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EDITORIAL IM

Solidaritat, el gest discret que ens uneix

La bondat que implica I'acte de donar sense esperar res a canvi és dificil de mesurar pero facil de reconeixer. Donar
sang, cedir un seient, ajudar qui ho necessita o donar suport a una causa il-luminen la cara més amable de les nostres
vides quotidianes. En una societat on les fractures internes s'eixamplen per la polaritzacié i la crispacié del debat public,
i on els abismes entre paisos semblen insalvables, posar el focus en la solidaritat que persisteix entre les persones és
una manera d'alimentar I'esperanca d’un futur millor. Hi ha multitud d'individus anonims que, sense fer soroll, dedi-
quen els seus estalvis o el seu temps a allargar la ma als qui travessen un moment dificil. Arriba Nadal i la consciéncia
col-lectiva d'aquests gestos es fa més palesa, encara que per a molts no hi ha data en el calendari que condicioni la
dedicacio desinteressada i quotidiana.

La solidaritat depassa I'esfera individual i s'estén a un ampli grup d’actors i organitzacions que destinen recursos i hores
a ajudar els col-lectius més desfavorits, a promoure la cultura, a impulsar la recerca i a atendre altres tantes qliestions
d’interés comu. Allo que a primera vista sembla una cadena de gestos aillats adquireix una transcendéncia més gran:
és la saba del capital social, aquell entramat invisible que uneix les persones, sosté la confianca mutua i, en dltima
instancia, també les institucions de qué ens hem dotat. La participacio ciutadana en la presa de decisions col-lectives,
I'existencia de canals per implicar-se en assumptes comuns o el simple convenciment que el vei i I'estrany responen
davant I'adversitat construeixen un teixit social més resistent. Aquesta solidaritat activa no sols contribueix a elevar el
benestar col-lectiu, sind que també crea un clima favorable per afrontar amb éxit els reptes compartits del moment.

Malgrat la seva rellevancia en la vida de molta gent i en la salut de les comunitats, endinsar-se en el coneixement de
la solidaritat és una tasca complicada, ja que manquen dades fiables. Hi ha enquestes puntuals —sovint concebudes
per analitzar un problema concret- que capten percepcions o comportaments aillats. Les instantanies mostren una
realitat rellevant, pero no hi ha cap termometre que ens permeti sequir I'evolucié de la solidaritat i que doni més
visibilitat a tants i tants gestos que es duen a terme de manera andnima i desinteressada. El projecte emprés per
CaixaBank Research, la Fundacio "la Caixa”i la Universitat Pompeu Fabra vol ser aquesta petita contribucié: un esforg
conjunt per fer valdre i radiografiar I'important paper de la solidaritat a Espanya. L'aportacié vol ser també una expres-
si6 del compromis social que ha caracteritzat CaixaBank des dels seus origens, i que dia rere dia es manifesta de
manera tangible a través dels seus programes, la plataforma de donatius i la xarxa de voluntariat de la seva Accié

Social.

La iniciativa es materialitza en un primer Dossier, adjunt en aquest Informe Mensual, que conté I'analisi d'una enquesta
de I'Observatori Social de la Fundaci6 “la Caixa” i el d'un conjunt de dades transaccionals anonimitzades de clients de
CaixaBank (milions de donatius fets mitjancant domiciliacions, transferéncies, bizums o targeta, creuats amb variables
sociodemografiques i financeres). Sobre aquesta doble base —allo que la gent pensa i sent, i allo que efectivament fa—
s'edifica una radiografia de la solidaritat espanyola, se'n monitora l'evolucié al llarg del temps i s'analitza amb deteni-
ment la resposta davant emergéncies com la DANA d’octubre del 2024.

Queé ens diuen les dades? La solidaritat s'estén arreu del territori i no entén d'edats, ni de sexe ni d’estatus social. Es
generalitzada en el conjunt de la poblacié espanyola. Tanmateix, destaca un petit grup de superdonants, el 10% del
total, que aporta practicament la meitat de tots els donatius. Aquest «petit» grup de persones no té uns ingressos
especialment elevats, sind que destaca per l'esfor¢ que fan (donen el 2,3% dels seus ingressos) i per la regularitat amb
que ho fan. Les dades també mostren que el teixit associatiu a través del qual es canalitza la solidaritat esta molt ato-
mitzat, amb moltes ONG repartides arreu del territori. Alhora, observem que hi ha un petit grup d'entitats, I'1% del
total, que canalitza bona part dels recursos solidaris, el 80% del total. A més a més, constatem que el 90% de les dona-
cions es destinen a quatre grans causes: cooperacié internacional, sanitat, serveis socials i religi6.

Finalment, la resposta solidaria davant la DANA d'octubre del 2024 mostra com la solidaritat es dispara en moments
d’emergeéncia. La tragedia que va arrasar la Comunitat Valenciana va mobilitzar centenars de milers de persones i es va
reflectir en les dades: al novembre, les entitats benéfiques d'ambit estatal van incrementar els seus ingressos un 45%.
L'onada solidaria es va estendre per tot el territori, pero la proximitat geografica va marcar diferéncies: les persones que
vivien entre 100 i 200 quilometres de l'epicentre va multiplicar per 1,8 les seves aportacions. Aquesta gran onada de
solidaritat, amb aquest mar de fons que sén els milers i milers de donants i d’'ONG, segurament ens mostra la cara més
bonica i esperancadora de la societat espanyola. | amb aquest petit projecte, esperem poder contribuir al fet que, a
partir d’ara, tingui més visibilitat.

Oriol Aspachs
Desembre del 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

NOVEMBRE 2025

12 Fial tancament governamental més llarg de la historia
dels EUA.

SETEMBRE 2025

9 El Tribunal Suprem dels EUA accepta estudiar per la via

rapida la legalitat dels aranzels de Trump.

12 S&P millora la nota crediticia del deute espanyol a A+,
i Fitch apuja la de Portugal a A.

17 LaFed abaixa els tipus d'interes en 25 p. b., fins al rang
4,00%-4,25%, després de nou mesos de pausa.

26 Moody'’s i Fitch milloren la nota crediticia del deute
espanyol a A3ia A, respectivament.

JULIOL 2025

27 Acord entre la UE i els EUA que estableix un aranzel
general del 15%, aixi com el tractament preferencial
d’una serie de productes estratégics i el compromis de
compres i d'inversions per part europea en industries
clau dels EUA.

IM

OCTUBRE 2025

29 LaFed abaixa el tipus fed funds en 25 p. b., fins al rang
3,75%-4,00%, la seva segona retallada de I'any, i anun-
cia el final de la reducci6 del balang.

AGOST 2025

5 Entren en vigor la majoria dels aranzels reciprocs
imposats pels EUA a altres paisos.
29 S&P millora la nota crediticia del deute portugués a
A+.

JUNY 2025

5 EI BCE retalla els tipus d’interes en 25 p. b. i abaixa el
tipus depo fins al 2,0%.

12 Segons Copernicus, de la Comissié Europea, el maig del
2025 va ser, a nivell mundial, el segon mes de maig més
calid des que es disposa de dades (el récord el té el maig
del 2024).

Agenda

3 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(novembre).
Portugal: produccid industrial (octubre).

9-10 Comite de Mercat Obert de la Fed.

10 Portugal: comerg internacional (octubre).

17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (3T).

18 Consell de Govern del Banc Central Europeu.

19-20 Consell Europeu.

23 Espanya: comptabilitat nacional trimestral (3T).
Espanya: credits, diposits i morositat (octubre i 3T).
Espanya: balanca de pagaments i PIIN (3T).
Portugal: desglossament del PIB (3T).

Portugal: preus de I'habitatge (3T).

26 Portugal: ratio de morositat (3T).

30 Espanya:avang de I'lPC (desembre).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (3T).

31 Portugal: avang de I'IPC (desembre).

GENER 2026

5 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(desembre).
7 Portugal: ocupacio i desocupacié (novembre).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (desembre).
8 Zonade l'euro: index de sentiment economic (desembre).
9 Espanya: comptes financers (3T).
16 Xina: PIB (4T).
26 Espanya: credits, diposits i morositat (novembre).
27 Espanya: enquesta de poblacio activa (4T).
Portugal: valor taxat de I'habitatge (desembre).
27-28 Comite de Mercat Obert de la Fed.
29 EUA:PIB (4T).
30 Espanya: avang del PIB (4T).
Espanya: avang de I'lPC (gener).
Portugal: avanc del PIB (4T).
Portugal: avang de I'lPC (gener).
Portugal: execucio pressupostaria (desembre).
Portugal: activitat turistica (desembre).
Zona de I'euro: PIB de la zona de l'euro (4T).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (gener).

