
26 Espanya: avang del PIB (4T).
Portugal: desglossament del PIB (4T).
27 Portugal: ratio de morositat (4T).
28 Espanya: avang de I'lPC (marc).
Espanya: rating Moody'’s.
Zona de l'euro: index de sentiment economic (marc).
31 Portugal: avang de I'IlPC (marg).
Portugal: produccié industrial (febrer).
Portugal: ocupacid i atur (febrer).

CaixaBank Research
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ABRIL 2025

1 Zona de l'euro: avang de I'IPC (marc).

2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (marg).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (4T).

Portugal: xifres de negocis a la industria (febrer).
Espanya: comptes financers (4T).

Espanya: rating Fitch.

Consell de Govern del Banc Central Europeu.

Xina: PIB (1T).

Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (febrer).
Espanya: enquesta de poblacié activa (1T).

Espanya: avang del PIB (1T).

Espanya: avang de I'lPC (abril).

Portugal: cartera de credit bancari (mar).

Zona de 'euro: index de sentiment economic (abril).
Portugal: avang del PIB (1T).

Portugal: avanc de I'lPC (abril).

Portugal: execucié pressupostaria (marc).

Zona de I'euro: PIB (1T).

EUA: PIB (1T).

8
10
1
17



LES CLAUS DEL MES

Els temps estan canviant

El potencial disruptiu dels canvis en l'ordre geopolitic i
comercial que tenim damunt la taula excedeix la capacitat
predictiva dels models economics i dificulta la presa de
decisions per part dels agents economics. El mén era més
senzill per als economistes i per als mercats quan la infla-
Cio, els moviments dels bancs centrals o les variables fiscals
eren els catalitzadors de les decisions d'inversid, de con-
sum i d’estalvi. Ara que la geopoliticailes politiques comer-
cials acaparen el protagonisme, augmenta de forma expo-
nencial la dificultat per interioritzar, per quantificar i per
traduir en escenaris economics i financers les novetats que
es produeixen diariament en les dues esferes. Només en les
Ultimes setmanes, hem assistit en viu i en directe a I'en-
quistament de les relacions entre els EUA i Ucraina (amb la
congelacié de I'ajuda militar i d'intel-ligéncia), a la resposta
de la UE amb un programa de despesa en defensa impen-
sable només fa uns mesos (800.000 milions d’euros), a la
reforma del «fre del deute» a Alemanya, impulsada per la
nova coalicié de govern (juntament amb un programa de
despesa en infraestructures de 500.000 milions), i a la
intensificacié de la guerra comercial, amb els aranzels mo-
vent-se a una velocitat que fa dificil anticipar quin sera el
punt d’arribada quan tot hagi acabat. Ara com ara, el minut
i el resultat ens durien a un aranzel efectiu mitja aplicat
pels EUA de gairebé el 10%, que triplica els nivells existents
abans de Trump i els impulsa cap a maxims des del 1943.
Per tant, el vell aforisme que cada epoca es fa les preguntes
que pot respondre ha quedat totalment superat després
dels 50 primers dies d’'una Administracié nord-americana
que busca redefinir el paper de la principal poténcia eco-
nomica del moén i que ho fa amb una estratégia manifesta-
ment millorable.

La concatenacié de xocs d'oferta i de demanda que com-
porten els anuncis de les Ultimes setmanes alterara els
equilibris de creixement i d'inflacié, amb la variable expec-
tatives modulant els efectes que es desplegaran a través
dels canals comercials i financers. El major risc és una am-
pliacié de les divergéncies regionals i sectorials i un aug-
ment de la volatilitat als mercats financers que pot desen-
cadenar episodis d'inestabilitat. En aquest context, tant els
agents economics com els mercats estan responent de
forma temperada a les pertorbacions, tot i que, a curt ter-
mini, anirem percebent una mica de soroll en les dades
economiques, tant per l'anticipacié de les decisions dels
exportadors i dels importadors i els seus efectes sobre les
existéncies com per la reconsideracié dels projectes d'in-
versio (la incertesa sol ser una mala companya per a la pla-
nificacio). La clau és que les tensions aranzelaries siguin

CaixaBank Research
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contingudes i, sobretot, que el nou marc comercial quedi
fixat rapidament per reduir el potencial disruptiu de la des-
confianca.

Ara com ara, només es comenca a percebre un lleuger
deteriorament en les enquestes als EUA, tant per un des-
cens de la confianca dels consumidors, que ja s’'ha reflectit
en una caiguda de les vendes al detall al gener, com per
una pujada de les expectatives d’'inflacio, a més d'una
ampliacio del déficit comercial de gairebé el 25% en el pri-
mer mes de l'any per I'increment de les importacions previ
a l'establiment dels aranzels. Tot aix0 anticiparia un refre-
dament de l'activitat en el 1T. Res que no es pugui revertir
en els propers mesos, perod si que és un senyal dels riscos
que comporta canviar les regles del joc de manera desor-
denada, ja sigui en les relacions comercials o en el funcio-
nament de I’Administracié publica. Als mercats financers,
enmig d'una sensacié de calma tensa, tampoc no es detec-
ten canvis rellevants en les tendéncies des del comenca-
ment d’enguany, més enlla d'una logica reduccié de I'ape-
téncia pel risci d'un afebliment del dolar. La confiancaen la
capacitat dels bancs centrals per compensar les possibles
distorsions en la inflacié i en el creixement és una garantia
per als inversors, malgrat que s’ha produit algun avis per a
navegants als mercats de deute public, com la major puja-
da diaria de la rendibilitat del bo alemany en I'tltim quart
de segle (+30 p. b.) després de I'anunci de la reforma del
«fre del deute» i de la publicacié del pla d'augment de la
inversio publica.

De cara als propers mesos, el llistat de temes pendents
amb un alt impacte potencial sobre I'economia és molt
important. Des de la capacitat d’Europa per mobilitzar els
fons anunciats en la primera setmana de marg i per adaptar
el Pacte d'Estabilitat revisat recentment a la nova realitat
geopolitica, fins al marge del Tresor nord-america per posar
en practica una politica fiscal expansiva equilibrada, pas-
sant per la flexibilitat dels bancs centrals per mantenir a
ratlla les expectatives d'inflacié o per la resiliéncia de les
cadenes de valor davant el nou entorn comercial. Tot i que,
per damunt de tot, el més important sera gestionar de
manera justa la treva en la guerra a Ucraina i renegociar de
forma equilibrada les relacions comercials i de defensa
entre els EUA i Europa. Un reflex que els temps estan canvi-
ant, i toca adaptar-s’hi amb la maxima urgencia possible.

José Ramon Diez

MARC 2025 3



PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit inferior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro

Depo BCE

Refi BCE

€STR

Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

3,18
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
364

Mitjana
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5

MARC 2025

Mitjana
2020-2022 2023
0,67 525
1,07 537
1,48 495
121 4,46
176 401
-0,30 4,00
0,20 450
-0,38 3,90
-0,32 3,86
-0,21 394
-0,07 393
0,10 3,68
-0,21 2,55
0,14 201
0,18 2,77
0,38 2,75
0,99 3,09
85 98
0,07 233
0,35 242
0,96 2,74
82 63
1,13 1,09
0,87 0,86
129,91 156,99
71,0 77,3
63,9 70,9

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
2,44

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

731
69,8

2025

4,00
4,07
4,01
435
4,80

1,75
1,90
1,70
1,74
1,76
1,91
2,09

1,87
2,00

241
2,52
2,70

70

1,95
2,16
2,55

55

1,02
081
158,00

73,5
72,1

IM

2026

3,75
3,85
393
4,10
4,50

2,00
2,15
2,06
2,10
2,11
2,14
2,18

1,96
2,15

2,58
2,72
2,95

80

2,10
2,36
2,85

70

1,08
0,80
154,00

69,2
64,0



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana Mitjana

2000-2007 2008-2019 20202022 2023 2024 2025 2026
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 43 33 2,5 33 32 3,1 3,1
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,6 1,7 1,8 1,6 1,7
Estats Units 2,7 18 2,1 29 28 2,1 19
Zona de l'euro 23 038 1,2 05 0,7 038 14
Alemanya 1,6 1.3 02 -0,1 -0,2 0,0 09
Franca 2,3 1,0 0,6 11 11 0,5 11
Italia 15 -03 15 038 05 0,5 1.3
Portugal 1,5 04 1,5 2,6 19 24 2,1
Espanya 36 0,7 06 2,7 32 25 2,1
Japé 14 04 -0,2 19 0,1 1,0 1,0
Regne Unit 2,7 1,2 09 04 09 1,0 13
Paisos emergents i en desenvolupament 6,3 48 31 44 43 4,1 4,1
Xina 106 80 47 54 50 42 39
india 72 6,7 36 7,7 6,5 6,8 6,6
Brasil 36 16 15 32 2,5 20 1.8
Mexic 23 15 05 33 15 1,0 14
Russia - 14 0,7 3,7 3,7 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 5,1 33 2,1 29
Polonia 42 3,7 36 0,1 28 36 -
INFLACIO
Mundial 41 3,7 55 6,7 58 4,6 39
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 37 4,6 2,6 2,6 2,3
Estats Units 28 18 4.6 4,1 3,0 3,1 2,7
Zona de l'euro 2,2 14 37 54 24 24 1,9
Alemanya 1,7 14 4,1 6,0 2,5 2,6 2,0
Franca 19 13 28 57 23 2,0 19
Italia 24 14 35 59 1,1 1,9 1,8
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 2.2 2,0
Espanya 32 13 3,7 35 28 2,5 2,2
Japé -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Regne Unit 16 23 42 73 2,5 26 2,1
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 56 6,9 81 7,8 57 4,7
Xina 17 26 18 02 02 038 1.3
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 69 46 44 49 42
Mexic 5.2 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 80 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polonia 35 19 74 10,8 3,7 4.6 -
Previsions

CaixaBank Research MARC 2025



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
20003007 20083019 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 37 0,0 0,0 1,7 2,8 3,1 24
Consum de les AP 45 09 2,6 52 49 1,9 08
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 -1,0 2,1 23 3,1 3,0
Béns d'equipament 49 0.2 -2,5 1,1 23 38 1,5
Construccio 57 -2,6 -19 30 2,6 30 38
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 0,7 1,7 28 2,7 2,1
Exportaci6 de béns i serveis 47 29 2,5 28 29 2,1 23
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 2,5 03 2,0 29 2,5
Producte interior brut 3,6 0,7 0,6 2,7 3,2 2,5 2,1
Altres variables
Ocupacié 3,2 -0,5 14 32 24 2,0 18
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 11,3 10,7 10,2
index de preus de consum 32 13 37 35 28 2,5 2,2
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 36 6,1 4,0 33 2,7
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 06 2,7 30 29 3,1
Cap. o nec. financ. resta mén (% PIB) -5,1 0,2 13 36 4,1 39 4,0
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 =71 -35 -3.2 -28 -2,6
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083019 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 05 1,2 19 32 23 1.8
Consum de les AP 2,2 -03 2,0 0,6 1,1 09 038
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 29 2,0 1,7 55 52
Béns d'equipament 34 3,0 58 57 - - -
Construccio -1.3 -24 2,6 1.3 = = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 1,7 2,5 2,7 23
Exportacié de béns i serveis 53 4,0 3,6 38 34 34 3,7
Importacié de béns i serveis 36 2,7 4,0 1,8 438 4,0 4,1
Producte interior brut 1,5 04 1,5 2,6 1,9 24 2,1
Altres variables
Ocupacié 04 -04 11 23 1.2 1,0 15
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 6,5 6,4 64 6,4
index de preus de consum 3,1 1,1 3,0 43 24 2.2 2,0
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -1,0 06 2,2 14 14
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,6 02 2,0 33 3,1 32
Saldo public (% PIB) -4,5 =51 =30 1.2 05 03 0,2

Previsions
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Volatilitat elevada en un nou
entorn geopolitic

Canvi en el sentiment inversor. Linici del 2025 ha comportat un
canvi en el focus dels mercats financers, que es va consolidar al
febrer. Els inversors han desplacat la seva atenci6 des dels bancs
centrals, el principal driver dels mercats el 2024, cap a un entorn
de risc geopolitic elevat, amb I'«efecte Trump» com a catalitza-
dor clau. La incertesa derivada de la seva politica comercial i les
retallades de despesa al Govern federal, que van afectar la con-
fianca empresarial i dels consumidors (vegeu la Conjuntura
internacional), ha comencat a reforcar la narrativa que el creixe-
ment de l'economia dels EUA es moderara en els propers trimes-
tres i ha propiciat una rotacio risk-off en els actius de risc nord-
americans a mesura que I'apeténcia pel risc anava disminuint. A
la zona de l'euro, els mercats naveguen la incertesa comercial
enmig de novetats a la guerra a Ucraina, que inclouen un canvi
de posicionament per part dels EUA, una possible negociacié
per al final del conflicte i una intensificacié en la pressié cap ala
zona de l'euro per incrementar la despesa de defensa, alhora que
Alemanya va celebrar eleccions i va entrar en una nova fase de
negociacions per formar govern. El panorama geopolitic passa
aixi a guanyar protagonisme als mercats financers, i la incertesa
elevada ha comportat un augment de la volatilitat.

Els bancs centrals avancen a ritmes diferents. El febrer va ser
un mes de poca activitat dels bancs centrals. La principal reunié
va ser la del Banc d’Anglaterra, que va retallar el tipus d'interés
de referéncia al 4,50%, la tercera baixada de 25 p. b. des de
I'agost,iel Comité de politicamonetaria va destacar I'enfocament
gradual en les futures baixades de tipus. Aquesta mateixa caute-
la és la que guia l'estratégia de la Fed, com ho mostren les actes
de I'dltima reunié del gener, en que els membres del FOMC van
destacar la incertesa elevada i el risc d'una inflacié6 més persis-
tent. Factors com els possibles canvis en les politiques comer-
cials i migratories van ser assenyalats com riscos clau. No obs-
tant aixo, en les ultimes sessions del mes, els mercats han
comencat a descomptar la probabilitat que la Fed prossegueixi
amb més baixades de les que s’havien anticipat amb anterioritat
si I'activitat s'afeblis, com ho suggereixen els recents indicadors
de confianca. Pel que fa al BCE, es mantenen les expectatives
que el tipus depo assolira el 2% a l'estiu, per mantenir-se aixi al
llarg de la segona meitat de I'any al voltant dels nivells estimats
com a neutrals.

Els tipus d’interés sobirans reflecteixen les incerteses econo-
miques i politiques. A la zona de l'euro, d’'una banda, les expec-
tatives d'un BCE més acomodatici i el retard en la imposicié dels
aranzels a la UE per part de Trump van pressionar a la baixa els
rendiments, pero, de l'altra, la pressio creixent per incrementar
la despesa en defensa va servir com a forca alcista. Aixi, les ren-
dibilitats de la zona de I'euro van experimentar moviments
d’anada i tornada al llarg del mes, per, finalment, acabar amb
lleugeres caigudes. Als EUA, el sentiment d'aversi6 al risc va diri-
gir els fluxos cap als treasuries com actius refugi i va pressionar a
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la baixa les rendibilitats, que van veure caigudes de finsa 30 p. b.
en el tram llarg de la corba, impulsades, principalment, per la
caiguda dels tipus reals (el tipus d'interés nominal d'un bo sobira
es pot descompondre com la suma del tipus d'interés real més la
inflacié esperada, break-even inflation). Aixo suggereix que els
mercats comencen a descomptar un entorn de menor creixe-
ment i de més inflacio, en qué encara queda per aclarir les futu-
res politiques fiscals i el seu efecte sobre el déficit i el deute.

La renda fixa europea sorgeix com a lider. En linia amb el to
de risk-off del mes, les borses nord-americanes van tancar el
febrer amb pérdues i, en el moment d'aquesta publicacié, ja
haurien esborrat per complet els guanys del rally postelectoral.
Per sectors, els de tecnologia i consum discrecional (els dos de
naturalesa ciclica) han estat els que s’han comportat pitjor. En
canvi, els principals indexs de la zona de I'euro han mostrat un
funcionament molt superior, amb guanys superiors al 10%
durant I'any per als principals indexs borsaris de la regié. El
major propulsor del repunt ha estat el sector de defensa (el
+30%), atés el nou context geopolitic, tot i que també els bancs
(el +26%) han estat un catalitzador després d'una bona tempo-
rada de resultats. A més a més, el millor funcionament de les
borses europees en relacié amb les nord-americanes es dona
en un context d'elevades valoracions relatives als EUA, que fa
que els seus mercats siguin més vulnerables a les sorpreses
macroeconomiques negatives. Mentre que, a la zona de l'euro,
on les valoracions havien estat deprimides en relacié amb les
dels EUA, el marge de repunt és major.