DESEMBRE 2025
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Geopolitica i intel-ligéncia artificial: nova cursa per I'hegemonia

global

Amb poques novetats en I'entorn economic i financer, més
enlla dels darrers ajustos en les negociacions comercials que
han situat I'aranzel efectiu mitja dels EUA en el 13,8%, I'aten-
Cio6 en les ultimes setmanes de I'any continua centrada en
els dos grans temes que definiran el comportament de
I'economia a mitja termini: la geopolitica i la inversié en
intel-ligéncia artificial (IA). Per a Europa, tot i ser rellevants
els reptes vinculats a la demografia, la transicié energética o
la competitivitat, el principal desafiament a curt termini és
la geopolitica (terres rares, seguretat economica, defensa,
Ucraina, etc.), seguida —i estretament relacionada- de la
necessitat de posicionar-se en la cadena de valor de la IA.

En I'ambit geoeconomic, un cop reduida la tensié a Gaza,
tota l'atencié se centra en els esforcos diplomatics per posar
fi a la guerra a Ucraina. Un alto el foc tindria un efecte lleu-
gerament baixista sobre els preus de les matéries primeres
energetiques, almenys a curt termini, i la intensitat depen-
dria de les condicions per al retorn de Russia als mercats.
Limpacte positiu del xoc d’oferta (i de la reduccié de la
incertesa) sobre l'economia de la UE seria limitat, ja que el
cru rus no simporta des de l'inici de la guerra i les compres
de gas natural s’han reduit de manera significativa en els
darrers anys. De fet, l'objectiu és que, de cara al 2027, la UE
estigui completament desvinculada de I'energia russa. Per
tant, la fi del conflicte ajudaria a compensar l'efecte negatiu
dels aranzels nord-americans i apuntalar el creixement
europeu en la banda alta de 1'1%-1,5%. Tot i aixo, el que és
determinant per a l'activitat a mitja termini sera el pla de
reconstruccié d’Ucraina (prop de 500.000 milions d'euros,
segons estimacions del Banc Mundial) i el seu financament,
que ara com ara no és gens clar. Pel que fa a la politica
monetaria, els efectes a curt termini sobre la inflacié d'un
xoc d'oferta de baixa intensitat no haurien de modificar el
full de ruta del BCE, un cop les expectatives de preus
semblen solidament ancorades en el 2% i els tipus es troben
en una zona neutral, on és més facil harmonitzar les dife-
rents sensibilitats dins el Consell de I'autoritat monetaria
europea.

Pero, si bé és molt rellevant el potencial transformador
d’una geopolitica sotmesa tant als dictats de la transaccio-
nalitat com als de la geometria variable en les relacions
internacionals, no es queda enrere el vinculat al desenvolu-
pament de la IA. Com destaca Giuliano da Empoli en el seu
darrer llibre (L'hora dels depredadors), si el gran dilema que

CaixaBank Research

afrontavem al segle xx era la relacié entre I'Estat i el mercat,
al segle xxi la decisié és entre I'home i la maquina i, en con-
cret, quins aspectes de la nostra vida cal reservar a la intel-li-
géncia humana i quins s’han de confiar a la IA. En aquest
context, durant I'tltim any, abstrets per I'huraca Trump, hem
passat per alt una acceleracié sense precedents en la inver-
sid en IA, que s'esta erigint en el principal motor de creixe-
ment als EUA. La inversié en tecnologia als EUA, considerant
la destinada a software, equips informatics, centres de dades
i la utilitzada en instal-lacions de generacio electrica per ali-
mentar tot el procés, s'aproximara enguany als 1,4 bilions de
dolars (gairebé un 5% del PIB), molt per sobre del 3,1% mit-
ja dedicat a aquestes partides des de la decada dels setanta.
I més d'un 25% d’aquesta inversi6 I'han feta els cinc grans
hiperescaladors. La pregunta és quant temps trigarem a
veure'n els efectes sobre la productivitat, a més de quina
intensitat tindra la substitucié del factor treball pel capital a
curt termini.

Amb tots els principals actors accelerant les seves apostes
per por que el primer que arribi a la meta sendugui tota la
recompensa, és el moment que Europa acceleri les decisions
estratégiques (InvestlA o Pla d’Acci6 per ala IA) en el seu
posicionament dins la cadena de valor, tenint en compte la
seva debilitat actual tant en la primera etapa (hardware/
semiconductors) com en la capacitat computacional. La res-
posta europea hauria de combinar noves iniciatives d'inver-
sié, una millora de la regulacié i un refor¢ de les competen-
cies, amb l'objectiu de tancar bretxes amb els EUA i reduir
dependéncies.

La realitat és que no estem presenciant només un cicle tec-
nologic o una possible bombolla de valoracié, sin6 una gran
mobilitzacié de capital en temps de conflicte. Lauge de la IA
s’ha convertit en el Manhattan modern: una cursa en que la
computacio substitueix I'urani i les xarxes eléctriques pre-
nen el relleu de les plantes d'enriquiment. Per tant, i malgrat
les debilitats financeres, eétiques o de sostenibilitat del
procés, en veurem una acceleracié a curt termini, perque
I'aposta no té a veure només amb beneficis o rendibilitat,
sind amb I'hegemoniai el lideratge de 'economia mundial a
mitja termini. Res a veure amb la bombolla puntcom. Es el
moment de passar de les muses al teatre i saber distingir la
transformacié estructural en marxa de les simples apostes
financeres.

José Ramon Diez
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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
36,1

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

DESEMBRE 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

3,50
3,57
3,30
3,50
4,20

2,00
2,15
1,93
2,00
2,05
2,09
2,14

1,96
2,70

2,57
2,85
3,35

65

2,09
2,49
3,20

50

1,19
0,88
173,00

65,2
54,9

IM

2026

3,00
3,10
3,10
3,50
4,50

2,00
2,15
1,97
2,03
2,06
2,11
2,18

1,99
2,80

2,73
3,04
3,60

80

2,21
2,68
3,50

70

1,20
0,90
168,00

65,3
544



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 3,5 33 3,1 3,1
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estats Units 2,7 18 2,1 29 28 1,8 19
Zona de l'euro 23 09 13 05 038 13 1,2
Alemanya 1,6 1.3 04 -0,7 -0,5 0.2 1,1
Franca 23 1,0 0,7 16 11 0,6 0,7
Italia 15 -03 16 038 05 0,5 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 18 2,0
Espanya 36 0,7 0,7 2,5 35 29 2,1
Japé 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Regne Unit 28 1,2 1,0 04 1,1 13 1,2
Paisos emergents i en desenvolupament 6,3 4,9 31 47 43 4.2 4,0
Xina 106 80 47 54 50 46 40
india 72 6,7 38 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 36 16 15 32 34 20 1.8
Mexic 23 15 05 34 14 038 14
Russia - 14 06 41 43 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 6,6 33 32 29
Polonia 4,1 37 3,5 02 30 3,5 33
INFLACIO
Mundial 41 3,7 55 6,6 57 4,2 39
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 37 4,6 2,6 24 2,2
Estats Units 28 18 4.6 4,1 3,0 238 28
Zona de l'euro 2,2 14 37 54 24 2,1 2,0
Alemanya 1,7 14 4,1 6,0 2,5 22 2,1
Franca 19 13 28 57 2,3 11 1,7
Italia 24 14 35 59 1,1 1,8 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Espanya 32 13 3,7 35 28 2,5 2,0
Japé -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Regne Unit 16 23 42 73 2,5 34 2,5
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 55 6,8 8,0 7,7 53 4,9
Xina 17 26 18 02 02 00 1,0
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 3,5 19 74 10,8 3,7 3,5 32

Nota: 1. Xifres ajustades per estacionalitat i calendari per a la zona de l'euro, Alemanya, Franga, Italia, Portugal, Espanya i Polonia. Xifres ajustades per estacionalitat per als Estats Units i el Regne Unit.

Previsions

CaixaBank Research DESEMBRE 2025
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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 30 3,1 24
Consum de les AP 45 09 2,6 4,5 29 1.3 09
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 -0,7 59 3,6 53 33
Béns d'equipament 49 0.2 -2,7 2,6 1,9 8,6 33
Construccio 57 -2,6 -1.3 55 4,0 4,0 34
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 08 1,5 32 3,1 23
Exportaci6 de béns i serveis 47 29 2,5 2.2 3,2 42 2,2
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 2,5 0,0 29 54 29
Producte interior brut 3,6 0,7 0,7 2,5 3,5 29 2,1
Altres variables
Ocupacié 3,2 -0,5 14 32 24 30 18
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 11,3 10,4 9,7
index de preus de consum 32 13 37 35 28 2,5 2,0
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 36 6,1 4,0 4,0 30
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 0,6 2,7 3,1 23 2,5
Cap. o nec. financ. resta mén (% PIB) =52 0,2 14 3,7 4,2 34 36
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 =71 -33 -32 -2,7 -2,5
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 18 05 1,2 23 30 32 23
Consum de les AP 2,2 -03 2,0 1,8 1,5 1,5 1,5
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 29 6,0 38 2,6 55
Béns d'equipament 34 2,7 55 8,6 8,0 - -
Construccio -14 -24 2,6 4,5 30 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 2.2 29 34 28
Exportacié de béns i serveis 53 4,0 3,6 4,2 3,1 1,0 2,7
Importacié de béns i serveis 36 2,7 4,0 23 4.8 4,6 43
Producte interior brut 1,5 04 1,5 3,1 2,1 1,8 2,0
Altres variables
Ocupacié 04 -04 1,1 23 1,2 23 09
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 6,5 6,4 6.3 6,4
index de preus de consum 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -28 -1, 06 2,2 06 09
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 0,1 2,0 33 2,5 2,5
Saldo public (% PIB) -4,5 =51 =30 13 0,5 -0,1 -1,2

Previsions
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El temor borsari cedeix pas a
'optimisme per la Fed en els
mercats

La volatilitat torna a fer acte de preséncia. Novembre va estar
dominat per un notable repunt de la volatilitat en els mercats bor-
saris, en un context marcat per dubtes sobre la possible exuberan-
cia al voltant de les inversions en intel-ligéncia artificial als EUA i les
elevades valoracions de les grans companyies tecnologiques. Lin-
dex de volatilitat borsaria dels EUA (VIX) va repuntar fins a nivells
no vistos des d'abril, i el Nasdaq va viure la seva jornada més brusca
des d'aleshores, amb una oscil-lacié intradia de fins al 5%. Durant
bona part del mes, el to dominant va ser d'aversié al risc, amb cai-
gudes generalitzades en els principals indexs de renda variable a
escala global. No obstant aixo, el sentiment va anar recuperant-se
cap a finals de novembre a mesura que es va anar consolidant I'ex-
pectativa que la Reserva Federal dels EUA podria continuar les reta-
llades de tipus d'interés al desembre. Amb aquesta expectativa, les
rendibilitats sobiranes als EUA van descendir. No obstant aixo, el
focus final es va desplacar al Jap6, on la preocupacié sobre les pers-
pectives fiscals va portar les rendibilitats sobiranes de llarg termini
a maxims historics.

Creix lI'expectativa de retallades de tipus d'interés als EUA. La
decisié que la Reserva Federal prendra al desembre ha estat envol-
tada d'una elevada incertesa a causa, en primer lloc, de la manca de
dades oficials pel tancament del Govern federal i, en segon lloc, de
la creixent divisié interna entre els membres del Consell sobre el
cami adequat dels tipus d'interés (davant I'actual context de refre-
dament del mercat laboral i de pressions a l'alca en la inflacid). Tan-
mateix, cap a finals de novembre, la publicacié denquestes de con-
fianca del consumidor amb un cert deteriorament, la caiguda
d’ocupacié recollida en dades de nomines privades i un creixement
feble de les vendes al detall, juntament amb el gir de sensibilitat
d’alguns membres cap a postures més acomodaticies, van consoli-
dar l'expectativa d'una retallada de tipus al desembre (que deixaria
el tipus de referéncia en el rang 3,50%-3,75%). A més a més, es va
donar a conéixer que el president Trump ja té decidit el seu nome-
nament per al futur president de la Fed en substitucié de Jerome
Powell (el mandat del qual com a president finalitza el proxim mes
de maig, tot i que la seva posicid al Consell no acaba fins al 2028).
Encara que Trump no va revelar formalment el nom del successor,
les cases d'apostes cotitzen com a clar favorit a Kevin Hasset, actual
director del Consell Economic Nacional dels Estats Units, la qual cosa
va alimentar l'expectativa que els tipus continuaran descendint cap
a nivells neutrals I'any que ve. Al contrari, les expectatives al voltant
del BCE van romandre ancorades, amb el mercat assignant una pro-
babilitat proxima al 0% a una retallada al desembre i mantenint el
tipus depo cotitzat al voltant del 2% per al conjunt del 2026, en un
context d'inflacié practicament en l'objectiu i de riscos inflacionistes
equilibrats en ambdds sentits.

El Japé, focus d’atencio en els mercats de deute sobira. Al Japé, la
creixent expectativa d'una expansio fiscal impulsada pel nou
Govern japones, i la derivada preocupacié sobre el deute public, va
deslligar una forta venda de bons sobirans que va portar a la rendi-
bilitat sobirana de 30 anys a maxims historics (prop del 3,5%), acu-
mulant una pujada de prop de 100 p. b. I'any. La pujada de la refe-
réncia a 2 anys, que va superar 1'1,0%, maxim des del 2007, es va
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veure després reforcada davant la percepcié d'una possible pujada
de tipus d'interés per part del Banc del Japé (els mercats cotitzen
una pujada al desembre i una altra més al final del 2026 amb un
100% de probabilitat). En la resta de les economies, el deute sobira
va mantenir dinamiques menys brusques. El bund alemany va
repuntar prop de 10 p. b. fins a principis de desembre, mentre que
les primes de risc periferiques de la zona de I'euro es van estrényer
modestament, secundades per la revisié positiva de la qualitat cre-
diticia d’ltalia (Moody’s va augmentar a Italia, per primera vegada
en 23 anys, la qualificacié, de Baa3 a Baa2, citant l'estabilitat politica
i els avancos en els plans de recuperacid). Als EUA, les rendibilitats
es van moure a la baixa a mesura que es va consolidar I'expectativa
d’una retallada de la Fed al desembre. El tram a 2 anys va retrocedir
al voltant de 5 p. b.

Elien japonés en el punt de mira. En aquest context, el ien es va
afeblir enfront del dolar a mesura que les rendibilitats sobiranes
japoneses repuntaven amb forca. No obstant aixo, el moviment es
va moderar posteriorment, quan els mercats van comencar a des-
comptar la possibilitat que el Banc del Jap6 augmentés els tipus
abans de final d'any, i el ien va acabar depreciant-se un 1,5%. D'al-
tra banda, I'encreuament entre l'euro i el dolar es va mantenir rela-
tivament estable, cotitzant entre 1,15 1,16 dolars per euro, i es va
estabilitzar més cap a 1,16 a mesura que es va consolidar I'expecta-
tiva d'una proxima retallada de tipus per part de la Fed.

Mes d’anada i tornada a les borses davant el nerviosisme de les
tecnologiques i les expectatives sobre la Fed. El mes va estar
marcat per episodis d'elevada volatilitat i un sentiment generalit-
zat de pessimisme, especialment davant les elevades valoracions
en el sector tecnologic. El fort rally iniciat a I'abril es va prendre una
pausa, i la majoria dels indexs globals van experimentar caigudes
al llarg de gairebé tot novembre, encapcalades pels sectors més
ciclics (tecnologia, industrials), mentre que els sectors defensius
(salut, recursos basics i consum no ciclic) van mostrar un compor-
tament relatiu millor. Tanmateix, I'expectativa d'una retallada per
part de la Fed va reactivar I'apeténcia pel risc i els indexs van
comencar a remuntar cap a finals de mes, amb les pujades lidera-
des per aquests sectors més ciclics. En conjunt, I'S&P 500 va tancar
el mes practicament pla, el Nasdaq va acabar amb lleugeres péerdu-
es i els indexs de la zona de I'euro van mostrar un comportament
mixt. L'IBEX 35 va tancar clarament en positiu i va destacar per
damunt de la mitjana europea, impulsat pel bon comportament de
les cotitzacions dels sectors financer i de materials.