L'euro s'enforteix. Leuro va tancar el mes amb guanys en relacié
amb el dolariva arribar a cotitzar prop d'1,06 dolars, per damunt
dels 1,03 dolars observats al comencament de febrer. El retard en
laimposicié dels aranzels a la UE, un possible acord a Ucraina i un
deteriorament en les perspectives macro dels EUA han estat les
forces apreciadores per a la divisa. També el ien es va apreciar en
relacié amb el dolar arran de les majors expectatives que el Banc
del Jap6 continuiapujant els tipus d'interés (la inflacié va repun-
tar de nou al gener). En sentit contrari, tant el peso mexica com
el dolar canadenc es van depreciar al final del mes després de la
confirmacié del president Trump de la reinstauracié dels aranzels
del 25% sobre les importacions procedents dels dos paisos.

El mes de l'or. La incertesa aranzelaria s'ha traslladat també als
mercats de primeres mateéries i ha provocat un repunt generalit-
zat dels preus i ha incentivat les compres avancades, la qual cosa,
al seu torn, ha exercit encara més pressio a l'alca. El preu de l'or,
actiu refugi per excel-léncia, ha repuntat de forma notable i acu-
mula guanys de gairebé el 10% des de l'inici d'enguany, que
s'afegeixen als guanys del 2024, reflex de la incertesa economica
i geopolitica. D'altra banda, I'energia s’ha mogut en sentit contra-
ri. Els preus del gas natural han caigut de forma notable arran de
I'expectativa d'una resolucié del conflicte a Ucraina, i els preus del
cru ho fan arran de la incertesa de I'alentiment de la demanda als
EUA. A més a més, 'OPEP i els seus aliats van confirmar el seu
proposit de comencar a revertir les retallades de produccié de
petroli a partir de I'abril, després de més de dos anys de reducci6
de l'oferta, la qual cosa exercira pressio a la baixa sobre els preus.
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Primeres matéries: preus
Variacié (%)
Mesura Preu L::,'ET q%’s}’,“ 2023 2024
Commodities index 103,6 13 49 -12,6 0,1
Energia index 313 48 63 -256 -39
Brent S/barril 73] -4,8 21 =103 -3,1
Gas natural (Europa) €/MWh 452 151 -76 =576 511
Metalls preciosos fndex 2862 03 75 41 190
Or $/unca 2.8578 21 89 131 272
Metalls industrials Index 145,8 29 39 -137 -6
Alumini S/t 26325 12 32 03 70
Coure Sit 9.389,5 3,2 71 22 24
Agricultura index 589 -1, 33 93 -87
Blat $/bushel 546,8 23 -09 -207 122

Nota: Preus a 28/02/2025.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Les politiques de Trump, el principal interrogant dels escenaris

economics globals

L'elaboracié d'escenaris en economia dista molt de ser una
ciencia exacta, i les previsions que s'elaboren sempre
estan subjectes a un cert marge d'error. No obstant aixo, el
context actual és especialment desafiador, ja que aquest
segon mandat de Trump sembla més impredictible i
genera més incertesa economica i més volatilitat finance-
ra. De fet, en menys d'un mes, Trump ha signat més de 60
ordres executives, el triple que les signades en els 100 pri-
mers dies del primer mandat i gairebé el doble que Biden
en el mateix interval de temps, mesures que s’han centrat,
sobretot, en el control de la immigracié i en I'increment
d‘aranzels.

Trump utilitza els aranzels com a eina de negociaci6 i
segueix un patrd similar al del primer mandat: anuncia
mesures contundents, signa l'ordre executiva i després
n‘ajorna l'aplicacié per obrir negociacions, que, en alguns
casos, poden comportar la reduccié o I'eliminaci6 de
I'aranzel inicial. Aixi, a I'hora de tancar aquest informe,
tenim damunt la taula 20 p. p. addicionals sobre els pro-
ductes originaris de la Xina, que ha respost amb un aran-
zel del 10%-15% sobre els productes energeétics, els
automobils i diversos productes agricoles; una pujada de
25 p. p. en l'aranzel sobre les importacions procedents de
Meéxic i del Canada i de 10 p. p. sobre |'energia canaden-
ca; el 25% sobre I'acer i I'alumini, i aranzels reciprocs en
estudi sobre la UE i altres economies (ha esmentat el 25%
a la UE «de manera general»), i anuncia un aranzel sobre
totes les importacions agricoles des del 2 d'abril. Aixi
mateix, va anunciar que I'exempcié duanera a tots els
enviaments procedents de la Xina per un valor inferior a
800 dolars continuara vigent fins que es desenvolupin els
sistemes adequats per processar i per recaptar els ingres-
sos per aranzels.

Per tant, ens dirigim cap a un context amb aranzels més
elevats i en que, probablement, es produira una certa
reconfiguracio en les cadenes globals de valor per tractar
de compensar, en la mesura que sigui possible, la perdua
d’atractiu del mercat nord-america. En conseqiiéncia,
anem cap a un mon més fragmentat, amb menys creixe-
ment economic i amb risc d'inflacions més elevades. En
I'elaboracié dels nous escenaris, hem suposat una situacié
de guerra comercial continguda en qué no hi ha una esca-
lada i en qué les noves regles del joc queden ja definides
cap a la meitat d'enguany.

La zona de I'euro té una posicio feble de partida
per afrontar un any de reptes

La zona de I'euro va tancar el 2024 gairebé estancada (el
0,1% intertrimestral en el 4T 2024). En aquest sentit, desta-
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quen negativament les caigudes del PIB a Alemanya i a
Franca. Els primers indicadors del 2025 apunten a una cer-
ta estabilitzacié de l'activitat, perd no es pot esperar un
repunt significatiu a curt termini (vegeu la Conjuntura
internacional en aquest mateix informe). Per tant, la zona
de l'euro té una posicié de partida forca feble per superar
els importants reptes que afronta i que no se centren, Uni-
cament, en I'impacte d'una pujada d'aranzels per part dels
EUA. També cal tenir en compte factors de caire intern que
poden llastar I'evolucié de I'activitat a les grans economi-
es de la regié durant la primera meitat de I'any. D'una ban-
da, a Franca, persisteix la inestabilitat politica, i no es pot
descartar la possibilitat de noves eleccions legislatives
aquest estiu. D'altra banda, a Alemanya, les eleccions del
23 de febrer han donat la victoria al CDU/CSU (el 28,5%
dels vots), que podria formar un govern de coalicié amb
I'SPD (el 16,4%). No obstant aixo, el bon resultat de I’Afd (el
21%) i de I'esquerra radical Die Linke (el 9%) els atorga
escons suficients per bloquejar canvis en la «frenada del
deute», que exigeix l'aprovacié dels dos tercos de la Cam-
bra. Tot aixd mentre es continua avancant en la consolida-
cio fiscal i es progressa en els objectius de 'anomenada
Bruixola de la Competitivitat, presentada al febrer per la
Comissié Europea, sobre les recomanacions de I'informe
Draghi, i es fa front a la necessitat d’incrementar de forma
substancial la despesa en defensa, ara que ja sembla clar
que Europa no pot dependre només de 'OTAN per garan-
tir la seva seguretat. En conseqiiéncia, de cara al 2025,
s'estima un creixement del 0,8% i, de cara al 2026, de
1"1,4%, 0,5 p. p. i 0,4 p. p. menys, respectivament, que les
previsions anteriors. Caldra esperar a veure si es produeix
una resposta pel costat fiscal que pugui estimular l'activi-
tat en els propers trimestres.

MARC 2025


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/coyuntura-geopolitica?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/coyuntura-geopolitica?index=

CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

Per la seva banda, I'impacte sobre la inflacié no esta tan
clar. La imposicié d'aranzels reciprocs als EUA representa
un risc a l'alca sobre els preus, que es pot veure compensat
per la feblesa de la demanda interna, per la limitada capa-
citat per traslladar la pujada d'aranzels als preus finals i per
la possible redireccié dels fluxos comercials de la Xina cap
a la zona de I'euro. Per tant, mantenim gairebé sense can-
vis I'escenari per a la inflacié, la qual cosa condiciona tam-
bé els modestos ajustos en les nostres expectatives per als
tipus d'interés del BCE. Aixi, després de la retallada de 25 p.
b. aprovada al gener, esperem que el tipus depo se situien
la zona baixa (I'1,75%) del rang considerat com a neutral
abans de tornar al 2% el 2026.

L'agenda politica de Trump afectaria negativament
el creixement i incrementaria la inflacié als EUA

El funcionament de I'economia nord-americana ha sor-
prés a l'alca en els dos ultims anys, pero aixo podria can-
viar en els propers anys. L'agenda de I’Administracid
Trump, dissenyada per Make America Great Again, podria
tenir I'efecte contrari al buscat. La pretensio de retallar de
forma considerable la dimensié del sector public pot pro-
vocar un cert xoc de demanda per la pérdua de llocs de
treball, per la reduccié de la despesa publica i per
l'augment de la incertesa vinculada a la retallada de pro-
grames socials, i tot aixo, sumat al xoc d'oferta que es
pugui generar per les mesures restrictives en matéria
d'immigracié i per les pujades aranzelaries, tindra un
impacte negatiu sobre el creixement i incrementa el risc
que vegem inflacions més elevades. Aixi i tot, la inércia
positiva de 'economia encara es mantindra durant la pri-
mera meitat de l'any, i no sera fins a la segona meitat del
2025 i el comengcament del 2026 quan l'impacte de les
mesures sobre el creixement es faci sentir amb més inten-
sitat. Aix0 explica que anticipem un creixement del PIB del
2,1% el 2025 i de 1'1,9% el 2026, lleugerament per damunt
de les previsions anteriors. No obstant aixo, aquestes
bones perspectives amaguen que, sense les mesures de
Trump, el creixement mitja dels dos anys podria haver
estat gairebé 0,5 p. p. superior. Pel que fa a la inflacié
general, estimem que assolira el 3,1% enguany i el 2,7% el
2026, gairebé 0,2 p. p. i 0,4 p. p. per damunt, respectiva-
ment, del nivell que assoliria sense I'agenda Trump.

Aquesta inflacié més elevada, en un context de relatiu
dinamisme de I'economia, explica el substancial ajust que
duem a terme en les expectatives de tipus d'interés de la
Fed, amb una senda de descensos molt menys agressiva i
més progressiva que I'esperada fins ara. Aixi, anticipem
una Unica retallada a final d'enguany de 25 p. b., que situa-
ria la banda superior del tipus dels fed funds en el 4,25%,
nivell en qué es mantindrien gairebé fins a la meitat del
2026, quan podrien baixar uns altres 25 p. b., fins al 4,0%,
nivell en qué romandrien la resta de l'any.
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La Xina, un dels principals objectius de la politica
aranzelaria de Trump

El 2024, I'economia xinesa va aconseguir complir per la
minima l'objectiu d'un creixement del 5,0%, pero les
expectatives per a enguany sén una mica més pessimis-
tes. La nova Administracié Trump té com un dels seus
objectius reduir el deficit comercial amb la Xina i, per
aconseguir-ho, ja ha iniciat el cicle de pujades d'aranzels
sobre les seves importacions que va prometre durant la
campanya electoral. En resposta al renovat proteccionis-
me dels EUA, la Xina ha aprovat ja aranzels sobre determi-
nats productes, amb I'automotriu i I'energétic com els
sectors més afectats, amb I'afegit de les restriccions a les
exportacions de minerals critics. A més a més, les autori-
tats xineses han iniciat una investigacié antimonopoli
contra Google i han afegit empreses nord-americanes a la
seva llista d’entitats no fiables, la qual cosa suggereix que
es preparen per adoptar noves represalies si fracassen les
proximes negociacions bilaterals en matéria d’aranzels.
Atesa la feblesa que presentara la seva demanda externa,
les autoritats xineses ja han mostrat el seu compromis per
continuar donant suport al creixement enguany. En
aquest sentit, encara hi ha molta incertesa sobre la magni-
tud de I'estimul fiscal, i caldra esperar la conclusié de les
«Dues Sessions» de comencament de marg per saber-ne
més detalls, pero tot apunta al fet que dependra de com
evolucionin les negociacions amb els EUA.

El que sembla clar és que I'impacte de la guerra comercial
en curs provocara una desacceleracié de I'economia, i
anticipem un creixement del 4,2% el 2025 i del 3,9% el
2026, la qual cosa implica, de mitjana, un creixement gai-
rebé 0,5 p. p. inferior al que s’hauria assolit sense aquesta
intensificacié del proteccionisme global.

Rita Sdnchez Soliva
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Tipus d'interés (%)
28-febrer 31-gener Variac}?).rginsual \éalr;a(n)czig’ ?;UI?) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 2,90 2,90 0 -25,0 -160,0
Euribor 3 mesos 2,46 2,59 -13 -25,0 -143,1
Euribor 12 mesos 2,39 2,52 -13 -6,6 -126,2
Deute publica 1 any (Alemanya) 2,02 2,14 -12 22,7 -1304
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,03 2,12 -9 =57 -60,5
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,41 2,46 -5 39 9,0
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,05 3,07 -2 -1,5 -19,3
Deute public a 10 anys (Portugal) 2,94 2,88 6 9,2 -1838
EUA
Fed funds (limit inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 mesos 4,32 4,30 1 1.2 -99,7
Deute publica 1 any 4,08 415 -7 -6,1 72,5
Deute public a 2 anys 3,99 4,20 =21 -253 -44,0
Deute publica 10 anys 4,21 4,54 -33 -36,1 8,7
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
28-febrer 31-gener Variac}é mensual Variacié acum. Variacié interanual
p.b.) el 2025 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporatiu 54 53 1 -38 -6,0
Itraxx Financer Sénior 57 60 -2 -6,4 -14,0
Itraxx Financer Subordinat 100 105 -6 -12,5 -32,2
Tipus de canvi
28-febrer 31-gener Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igsa(col/i?m Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,038 1,036 0,1 0,2 -3,7
EUR/JPY (iens per euro) 156,270 160,780 -28 -4,0 -2,1
EUR/GBP (lliures per euro) 0,825 0,836 -1.3 -03 -33
USD/JPY (iens per dolar) 150,630 155,190 -29 4,2 1,7
Primeres matéries
28-febrer 31-gener Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igsa(col/i?m Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 539,2 542,0 -0,5 0,5 43
Brent ($/barril) 732 76,8 —4,7 -20 -76
Or ($/unca) 2.857,8 27984 2,1 89 404
Renda variable
28-febrer 31-gener Variacié(oz;ensual Vaerli%izésaézr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 5.954,5 6.040,5 -14 1.2 19,2
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 5.463,5 52869 33 11,6 16,8
Ibex 35 (Espanya) 13.3473 12.3689 79 15,1 350
PSI 20 (Portugal) 6.800,1 6.524,3 4.2 6,6 10,0
Nikkei 225 (Jap6) 37.155,5 39.572,5 -6,1 -6,9 29
MSCl emergents 1.097,3 1.093,4 04 2,0 94
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Una conjuntura geopolitica

Un nou ordre geopolitic... Les Gltimes setmanes han estat
ineludiblement marcades per la geopolitica. En les seves sis pri-
meres setmanes a la Casa Blanca, el president Trump ha acon-
seguit trastornar l'ordre mundial repetides vegades. De manera
que podem esperar quatre anys d'una Administracié nord-
americana més unilateralista, més transaccional i més confron-
tativa. En el front geopolitic, sembla que el mantra «pau a tra-
vés de la forca» s'esta aplicant al peu de la lletra. Dies després
d’una controvertida proposta per al conflicte israelia-palesti,
I'Administracié Trump ha deixat els aliats europeus lluitant per
mostrar un front unit, després de l'inici unilateral de les nego-
ciacions sobre el futur d’Ucraina amb Russia, sense la presencia
del president Zelenski. Tot seguit, hi ha hagut un vot historic a
les Nacions Unides contra la condemna a les accions de Moscou
i el suport a la integritat territorial d’Ucraina, on els EUA han
votat al costat de Russia, de I'lran i de Corea del Nord. El punt
culminant d’aquesta seqiiéncia d'esdeveniments vertiginosa
ha estat la visita a la Casa Blanca del president Zelenski, que ha
acabat en un conflicte diplomatic i amb I'anunci de la suspen-
si6 de I'ajuda militar dels EUA. Les reunions d’emergéncia dels
liders europeus subratllen el delicat moment per al continent.
Una part de la resposta europea vindra en format d’una major
despesa en defensa, tot i que persisteixin els dubtes sobre el
seu format i sobre el finangament, aixi com sobre la posicié de
la UE en el nou equilibri geopolitic.