Les converses sobre un possible acord de pau a Ucraina arrosse-
guen a la baixa els preus energétics. Els preus de les mateéries pri-
meres energetiques van experimentar descensos generalitzats al
novembre. Malgrat les sancions dels EUA a les dues principals
petrolieres russes i I'anunci de I'OPEP que en el 1T 2026 deixara
d'incrementar la producci6, els preus van continuar baixant davant
la possible signatura d'un alto el foc o d'un acord de pau entre Rus-
sia i Ucraina. La referéncia de gas TTF va caure per sota dels 30
euros/MWh per primera vegada en més d’'un any i mig, i el preu del
barril Brent va tancar el mes dos dolars per sota dels nivells d'octu-
bre, al voltant dels 63 dolars. D'altra banda, els metalls van tenir un
mes positiu enmig del repunt de volatilitat i de la cerca d'actius
refugi. Lor va recuperar terreny i, a comencaments de desembre, va
arribar als 4.200 dolars I'unca, acostant-se als maxims d'octubre. La
plata va assolir el seu maxim historic, als 58,5 dolars I'unca, i acu-
mula guanys de gairebé un 95% des de l'inici d’enguany.
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Tipus d'interés (%)
30-novembre 37-octubre Variacié mensual Variacié acum. Variacié interanual
(p. b.) el 2025 (p. b.) (p. b.)
Zona de l'euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -125,0
Euribor 3 mesos 2,06 2,04 2 -654 -874
Euribor 12 mesos 2,21 2,20 1 =251 =252
Deute publica 1 any (Alemanya) 1,97 1,88 9 =276 =279
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,03 1,97 6 -53 7.8
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,69 2,63 6 32,2 60,1
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,16 3,14 2 10,3 37,2
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,01 2,99 1 15,7 46,6
EUA
Fed funds (limit inferior) 3,75 3,75 0 -50,0 750
SOFR 3 mesos 3,79 3,89 -10 -51.8 -679
Deute publica 1 any 3,59 3,68 -9 -55,2 -63,38
Deute public a 2 anys 3,49 3,57 -8 -75.2 -66,2
Deute publica 10 anys 4,01 4,08 -6 -55,6 -15,5
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-novembre 37-octubre Variacié mensual Variacié acum. Variacié interanual
(p. b.) el 2025 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporatiu 53 55 -2 -4,8 -3,1
Itraxx Financer Sénior 57 59 -2 -7,2 -59
Itraxx Financer Subordinat 97 100 -3 -15,0 -138
Tipus de canvi
30-novembre 37-octubre Variacié mensual Variaci6é acum. Variacié interanual
(%) el 2025 (%) (%)
EUR/USD (dolars per euro) 1,160 1,154 0,5 12,0 9,7
EUR/JPY (iens per euro) 181,160 177,670 2,0 13 144
EUR/GBP (lliures per euro) 0,876 0,877 -0,1 59 55
USD/JPY (iens per dolar) 156,180 153,990 1,4 -0,6 43
Primeres matéries
30-novembre 37-octubre Variacié mensual Variacié acum. Variaci6 interanual
(%) el 2025 (%) (%)
index Bloomberg de primeres matéries 110,4 107,3 29 11,8 12,5
Brent ($/barril) 63,2 65,1 -29 -153 -134
Or ($/unca) 4.2394 4.0029 59 61,5 60,4
Renda variable
30-novembre 31-octubre Variacié mensual Variacié acum. Variacié interanual
(%) el 2025 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 6.849,1 6.840,2 0,1 164 135
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 5.668,2 5.662,0 0,1 15,8 18,0
Ibex 35 (Espanya) 16.371,6 16.032,6 2,1 41,2 40,6
PSI 20 (Portugal) 8.110,7 84270 -38 27,2 264
Nikkei 225 (Japo) 50.253,9 524113 -4, 26,0 31,5
MSCl emergents 1.366,9 1.401,6 -2,5 27,1 26,7
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Bones noticies en I'economia
global, pero amb precaucio

L'economia global manté el pols, pero els focus d’inestabilitat
no desapareixen. Encarem el final d’'un any marcat per reptes
importants (aranzels, tensions geopolitiques, adaptacio tecnologi-
ca) que, tanmateix, no han fet descarrilar 'economia mundial. A
més a més, conflueixen factors que permeten afrontar el 4T amb
un cert optimisme. L'acord comercial entre els EUA i la Xina redueix
la tensid entre totes dues potencies, no s'observen pressions preo-
cupants a l'alca sobre la inflacio, la Fed podria retallar tipus al
desembre i el BCE es mostra confiat amb l'evolucié de I'economia.
No obstant aixo, hi ha elements que aconsellen prudéncia. El Tribu-
nal Suprem dels EUA, a I'hora de tancar aquest informe, continuava
debatent si és legal que Trump s'acollis a un procediment d'emer-
gencia nacional per aplicar aranzels, eludint I'aprovacié del Con-
grés. D'altra banda, el shutdown dels EUA tindra un impacte en el
creixement a curt termini i ha aturat la publicacié de dades oficials
molt rellevants per a la presa de decisions de la Fed. A més a més, a
la zona de l'euro s'intensifica la divergéncia entre paisos, amb Fran-
ca atrapada entre la viabilitat i la necessitat d'ajust fiscal.

Els EUA afronten I'impacte del shutdown més llarg de la seva his-
toria. El Govern federal ha estat tancat durant 43 dies i, en aquest
temps, a més de I'<apagada de dades», els empleats federals no han
cobrat el sou i s’han paralitzat serveis i ajudes, sovint critics per ala
poblacié més vulnerable. S'estima que, per cada setmana de
shutdown, el creixement trimestral anualitzat del PIB es redueix en
0,15 p. p.; ara bé, prop del 75% d’aquestes pérdues es recuperen a
mesura que es restableix el funcionament normal del Govern fede-
ral, de manera que en els proxims mesos podria haver-hi una certa
volatilitat en les dades d'activitat.

Després de la reobertura del Govern federal es van publicar les
dades d’ocupacié de setembre, que van oferir senyals mixts: la
creacié d'ocupacié no agricola va superar el que s'esperava
(119.000), perod es va revisar a la baixa la dada d'agost (—4.000 vs.
22.000 inicials); i una taxa d'atur que va repuntar 0,1 p. p. al setem-
bre, fins al 4,4%, el nivell més alt des de l'octubre del 2021. Per la
seva banda, la inflacié es va mostrar forca continguda al setembre
(altima dada disponible): la general va repuntar 0,1 p. p., fins al
3,0%, mentre que la nucli va caure 0,1 p. p., fins al 3,0%. Mentres-
tant, s'observa una certa divergéncia entre la confianca dels
empresaris i la dels consumidors: I'index de clima empresarial PMI
es va situar al novembre en 54,2 punts (50 és el llindar que marca
creixements positius), pero la confianca del consumidor ha conti-
nuat baixant al novembre fins a situar-se en minims de fins fa qua-
tre anys. En aquest context, convé assenyalar que, durant el 1S, el
creixement dels EUA hauria estat practicament nul si no hagués
estat per I'impuls extraordinari de les inversions tecnologiques
associades a l'auge de la IA, de manera que sera interessant com-
provar si aquest patrd es manté. En conjunt, el consens d’analistes
apunta a un creixement del 0,3% intertrimestral en el 4T, després
d’'un 0,7% esperat per al 3T (publicacié endarrerida fins al 23 de
desembre a causa del shutdown).

La zona de l'euro resisteix, pero li falta impuls. Els principals indi-
cadors de clima i opinié empresarial apunten que I'economia de la
zona de l'euro podria mantenir ritmes de creixement al voltant del
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0,2% intertrimestral en el 4T, perd amb divergéncies per paisos i
sectors. Al novembre, I'index PMI compost es va situar en 52,8, gra-
cies al fet que la resisténcia del sector serveis va compensar la reno-
vada debilitat de les manufactures, mentre que I'index de senti-
ment economic de la Comissié Europea va consolidar la pujada del
mes anterior i va assolir els 97,0 (també gracies principalment als
serveis), el maxim des de I'abril del 2023, perd encara per sota del
llindar de 100 que indica creixements propers a la seva mitjana. Un
dels motius d’aquesta manca de dinamisme a la regi6 és I'apatia
d’Alemanya, que tot i que podria assolir creixements una mica més
dinamics en el 4T, serien molt modestos (al voltant del 0,2% inter-
trimestral vs. 0,0% del 3T), a causa de I'ajornament en la implemen-
tacio del pla d'infraestructures derivat de la demora en I'aprovacié
del pressupost del 2025 (octubre d'enguany). De fet, les dades de
saldo federal d’Alemanya mostren que, en I'acumulat de gener a
octubre, la despesa total va augmentar un 9,0% interanual, pero
que la despesa en inversi6 en capital fix és gairebé un 1,8% inferior
a la del mateix periode del 2024 i que, a dos mesos de tancar I'any,
no arriba ni a la meitat del nivell objectiu fixat per a tot el 2025.
D'altra banda, la delicada situacié politica a Franca esta dificultant
I'aprovacio dels pressupostos del 2026, amb el repte de reduir el
deficit fiscal des del 5,4% del PIB previst per a enguany. Aquest cli-
ma d'incertesa pot llastar el creixement en el 4T, després que fac-
tors transitoris impulsessin el PIB en el 3T. En aquest context de
creixement sostingut, pero feble, la inflacié a la zona de l'euro
s'alinea amb l'objectiu del BCE: al novembre, la general va pujar 0,1
p. p., finsal 2,2%, i la nucli es va mantenir per tercer mes consecutiu
en el 2,4%, tot i el nou repunt de la inflacioé en serveis.

La Xina accentua el seu refredament a la recta final de I'any. Els
principals indicadors d’activitat prolonguen la desacceleracié
iniciada a l'estiu, especialment en la inversid: la inversi6 en capital
fix acumulada fins a 'octubre va caure un 1,7% interanual, el pitjor
resultat des del 2020. Només es registren creixements solids en la
inversio dels sectors d'automobil (17,5%) i de transport ferroviari,
maritim i aeri (20,1%). Aquest comportament coincideix amb el
que mostra la produccié industrial, que a lI'octubre va moderar el
seu avang interanual en 0,6 p. p., fins al 4,9%. Tanmateix, la produc-
cié dels sectors de més valor afegit continua creixent amb forca
(per exemple, automobils 17%, altres transports 15%, semicon-
ductors 18%), en linia amb les prioritats fixades per les autoritats
xineses en el seu pla quinquennal. Els Gltims indicadors industrials
no mostren signes de millora, amb un PMI de manufactures oficial
en zona contractiva (49,2 punts al novembre). Malgrat la capacitat
de redireccié comercial de la Xina davant les politiques aranzelaries
deTrump (els EUA han passat a ser el seu tercer mercat, mentre que
el bloc ASEAN ja ocupa el primer lloc), les ultimes xifres d'exporta-
cions han estat més febles (—1,1% interanual a I'octubre, després
d’'un +8,3% al setembre) en un context d'apreciacié del iuan (més
d’un 3,0% respecte del dolar des que ha comencat I'any).