...iun nou desordre comercial. En el front de la politica comer-
cial, s’han aprovat augments d'aranzels sobre les importacions
als EUA des de la Xina (+10 p. p. a l'inici de febreri +10 p. p. a
I'inici de marg), des del Canada i des de Méxic (el 25%, llevat de
les importacions de béns energétics des del Canada, 10%), i
d’alumini i d'acer a nivell global (fins al 25%), mentre que els
aranzels sobre la UE, ara com ara, no han estat concretats. Aixo
si, el president Trump ha assenyalat pujades d’aranzels proxi-
mes i ha ordenat la preparacié de mesures reciproques, que
inclourien diferencials aranzelaris i, potencialment, barreres no
aranzelaries. Entre anuncis oficials i piulades nocturnes, és cert
que la incertesa sobre les politiques comercials enfosquira les
perspectives econdomiques a curt i a mitja termini, amb un risc
elevat d'escalada proteccionista global.

Un inici d’any turbulent ja amb efectes aparents sobre la
confianca. Al gener, el PMI compost d’activitat global es va
situar en els 51,8 punts, 8 decimes per sota del nivell de tanca-
ment del 2024, amb caigudes generalitzades dels serveis,
només compensades parcialment per una lleugera millora de
I'activitat del sector manufacturer. Al febrer, aquestes tendén-
cies es van mantenir als EUA i a la zona de I'euro, davant
I'acceleraci6 de les comandes en algunes industries, que, possi-
blement, s'anticipaven a l'escalada aranzelaria. Va destacar, en
particular, la desacceleracié clara dels PMI dels serveis als EUA,
dels 56,8 punts del desembre als 49,7 del febrer, el seu nivell
més baix en dos anys. El deteriorament de la confianga empre-
sarial s'atribueix a la caiguda de l'activitat i de les noves coman-
des, afectades per la incertesa, per les retallades de la despesa
federal i per les perspectives d’una inflacié més elevada. Aquest
deteriorament dels nivells de confianca s'observa també a les
enquestes de confianca dels consumidors als EUA. A més a més,
la caiguda de I'index manufacturer ISM (dels 50,9 als 50,3 punts),
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amb fortes oscil-lacions en els components de noves comandes
(a la baixa) i de preus (a I'al¢a), assenyala que la recuperacié
dels ultims mesos, si esclata una guerra comercial, pot estar en
risc de revertir-se.

La zona de l'euro, entre la ressaca electoral alemanya i les
dades mixtes del 1T. Després de la victoria de la CDU/CSU de
Friedrich Merz, s'espera l'inici de les negociacions per a una
Gran Coalicié entre la CDU i I'SPD, amb importants desafia-
ments en el futur, com la reforma del «fre del deute», sense la
qual l'augment de la inversio en infraestructures i de la despesa
en defensa sera limitat. Mentrestant, I'index de sentiment
economic Ifo es va mantenir sense canvis al febrer, proxim als
85 punts, molt per sota del llindar de 100 que apunta a creixe-
ments proxims a I'historic. A la zona de l'euro, I'index de senti-
ment economic va pujar fins als 96,3 punts (vs. el 95,3 anterior),
gracies a les millores a Alemanya i a Franca. D'altra banda, la
taxa d’atur es va mantenir en el 6,2% al gener, malgrat que
alguns indicadors, com el component d'ocupacié dels PMI,
apunten a una tendéncia de desacceleracié del mercat laboral.

Acceleracié del creixement a Asia al final del 2024 i comenca-
ment del 2025. EI PIB del Japé va créixer el 0,7% intertrimestral
en el 4T 2024 (vs. el 0,4% del 3T), amb el sector exterior com a
principal motor de creixement. En el conjuntdel'any, 'economia
nipona amb prou feines va créixer el 0,1% (vs. I'1,5% del 2023),
pero les dades més recents del PIB i de la inflacié podrien refor-
car la confianca del Banc del Jap6 per apujar els tipus d'interés
en els propers mesos, en particular si van acompanyats per
pujades salarials durant la negociaci6 anual de primavera entre
les grans empreses japonesesi els sindicats. A I'india, l'economia
va créixer el 6,5% el 2024 (vs. el 7,7% del 2023), i el desglossa-
ment per components mostra que el consum privat va conti-
nuar sent el principal suport de 'economia en el 4T. D'altra ban-
da, lI'acceleracié de la despesa publica s’hauria de mantenir al
llarg d'enguany, amb una intensificacié del suport de la politica
fiscal i d'una politica monetaria amb més emfasi en el suport al
creixement. A la Xina, els PMI assenyalen una acceleracio de
I'economia al febrer en relacié amb el mes anterior. Tot i que el
suport de la politica fiscal i la recuperacio del sector immobilia-
ri podrien donar suport a I'economia del gegant asiatic,
I'escalada aranzelaria continua sent un riscimportant a la baixa.

Noves previsions per al 2025-2026: entre inércies, aranzels i
més inflacid. Davant un horitzd d'elevada incertesa economica
i geopolitica, revisem les previsions de creixement globals (per
a més detalls, vegeu el Focus «Les politiques de Trump, el prin-
cipal interrogant dels escenaris economics globals»). A la zona
de l'euro, revisem a la baixa les previsions per al 2025 (el 0,8%,
en relacié amb 1'1,3% anterior) i per al 2026 (I'1,4%, en relacié
amb 1'1,8% anterior). Als EUA i a la Xina, les revisions a l'al¢a
s'expliquen, sobretot, per les dades de PIB més solides del que
s'esperava en la segona meitat del 2024, i s’ha incorporat
I'impacte negatiu d’'unes pujades d'aranzels relativament con-
tingudes. En conjunt, esperem un entorn més inflacionista,
principalment a les economies avancades. En aquest context,
hem revisat a I'alca les nostres previsions d'inflacié per als EUA,
finsal 3,1% el 2025 (+ 1 p. p.) i el 2,7% el 2026 (+ 0,7 p.p.). Ala
zona de l'euro, les ultimes dades reforcen les dinamiques de
desinflacié observades al llarg dels Gltims mesos, on destaca,
en particular, el descens de la inflacié dels serveis (fins al 3,7%,
el nivell més baix en 10 mesos).
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Inflacio a la Xina: cap on reptara la serp?

Mentre que la majoria de les economies avangades i emer-
gents han fet front a un periode d'inflaci6 elevada en els
dos ultims anys, a la Xina, la inflacié es va mantenir proxi-
ma a zero. La inflacié nucli, que exclou els components
més volatils, com els aliments i I'energia, s’ha apropat al
0,5%, no gaire lluny de la mitjana registrada des del 2005
(prop de '1%), perd amb una dinamica persistent de des-
cens des del 2018. Qué explica el cicle recent d'inflacié
baixa i quins factors de risc podrien transformar-lo en una
crisi deflacionista?

Una relacio entre oferta i demanda

En els dos Gltims anys, el 50% dels components de la ciste-
lla de consum van mantenir una inflacié mitjana negativa
(el 23% per sota del —2%), i només el 10% ha registrat una
inflacio superior al 2% (vegeu el primer grafic).! Entre els
simptomes més visibles de la moderacio recent de la infla-
cio al gegant asiatic, trobem les caigudes persistents dels
preus dels aliments, dels béns duradors, dels automobils i
dels lloguers.? En el cas dels aliments, malgrat les caigu-
des de preus de diversos productes (com la carn, I'oli i els
ous) i el seu pes elevat a la cistella de consum, és probable
que aquestes caigudes es reverteixin, atesa |'elevada vola-
tilitat d'aquests components. D'altra banda, les caigudes
de preus dels lloguers sén un simptoma més de la crisi del
sector immobiliari que assola el pais des del 2021. Atés
que costara absorbir 'excés de capacitat en aquest sector,
continuara exercint pressio a la baixa sobre la inflacié en
els propers anys, per via directa (per les caigudes de preus
dels lloguers i de I'habitatge) o per via indirecta (per una
menor demanda de béns duradors relacionats amb I'habi-
tatge i pels efectes de confianca o de riquesa).

Destaca també el sector de I'automobil (vegeu el segon
grafic), que acumula un periode de dos anys amb una
deflacié proxima al 5% (en relacié amb una mitjana histo-
rica del —2%), en un context de millora de la productivitat
al sector, de forta competencia i d’alentiment de la
demanda de cotxes, un cas il-lustratiu dels factors estruc-
turals que expliquen I'actual cicle d'inflacié baixa.? Tenint
en compte tot aixo, hi ha elements que conviden a pensar
que les pressions a la baixa sobre la inflacié dels Gltims
anys no estan tan cenyides per sectors i que I'economia
xinesa s’esta enfrontant a un excés cronic d’oferta (o de
falta de demanda).

1. En un episodi deflacionista anterior, el 2009, la inflacié nucli es va situar
en el -1%. Més del 30% de la cistella de consum va mantenir llavors una
inflacioé superior al 2% (principalment, béns i serveis essencials, com I'ali-
mentacio, i relacionats amb I'habitatge), mentre que la inflacié dels ser-
veis es va situar en el =1% durant el periode (en relacié amb un percentat-
ge proper a 1'1% des del 2023).

2. Per exemple, també s’han observat caigudes de preus significatives en
equipament de comunicacions, tot i que han estat més reduides que les
registrades historicament (el -2% en els dos ultims anys, en relacié amb
gairebé el -10% des del 2001).

Xina: semafor de la inflacié
(% dels components de la cistella de I'lPC)
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Nota: Per als 30 components principals de la cistella de consum, s'il-lustra a cada mes el
percentatge de components que ha registrat una inflacio interanual en els rangs indicats.
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Per analitzar de manera més sistematica el fenomen de
I'excés de capacitat a la industria, contrastem I'evolucié
de la inversié amb la dels preus de produccié. Tot i que hi
ha una correlacié negativa entre les dues variables, és a
dir, a més inversi6é acumulada en els dltims anys més cai-
gudes de la inflacié dels preus de produccié, la situacié és
diferent per sectors. D'una banda, sectors com I'automo-
bil, la maquinaria o el téxtil mostren fluxos d’inversio
moderats i caigudes també moderades de preus, mentre
que els sectors d’equipaments electrics i d’electronica
presenten fluxos d’inversié entre els més elevats, pero
amb caigudes de preus de produccié moderades. Aixo

3. En concret, les vendes de vehicles basics de passatgers han augmentat
prop del 2% el 2023 i el 2024, en relacié amb un creixement mitja historic
proxim al 4% anual, mentre que les vendes de SUV han augmentat prop
del 15%, en relacié amb una mitjana historica superior al 30%. En conjunt,
aquestes dues categories representen més del 80% de la demanda total
d’automobils.
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convida a pensar que aquest és un fenomen multidimen-
sional. En sectors tecnologicament més avancats, el
repunt de la inversio es pot explicar, senzillament, per les
necessitats d’inversié més elevades i per una demanda
més exigent i dinamica.* D’altra banda, en sectors com els
metalls i la indUstria quimica, que acoblen inversions acu-
mulades elevades amb caigudes significatives de preus,
el cas sembla diferent.

En el cas d'alguns d'aquests sectors, al binomi d’inversions
elevades i caigudes significatives de preus, s'afegeix una
caiguda sostinguda de la rendibilitat (vegeu el tercer gra-
fic). Aquest és el cas de la industria quimica, de la paperera
o del textil i de 'automobil, i els casos més extrems es tro-
ben als sectors de minerals i de processament de metalls
ferrics. Al primer, s'ha registrat un creixement acumulat de
la inversi6 del 30%, amb unes caigudes de preus del 9% i
de beneficis superiors al 50%. Al segon, la inversié gairebé
s’ha duplicat, i s’han registrat caigudes de preus superiors
al 10% i de beneficis proximes al 90%. D’altra banda, és
destacable que sectors com els productes electrics, I'elec-
tronica o la maquinaria hagin registrat augments de ren-
dibilitat en el mateix periode.

Inflacio o deflacio a la Xina: aquesta vegada és
diferent?

L'actual cicle deflacionista a la Xina té, aixi, alguns matisos
rellevants. Malgrat que sembla que els problemes de
sobrecapacitat de la industria estan concentrats en alguns
sectors de I'economia, com la industria quimica i de
metalls, aquests tenen importants ramificacions en altres
sectors d'activitat. D'altra banda, en sectors com el textil o
de béns de consum durador (com el sector de |'automo-
bil), I'episodi de caiguda de preus es podria explicar més
aviat per I'estancament de la demanda interna.

Aixi mateix, malgrat estiguin localitzats, els problemes
cronics de sobrecapacitat en industries a l'inici de la cade-
na de valor continuaran pressionant els preus «aigiies
avall», és a dir, als sectors que utilitzen aquests productes
com inputs de produccié. Igualment, la crisi del sector
immobiliari continuara exercint una pressié negativa sobre
els preus i sobre la demanda dels consumidors xinesos.” En
aquest sentit, és probable que, a la Xina, la inflacié es man-
tingui en nivells proxims a zero en els propers anys.

Pero és aquest un cicle deflacionista més o I'economia
xinesa pot entrar en una fase de «japonitzacié»? Aquest
procés fa refereéncia a una fase prolongada de baix creixe-

4. A més a més, alguns d'aquests sectors estan inclosos al pla Made in
China 2025, que busca desenvolupar determinades industries considera-
des estratégiques. Aixi mateix, en els casos de sectors com I'electronica o
com els aparells eléctrics, aquest esfor¢ concertat d'inversié ha anat
acompanyat d’importants guanys en quotes de mercat globals en els
ultims anys (és el cas, per exemple, dels components relacionats amb les
energies verdes).

5. Per a més detalls, vegeu el Focus «Qué passa amb els consumidors
xinesos?», a I'lM07/2024.
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Xina: evolucio de la inversio, de la rendibilitat
i dels preus de produccié a la industria

Variacié acumulada Variacié de la inflacié dels preus de
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

ment economic i de baixa inflacié, que, en el cas del Japo,
des del final dels anys vuitanta, va tenir l'origen en l'esclat
d’una bombolla immobiliaria i en les taxes de fertilitat
molt baixes, dos factors en comd amb el moment actual
de I'economia xinesa. En aquesta equacio, el factor deter-
minant sera I'evolucié de la demanda interna. Des del pro-
cés d'obertura del gegant asiatic en els anys noranta, el
desequilibri entre oferta i demanda a la Xina ha estat
absorbit per la resta del mén, una «compensacié» que,
fins i tot, s’ha intensificat en els dltims anys, amb guanys
de quota de mercat global per part de la Xina, ancorats en
una competitivitat-preu molt elevada. Davant una nova
escalada de tensions comercials, aquest cop la tasca prin-
cipal se situara a l'altre costat de la muralla. El model eco-
nomic xinés podra adaptar-s'hi?

Luis Pinheiro de Matos
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Activitat
PIB real 29 2,8 29 30 2,7 2,5 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 52 34 28 34 35 39 39 39
Confianca del consumidor (valor) 1054 104,5 106,3 989 102,2 110,6 109,5 105,3 983
Producci6 industrial 0.2 -0,3 -0,5 0,0 -04 -03 03 2,0
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,8 48,5 473 48,2 49,2 509 50,3
Habitatges iniciats (milers) 1421 1.367 1.407 1.340 1332 1.388 1.515 1.366
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 312 330 325 329 332 336 338
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 4,0 38 4,0 4,2 41 41 40
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,3 60,1 60,2 60,1 60,0 59,9 60,0 60,1
Balanga comercial’ (% PIB) -3, -29 -2,8 -2,8 -29 =31 =31
Preus
Inflacié general 41 30 32 32 26 2,7 29 30
Inflacié nucli 48 34 38 34 32 33 32 33
JAPO
2023 2024 172024  2T2024  3T2024 472024 12/24 01/25 02/25
Activitat
PIB real 1,5 0,1 -0,8 -0,8 0,6 1,2 - - -
Confianca del consumidor (valor) 35,2 37,2 389 37,0 36,8 36,3 36,2 352 35,0
Produccio industrial -14 -2,7 -43 =29 -1.8 -1.8 -3.2 2,6
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 70 12,8 11,0 13,0 13,0 14,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial’ (% PIB) -30 -1,0 -1,2 -1,0 -1,0 -09 -09 -1,0
Preus
Inflacié general 33 2,7 2,5 2,7 28 29 37 40
Inflacié subjacent 39 24 32 2.2 2,0 23 24 2,6
XINA
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Activitat
PIB real 54 50 53 47 4.6 54 - - -
Vendes al detall 7.8 33 47 2,6 2,7 338 3,7
Producci6 industrial 4,6 56 58 59 50 56 6,2
PMI manufactures (oficial) 499 49,8 49,7 49,8 494 50,2 50,1 49,1 50,2
Sector exterior
Balanga comercial 865 995 841 864 897 995 995
Exportacions =51 46 -1,7 44 54 10,0 10,5
Importacions =55 1,1 16 2,5 23 -18 1,0
Preus
Inflacié general 0,2 0,2 0,0 03 05 02 0,1 0,5
Tipus d'interés de referéncia® 35 3,1 35 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1
Renminbi per dolar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 7.2 73 73 73

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Vendes al detall (variacié interanual) -1,9 1,0 0,0 02 2,0 1,8 1,9
Produccié industrial (variacié interanual) -1,7 -29 -4,7 -38 -1,5 -1,6 -2,0
Confianca del consumidor -174 -14,1 -155 -14,3 -13,1 -13,6 -14,5 -14,2 -13,6
Sentiment economic 96,4 95,9 96,1 96,0 96,3 95,1 93,8 95,3 96,3
PMI manufactures 45,0 459 46,4 46,3 45,8 45,5 451 46,6 47,6
PMI serveis 51,2 51,5 50,0 53,1 52,5 52,1 51,6 51,3 50,6
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 14 1,2 1,1 1,0 09 0,7 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,6 6,4 6,5 64 6.3 6,2 6,2 6,2
Alemanya (% pobl. activa) 30 34 33 34 35 34 35 35
Franca (% pobl. activa) 73 74 74 74 74 73 73 73
Italia (% pobl. activa) 7,7 6,6 7,1 6,7 6.3 6,2 64 6,3
PIB real (variacié interanual) 0,5 0,7 04 0,5 09 09 - - -
Alemanya (variacié interanual) -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -03 -0,2 - - -
Franca (variacié interanual) 11 11 14 1,0 1.2 0,6 - - -
Italia (variacio interanual) 08 0,5 0,3 0,6 06 0,6 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 1T 2024 272024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
General 55 24 2,6 2,5 2,2 2,2 24 2,5 24
Nucli 50 2,8 3,1 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,6
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 1T 2024 272024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Saldo corrent 2,1 3,5 2,6 32 33 3,5 35
Alemanya 58 58 6,1 6,3 6,2 58 58
Franca -1,0 -04 -0,5 -04 -0,1 -04 -04
Italia 0,0 14 0,5 09 11 14 14
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,7 95,1 95,2 95,2 95,6 94,2 93,5 93,4 93,0

Crédit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 2,7 038 03 04 1,0 14 1.7 20

Crédit a les llars?? 1,7 0,5 02 03 05 09 1.1 13

Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 4,6 49 51 51 49 44 4,2 41

Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 44 46 48 48 47 43 42 4
Diposits

Diposits a la vista -85 -39 -838 -55 -2,5 1,2 1,9 29

Altres diposits a curt termini 21,1 12,3 18,3 14,3 10,5 59 44 33

Instruments negociables 20,3 20,0 20,6 19,8 22,1 17,6 158 14,7

Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 27 30 32 31 30 26 25 23

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola arrenca
I'any amb bon peu

Els indicadors que s’han anat coneixent en els primers mesos
de I'any llancen senyals positius que apuntarien a un to dina-
mic de I'economia espanyola en el 1T 2025, tot i que a un rit-
me una mica menys vigorés que en el trimestre anterior.

El sector serveis manté un dinamisme notable. EI PMI del sec-
tor ha augmentat fins a situar-se, de mitjana, en 55,6 punts en
els dos primers mesos de I'any, en relacié amb els 55,1 del 4T
2024. La millora de I'activitat continua tenint el suport de la
fortalesa de la demanda, en especial de les activitats comerci-
als, que, al seu torn, es veuen impulsades per un sector turistic
molt dinamic. En aquest sentit, les dades més recents confir-
men la fortalesa de I'activitat turistica: al gener, el nombre de
turistes estrangers que van arribar al nostre pais va vorejar els
5,1 milions, la qual cosa representa un creixement del 6,1%
interanual i del 20,7% en relacié amb els nivells prepandéemia
(gener del 2019).

Els senyals sén una mica més febles a la industria, ja que I'index
PMI del sector manufacturer es va situar, al febrer, per sota dels
50 punts (49,7), quelcom que no succeia des del gener del
2024, toti que, en la mitjana del gener-febrer, es va situar enca-
ra en terreny expansiu (50,3 vs. 53,6 en el 4T 2024). Tant la pro-
duccié com les noves comandes es frenen, en un context d'afe-
bliment de la demanda, davant un clima d'incertesa elevada.
Els senyals sén una mica més positius pel costat de l'ocupacié
al sector industrial, amb un creixement dels afiliats de I'1,7%
interanual al gener-febrer, en relacié amb I'1,6% del 4T 2024.
En general, I'evolucié del sector industrial es veu condicionada
negativament per I'atonia de la demanda procedent dels nos-
tres principals socis europeus o pels dubtes sobre la politica
aranzelaria dels EUA. En aquest sentit, tot i que I'exposicié
directa d’Espanya a aquests canvis és relativament baixa, sec-
tors com I'agroindustrial o el farmacéutic es podrien veure par-
ticularment afectats. A més a més, la incertesa geopolitica
podria provocar I'ajornament de projectes d'inversio.

Pel costat del consum, els indicadors apunten a una modera-
Cio dels ritmes d’avanc, després del bon tancament del 2024.
Aixi, el creixement de les matriculacions de turismes es va nor-
malitzar al gener-febrer, en situar-se en el 8,4% interanual, en
relacié amb l'extraordinari 14,4% anotat en el 4T 2024, molt
condicionat per la dada del desembre, la millor en aquest mes
en quatre anys. En termes anualitzats, les matriculacions
superen el milié d'unitats, quelcom que no succeia des de mit-
jan 2020. Per la seva banda, I'indicador de CaixaBank Research
mostra que |'activitat de les targetes espanyoles esta tenint
una evolucié de més a menys en l'arrencada d’enguany, amb
un creixement, fins al 21 de febrer, del 3,8% interanual, lleuge-
rament per sota del ritme anotat en el 4T 2024 (el 4,0%).

La creaci6 d'ocupacié manté un ritme notable de creixement.
L'afiliacié mitjana va augmentar al febrer en 100.340 perso-
nes, una mica per sota de l'avanc de I'any passat (103.621),
perd notablement per damunt dels 70.616 de mitjana en els
mesos de febrer del 2014-2019. Un cop corregida l'estaciona-
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litat, l'ocupacié anota una pujada mensual de 58.735 afiliats,
el major augment des del marg del 2024, de manera que el
creixement mitja mensual des de l'inici de I'any puja a 47.246
treballadors, xifra que supera la de la mitjana del 4T 2024
(44.522). A més a més, destaca la millora de la contractacié
indefinida, de manera que la taxa de temporalitat continua
caient, finsal'11,8%, 2 décimes menys que el mes anterior i la
taxa més baixa de la série.

La inflacié general prolonga la senda ascendent, pero la
subjacent cau a minims des del 2021. Segons l'indicador
avancat publicat per I'INE, la inflacié general es va situar, al
febrer, en el 3,0%, 1 decima més que el mes anterior i la taxa
més alta des del juny del 2024. Sense disposar del desglossa-
ment per components, I'INE apunta que aquest resultat ve
marcat, principalment, per I'augment dels preus de I'electri-
citat, que continua afectada per la pujada de I'IlVA del 10% al
21% aplicada a la tarifa eléctrica al gener. En canvi, la inflaci6
subjacent (que exclou els productes energétics i els aliments
no elaborats) continua disminuint de forma gradual i va caure
3 décimes, fins al 2,1%, el registre més baix des del desembre
del 2021. D’aquesta manera, les tendéncies de fons dels preus
es continuen mantenint a la baixa, més enlla del repunt de
I'indicador general.

El deficit comercial millora lleugerament el 2024, gracies al
component energeétic. La balanca comercial va registrar, el
2024, un deéficit de 40.276 milions d’euros, xifra equivalent al
2,5% del PIB i que rebaixa en 1 décima l'anotada el 2023.
Aquesta lleugera correcci6 del desequilibri comercial va ser
deguda, exclusivament, a la millora de la balanca energética.
Aixi, el deficit energétic es va reduir el 3,4%, fins als 35.929
milions d’euros, gracies al descens de les importacions (el
-8,0%), amb les compres en volum gairebé estancades (el
-0,3%) i amb els preus caient amb forga (el —8,3%). En canvi,
la balanca de béns no energétics va empitjorar amb intensi-
tat, en augmentar el seu déficit el 29,7%, fins als 4.347 mi-
lions, en un context d’escas dinamisme dels intercanvis (I'1,3%
les exportacions i 1'1,5% les importacions). En aquest sentit,
les exportacions no energétiques en volum van recular per
segon any consecutiu, el 0,9%, fins a minims des del 2020. Per
a una analisi més detallada del balang del sector exterior el
2024, vegeu el Focus «Excel-lents registres del sector exterior
el 2024», en aquest mateix informe.

La demanda d’habitatge guanya impuls el 2024, Després de
la reculada puntual de I'activitat el 2023 (el —=10,2%), associa-
da als elevats tipus d'interes, el nombre d'operacions de com-
pravenda va créixer el 10% el 2024, fins als 642.000 habitat-
ges. Es tracta del tercer millor registre de la série historica,
només per darrere del maxim del 2007, en ple boom immobi-
liari, i del repunt del 2022 després de la pandémia. Aquesta
reactivacio respon a diversos factors: el canvi d'orientacié en
la politica monetaria, la solidesa de I'economia i, en especial,
del mercat laboral, la recuperacié de la renda disponible de
les llars i el creixement poblacional, impulsat per uns fluxos
migratoris positius. En un context de demanda a l'al¢a i d'o-
ferta encara insuficient, els preus continuen pujant: en el 4T
2024, el valor taxat de I'habitatge va augmentar el 2,7% inter-
trimestral i va situar la pujada interanual en el 7,0%, la més
intensa des del 1T 2007.
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Nou escenari economic: optimisme prudent en un context

d’incertesa

El 2024 ens deixa un bon punt de partida

L'economia espanyola va oferir de nou una molt bona dada de
creixement en el tram final del 2024. En el 4T 2024, el PIB va
créixer el 0,8% intertrimestral, esperonat per I'avang del con-
sum privatide la inversio, i va tornar a créixer molt per damunt
del conjunt de la zona de I'euro, que es va mantenir estancada
en termes intertrimestrals. Amb aquesta dada a la ma, I'econo-
mia va créixer un notable 3,2% en el conjunt del 2024.

Alllarg del 2024, el creixement es va basar, principalment, en la
demanda interna. Dels 3,2 punts de creixement del PIB, el con-
sum privat va aportar 1,6 p. p., secundat pel bon comporta-
ment del mercat laboral i pel fort creixement demografic,
mentre que el consum public va aportar 1 p. p. més. Per la seva
banda, el sector exterior va contribuir amb 0,4 p. p. al creixe-
ment, gracies al bon comportament de les exportacions de
serveis i al to moderat de les importacions, tot i que la seva
contribucié va ser en descens al llarg de I'any. El bon resultat
del 2024 llueix encara més si tenim en compte que aquest crei-
xement va tenir lloc en un context de tipus d’interés encara
elevats, malgrat que ja en trajectoria descendent, i de creixe-
ment anémic dels nostres principals socis comercials europeus.

El punt de partida és bo, no solament pels dltims registres de
creixement, siné també per I'abseéncia de clars desequilibris
financers. La balanga per compte corrent va anotar el 2024 un
superavit per tretzé any consecutiu. Aquesta millora continua-
da ha permeés que la posicié d'inversié internacional neta —que
mesura la diferéncia entre els actius i els passius financers en
relacié amb la resta del mon- hagi reduit el saldo deutor fins a
situar-se per sota del 50% del PIB (el 97,5% del PIB el 2009). Aixi
mateix, el deute privat (llars i empreses no financeres) es man-
té contingut en el 125,1% del PIB segons les Ultimes dades del
3T 2024, per sota de la mitjana de la zona de I'euro del 153,5%,
i el deute public també ha mantingut una trajectoria descen-
dent, fins a assolir el 101,8% al desembre del 2024, 3,3 p. p.
menys en relacié amb I'any anterior.

La fortalesa del creixement en el tram final del 2024 impacta
mecanicament sobre el creixement previst per al 2025. A tall
d’exemple, fins i tot si 'economia es mantingués estancada
durant tot el 2025 en el nivell del PIB del final del 2024, el crei-
xement anual del 2025 seria de I'1,2%, perqué el punt de parti-
da és més elevat que el nivell del PIB mitja de I'any anterior.

Revisio dels suposits subjacents de I'escenari

Els suposits subjacents de I'escenari sobre I'evolucié de la poli-
tica monetaria del BCE, el preu de I'energiaii el tipus de canvi es
mantenen en una direccié que reforca la narrativa que el con-
sum i la inversié haurien de guanyar protagonisme com a
motors del creixement, en detriment de la demanda externa.

En primer lloc, el nostre escenari contempla una moderacié
gradual de la inflacié subjacent al conjunt de la zona de I'euro,
fins a assolir el 2% al final del 2025. L'evoluci6 de la inflacié
permetra que, en un context de feblesa de la zona de I'euro, el
BCE continui reduint els tipus de referéncia de manera gra-
dual, fins que el tipus depo assoleixil'1,75% en el tram final del
2025 (la banda baixa del rang que es considera com a neutral).

En segon lloc, anticipem un lleuger descens del preu del barril
de Brent: preveiem que el seu preu se situara en els 76 dolars/
barril en la mitjana del 2025 (74,5 dolars en I'escenari anterior),

Espanya: contribucio al creixement del PIB
(p.p.)

35
30 ——

25 ——

20
” E.
10

05 ——

00
-0,5
-1,0

2023 2024 2025 2026

M Consum AP
® PIB (variacié en %)

Consum privat Inversio

Demanda externa

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

lleugerament per sota dels 79,8 dolars en la mitjana del 2024.
No obstant aix9, I'impacte sobre 'economia espanyola es veu-
ra limitat a causa de la depreciacié de I'euro. El major desaco-
blament entre les politiques monetaries a les dues bandes de
I’Atlantic, amb un BCE que continua abaixant els tipus i una
Fed que ha frenat el cicle de descensos, ha propiciat una
depreciaci6 de I'euro propera al 7% entre el setembre del 2024
i el gener del 2025. Preveiem que aquesta depreciacié tindra
una certa continuitat i que lI'euro perdra prop del 5% del valor
enrelacié amb el dolar en la mitjana del 2025 en relacié amb la
del 2024. D'aquesta manera, malgrat la caiguda del preu en
dolars, el preu del Brent en euros es mantindria pla en els 74
euros/barril.

Pel que fa a l'activitat als mercats exteriors, hem revisat a la
baixa el creixement previst de la zona de l'euro per al 2025 en
0,5 p. p., fins al 0,8%, principalment, per la feblesa de I'econo-
mia alemanya i per la nova politica aranzelaria impulsada per
I’Administracié Trump. Aquest escenari lleugerament més
advers reforca la narrativa que el creixement de les exportaci-
ons espanyoles es desaccelerara el 2025.

Perspectives

Les bones dades de creixement en el tram final del 2024 ens
empenyen a revisar a l'alca la previsié de creixement del PIB
per al 2025. No obstant aixo, la major probabilitat de tensions
aranzelaries entre els EUA i la UE ens convida a la prudéncia.
D’aquesta manera, preveiem que I'economia creixera el 2,5%
el 2025, per damunt del 2,3% previst amb anterioritat, toti que
una mica per sota de la revisi6 que podriem haver realitzat en
absencia d'aquest factor d'incertesa.