Mentrestant, el sector residencial continua sent un llast important.
Els preus de I'habitatge nou i de segona ma van registrar a l'octubre
les caigudes mensuals més elevades en un any i, en moltes ciutats,
ja han patit una correccié d'entre el 20% i el 30% des dels maxims,
cosa que continua castigant la inversio residencial (-15% inter-
anual en l'acumulat fins a I'octubre) en un context de demanda
feble. Amb tot, l'objectiu del Govern d’un creixement del 5,0% per
a enguany sembla practicament assegurat.

CaixaBank Research
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Zona de I'euro: IPCA
Variacié interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Xina: quota d'exportacié per destinacié
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La Iniciativa de la Franja i la Ruta: una arma de doble tall? (part Il)

En les darreres decades, la Xina ha aconseguit transformar
el seu perfil exportador i importador de la ma de la Inicia-
tiva de la Franja i la Ruta (BRI), que ha buscat facilitar el
comer¢ amb els mercats exteriors. Una de les dimensions
més importants d’aquest comerg és la millora de I'accés a
inputs clau per al desenvolupament de la seva industria.
Aixi mateix, tal com ha passat amb les destinacions de les
seves exportacions, els origens de les seves importacions
també s’han diversificat en els darrers anys, tot i que no
pel que fa a producte, on les importacions han augmentat
la seva concentracio.!

Perfil importador de la Xina: consumidor vorag
de materies primeres

De manera similar al que ha passat amb les exportacions,?
els paisos participants en la BRI expliquen més de la mei-
tat de l'augment de les importacions de la Xina (vegeu el
primer grafic) en I'dltima decada. En el top 10 de paisos
d’origen que més han contribuit a 'augment de les impor-
tacions xineses, hi ha quatre paisos que formen part de la
iniciativa (18 en el top 30) i Russia, un aliat proper, pero
sense participacio oficial en la BRI. El top 10 explica el 62%
de I'augment total de les importacions de la Xina al llarg
del periode (vs. el 46% en el cas de les exportacions). Entre
aquests top 10, els tres exportadors principals de matéries
primeres (Russia, Australia i Brasil) expliquen el 25%. Aixi
mateix, molts paisos han vist augments substancials de
les seves exportacions de matéries primeres a la Xina, com
minerals metal-lics (Indonésia), cru (Malaisia) o or (Suissa),
i una disminucio6 de la quota d’exportacions d'electronicai
maquinaria, amb les excepcions de Corea del Sud i Taiwan,
tots dos amb augments rellevants en circuits integrats.>

Una analisi del perfil d'importacions més detallada pel
que fa a producte (nivell de desagregacié HS4) ofereix
més claredat sobre la voracitat xinesa per materies prime-
res en |'Ultima década. Entre els productes que més han
contribuit a I'augment de les importacions de la Xina en el
periode, hi ha diverses materies primeres, entre productes
energétics i metalls, com el cru (que explica el 17% de
I'augment), el gas natural (9,7%), els minerals de coure i de

1. Lindex Herfindahl-Hirschman (HH) de concentracié geografica de les
importacions de la Xina ha disminuit de 460,5 el 2011-2013 a 384,4 el
2021-2023, mentre que I'index de concentracié per productes (a nivell
HS4) ha augmentat de 342,6 a 401,0 punts.

2. Vegeu el Focus «La Iniciativa de la Franja i la Ruta: una arma de doble
tall? (part )», a I'lM11/2025.

3. Es notable la concentracié que s’ha produit en les exportacions de
Corea del Sud i Taiwan cap a la Xina. El 2013, I'index HH de concentracié
per productes (a nivell HS2) d’aquests paisos se situava a prop dels 1.500
punts (1.509,5 Corea del Sud, 1.646,9 Taiwan). El 2023, el mateix index va
arribar als 3.144,1 punts i als 4.177,6 punts, respectivament. A efectes de
comparacio, I'index de concentracié per productes de les exportacions
globals d’aquests paisos se situava en 1.519,5 punts i 3.500,2 punts el
2023 (1.163,7 i 1.985,9 el 2013).

Xina: importacions totals i contribucions per pais
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Nota: Es mostren les categories de productes (a nivell HS4) amb contribucions més elevades
al'augment de les exportacions de la Xina i els productes amb contribucions més negatives.
Font: CaixaBankResearch, a partir de dades de I'Observatori de Complexitat Economica.

ferro (6,3% i 4,0%, respectivament) o els ferroaliatges.*
D’altra banda, s’han observat reduccions significatives en
les importacions de productes electronics, com LCD, tele-
fons i ordinadors, mentre que els circuits integrats expli-
quen el 16,5% de I'augment total de les importacions xine-
ses (vs. el 9,6% de I'augment de les exportacions).

4. Encara que la seva contribucié agregada és menor, diverses matéries
primeres, com altres minerals, lignit de carbd, niquel o les terres rares,
mostren taxes de creixement molt elevades en el periode. Els sectors
agroalimentari (soia, carn de bovi congelada i blat de moro) i quimic
(medicaments, carbonats o acids inorganics) també han registrat creixe-
ments substancials.

5. Les importacions xineses de circuits integrats (200.000 milions de
dolars el 2023, sobre un 10% del total d'importacions) s’han concentrat a
I'Asia en els darrers anys (representen més d'un 90% del total). Corea del
Sud (33% del total) i Taiwan (24%) son els docs principals exportadors a la
Xina, mentre que el Vietnam (8%) ha crescut rapidament i Malaisia (9%) o
el Jap6 (7%) han perdut importancia relativa.
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Els canvis profunds en el perfil importador de la Xina —i, en
particular, la seva creixent intensitat en materies primeres
critiques—° es reflecteixen en els perfils d’exportacié dels
seus principals socis comercials. Aixo és especialment evi-
denten el diferencial que s'observa entre la distribucié per
productes de les seves exportacions globals i les destina-
des al gegant asiatic, aixi com en la concentracié que s'ha
produit en aquestes ultimes (vegeu el tercer grafic). Si bé
en els casos d’alguns paisos productors de béns energe-
tics les diferéncies observades sén marginals (exemples
de I'lrag, Oman o Arabia Saudita), el diferencial de concen-
tracio d’exportacions és elevat en la majoria dels casos.
Entre aquests, es poden distingir tres grups. D'una banda,
alguns paisos que han vist una forta acceleracié de la con-
centraci6 de les seves exportacions cap a la Xina en I'dlti-
ma década, entre els quals es distingeixen productors de
minerals, com coure (Panama, Peru i Xile), cobalt (la Repu-
blica Democratica del Congo) o manganes i crom (Sud-afri-
ca), elements quimics (Djibouti) i electronica (Taiwan i
Vietnam). D'altra banda, alguns grans productors globals
de mateéries primeres no han vist un creixement significa-
tiu de la concentraci6 de les seves exportacions cap a la
Xina (com els EAU, Australia o Brasil), malgrat mantenir un
perfil d’exportacions cap a la Xina més concentrat per pro-
ductes que la mitjana global. En el grup de paisos de ren-
da més elevada, i amb perfils d’exportacié més diversifi-
cats, la Xina manté també un perfil importador més
concentrat que altres paisos.”

La Ruta de la Seda del segle xxi: matéries primeres
i xips, per productes manufacturats

La Xina ha aconsequit reforcar el seu estatus com a «fabri-
ca del moén» en I'Gltima decada i ha diversificat la distribu-
Ci6 geografica de les seves exportacions, mentre ha gua-
nyat importancia com a mercat de destinacié de les
exportacions dels seus socis comercials. El seu model de
creixement, ancorat en una elevada inversio i orientat als

6. En el casde les terres rares, s'estima que les reserves de la Xina se situ-
en entre 44 i 50 milions de tones métriques, aproximadament la meitat
delesreserves globals. D'altra banda, la Xina va representar practicament
el 70% de l'extraccié global (0 270.000 tones metriques) el 2024. A més a
més d’encapcalar el mén en reserves i extraccié de terres rares, la Xina és
importadora neta d'aquests materials, en brut, fet que reflecteix la com-
petitivitat de les seves industries de refinament i la gran demanda
d'aquests materials per part de la seva industria manufacturera, inputs
essencials per a un ampli ventall de sectors, com la maquinaria, I'electro-
nica i 'automobil. Aixi mateix, el 2024, la Xina va importar 130.000 tones
métriques de terres rares. En el top 5 dels majors exportadors, en valor, se
situen tres paisos asiatics participants en la BRI (Myanmar, Malaisia i
Laos), RussiaiI'india. Vegeu «Rare Earth Elements: Understanding China’s
Dominance in Global Supply Chains», China Briefing, publicat el 29
d'agost del 2025 (darrer accés: 19/11/2025).

7. Perexemple, des de Suissa i el Regne Unit destaca I'augment d'impor-
tacions d’or, mentre que des d'Irlanda destaquen les de maquinaria eléc-
trica i electronica. En el cas de Malaisia, la disminucio de la concentracio
d'exportacions cap a la Xina s'explica per la pérdua de pes de la maquina-
ria eléctrica i electronica, mentre que les exportacions de combustibles
representen gairebé un 40% del total (vs. un 23% en termes globals), en
contrast amb el prop del 10% de fa una década.
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Global: evolucio de la concentracié de les
exportacions i de la quota de mercat a la Xina
per pais, entre el 2013 i el 2023
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Nota: £5 calcula el diferencial de I'index d'Herfindahl-Hirschman(HH), entre el 2013 i el 2023, per a les

exportacions globals i a la Xina de cada pais, a nivell HS2. La mida de cada cercle indica el canvi, enp. p.,

de la quota d'exportacions de cada pais a la Xina en el periode. Les bombolles en blau indiquen una
caiguda de la quota d'exportacions a la Xina (casos dels EUA, IIndia, Taiwan o Tailandia) i, en gris,
un augment. Els paisos europeus de la mostra es destaquen en taronja, tots amb augments dela
quota d'exportacions a la Xina (Suissa: +5,9 p. p., Irlanda: +4,5 p. p., Regne Unit: +4,2 p. p.,
Alemanya i Espanya: +0,2 p. p.). Els paisos assenyalats amb vores grises tenen participacio oficialen
la BRI (exc.: Russia, amb participacio incerta, i Panama, que va sortir de la BRI el 2025). Com a
exemple,el Perti ha vist un augment de la concentracio de les seves exportacions ala Xina de

2.591 punts (de 4.652,1 a 7.243,9), i la concentracic de les seves exportacions globals ha crescut
688 punts.(de 1.270,5 a 1.958,9). En el periode, les exportacions a la Xina han passat de representar
un 16% a un 34% del total. *A Panama, l'augment de l'index de concentracié de les exportacions
ala Xina va ser de 7.367 punts (1.147 el global).

Font: CaixaBankResearch, a partir de dades de I'Observatori de Complexitat Economica.

mercats internacionals, s’ha anat transformant, amb un
fort impuls en sectors estratégics com |'energia verda, la
mobilitat electrica i 'electronica avangada. Aixi mateix,
s’ha produit una reconfiguracio de les relacions comercials
aescala global, en queé la Xina ha assolit un avantatge com-
petitiu en un ampli ventall del sector manufacturer, alhora
que s’ha convertit en una avida importadora de béns inter-
medis, entre els quals s'inclouen I'energia, els minerals i els
circuits integrats. Els principals socis comercials de la Xina,
especialment aquells integrats en la Franja i la Ruta, s’han
convertit aixi en testimonis directes de la profunda trans-
formacié del gegant asiatic. D’aquesta manera, mentre la
Xina ha guanyat importancia en el comerc¢ global, també
ha desencadenat canvis en Il'estructura productiva
d’aquests paisos. Aixi mateix, tot i generar oportunitats en
promoure inversions i en augmentar els fluxos comercials
entre paisos, una integracié economica més significativa
amb la Xina també pot comportar alguns riscos, com ara
impulsar industries extractives de baix valor afegit i gene-
rar una dependéncia més gran del gegant asiatic, en ter-
mes economics, financers i geopolitics.

Luis Pinheiro de Matos (CaixaBank Research)
i Sergi Artés Sebastia (estudiant grau UPF)
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Diversificacio exportadora de la UE més enlla

dels aranzels de Trump

El proteccionisme comercial forma part de la nova norma-
litat geopolitica des de fa anys, perd ha assolit el seu paro-
xisme el 2025 amb la nova Administraci6 dels EUA. En
aquest entorn més hostil i en absencia d'un forum multila-
teral efectiu, la UE continua desplegant els seus esforcos
per ampliar les relacions economiques amb diferents regi-
ons del maén. Lestrategia de diversificacio es converteix en
un instrument valuds, no només en la cerca de mercats
amb alt potencial de creixement per a I'exportacid, siné
també per avancar en la desitjada autonomia estrategica.

A la cerca de mercats en expansi6

La principal destinacié de les exportacions dels paisos de
la UE continua sent majoritariament un altre Estat mem-
bre (al voltant del 60% el 2024), fet que contrasta amb la
modesta aportacié que s'espera que tingui aquesta zona
economica en el creixement global a mitja termini (menys
del 10% en els proxims cinc anys) (vegeu el primer grafic).
Una situacié similar de desequilibri entre exposici6 i
potencial de creixement del mercat també la trobem per a
la resta de les economies avancades, principalment aque-
lles geograficament més proximes i amb les quals la UE
manté llacos historics i comercials des de fa decades (el
Regne Unit, Suissa i Noruega). La principal excepcié entre
paisos desenvolupats serien els EUA, I'tinic d'aquest grup
amb el qual no hi ha tractat comercial després del fracas
del TTIP a mitjan decada passada, i per al qual la contribu-
Ci6 esperada al creixement mundial supera la quota en les
exportacions europees (11% vs. 8%).

El diagnastic és clarament asimétric per al conjunt d’eco-
nomies emergents i Asia en particular. Aixi, d'acord amb
les previsions fins al 2030, la Xina i I'india ~també sense
acord bilateral- explicarien una mica més del 40% del
creixement del PIB global en els proxims anys, mentre que
amb prou feines suposaven un 4% del total d’exportaci-
ons de la UE el 2024. Una cosa similar passa amb el con-
junt de paisos de I'’ASEAN (entre els quals la UE té un trac-
tat comercial en vigor només amb el Vietnam) i, en menor
grau, per a altres regions com I'Africa subsahariana, 'Ameé-
rica Llatina, I'Orient Mitja i I'’Asia central. Només existeix
una correspondencia entre quota exportadora i protago-
nisme economic global amb els paisos emergents de I'en-
torn europeu, que té com a principal soci Turquia, amb qui
existeix una unié duanera des del 1995.

Acords bilaterals per véncer la paralisi multilateral

La ronda de negociacions de Doha es va iniciar el 2001 i ja
és, amb diferencia, la més llarga de la historia sota el parai-
gua multilateral de 'OMC, sense haver aconseguit acords
significatius per continuar amb la reduccié de barreres

UE: destinacio de les exportacions per contribucio
al creixement mundial els proxims anys
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aranzelaries i no aranzelaries en el comer¢ de béns i serveis.
Davant l'abséncia d'avancos, els paisos han optat per una
agenda bilateral i regional, i s’han signat prop de 300 acords
d’'aquesta naturalesa en el mon durant les ultimes dues
decades (enfront dels menys de 100 vigents a l'inici del
periode). La UE no ha estat una excepci6 i ha anat ampliant
progressivament les seves relacions economiques fora de
I'entorn europeu, amb un total de 37 acords que han entrat
en vigor entre el 2001 i el 2025 (vegeu el segon grafic).
Entre els més rellevants per volum de comer, es troben els
signats amb el Jap6 (2019), Corea del Sud (2011), el Canada
(2017), Ucraina (2014) i Singapur (2019).

De manera més recent, la UE ha conclos negociacions
satisfactories amb MERCOSUR (desembre del 2024) i Indo-
nesia (setembre del 2025). Els tractats estan pendents ara
de ratificacié per part del Consell i el Parlament Europeu,
aixi com per part dels diferents Estats membres. En el cas
de MERCOSUR,% com ja va passar el 2019-2020, Franca és el
principal opositor a la seva adopcié definitiva per la com-
peténcia de productes agricoles, una visié que compartei-
xen Polonia i Irlanda, mentre que els aspectes mediambi-
entals alimenten les reticéncies d’Austria, Bélgica i els
Paisos Baixos. Paral-lelament, la UE manté negociacions
obertes amb I'India, els Emirats Arabs Units, Australia i
amb altres tres paisos de I’ASEAN (Filipines, Malaisia i Tai-
landia).3

1. Elsacords amb el Canada i Ucraina estan provisionalment en vigor a l'es-
pera de ratificacio definitiva per part dels Estats membres, i la UE continua
negociant amb Singapur I'acord especific en materia de comerg digital.

2. Els actuals membres de MERCOSUR sén I'Argentina, Bolivia, el Brasil, el
Paraguai i I'Uruguai. Veneguela esta suspesa des del 2016.

3. Juntament amb Indoneésia, denominem a aquest grup ASEAN-4.
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Mapa d'acords comercials de la UE
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Font: CaixaBank Research, a partir de la informacid de la Comissid Europea.