En concret, el nostre escenari suposa una situacié de tensions
aranzelaries «contingudes» en que no es produeix una escala-
daien qué, cap ala meitat de I'any, s'esvaeix la incertesa sobre
aquest tema i les noves «regles del joc» queden ja establertes.
Aquest suposit comporta un impacte directe limitat i transitori
en el cas de I'economia espanyola, ja que la reduida exposicid
comercial als EUA implica un impacte estimat de 0,1 p. p.
menys de creixement del PIB per cada augment de 10 p. p. dels
aranzels, i limita la major font de risc, que son els impactes
indirectes derivats de 'augment de la incertesa.
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El creixement es basara, principalment, en la demanda inter-
na. Malgrat les bones xifres d’avang del consum privat i de la
inversié del 4T 2024, aquests dos components continuen
encara molt endarrerits en relacié amb els altres components
del PIB. Aixi, mentre que el PIB del 4T 2024 es va situar el 7,6%
per damunt del nivell prepandémia, el consum privat va asso-
lirel 3,6% i la inversié, amb prou feines el 2,5%. La recuperacié
del consum privat durant el periode postpandémia es desinfla
encara més si tenim en compte I'augment de poblacié experi-
mentat des del 2022. Aixi, el consum real per capita en el 4T
2024 es va situar encara el 0,4% per sota del nivell prepande-
mia del 4T 2019. La caiguda dels tipus d'interés i la moderacié
gradual de la inflacié donaran suport a I'avang de la demanda
interna. La inversio es veura afavorida per I'esforg inversor rela-
cionat amb els fons NGEU, i I'elevada taxa d'estalvi que presen-
ten les llars, del 14,2% en el 3T 2024 en relacié amb una mitja-
na del 7,3% en el periode 2015-2019, també dona molt de
marge de recorregut al consum privat.

No obstant aix0, esperem que el creixement es moderi en rela-
ci6 amb I'any passat, a mesura que alguns dels vents de cua
dels quals s’ha beneficiat la nostra economia en els Gltims tri-
mestres perdin forca. En particular, destaquem la normalitza-
cié del ritme de creixement del sector turistic i una certa
moderacié dels influxos de poblacié previstos. Aixi mateix, la
sostinguda feblesa de I'economia europea, la previsié de crei-
xement de la qual per al 2025 es manté per sota de 1'1%, i el
possible augment dels aranzels entre els EUA i la UE afectaran
negativament la nostra economia.

En aquest sentit, preveiem que el sector exterior tindra una
contribucié lleugerament negativa al creixement el 2025, en
contraposicié amb les contribucions positives dels anys ante-
riors. Aquesta contribucié negativa s'explica per la moderacié
en el ritme de creixement de les exportacions, molt vinculada
a la normalitzacio del creixement del sector turistici a la
feblesa dels nostres principals mercats exportadors, i pel
major impuls de les importacions, a causa de la fortalesa de la
demanda interna.

Per la seva banda, preveiem que, enguany, la inflacié mantin-
dra lasenda de moderacié i que, després d'anotar el 2,8% en la
mitjana del 2024, se situara en el 2,5% el 2025. Aquesta mode-
racio derivara de la reduccié gradual de la inflacié del compo-
nent de serveis i d'una correccié més marcada de la inflacié del
component dels aliments (del 3,6% el 2024 al 2,0% el 2025), en
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linia amb el que s’ha observat en els ultims mesos. En canvi, el
component energeétic, esperonat per l'impacte que tindra
sobre el conjunt de I'any la normalitzacié de I'lVA de la tarifa
electrica que va tenir lloc al gener del 2025 i per I'impacte de la
depreciacié de I'euro sobre el preu del petroli, actuara en sen-
tit contrari i limitara el grau de correccié de la inflacié general.

Finalment, preveiem que el mercat laboral mantindra un ritme
robust de creixement de l'ocupacio, tot i que una mica inferior
al de I'any passat. Més concretament, preveiem que els ocu-
pats creixeran el 2,0% el 2025, després d’anotar un 2,2% el
2024. En canvi, després del fort repunt que va experimentar la
poblacié activa el 2023, amb un creixement anual del 2,1%, el
ritme de creixement de la poblacié activa es va moderar lleu-
gerament fins al'1,3% el 2024. Preveiem que, el 2025, la pobla-
Ci6 activa mantindra un creixement notable (de 1'1,2%), pero
una mica menys intens que el de I'any passat. Aquests suposits
sobre I'evolucié de I'ocupacié i de la poblacié activa comporta-
ran una millora de la taxa d'atur, que passara de 1'11,3% en el
conjunt del 2024 al 10,7% el 2025.

Com és habitual, els riscos que planen sobre I'escenari s6n
multiples i materials. Els principals riscos alcistes estan relacio-
nats amb un ritme superior a lI'anticipat del creixement del
consum i de la inversio si s'acceleren les baixades de tipus o les
llars alliberen l'estalvi acumulat de forma més intensa. La pos-
sibilitat d'un alto el foc a Ucraina també podria comportar un
descens del preu de I'energia. No obstant aixo, els principals
riscos continuen apuntant a la baixa i sén de caracter geopoli-
tic. En el pla internacional, un augment de les tensions comer-
cials entre els EUA i la UE per damunt del que s'espera podria
tenir un major impacte negatiu sobre els fluxos comercials i,
per tant, sobre el creixement de la nostra economiai de la dels
nostres socis comercials. Aixi mateix, no es pot descartar la
possibilitat d'una major escalada del conflicte a I'Orient Mitja,
que podria provocar un fort augment dels preus del petroli. En
el pla nacional, és important que I'execucié dels fons NGEU
vagi guanyant traccié i doni suport a la recuperacié de la inver-
si6 empresarial.!

Oriol Carreras Baquer i Zoel Martin Vilato

1. Vegeu l'article «<Com estan anant a Espanya els fons NGEU: pa per avui i
esperances per demay, en el Dossier d'aquest mateix informe.
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Excel-lents registres del sector exterior el 2024

L'elevat dinamisme que esta mostrant I'economia espa-
nyola, amb un creixement del PIB el 2024 que va assolir el
3,2% i que va superar les previsions d’organismes i d'ana-
listes, s'explica, en gran part, per I'excel-lent comporta-
ment del sector exterior, el qual es basa, en especial, en les
exportacions de serveis, on destaca la robustesa habitual
del turisme, perd també el fort creixement dels serveis no
turistics.

Lintercanvi de béns, de serveis i de rendes de I'economia
espanyola amb I'exterior (balanca per compte corrent) va
presentar, el 2024, un superavit del 3,0% del PIB (el 2,7%
I'any anterior), un nivell molt proxim al récord historic
assolit el 2016 (el 3,1%). Llevat de la subbalanca de les ren-
des, el deficit de les quals es va estabilitzar en 1'1,3% del
PIB," la resta va contribuir a la millora del saldo corrent,
tant la lleugera correccié del déficit comercial —en con-
cret, del component energétic, gracies a l'intens abarati-
ment de les importacions— com I'ampliacié del superavit
de serveis, fonamentalment del turisme.

El déficit comercial en termes de la balanca de pagaments
difereix lleugerament del registrat en termes de duanes,
ja que inclou alguns ajustos.? Sense disposar encara de les
dades de tancament del compte de béns de la balanca de
pagaments, estimem que el seu déficit hauria passat del
2,3% del PIB del 2023 al 2,1%-2,2% el 2024. Malgrat el sal-
do negatiu de la balan¢a comercial en termes globals,
Espanya presenta importants superavits amb alguns dels
seus principals socis europeus —superavits que, a més a
més, s’han incrementat en els Gltims anys—-, gracies, princi-
palment, a I'automobil i, sobretot, a I'alimentacié (vegeu
el segon i el tercer grafic). En sentit contrari, s’han ampliat
els deficits amb Alemanya (els déficits en semimanufactu-
res i en béns d’equipament sén parcialment contrarestats
pel superavit de l'alimentacid), amb la Xina (els béns
d’equipament i les manufactures de consum expliquen el
75% del desequilibri) i amb els EUA, amb un balang que
s’ha deteriorat de forma notable en els ultims anys, impul-
sat pel component energeétic.

Pel que fa a la balanca de serveis, les dades de turisme del
2024 van ser espectaculars: el superavit va anotar un crei-

1. Amb dades fins al setembre, el déficit de les rendes primaries es va
ampliar el 21,0% interanual, pel major creixement dels pagaments,
sobretot de les rendes de la inversié d'institucions financeres monetaries
(IFM) i de les Administracions publiques. En canvi, el déficit de les rendes
secundaries es va reduir el 8,2% interanual, influit, com és habitual en els
ultims anys, per la recepcié dels fons NGEU.

2. Basicament, les diferéncies entre duanes i balanga de pagaments (BP)
son: (i) a duanes, les importacions es valoren CIF (s'inclouen els imports
dels serveis de nolis i les assegurances associades a les importacions) i, a
la BP, es valoren FOB; (ii) la BP inclou operacions no cobertes per les esta-
distiques de duanes (béns que no travessen la frontera, pero que si que
canvien la seva propietat economica) i n‘exclou d'altres (mercaderies que
creuen la frontera sense canvi de propietat), i (iii) la BP inclou estimacions
realitzades per I'INE d'activitats il-legals relacionades amb el comerg
internacional de béns.
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Espanya: balanga per compte corrent
(% del PIB)

8

Previsio

6 — — B

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Rendes . Resta serveis Turisme

Resta béns Energia ——o— Total

Nota: Dades de comerg de béns energétics seqons la classificacié de Grups d'Utilitzacié.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya i de Duanes.

Espanya: saldo comercial per sectors
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xement del 16,4%, fins als 68.400 milions d’euros, nou
maxim historic i equivalent al 4,3% del PIB (el 3,9% el
2023); 93,8 milions de turistes van arribar al nostre pais, el
10,1% més que l'any anterior, i els ingressos turistics van
vorejar els 98.600 milions d'euros, el 15,9% més. Xifres
récord en els dos casos. Els pagaments turistics van créixer
una mica per sota, pero també van fer-ho a bon ritme, el
14,7%, un senyal que els viatges dels espanyols a I'estran-
ger s'estan recuperant amb forca després de la brusca atu-
rada provocada per la pandémia.?

Quant al saldo dels serveis no turistics, les dades disponi-
bles (tres primers trimestres del 2024) apunten a una lleu-
gera reduccio del superavit, després del récord assolit
I'any anterior (el 2,3% del PIB). Aixo s'explica per I'extraor-
dinari creixement de les importacions, que va duplicar el
de les exportacions (el 18,3% interanual vs. el 9,0%). Per
tipus de servei, el saldo positiu acumulat fins al setembre
és generalitzat, llevat de les assegurances i pensionside la
propietat intel-lectual. En relacié amb l'any anterior, la
millora dels superavits de serveis financers i empresarials
contrasta amb l'intens deteriorament del transport.

De cara al 2025, esperem que el saldo de la balanca cor-
rent continui presentant un superavit, tot i que una mica
inferior al del 2024 (se situara per sota del 3,0% del PIB), a
causa d'un lleuger augment del déficit de la balanca de
béns, que es veura parcialment compensat per un menor
déficit de les rendes i per un augment del superavit dels
serveis.

D’una banda, probablement assistirem a un repunt de les
importacions de mercaderies, impulsades pel major vigor
esperat de la demanda interna i per una intensificacié de
les pressions dels preus d’'importacid. Per la seva banda,
I'evolucié de les exportacions esta condicionada per I'ato-
nia dels nostres principals socis comercials de la zona de
I'euro, sense oblidar I'impacte que pugui tenir la politica
aranzelaria —dels EUA, que, enguany, s’ha convertit en un
dels principals riscos que envolten I'escenari macroecono-
mic.* Per tot plegat, preveiem un augment del déficit
comercial d’'unes 3 décimes en termes de PIB, fins a I'en-
torn del 2,5% del PIB.

Pel que fa al turisme, esperem una normalitzacio dels rit-
mes de creixement, atesos els elevats nivells assolits. En
tot cas, alguns factors continuaran apuntalant el seu fun-
cionament, com l'intens procés de desestacionalitzaci6 en
que esta immers el sector o la recuperaci6 de la renda dis-
ponible real als paisos emissors. A més a més, la incertesa
geopolitica i la inestabilitat cronica a I'Orient Mitja poden

3. El 2024 (dades del gener al setembre), el 34,3% de la despesa turistica
dels espanyols es va efectuar a |'estranger, percentatge que supera ja els
registres del periode prepandemia (el 32,7% el 2015-2019).

4. Per a més informacio, vegeu els Focus «Exposici6 de I'economia euro-
pea a un augment d'aranzels als EUA» i «Impacte de la pujada d'aranzels
sobre les exportacions espanyoles als EUA: quins sectors es poden veure
més afectats?», tots dos a I'lM12/2024.
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afavorir Espanya com a destinacié segura i estable.> En
conseqiiéncia, el superavit turistic podria continuar aug-
mentant en unes poques décimes de PIB, fins al 4,6%.

Finalment, esperem una lleugera correccié de 2 decimes
del deficit de la balanca de rendes, fins a 1'1,1% del PIB, a
conseqliencia de la caiguda dels tipus d'interes.

Anna Bahi Esteba i Sergio Diaz Valverde

5. Per a una analisi en profunditat de I'evolucié recent i de les perspecti-
ves del sector turistic, vegeu I'lS Turisme 15 2025.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Indtstria
index de produccié industrial -14 04 -0,5 0,22 0,5 13 2,1
Indicador de confianca a la industria (valor) -6,5 -49 -5,1 =55 -29 -6,0 4.6 44 -6,2
PMI de manufactures (valor) 43,0 52,2 50,7 52,8 51,5 53,6 533 50,9 49,7
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 0,5 16,7 2,0 4,6 10,2 16,7 16,7
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) -10,2 10,0 -11,0 -10,0 -1, 10,0 10,0
Preu de I'habitatge 4,0 6,3 7.8 82
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 18,9 10,1 158 14,3 12,3 10,1 10,1 9,7
PMI de serveis (valor) 53,6 553 54,3 56,6 55,2 55,1 57,3 549 56,2
Consum
Vendes comerg al detall’ 2,5 1,7 1,1 0,5 2,6 28 4,0
Matriculacions d’automobils 16,7 7,2 33 8,5 1,7 14,4 2838 53 10,5
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -19,2 -17,2 -14,5 -13,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada®? 3,1 2,2 3,0 2,0 1.8 2,2
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 12,2 11,3 12,3 11,3 11,2 10,6
Afiliats a la Seguretat Social 3 2,7 24 26 24 23 24 24 24 24
PIB 2,7 3,2 2,7 33 3,5 3,5
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
General 35 2.8 3,1 35 2,2 24 2,8 29 3,0
Subjacent 6,0 29 3,5 3,0 2,6 2,5 2,6 24 2,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 172024 272024 372024 472024 12/24 01/25 02/25
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) -14 0,2 -6,9 -49 -18 0,2 0,2
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 7,2 0,1 -9,8 7,1 -3, 0,1 0,1
Saldo corrent 39,8 48,4 41,2 454 49,6 484 48,4
Béns i serveis 58,8 68,4 60,5 65,5 69,3 68,4 68,4
Rendes primaries i secundaries -19,1 -20,1 -19,2 -20,1 -19,7 =20, -20,1
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 56,0 65,0 56,0 61,5 66,2 65,0 65,0

Crédit i diposits dels sectors no financers*
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Diposits
Diposits de llars i empreses 03 5,0 33 52 43 5,0 5,0 54
A la vista i preavis -74 19 =52 -1.9 -1,6 19 19 3,1
A termini i cessions temporals (repo) 100,5 23,7 96,7 68,0 47,5 23,7 23,7 18,8
Diposits d’AP ° 0,5 23,0 4,6 —4,1 14,8 23,0 23,0 22,7
TOTAL 0,3 6,2 2,7 4,5 51 6,2 6,2 6,6
Saldo viu de credit
Sector privat -34 0,6 -2,6 -1,3 -0,3 0,6 0,6 14
Empreses no financeres -4,7 03 -3,6 -18 -0,6 03 03 1,5
Llars - habitatges -32 0,5 -25 -1,5 -0,7 0,5 0,5 038
Llars - altres finalitats -0,5 1,8 -0,1 0,7 1,2 1,8 1,8 238
Administracions publiques =35 -2,8 -4.8 -2,7 -54 -2,8 -2,8 -09
TOTAL -34 04 -2,7 -1,4 -0,7 0,4 0,4 1,2
Taxa de morositat (%)° 3,5 33 3,6 34 34 33 33

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Diposits pablics, sense les cessions temporals
(repo). 6. Dada final de periode.
Fonts: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.

CaixaBank Research MARC 2025 24



ECONOMIA PORTUGUESA |

Esperem un creixement del PIB
portugues del 2,4% el 2025

L'economia portuguesa comptara el 2025 amb un notable
efecte arrossegament, derivat del fort avanc del PIB en el 4T
2024. Aixi, malgrat que el PIB anoti creixements intertrimes-
trals nuls en els quatre trimestres de I'any, en mitjana anual, el
creixement ja seria de I'1,3%, la qual cosa constitueix un suport
important per al creixement economic el 2025, tenint en comp-
te la possibilitat que I'entorn internacional, que es presenta
molt incert, pugui tenir un impacte desfavorable sobre
I'activitat. En aquest context, hem revisat 1 décima a l'al¢a la
previsio de creixement del PIB el 2025, fins al 2,4%.

Al comengament de I'any, els indicadors disponibles revelen
comportaments mixtos i suggereixen un creixement menys
dinamic en el 1T. L'indicador de sentiment economic de la
Comissié Europea ha baixat a 103,9 punts al febrer, nivell que
cal comparar amb els propers als 107 punts dels mesos ante-
riors. Al costat positiu, Iindicador de pagaments amb targetes
al gener mostra que el consum es manté robust, sobretot en
béns de consum no duradors.

La inflacié baixa 1 décima al febrer, fins al 2,4%, i la subjacent
se situa en el 2,4%, en relacié amb el 2,7% del gener. Hem revi-
sata l'alca la previsié d'inflacié mitjana el 2025, al 2,2%, tant per
a lainflacié general com per a la subjacent, a causa d'un major
to de I'activitat economica i del notable creixement dels salaris.

Locupacio assoleix maxims historics i supera les expectati-
ves, amb un augment el 2024 de 1'1,2%, en relacié amb I'1,0%
que haviem previst. La mitjana anual de la taxa d'atur va baixar
fins al 6,5%. Esperem que l'ocupacié avanci a un ritme anual
mitja de I'1,2% en els tres propers anys i que la taxa d’atur es
mantingui al voltant del 6,4%, a causa d’uns intensos, tot i que
decreixents, fluxos migratoris.

Augmenta el superavit per compte corrent el 2024 i s'enfila
fins als 6.143 milions d'euros, el 2,2% del PIB, en relacié amb el
0,6% del PIB del 2023. La millora del superavit de la balanca de
serveis, tant en turisme com en altres serveis, i la reduccio del
deficit energetici de la balanca de rendes sén els principals res-
ponsables d’aquesta millora. Les perspectives per al 2025 con-
tinuen sent positives, i anticipem un excedent en un nivell
proxim al del 2024. El notable superavit extern s'ha reflectit en
la reduccio6 del deute extern, que, el 2024, va representar el
44,5% del PIB, el més baix des del 2005, i la posici6é deutora
d'inversi6 internacional es va reduir al 58,5% del PIB.

Estimem que la ratio de deute public va tancar el 2024 en el
95,3% del PIB, la qual cosa, si es confirma (en funcié del valor
final del PIB nominal), representa una reduccié de 2,6 p. p. en
relacié amb el 2023 i és la ratio més baixa des del 2009. De cara
al 2025, la ratio s’hauria d’apropar al 90% del PIB, resultat del
dinamisme de I'activitat economica i, en menor mesura, del sal-
do primari positiu.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
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25
19
6,1
6,7
=05

1T 2024

=55
-7.3
3,2
52
-2,0

2T 2024

-3,7
56
4,2
5,7
-15

2023
index coincident d'activitat 35
Industria
Index de produccié industrial -3
Indicador de confianca a la industria (valor) 74
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 75
(nombre d’habitatges) '
Compravenda d’habitatges -18,7
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 9.1
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 19,0
Indicador de confianca als serveis (valor) 7,6
Consum
Vendes comerg al detall 1,1
Indicador coincident del consum privat 29
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -28,6
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,5
PIB 2,6
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023
General 44
Subjacent 5,1
Sector exterior
2023
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) -14
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) ~ —4,0
Saldo corrent 1,5
Béns i serveis 4,0
Rendes primaries i secundaries =25
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 53

Credit i diposits dels sectors no financers

9.3

71

7,9

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023
Diposits'

Diposits de llars i empreses -23
Alavista i estalvi -18,5
A termini i preavis 22,2

Diposits d’AP -124

TOTAL -2,6

Saldo viu de credit’

Sector privat -15
Empreses no financeres -2,1
Llars - habitatges -14
Llars - altres finalitats -0,3

Administracions publiques =55

TOTAL -1,7

Taxa de morositat (%)’ 2,7

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.

2024

75
-0,3
15,3
26,7
7,9

2,2
-04
33
4,8
06
2,1

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Fons NGEU: quin és el seu estat d'implementacio a nivell europeu?

Han passat ja gairebé cinc anys des dels historics acords per financar el major programa conjunt d'estimul economic de la UE. Els
fons Next Generation EU (NGEU) es van dissenyar amb el doble objectiu, a curt termini, de contribuir a superar els efectes adver-
sos de la pandémia de COVID-19 i, a mitja termini, de donar suport a la transformacié estructural de 'economia europea. Repas-
sem aqui el que s’ha assolit fins ara i el que queda pendent.

Avancos, pero amb un progrés heterogeni i més lent del previst

La pedra angular dels fons NGEU va ser la creacié del Mecanisme de Recuperaci6 i Resiliencia (MRR), dotat, inicialment, amb prop
de 725 mil milions d’euros (mM€) en subvencions i en préstecs destinats a inversions i a reformes estructurades en sis pilars d'ac-
tuacio: transicié verda, transformacio digital, creixement sostenible, cohesid, resiliencia i joventut. A diferéncia dels fons europeus
tradicionals, amb un enfocament de justificacié de costos, aquest instrument consisteix en la transferéncia de recursos condicio-
nada al compliment per part dels Estats membres d’una serie de fites i d'objectius definits als seus Plans de Recuperacié i Resi-
liencia (PRR).

Segons l'eina de seguiment de I'MRR," la Comissio Europea ha desemborsat fins ara 306 mM€,2 prop del 50% del volum total de la
dotacié final de fons,? inclosos 67 mME€ en concepte de prefinancament i 239 mM€ com a resultat de 64 peticions de pagament per
part dels Estats membres. Aquests fons es cor-

responen amb el compliment del 28% del con- Compliment de les fites i dels objectius dels PRR

junt de les fites i dels objectius recollits a tots els
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Polonia, amb al voltant del 30%. En canvi, desta- N ) v . v
R , o Nota: [ ‘area dels cercles és proporcional a la dotacié total dels fons en euros nominals.
quen el baix grau de progres a Romania i a Bul- Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea.
garia (per sota del 15%) i el fet que Hongria no
hagi realitzat encara cap sol-licitud de desemborsament (tot i que si que ha rebut fons en concepte de prefinangament).

Lestudi independent per a l'avaluacié intermédia de I'MRR publicat el 2024° constatava el desplegament incipient de les inver-
sions, que tenen el seu focus en la doble transici6 verda i digital,® al mateix temps que destacava les reformes realitzades en
I'ambit del mercat de treball, de la proteccié social i de I'educacié (amb un esment destacat de la reforma laboral del 2021 a
Espanya i del seu paper en la reduccié de la temporalitat al sector privat) i en I’'Administracié publica, governanca i justicia (com
les realitzades a Italia i a Croacia), aixi com la simplificacié reguladora i els incentius per a inversions en energies renovables, en
transport sostenible i en desenvolupament de 5G i de la banda ampla (per exemple, a Italia, a Alemanya i a Belgica).

1. Vegeu Comissi6 Europea, «Recovery and Resilience Scoreboard» (en anglés).

2. 197 mM€ en concepte de subvencions i 109 mM€ en concepte de préstecs.

3. Un total de 650 mM&, que inclouen la sol-licitud del 76% dels préstecs disponibles i 22 mM€ addicionals en subvencions per a reformes i per a inversions relaciona-
des amb el Pla REPowerEU, aprovat el 2022 com a resposta a la invasié d’Ucraina i al xoc energétic associat.

4. Més detalls als informes anuals de I’'MRR, I'iltim publicat a I'octubre del 2024.

5. Corti, F,, Nigohosyan, D., Pancotti, C. i Millard, S. (2023), «Study supporting the mid-term Evaluation of the Recovery and Resilience Facility», Comissi6 Europea.

6. Segons la regulacid, un minim del 37% de la dotaci6 dels fons dels PRR s’ha de destinar a la transicié verda i un minim del 20% a la transformaci6 digital.
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Malgrat els avancos assolits, la implementacié dels PRR ha
estat més lenta del que s’havia previst inicialment (vegeu el
segon grafic). Els prop de 2.000 fites i objectius assolits fins
ara representen al voltant del 60% dels previstos per a aques-
tes dates pels plans inicials adoptats en el curs 2021-2022.
Entre els factors explicatius, I'avaluacié intermedia de I'MRR
posa l'accent en una limitada capacitat administrativa per
absorbir un volum elevat de fons, a la qual caldria sumar una
major freqiiéncia en les modificacions dels PRR inicials.” Tam-
bé ha tingut un impacte negatiu I'escalada de preus posterior
a la invasi6 d’Ucraina, que hauria depreciat el valor de la
dotacio de fons al voltant del 10% en relacié amb la previsi6
inicial,2 amb un encariment especialment intens dels mate-
rials de construccio.

En definitiva, veiem que encara hi ha molt per fer en 'execu-
ci6 dels fons NGEU, inclosos els dirigits als paisos que mos-
tren fins ara un major progrés. Per aquest motiu, sera neces-
sari accelerar les reformes i les inversions compromeses, pero

IM

Compliment de les fites i dels objectius dels PRR
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Nota: La previsic esta basada en I'annex de la primera decisio d'implementacio del Consell, aplicant un
retard de sis mesos sobre la data orientativa per reflectir el procediment de cada peticié de pagament,
que inclou I'enviament de la sol-licitud del pais membre, I'avaluacio de la Comissid i I'adopcid per part
del Consell.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissic Europea.

mantenint un equilibri necessari amb la rellevancia de les mesures adoptades.’ Millorar la capacitat de creixement economic

futur de la UE bé mereix un esforg.

David Martinez Turégano

7. Per simplificar i per accelerar aquestes modificacions, la Comissié Europea va actualitzar, al juliol del 2024, la seva orientaci6 als Estats membres.
8. Prenem com a referencia la desviacié acumulada del deflactor del PIB durant el periode 2022-2024 comparada amb les previsions de la tardor del 2021 de la Comis-

sié Europea.

9. Vegeu l'article <Fons NGEU: que podem dir sobre el seu impacte i sobre els desafiaments del futur», en aquest mateix Dossier.

CaixaBank Research
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Fons NGEU: qué podem dir sobre el seu impacte i sobre els desafiaments
del futur

A diferéncia del sequiment del compliment de les fitesi dels  Impuls fiscal de ’'NGEU i d’altres fons europeus
objectius dels Plans de Recuperacio i Resiliéncia (PRR), 'ava-  (Acumulat en % del PIB)

luacié d’on som en la seva implementacié es complica quan
tractem de quantificar-ne I'efecte macroeconomic i la capaci-
tat transformadora sobre I'economia europea. Aix0 guanya o4
més rellevancia davant els reptes que planteja el cada vegada

més complex escenari geopolitic. 03

05

02 ——

Limpacte a mitja termini com a gran incognita

La Comissié Europea ha publicat fins ara dos exercicis de pro- 01
jeccions sobre I'impacte del Mecanisme de Recuperacié i Resi-
liencia (MRR). El primer el 2021, amb l'aprovacioé dels PRR, que
situava el pic de I'impacte sobre el nivell del PIB el 2026 en una
forquilla del 0,7%-1,2%,2 i el segon el 2023, per reflectir la revi-

si6 dels PRR, per incloure un perfll temporal de pagaments Ql/gt:;#/::z%zg;g;s defineix com la variacié de la despesa piblica que excedeix el creixement del
més realista i per recollir I'impacte del xoc energétic després  Font: CaixaBank Research, a partir de dades de previsions de la Comissic Europea.

de la invasi6 d’Ucraina, que va situar aquest rang en el

0,9%-1,4%.3 Aquestes Ultimes projeccions, que amb prou feines van modificar les inicials, han quedat ja desfasades, ja que no
reflecteixen I'avang més lent del que es preveia en la implementacié dels PRR, aspecte que la Comissié Europea si que ha vingut
mostrant en el seu cicle de previsions bianuals, en qué ha revisat a la baixa I'impuls fiscal derivat de la despesa publica financada
amb fons europeus (vegeu el grafic). En aquesta mateixa linia, recentment, el BCE ha estimat per a la zona de I'euro que I'impacte
sobre el PIB ha estat de tot just 1 0 2 décimes durant el periode 2021-2023, molt per sota del 0,5% previst inicialment.*

00 L L L L L )
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Tardor 2022 e Tardor 2023 Tardor 2024

A mitja termini, la forquilla d'incertesa és molt més amplia. Pel costat de les inversions, la regulacié de I'MRR estableix que totes
les sol-licituds de pagament s’han d’haver cursat abans del 31 d'agost del 2026, limit que, atesa la taxa de compliment actual de
les fites i dels objectius, obre incognites sobre el percentatge final d'absorcié dels fons. Fins i tot en el cas dels préstecs, que
poden quedar constituits en vehicles de finangament al sector privat i que, per tant, poden tenir un impacte més enlla del 2026,
queda el dubte de quina sera la demanda efectiva de fons i el seu grau d’addicionalitat.’ En qualsevol cas, sembla que el mer
impuls fiscal tindra un efecte macroeconomic molt limitat a mitja termini. La propia Comissié Europea, en el seu ultim exercici de
projeccions sobre I'MRR, calculava que I'impacte acumulat sobre el nivell del PIB de la UE el 2031 es podria situar en la forquilla
del 0,3%-0,7%, xifres similars a les estimades pel BCE per a la zona de l'euro (el 0,2%-0,6%).

|, pel costat de les reformes, hi ha un ampli consens sobre I'elevat marge que tenen per incrementar el PIB i el creixement poten-
cial de I'economia europea.5” L'avaluacié intermédia de 'MRR destaca l'alt grau d'addicionalitat de les reformes contingudes en
els PRR, aixi com la seva contribucié a un major progrés en el compliment de les recomanacions especifiques per pais realitzades
pel Consell en el context del Semestre Europeu. No obstant aixo, atesa la seva rellevancia per avaluar la capacitat transformadora
de I’MRR, seria convenient aclarir el seu perfil temporal d'impacte i els seus efectes quantitatius, inclosa la seva contribucié a
I'avang dels objectius de la UE per al 2030 en matéria climatica, energeética, digital i social. Lavaluaci6 ex post prevista per la regu-
lacio per al 2028 seria una bona ocasié per abordar aquestes mancances en el seguiment sistematic de 'MRR. Ara com ara, les
estimacions de referéncia en aquest camp continuen sent les del BCE, que, per a la zona de I'euro, anticipa un increment del
creixement potencial, a mitja termini, en la forquilla de 0,1-0,2 p. p., arran, en gran part, de I'impuls de les reformes estructurals
sobre una major productivitat total dels factors.

1. Vegeu l'article «<Fons NGEU: quin és el seu estat d'implementacid a nivell europeu?», en aquest mateix Dossier.

2. Vegeu Pfeiffer, P.i Varga, J. (2021), «Quantifying Spillovers of Next Generation EU Investment», Discussion Paper, nim. 144, Direccié General d’Assumptes Economics
i Financers (DG ECFIN), Comissi6 Europea.

3. El nou perfil per al conjunt de la UE va ser publicat en el document de treball de la Comissié Europea que acompanyava l'avaluacié intermédia de I'MRR publicada
al febrer del 2024.

4. Bankowski, K. et al. (2024), «Four years into NextGeneration EU: what impact on the euro area economy», Occasional Paper, nim. 362, BCE.

5. L'addicionalitat fa referencia a la utilitzacié dels fons NGEU per a finalitats que no haurien estat cobertes en la seva abséncia.