El potencial de la diversificacié enfront del
proteccionisme de Trump

Un tret protagonista de I’Administracié sorgida fa un any
de les eleccions als EUA és, sens dubte, la seva politica
comercial més proteccionista. Per al cas de la UE, aixo0 ha
suposat, segons les nostres estimacions, un increment de
I'aranzel mitja d’entrada en el mercat nord-america de fins
al 12%, des de I'1% vigent el 2024.# Davant aquest escena-
ri, les empreses exportadores europees estan adoptant
diferents estratégies de mitigacié que passen per projec-
tes d'inversio directa als EUA o la cerca de destinacions
alternatives per als seus productes.®

Respecte a aquesta segona opcid, és logic pensar que les
mercaderies que es deixin de vendre al mercat nord-ameri-
ca encaixaran més facilment en aquells paisos on l'estruc-
tura d'exportacions de la UE per producte sigui més simi-
lar. Segons I'index de similitud exportadora,® estimem que
els candidats per desviar comerg des dels EUA serien en
gran part paisos desenvolupats, com el Canada, Australia,
el Japo, el Regne Unit i Nova Zelanda, pero també algunes
economies llatinoamericanes, com el Brasil i Colombia
(vegeu el tercer grafic). Un altre element important és el
grau d’accés a aquests mercats per part dels productes
europeus. En general, aquest grau és positiu, ja que la UE

4. L'acord de finals de juliol entre els EUA ila UE estableix un aranzel gene-
ral d’entrada del 15% per a les exportacions europees, sobre el qual sapli-
quen exempcions a una serie de productes, com els farmacéutics genérics.
5. Vegeu, per al cas d’Espanya, I'article «Tensions aranzelaries i reconfigu-
racié dels fluxos comercials: impacte a Espanya», publicat a |'Observatori
Sectorial del primer semestre del 2025.

6. Vegeu De Soyres et al. (2025), «The Sectoral Evolution of China’s Trade»,
FEDS Notes.
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té signats acords comercials amb els paisos anteriors o la
tarifa de nacié més afavorida és baixa comparada amb la
que aplica ara els EUA. Lexcepcié notable és el Brasil, en
particular per a I'entrada de productes agricoles.

En aquest punt, amb una visi6 més a mitja termini, cal pre-
guntar-se si els acords comercials de la UE que estan pen-
dents de ratificacio i aquells que s'estan negociant seran
capacos de compensar quantitativament la potencial peér-
dua de mercat nord-america. Una primera aproximacié
sobre el repte ens la dona el valor de les exportacions de la
UE el 2024, any en que les vendes de béns als EUA van
aconseguir 530 mil d'euros (mM), una xifra que més que
duplica la suma de MERCOSUR, ASEAN-4, Australia, I'india

Mercats alternatius per a la UE: similitud
amb exportacions als EUA. (2024)

Index 0-1
08

o 111

04 RN
02 NRA

00

Acords comercials amb la UE:

En vigor M En procés d’adopcid/ratificacié

Sense acord

En negociacié
En espera

Notes: L 'index de similitud d'un pafis amb l'estructura d'exportacions de la UE als EUA es
construeix com la suma del valor minim per a tots dos paisos del pes de cada grup

de productes al total d'exportacions. L'index oscil-la entre O (estructures comercials totalment
diferents) i 1 (estructures comercials idéntiques). Els grups de productes corresponen a 4 digits
de la classificacié HS.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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i els Emirats Arabs Units (235 mM). Una segona estimacio
més fina, en la qual considerem la resposta de les importa-
cions de productes europeus al canvi d'aranzels previst en
cada pais (augment als EUA i reduccié en la resta), ens ofe-
reix una lectura similar. Fins i tot en I'escenari en el qual el
desarmament aranzelari fos complet amb els nous socis
comercials, aquests mercats arribarien a cobrir una mica
menys del 40% del que es perdria als EUA (vegeu el quart
grafic).” Per grup de productes, la capacitat de compensa-
Ci6 seria menor per a la industria quimica, maquinaria i
equip, mentre que el saldo net podria ser positiu per als
productes agricoles.

La diversificacié exportadora no ha de ser només una res-
posta comercial davant el proteccionisme nord-america,
sind una peca central per reforcar I'autonomia estratégica
europea a través de cadenes de valor de confianca. En un
mon fragmentat, la UE necessita més resilieéncia, pero aixo
no implica tancar-se sobre si mateixa. Els acords amb nous
socis obren mercats en expansio, pero també amplien I'ac-
cés a recursos energétics i minerals critics, alhora que per-
meten teixir aliances per avancar a escala global en temes
clau com la transici6 verda. Tot aixo sense oblidar que el
repte més gran continua estant dins de la mateixa UE.
Avancar en l'agenda estructural competitiva és imprescin-
dible perque els nostres socis comercials més rellevants
—nosaltres mateixos— no continuin sent la regi6é que
menys contribueix al creixement global.

David Martinez Turégano

7. Lefecte compensatori no canvia en termes relatius per a diferents valors
de I'elasticitat demanda-preu sempre que sigui la mateixa per a tots els
paisos. El que si que canvia substancialment és la magnitud del repte en
termes agregats, ja que amb una elasticitat unitaria —que preval a curt ter-
mini— es perdrien uns 40 mM d’exportacions als EUA (un 8% del total),
mentre que amb un valor quatre vegades superior —-més raonable a mitja
termini—, aquesta xifra se situaria en 175 mM (un terc del nivell actual).

IM

Compensacié d’aranzels més elevats als EUA
via acords comercials de la UE
(Milers de milions d’euros)

Animals i carn
Lactics

Fruites i verdures
Cafe, te i espécies
Cereals i aliments
Oleaginoses i olis
Sucre i confiteria
Begudes i tabac
Coto, sedaii llana
Altres agricoles

Peix i marisc
Minerals i metalls
Petroli

Quimics

Fusta i paper

Textils

Vestimenta

Cautxu i calgat
Magquinaria mecanica
Maquinaria eléctrica
Equip transport
Altres manufactures

Productes agricoles Productes no agricoles

EUA M Australia [ndia EAU ASEAN-4 Il MERCOSUR

Notes: ASEAN-4 inclou Filipines, Indonésia, Malaisia i Tailandia. MERCOSUR inclou Argentina,
Bolivia, Brasil, Paraguai i Uruguai. Grups de productes definits per 'OMC. Estimacié propia
d'augment d'aranzels per part dels EUA segons 'acord comercial de finals de juliol amb la UE
i anuncis posteriors per a productes farmacéutics i exempcions a socis reciprocs. Per a la resta
de paisos, assumim la reduccio a zero de l'aranzel de nacié més afavorida vigent i publicat per
I'OMC. S'assumeix una elasticitat demanda-preu de -1.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i de 'OMC.
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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 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
Activitat
PIB real 29 2,8 24 2,0 2,1 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 52 34 4,1 48 49 4,7 42
Confianca del consumidor (valor) 1054 104,5 1106 99,8 93,1 974 95,6 95,5 88,7
Producci6 industrial -0,2 -0,7 -09 0,7 05 14 1,6
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,2 50,1 48,7 48,6 49,1 48,7 48,2
Habitatges iniciats (milers) 1421 1371 1.387 1401 1.354
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 312 330 336 340 338 337 338
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 4,0 4 41 4,2 43 44
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,3 60,1 59,9 60,0 59,8 59,6 59,7
Balanga comercial’ (% PIB) -3,0 -28 -3,0 =35 -36
Preus
Inflacié general 41 30 2,7 2,7 24 29 30
Inflacié nucli 48 34 33 3,1 28 3,1 30
JAPO
2023 2024 4T 2024 17 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Activitat
PIB real 1,2 -0,2 1,0 1,8 2,0 1,1 - - -
Confianca del consumidor (valor) 35,1 37,2 36,1 34,7 328 34,6 353 3538 37,5
Produccio industrial -14 =30 =25 2,5 038 06 2,0 16
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 70 12,8 14,0 12,0 13,0 14,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial’ (% PIB) -30 =11 -1,0 -0,9 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Preus
Inflacié general 33 2,7 29 38 34 29 29 3,0
Inflacié subjacent 39 24 23 2,7 32 32 3,0 3,1
XINA
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Activitat
PIB real 54 50 54 54 52 48 - - -
Vendes al detall 7.8 33 38 36 44 24 3,0 29
Producci6 industrial 4,6 56 56 6.8 6,2 58 6,5 49
PMI manufactures (oficial) 499 49,8 50,2 499 494 49,5 49,8 49,0 49,2
Sector exterior
Balanga comercial 865 997 997 1.086 1.146 1.177 1.177 1171
Exportacions =51 46 10,0 57 6,0 6,5 8,2 =12
Importacions =55 1,0 -18 -6,8 -09 43 74 1,0
Preus
Inflacié general 0,2 0,2 02 -0,1 0,0 -0,2 -03 0,2
Tipus d'interés de referéncia® 35 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi per dolar 71 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,1 71