6. Pfeiffer, P, Varga, J. i In't Veld, J. (2023), <Unleashing Potential: Model-Based Reform Benchmarking for EU Member States», Discussion Paper, nim. 192, Direccié
General d’Assumptes Economics i Financers (DG ECFIN), Comissio Europea.

7. Bankowski, K. et al. (2022), «<The economic impact of Next Generation EU: a euro area perspective», Occasional Paper, nim. 291, BCE.
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Reptes en un nou context (geo)politic

En els cinc anys transcorreguts des de la concepcié dels fons NGEU, tant el panorama politic europeu com el context geopolitic
global han experimentat grans transformacions. Diferents eleccions nacionals i les celebrades al Parlament Europeu el 2024 han
incrementat la representativitat de partits euroescéptics, de manera que la nova Comissié Europea és la que menys suport ha
rebut en el nomenament dels seus membres. La creixent fragmentacio interna planteja una aritmética politica complicada per
avancar en l'agenda europea i per afrontar els reptes en els propers anys. Entre aquests reptes, destaquen la negociacio sobre el
nou marc pluriennal financer 2028-2034 i el desplegament del pla de competitivitat de la Comissi6 Europea, basat en les recoma-
nacions de I'informe Draghi.® Aquests dos elements haurien d’agafar el relleu de I'impuls transformador dels PRR, en particular
en arees on el déficit continua sent rellevant, com el desenvolupament i I'is de la intel-ligéncia artificial, I'excessiva carrega regu-
ladora de les empreses o I'abséncia d'un mercat unic de capitals.’

L'entorn internacional també s’ha tornat més complex. A la guerra a Ucraina, territori fronterer amb la UE i amb el qual s’han ini-
ciat converses d'adhesid, s'afegeix ara, més enlla de 'amenacga proteccionista, la incertesa en les relacions amb la nova Adminis-
tracié Trump. La UE s’enfronta a una major fragmentacié geopolitica mundial amb dependéncies estratégiques molt intenses en
materia de defensa, de tecnologia i d'energia neta. Aquests elements poden marcar un canvi en les prioritats de despesa en la
recta final dels fons NGEU, encara més amb I'espai fiscal reduit del que disposen un bon nombre d’Estats membres.' Per aquest
motiu, caldra fer Us dels graus de flexibilitat existents, també per buscar consensos necessaris que no dilueixin els bons proposits
definits el 2020.

David Martinez Turégano

8. Vegeu el Focus «Draghi proposa una politica industrial europea com a motor davant els reptes de les properes decades», a I'lM10/2024.
9.Vegeu els articles del Dossier «<Unida en la diversitat: els desafiaments economics d’Europa», a I'IM06/2024.
10. Vegeu el Focus «El nou marc de governanca economica de la UE», a I'lM01/2025.
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Com estan anant a Espanya els fons NGEU: pa per avui i esperances
per dema

El periode d'implementacié de I'NGEU arriba als seus dos Ultims anys. El programa va arrencar el 2021, i tenim fins a I'agost del
2026 per complir totes les fites i comprometre totes les inversions, incloses les financades amb préstecs.

Recordem que el pla NGEU consta, per a Espanya, de 80.000 milions de transferéncies no reemborsables? i fins a 83.000 milions
addicionals en préstecs per reactivar I'economia després de la COVID en clau verda (destinacié del 40% de les inversions) i digital (el
26%). Aquestes inversions i reformes es vehiculen a través del Pla de Recuperacio i de la seva addenda, que incorpora els préstecs.

Fins a la data, Espanya ja ha complert el 70% de les reformes » .
del Pla, perd només amb el 15% de les inversions, en part per ~ Execucié dels fons europeus Next Generation EU

la propia naturalesa del Pla, que, en els primers anys, posava  Total subvencions (milions d‘euros)
més emfasi en les reformes, i en part per alguns retards inicials 79.854
en la implementacié.

Que s’hafet fins ara? 36518

Fins al desembre, s’havien executat 47.600 milions d’euros, el
compliment dels quals fa referéncia a convocatories i a licitaci-

ons ja resoltes, que representen el 60% de I'assignacio total de 14433
les subvencions del Pla. El 2024, es van executar 14.400 milions
d’euros, quantitat lleugerament inferior a la del 2023 (16.450 T 60%

milions) i una mica superior a la del 2022 (12.400 milions).

Els PERTE, programes de col-laboracié publico-privada, han 2022

avancat amb 16.000 milions d’euros executats d'un pressu- 2280
post total de 43.600 milions. Destaquen el PERTE del vehicle ~ o
. R . . , Nota: Execucié entesa com a convocatories i licitacions resoltes.
eléctric connectat (4.000 milions executats) i el PERTE d’ener- Font: CaixaBank Research, a partir de dades del portal ELISA (Govern d'Espanya).
gies renovables (4.500 milions executats).

Un informe del Banc d’Espanya mostra que el 45% de les empreses amb projectes financats per I'NGEU no haurien realitzat les
inversions sense el programa, i el 31% només n’haurien realitzat una part, la qual cosa suggereix una addicionalitat relativament
elevada.3 Per components, les inversions relacionades amb la transici6 energética sén les que mostren menys addicionalitat: el
39% de les empreses les haurien realitzat igualment sense els NGEU, percentatge que cau al voltant del 20% de les empreses
quan es fa referéncia a les inversions digitals i d’R+D+.

Entre les reformes destacades, la reforma laboral ha contribuit a reduir la temporalitat de 'economia del 27% del 2021 al 12% actu-
al i ha potenciat els ERTO com a mecanisme d’ajust (mecanisme XARXA). La reforma de la formacié professional ha generalitzat la
formacio dual, ha potenciat les practiques en empreses i ha ampliat el cataleg d'estudis i de finangament per a noves places.

Ja s’han activat les linies de préstecs ICO destinades a financar el creixement del teixit empresarial i de projectes que contribueixin
a dinamitzar la transicio verda i digital, com I'lCO verd (dotacié de 22.000 milions) i I'lCO emprenedors (8.150 milions). Aixi mateix,
I'lCO també s’encarrega del desplegament dels préstecs per a la construccié d’habitatge en réegim de lloguer social i assequible. La
banca ha de jugar un paper clau com a intermediador d’'una bona part d'aquests fons.

Que falta per fer?

En analitzar el Pla NGEU per components, s'observa que s’han executat més del 65% dels fons en infraestructures de mobilitat
sostenible de llarga distancia, en mobilitat urbana, en modernitzacié de les Administracions publiques, en connectivitat digital i
ciencia, en tecnologia i en innovacié. No obstant aixo, falta per executar la major part del pressupost en rehabilitacié d’habitatges,
en politica industrial, en renovables, en recursos hidrics i en hidrogen verd.* De cara al 2025, preveiem que s'executin prop de
20.000 milions d'euros en subvencions i que es comencin a desplegar les inversions de l'addenda financades amb préstecs, com

1. Per a tots els detalls, vegeu els articles <Fons NGEU: quin és el seu estat d'implementacid a nivell europeu?» i <Fons NGEU: qué podem dir sobre el seu impacte i sobre
els desafiaments del futur», en aquest mateix Dossier.

2. Per completar els fons europeus de I'NGEU, Espanya també ha rebut uns 12.000 milions en transferéncies del programa REACT-EU, destinats, principalment, a pro-
grames de sanitat i d’educacié de les comunitats autonomes.

3. Una inversio tindria addicionalitat si no s’hagués realitzat en abséncia d’aquests fons europeus. Vegeu l'informe «La debilidad de la inversién empresarial en Espaia
después de la pandemia: un andlisis basado en la EBAE», Banc d’Espanya, gener del 2025.

4. Segons dades del monitor del PRTR d’AlReF. Tot seguit, dotacions totals en milions d’euros. Mobilitat sostenible llarga distancia: 6.660; mobilitat urbana: 6.500;
modernitzacié de les Administracions publiques: 4.370; connectivitat digital: 4.500; ciéncia i tecnologia i innovacio: 4.190; habitatge: 6.800; politica industrial: 5.850;
renovables: 3.800; recursos hidrics: 3.300, i hidrogen verd: 3.150.
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la Linia ICO Verd. Sera crucial desplegar els PERTE que encara
es troben en les fases inicials, com el dels xips (12.250 milions),
el del cicle de I'aigua (3.055 milions) i el de la descarbonitzaci6
(3.170 milions). També s'impulsara el RepowerEU, amb propde g
7.000 milions d’euros de financament per a energia, dels quals
4.200 milions son per al PERTE de renovables.

Contribucio al creixement del PIB
(p-p.)

07

06

A Espanya, el Pla de Recuperacié es va centrar, en els tres pri-
mers anys, en les reformes, per enfocar-se després, el 2024-  2°
2026, en les fites vinculades a les inversions. Les fites pendents o4 -
més importants inclouen: implantar zones de baixes emissions
municipals, incrementar I'ds de tecnologies digitals a 171.000
pimes, modernitzar la irrigacié de 160.000 hectarees, renovar 92 — —
285.000 habitatges amb un estalvi energétic minim del 30%, o; — |
construir 20.000 habitatges socials, desplegar 238.000 vehi- . . . . . . .
cles electrics i punts de recarrega, cobrir el 75% de la poblaci6 00 - J— J— J— f— J—
amb 5G, restaurar 145 quilometres de zones costaneres degra- , o _ v )

. . . . Nota: Suposem que s'executen totes les subvencions i, a tall il-lustratiu, la meitat dels préstecs.
dades i captar talent estranger. Altres inversions importants o esimacions de CaixaBank Research.
que s’haurien de tenir en compte de cara al futur, si hi hagués
marge per redirigir els fons, inclouen la renovacié d’in-
fraestructures hidriques per mitigar els riscos climatics després de la DANA, I'augment de I'oferta d’habitatge i la inversi6 en
intel-ligéncia artificial en coordinacié amb Europa (I'actual pla espanyol només dedica 538 milions a la IA).

03 — |

Impacte macro i analisi regional

Mesurar I'impacte macroeconomic dels fons NGEU és complex, ja que requereix fer suposicions sobre el multiplicador fiscal de
les inversions anuals i considerar si aquestes inversions podrien haver estat realitzades igualment pel sector privat. En aquesta
analisi, ens centrem en estimar I'impacte macroeconomic de les

Fons NGEU executats per capita el 2021-2024 inversions finangades amb els fons NGEU (subvencions i préstecs) i
excloem I'impacte a mitja termini de les reformes estructurals, a

Andalusia [ : : causa de l'alta incertesa i complexitat de la seva estimacié.

nari
CaBaTeaerz L : : ‘ S'estima que l'impacte acumulat d’aquestes inversions sobre
S Vg';ﬂ”;‘g:; e E— I'activitat econdmica sota suposits raonables? sera del 2,3% del PIB
Castellala Manxa [ ‘ ‘ ‘ el 2025 i del 2,9% el 2026, la qual cosa contribuira al creixement
Catalunya [ : : : economic en més de 0,5 p. p. en els dos anys, superior a I'aportacié
E;iz%as . | | | | mitjanade 0,4 p. p.del 2021-2024. Per al periode 2024-2026, s'espera
Mdrcia [ ‘ ‘ ‘ un impacte economic superior al 2%, similar a I'1,7% estimat pel
Madirid /S50 s s S BCE, sempre que els fons es canalitzin de forma adequada cap a
Lf:‘;‘j ———— projectes productius.
Emg;ﬁgii; — | | | | | Una dimensié interessant i poc explorada és I'execucio dels fons
e ! ! ! ! ! ! per comunitats autonomes, la qual cosa afecta la convergéncia
Castel\a/LUeé L : : : : : : regional. Entre les comunitats amb una major despesa per capita
ragé ‘ ‘

executada el 2021-2024, destaquen I'Aragé, amb importants
inversions en renovables i a la futura gigafactoria d’Stellantis i
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del portal ELISA (Govern d'Espanya) i de I'INE. CATL a Figueruelas; Castellai Lle6, amb inversions en agroalimen-

tari, digitalitzacio i pimes; Extremadura, amb inversions en
infraestructures ferroviaries i per a la construccié d'una gigafactoria de liti a Navalmoral per part d’Envision-AESC, i el Pais Basc
i Navarra, amb inversions en mobilitat sostenible i en renovables.

0 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600

En definitiva, els fons europeus estan sent un motor important de I'economia espanyola, i s'acosta el moment de la veritat per
acabar d'executar-los plenament. Per fer-ho caldra posar-se el mono de treball i agilitzar la carrega burocratica. No podem obli-
dar que queda cami per recérrer i que el temps apressa: Espanya ha complert 131 fites de les 328 recollides al pla inicial i falta per
complir el 85% dels objectius vinculats a les inversions.®

Javier Garcia-Arenas

5. Multiplicador de 0,9 en el primer any, de 0,6 en el segon i que va decreixent fins a 0,2 en el cinqueé any després de la inversié. Suposem que el grau d'addicionalitat
és 1, de forma que els fons NGEU no estan finangant parcialment inversions que el sector privat hauria realitzat igualment (crowding-out), perd tampoc exerceixen com
a pol perincrementar les inversions privades (crowding-in). Per a I'exercici, fem el suposit, a tall merament il-lustratiu, del 50% de take-up dels préstecs, coherent amb
la demanda historica de les linies ICO, tot i que I'interval de confianca és, en aquest cas, molt ampli.

6. En aquest 85% comptem els objectius lligats a inversions que formen part de la sol-licitud del cinque pagament fet al desembre per Espanya i que actualment esta
examinant la Comissid. Si s'avaluen positivament, a Espanya li quedara per complir el 75% dels objectius lligats a inversions.
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Més enlla de I’'NGEU: inversions a Europa per adaptar-se i per sobreviure
als nous temps

Els fons NGEU i els programes nacionals d’inversions a Alemanya i a Franga son el resultat d'un llarg procés de canvis en els grans
blocs economics, accelerat per la COVID i per la guerra a Ucraina. Aquests esforcos busquen redefinir i adaptar els models pro-
ductius a la transicié energética i a la digitalitzaci6 en un context d’incertesa i de noves dinamiques geopolitiques. Aquestes linies
d’actuacié sén els principals pilars sobre els quals sarticula el pla Draghi, que estableix que, per a assolir-los, és necessari un
impuls coordinat entre els Estats membres i un esfor¢ important d’inversié publica, amb I'estrategia industrial i el mercat Unic
com a grans prioritats. La Comissié Europea «ha recollit el guant» de Draghi i, al gener, ha publicat la Bruixola de la Competitivitat,
un calendari per implementar algunes de les principals propostes de Draghi.

Els plans d’Alemanya i de Franca en el marc de I'NGEU

L'NGEU, dotat amb més de 800.000 milions d’euros entre el 2021 i el 2026, és el major programa d’estimul de I'economia euro-
pea de les Gltimes décades. Inicialment, es va enfocar a ajudar les economies més vulnerables i afectades per la COVID, mit-
jancant el suport als canvis estructurals i als projectes rela-

cionats amb la transici6 verda i digital, molt en la linia de les  |mport dels plans de reforma elaborats
recomanacions posteriors de I'informe Draghi.! Els NGEU van (% del PIB del 2023 de cada pais)

ser impulsats per Alemanya i per Franca, que, amb una posi- 5,
cié economica més robusta, es van avancar i van crearels 45 — A
propis plans nacionals d’estimul economic després de lapan- 40 ——
démia. Amb posterioritat, una part de les mesures incorpora- 35 ——

N |

des en els plans nacionals van configurar els respectius futurs >
az ags a 25 —— ——
plans de recuperacid i resiliencia (PRR), elaborats en el marc 0

de I'NGEU. Per aquest motiu, aquests fons financen només .

una part de I'import total dels plans nacionals: menys del ;o

20% en el cas d’Alemanya i el 40% en el de Franca. Aixd con- 05 —— —

trasta amb Italia i amb Espanya, on els plans nacionals de 00 : : : :
. ., . K NGEU (% del PIB Alemanya Franca EUA

reactivacié van ser els PRR, que es van dissenyar per ajus- de la UE)

tar-se al VOlU m de fonS NGEU disponibles-2 & Part dels plans nacionals no financats a través dels fons NGEU

Nota: Les dades dels EUA representen el rang alt estimat per al programa IRA i el CHIPS Act.
Franga va IIangar al setembre del 2020 I’anomenat France Per a més detalls, vegeu la seccié dels EUA en aquest mateix Dossier.
! ! . Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’AMECO, del Parlament Europeu, de la CBO | de
Relance, un paquet de mesures valorat en 100.000 milions  Goidman Sachs.
d’euros (el 3,5% del PIB del 2023) a desenvolupar fins al 2030.
El pla es dissenya al voltant de tres eixos, entre els quals s'assignen els fons de manera equitativa. El primer, impulsar la transici6
energeética; el segon, reforcar la sobirania industrial del pais per fer-lo més independent i per millorar-ne la competitivitat, i el

tercer, millorar la formacié i I'ocupacio, posant I'accent en la formacié per a joves.

Alemanya, per la seva banda, va anunciar, al juny del 2020, un programa d’estimul de 130.000 milions d’euros (el 3,1% del PIB del
2023), del qual gairebé el 40% es destinava a financar mesures en I'ambit de la transformacié verda i digital (altres pilars del pro-
grama serien les reduccions temporals de I'IlVA, les ajudes als municipis i els subsidis a les families). Al marg del 2021, va crear el
German Future Fund, un fons dotat amb 10.000 milions d'euros per als segiients 10 anys, dirigit, fonamentalment, a financar
startups en fase de creixement amb necessitats de capital elevades i que pot arribar a mobilitzar fins a 50.000 milions d’euros,
segons les estimacions del mateix Ministeri de Finances alemany, gracies a la participaci6 d'altres agents, tant publics com pri-
vats, i a I'Us de diversos instruments financers ja existents.

Sembla que la inversié publica en capital fix esta reflectint I'impacte d'aquests plans. Aixi, a Franca, el seu creixement mitja anual
entre el 2000 i el 2019 era inferior al 3,0%, mentre que, des del 2020, ha pujat al 4,7%. Més impacte s'observa a Alemanya, on ha
passat d'un creixement mitja del 2,8% en el periode 2000-2019 a assolir el 6,0% de mitjana des del 2020.

1. Vegeu l'article «Draghi proposa una politica industrial europea com a motor davant els reptes de les properes décades», a I'lIM10/2024.
2.Vegeu l'article <Fons NGEU: quin és el seu estat d'implementacid a nivell europeu?», en aquest mateix Dossier.
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El pla Draghi busca consolidar el model NGEU

El pla NGEU busca millorar la cohesié i accelerar la convergéncia economica entre els Estats membres, amb un enfocament cen-
trat en la transicié energética i en la digitalitzacio. Finangat mitjancant emissions de deute conjunt, estableix un precedent impor-
tant. L'informe Draghi recomana anar més enlla de 'NGEU i proposa un mecanisme similar per finangar una part dels 800.000
milions d’euros a I'any que el pla pretén mobilitzar (gairebé el 5,0% del PIB de la UE) en sectors clau com els semiconductors, la
IA, la defensa, I'energia i les telecomunicacions, amb una inversié del 80% privada i del 20% publica. També suggereix més ajudes
per reduir els desavantatges en automocié i en tecnologia enfront de la Xina.

La UE va presentar, al comencament del 2025, la Bruixola de la Competitivitat per implementar les principals recomanacions de
I'informe Draghi3 en els propers cinc anys. El pla sarticula en tres pilars: innovacio, descarbonitzacié competitiva i sequretat
economica. Per aquest motiu, estableix cinc estratégies clau: simplificar la regulacié, integrar el mercat Unic, impulsar el financa-
ment amb nous productes d’estalvi-inversi6, millorar les habilitats laborals i coordinar els instruments europeus. Es positiu cons-
tatar que alguns dels elements que, en principi, generen més consens entre els paisos membres (simplificacié reguladora i reduc-
ci6 del cost de I'energia) encapgalin el calendari de mesures a implementar, i, de fet, al final de febrer, ja es van anunciar les
primeres iniciatives (que ara toca discutir i aprovar al Consell i al Parlament Europeu). No obstant aix0, aspectes rellevants per
reduir la fragmentacié del mercat interior s’han endarrerit fins al comengcament de I'any vinent, i falta detallar com es financaran
aquests esforcos.

Reptes futurs

Els fons NGEU i els plans nacionals de Franca i d’Alemanya s'emmarquen en un procés de transformacié necessari en el context
de canvis globals. Europa busca reforcar la seva autonomia estrategica, diversificant les relacions comercials i promovent politi-
ques industrials que redueixin la seva dependencia d'actors externs.

No obstant aix9, la nova Administracié Trump esta accelerant un canvi estructural en la geopolitica global. Europa haura d’aug-
mentar la despesa en defensa per reduir la dependéncia dels EUA en seguretat, la qual cosa implicara més pressié sobre uns
comptes publics en ple procés de consolidacio fiscal.* El repte és compatibilitzar aquesta necessitat amb el desenvolupament
d’altres arees clau, com la transicié energética i una nova politica industrial, que ja es venien impulsant a través dels NGEU. La
Bruixola de la Competitivitat marca un calendari per a aquestes fites, tot i que el context geopolitic actual pot provocar un canvi
en les prioritats, i alguna de les fites, com la de dissenyar una nova politica de defensa a la UE, es pot enfrontar a negociacions
molt complexes per assolir un consens.

Rita Sdnchez Soliva

3. A Competitiveness Compass for the EU: https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34 en.
4. Pel que fa aquesta qliestid, s’ha obert un debat al si de la UE per excloure la despesa en defensa del comput del déficit fiscal sota les normes del Pacte d'Estabilitat
i Creixement. També s’esta plantejant la possibilitat de destinar a defensa aquells fons NGEU que finalment no es gastin.
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EUA: un model de transformacioé economica molt diferent al d’Europa

Als EUA, s’han llancat dos grans plans economics d'inversions i de modernitzacié economica en els ultims anys que representen un
model molt diferent de I'europeu, ja que contenen un enfocament més proteccionista. Aquests esforcos transformadors de I'energia
i de la tecnologia no van sorgir de la necessitat d'impulsar I'economia després de la COVID, com a la zona de I'euro amb els fons
europeus NGEU, sin6 de la necessitat de reforcar I'autonomia i la posicié estratégica dels EUA. Aixi, va sorgir el programa Creating

Helpful Incentives to Produce Semiconductors (CHIPS Act, per les

EUA: inversions en tecnologies netes sigles en anglés), que busca reduir la dependéncia d’Asia en la

(Milions de dolars) produccié de semiconductors, i 'Inflation Reduction Act (IRA, per

200000 les sigles en anglés), que busca accelerar la transicié energética

després del xoc energeétic global del 2022. Els dos programes es

250000 _ canalitzen, en part, a través d’ajudes directes, de manera similar

als fons NGEU, pero també, en bona part, a través d’incentius

200,000 — — fiscals que no requereixen despesa directa del Govern federal,

incentius que amb prou feines estan presents en els plans d'in-

150000 || B —versio europeus. El total d'aquests plans se situa al voltant del
100000 u B 4,5% del PIB nord-america, similar al pes de 'NGEU a la UE.

50000 —  —  — —  Els EUA se centren en els semiconductors i en la transicié

mm o energética amb el segell Made in America

’ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 L'IRA és el major programa de resposta federal al canvi clima-

mooma 3T AT tic als EUA signat el 2022. Pretén accelerar la transicio cap a

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MIT Clean Investment Monitor i del Rhodium Group. una economia verda, crear ocupacié i impu|sar el creixement

economic mitjancant préstecs, incentius fiscals i ajudes direc-
tes al sector energetic. Els incentius fiscals son el principal canal, fins a dos tercos del total de I'esforg, a través del qual opera
I'IRA, que ofereix credits fiscals a les llars i a les empreses per a inversions en energia renovable, en cotxes eléctrics i en eficiencia
energetica,” vigents fins al 2032. El cost total del programa és incert, amb estimacions inicials de la CBO i del Joint Committee for
Taxation del Congrés de 271.000 milions de dolars en crédits fiscals (gairebé 1'1,2% del PIB), perd podria arribar fins a 1 bilié de
dolars (el 4,3% del PIB) en el periode de 10 anys de vigencia del programa. La resta de I'IRA es complementa amb inversions
directes financades a través de subvencions i préstecs, per un import estimat d’'uns 140.000 milions de dolars addicionals (el
0,5% del PIB).

EUA: inversio en energia
La vida de I'IRA encara és curta per poder estimar l'efecte que ~ (Milions de dolars)
tindra sobre el creixement i sobre la capacitat productiva dels 25.000
EUA a llarg termini. No obstant aixo, comptem amb una série de
dades que suggereixen que, ara com ara, la implementacio ha 20000 =
donat fruits. Per exemple, utilitzant els agregats de les declara- _ _
cions de larenda de les llars el 2023, I'RS (I'equivalent a Hisenda
a Espanya) va reportar que més de tres milions i mig de llars van
sollicitar algun credit de I'IRA, la qual cosa els va generar un
estalvi de 8.400 milions de dolars. En la mateixa linia, I'IRS va
reportar, al juny passat, que, només durant la primera meitat
del 2024, gracies a les deduccions contemplades per I'IRA, els
consumidors haurien estalviat gairebé 1.000 milions de dolars
en més de 150.000 compres de cotxes eléctrics. De fet, des de la
implementacio de I'IRA, les vendes de cotxes electrics van aug-

Nuclear Il Solar Emmagatzematge Eolica [ Altres

mentar un notable 50% només el 2023. Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MIT Clean Investment Monitor i del Rhodium Group.

1. Vegeu les estimacions de la CBO: «Estimated Budgetary Effects of Public Law 117-169, to Provide for Reconciliation Pursuant to Title Il of S. Con. Res. 14».

2. Inclou la produccié per a 'emmagatzematge de I'energia, la captura de carboni, la produccié d’energia nuclear, el transport sostenible (biodiesel) i les instal-lacions
de producci6 d'energies de fonts renovables (edlica, solarihidraulica). Perales llars, inclou lainstal-lacié de panells solars, 'emmagatzematge de bateries i I'escalfament
d‘aigua amb energia solar, entre d'altres.
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Altres dades recopilades pel MIT Clean Investment Monitor>  EUA: generacié neta d’electricitat per font d’energia
registren un augment significatiu de les inversions verdes en (%)
els tres ultims anys. Entre el 2022 i el 2024, les inversions van 70
assolir els 683.000 milions de dolars, un augment de més del
150% en relacié amb les realitzades entre el 2018 i el 2021.
Malgrat que 'augment de les inversions ha estat significatiu, s,
des del 2022, la proporcié d’electricitat generada a partir
d’energies renovables amb prou feines ha augmentat 2 p.p.,,
fins al 22% (tot i que aquest nivell se situa 10 p. p. per damunt
dels nivells del 2014).% El segment on es noten uns resultats
més destacables és el dels cotxes eléctrics: el 2024, les inversi- 20
ons van assolir els 91.000 milions de dolars i les vendes de cot-
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xes eléctrics (inclosos els hibrids) van representar el 21% del 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
total de les vendes de cotxes (en relacié amb menys del 10% Combustibles fossils e Nuclear Renoeles
el 2021).°

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'US Energy Information Administration.

El CHIPS Act, signat a I'agost del 2022, busca enfortir les cadenes de subministrament de semiconductors als EUA. La llei va assig-
nar 53.000 milions de dolars (el 0,23% del PIB) per a la fabricacid i per a la recerca i el desenvolupament de semiconductors al pafis,
principalment en forma de subvencions.® Fins ara, s’han assignat més de 38.000 milions de dolars a 48 projectes a 23 estats, que
han generat més de 115.000 llocs de treball. El biaix proteccionista del CHIPS Act es vehicula a través de la prohibici6 a les empre-
ses participants d’expandir la manufactura de semiconductors a la Xina i a paisos considerats com una amenaca per a la seguretat
dels EUA. També afegeix un incentiu de crédit fiscal de fins al 25% per a les inversions especialitzades en la fabricacié dels equi-
paments necessaris en el procés de manufactura dels semiconductors desenvolupats plenament en sol nord-america.

Reptes futurs

L'IRA i el CHIPS Act s'emmarquen en un procés de transformacié economica, necessari en el context de canvis d'equilibri del
poder global que s'esta produint en els Gltims anys. Aixi, els EUA s’han d’enfrontar a la competéncia de nous jugadors en arees
clau en qué, tradicionalment, han tingut un paper hegemonic, com pot ser el cas de la Xina.

Els primers dies de mandat de Trump han deixat clar que el proteccionisme anira a més durant la seva Administracié. Aixi, mentre
sembla que el CHIPS Act encaixa amb les politiques de la Casa Blanca, I'lRA es veu més amenagat. La transici6 energetica no és
una prioritat en la seva agenda, i, de fet, buscara, en la mesura que sigui possible, augmentar la produccié d’energies fossils. No
obstant aix0, revocar I'IRA no sera una tasca senzilla. En primer lloc, perqué es va signar com una llei, la qual cosa implica que
necessitara el suport de les dues cambres del Congrés per revocar-la. Aixd sembla poc probable considerant que la majoria de les
inversions s'han realitzat als estats del Sud i dels Grans Llacs —estats tradicionalment del Partit Republica. Sembla més probable
que s'anul-lin algunes estipulacions de la Llei o que, des de la Casa Blanca, es col-loquin «traves» que en dificultin la implementa-
cio: per exemple, retardar el lliurament dels fons i de les aprovacions o dificultar I'accés a la informacié.’

Isabela Lara White

3. Vegeu el Clean Investment Monitor del MIT.

4.U.S. Energy Information Administration (2024), «Electric Power Monthly», Washington, D. C., U.S. Department of Energy.

5. U.S. Energy Information Administration (2024), «U.S. share of electric and hybrid vehicle sales reached a record in the third quarter», Washington, D. C., U.S.
Department of Energy, publicat el 4-12-2024.

6. Dels 53.000 milions de dolars, 39.000 milions estan destinats a un programa d'assistencia financera —també anomenat Fons XIPS per a América— administrat pel
Departament de Comerg dels EUA per construir i per expandir les instal-lacions de manufactures. La resta s'utilitzara per incentivar I'ecosistema domeéstic per a la
producci6, inclosos la recerca i el desenvolupament.

7. Al tancament d’aquesta publicacid, la Casa Blanca ha eliminat la pagina oficial de I'IRA. S'hi pot accedir només a través de I’Arxiu presidencial de I'Administracié
Biden, Inflation Reduction Act Guidebook | Clean Energy | The White House, i no pot ser actualitzada.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:;
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Sl alynancera I'evolucié del consum I'evolucié del tipus
Valoraci6 dels principals a Espanya mitjancant de canvi de l'euro amb
indicadors macroeconomics tecniques big data, a partir les principals divises: dolar
d’Espanya, Portugal, la zona de I'euro, de la despesa amb targetes emeses per nord-america, lliura esterlina,
EUA i la Xina, i de les reunions del CaixaBank, de la despesa de no clients en ien japones i iuan xinés. Ofereix una analisi
Banc Central Europeu i de la Reserva TPV CaixaBank i dels reintegraments en técnica, estructural i predictiva.
Federal. caixers CaixaBank.
Informe Sectorial Turn—s Observatori Sectorial e Informe Sectorial St
Turisme 1S 2025 , , . Agroalimentari 2024 =

L'any 2024 I'economia

El sector turistic espanyol va espanyola ha experimentat L'activitat del sector
créixer amb forca el 2024 i un creixement generalitzat, agroalimentari espanyol
compta amb palanques per amb poques excepcions, a augmenta a ritmes superiors
continuar expandint-se el = tots els sectors d'activitat. al conjunt de l'economia i
2025. Els suports seran el Les perspectives per al 2025 les perspectives per ala
creixement economic dels principals paisos son també favorables, encara que hi haura campanya 2024-2025 sén favorables.
emissors i la competitivitat del preu del diferencies en els ritmes de creixement i Les exportacions estan superant amb exit
sector, que continua a la recerca d'una caldra afrontar sense embuts la transici6 I'entorn advers dels darrers anys i els preus
menor estacionalitat per evitar la congestié cap a un sistema de produccié més dels aliments han comencat a moderar el
de la temporada alta i augmentar la sostenible. El sector de I'automobil també seu ritme de creixement, tot i que l'alca
utilitzacié de la capacitat instal-lada. haura d'afrontar el repte de mantenir la acumulada des del 2019 continua sent
La bona marxa del sector turistic sera clau competitivitat al nou ecosistema global. significativa.

perque la restauracié prolongui el seu
dinamisme actual.
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L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPI i poden estar subjectes a canvis sense
notificaci6 prévia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a
I'editor.
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