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 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Vendes al detall (variacié interanual) -1,9 1,2 23 24 3,0 1,9 1,2 1,5
Produccié industrial (variacié interanual) -1,6 -3,0 -1,6 1,5 13 14 1,2
Confianca del consumidor -174 -14,0 -135 -14,1 -15,7 -15,0 -14,9 -14,2 -14,2
Sentiment economic 96,2 95,7 95,0 95,5 94,4 95,6 95,7 96,8 97,0
PMI manufactures 444 459 454 47,6 49,3 50,1 49,8 50,0 49,6
PMI serveis 48,8 515 509 51,0 50,1 509 51,3 53,0 53,6
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 1,5 1,2 0,7 08 0,7 0,6 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,6 6,4 6,3 6.3 64 64 64 6,4
Alemanya (% pobl. activa) 3,1 34 35 3,6 3,7 3,7 338 338
Franca (% pobl. activa) 73 74 73 7,5 7,6 7,7 7,7 7,7
Italia (% pobl. activa) 7,7 6,6 6,2 6.3 6.3 6,1 6,2 6,0
PIB real (variacié interanual) 0,6 08 13 1,6 1,5 14 - - -
Alemanya (variacié interanual) -0,7 -0,5 -0,2 0,2 03 03 - - -
Franca (variacié interanual) 1,6 11 0,6 0,6 0,7 09 - - -
Italia (variacio interanual) 1,1 0,5 0,5 08 0,5 06 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
General 55 24 2,2 23 2,0 2,1 2,2 2,1 2,2
Nucli 50 2,8 2,7 2,6 24 23 24 24 24
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
Saldo corrent 2,0 34 34 3,0 36 52 52
Alemanya 55 58 58 54 6,6 94 94
Franca -1,0 0,1 0,1 0,0 -0,3 -1,0 -1,0 -15
Italia 0,2 11 11 09 13 2,6 2,6
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,7 95,0 94,1 93,5 96,7 98,4 98,7 98,1 97,8

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 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres? 2,7 0.8 14 22 2,6 29 29 29
Credita les llars? 1,7 0,5 09 1,5 2,1 25 2,6 2.8
Eg)z;gr:rc]:;ii ?{;))credlt ales societats 46 49 44 39 34 32 32 32
e e e o
Diposits

Diposits a la vista -85 -39 1,2 37 54 56 55 57
Altres diposits a curt termini 21,1 124 6,0 23 -0,1 -1,5 -2,1 -1,8
Instruments negociables 20,1 20,0 18,0 14,7 11,1 44 43 1,9
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 27 30 26 22 19 17 17 18

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 encara amb
dinamisme la recta final del 2025

Els indicadors d’activitat del novembre apunten a un 4T
molt positiu. El consum privat manté un to dinamic, amb el
suport de la recuperacié gradual de la renda real disponible
delesllarsiper uns tipus d’interes més baixos. Alhora, els indi-
cadors d’activitat empresarial mostren solidesa i el mercat
laboral continua creant ocupacié. Aquest context anticipa un
tancament d'any millor del que s’esperava. Concretament,
I'indicador de consum de CaixaBank Research mostra que la
despesa realitzada amb targetes espanyoles durant les tres
primeres setmanes de novembre va augmentar un 6,9% inte-
ranual, molt per sobre del 3,2% registrat el 3T. lgualment, I'in-
dex de comerg al detall, deflactat i corregit per efectes d'esta-
cionalitat, va mantenir a l'octubre un avang notable del 3,8%
interanual. Pel costat de l'oferta, el PMI per al sector manufac-
turer es va situar al novembre en els 51,5 punts, un registre
lleugerament per sota del mes anterior, de 52,1 punts, i del 3T
(52,6), perd que segueix comodament per sobre del llindar
que marca creixement en el sector (50 punts). Al seu torn, el
PMI del sector serveis va marcar 55,6 punts, un registre elevat,
una mica inferior a l'octubre pero superior al 3T (54,2).

Bones dades del mercat laboral en el 4T. Al novembre, un
mes tradicionalment de caiguda de I'afiliacié a causa del des-
cens de l'ocupacio en I'hostaleria, el mercat laboral va mostrar
un bon to: I'afiliacié a la Seguretat Social es va reduir en 14.358
persones respecte a l'octubre (-0,07%), menys que en anys
anteriors, i en termes desestacionalitzats va registrar un aug-
ment de 44.734 persones. Aixi, I'afiliacié va avancar a l'octu-
bre-novembre un 0,6% intertrimestral (ajustat per estaciona-
litat), 1 decima més que en el trimestre anterior, la qual cosa
apunta a una millora en el ritme de creacié d'ocupacié. Aques-
ta tendéncia positiva anticipa que s’haura creat més ocupacié
el 2025 que el 2024, una dada molt significativa: I'afiliacié ha
augmentat en 474.846 treballadors en els 11 primers mesos
de l'any vs. els 462.276 de novembre del 2024. Cal destacar
també en positiu que I'atur registrat va baixar en 18.805 per-
sones respecte a l'octubre, fins als 2,42 milions.

La inflacié s'estabilitza en nivells encara una mica elevats.
Lindicador avancat de I'lPC general de novembre es va situar
en el 3,0%, 1 décima menys que a l'octubre, fet que suposa
una estabilitzacié després de la tendéncia alcista observada
des del maig, quan la inflacié era del 2,0%. El lleu descens va
ser més modest del que s'esperava; el preu de l'electricitat va
caure menys del que es preveu respecte a l'octubre, mentre
que aliments i oci i cultura van pressionar a l'al¢a. Aixi, hi ha
riscos alcistes sobre la previsié d'inflacié a causa d'una inércia
més alta de I'esperada en la inflacié lligada als serveis, junta-
ment amb la resisténcia del preu de l'electricitat a corregir-se
substancialment.

CaixaBank Research
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'S&P Global PMI.
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Nota: * Série corregida d'estacionalitat.

Font: CaixaBankResearch, a partir de dades del Ministeri d'Inclusid, Seguretat Social i Migracions.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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El superavit per compte corrent es redueix pel repunt de
les importacions. El saldo de la balanca per compte corrent
fins al setembre, en termes acumulats de 12 mesos, va pre-
sentar un superavit del 2,8% del PIB, 0,3 punts menys que en
el conjunt del 2024. El retrocés es va deure principalment al
gran dinamisme en les importacions de béns no energétics
per abastir una demanda interna vigorosa, molt superior a la
de les exportacions. Aixo va deixar un déficit del saldo de
béns no energetics de 1'1,2% del PIB, 7 décimes més que a
finals de I'any 2024. Per la seva banda, el déficit energetic va
anotar una lleu millora en situar-se en el 2,0% del PIB, davant
del 2,1% del 2024, amb uns preus que continuen baixant
(=15% interanual el 2025). Pel costat dels serveis, destaca
I'avanc dels no turistics, amb un superavit del 2,7% del PIB
davant del 2,4% del 2024, amb un augment de les exportaci-
ons del 10% interanual. El turisme va mantenir el seu bon
comportament, amb un superavit del 4,2% del PIB, després
del récord del 4,3% de I'any passat. Per arees geografiques,
entre el gener i el setembre, destaca una caiguda de les
exportacions de béns als EUA del 7,4% interanual, que va dei-
xar un deficit comercial de 10.785,6 milions amb el pais
nord-america.

Reduccio del déficit public fins al 3T respecte de I'any pas-
sat. Fins al setembre, el déficit public consolidat (excloses les
Corporacions locals) es va situar en I'1,1% del PIB, per sota de
I'1,5% del mateix periode del 2024, gracies al fort dinamisme
dels ingressos publics (+7,2% interanual) en contrast amb
una despesa més continguda (+5,7%). En termes nominals,
el déficit ha estat un 23% inferior al d’un any enrere. La recap-
tacié fiscal va créixer un 7,8%, impulsada pels impostos
directes (+9,9%) i indirectes (+7,3%), mentre que les cotitza-
cions socials van avancar un 6,5%. Pel costat de la despesa,
destaca l'increment vinculat a les prestacions socials (+6,3%),
mentre que la remuneracié dels assalariats es va mantenir
moderada (+3,1%), a l'espera que al desembre s'apliqui amb
efectes retroactius la revaloracié pactada del 2,5%. Amb
aquesta evolucio, tot apunta a un déficit proxim al 2,5% del
PIB el 2025 (vs. 3,2% el 2024), per sobre del que indica la nos-
tra previsio6 actual del 2,7%, elaborada amb dades del primer
semestre.

L'augment del preu de I'habitatge no dona treva. El valor de
taxacio de I'habitatge lliure va créixer en el 3T un 3,0% inter-
trimestral i un 12,1% interanual, una acceleracié respecte del
10,4% del 2T i lI'increment més elevat des del 2005. Aquest
repunt reflecteix el desequilibri entre l'oferta i la demanda, tot
i que en termes reals el preu continua un 27% per sota dels
maxims del 2007. En aquest context, les compravendes mos-
tren certa volatilitat: després de diversos trimestres amb aug-
ments superiors al 10%, I'agost va registrar una caiguda del
3,4% i el setembre un petit repunt del 3,8%. Tot i aixo, el volum
continua sent elevat, amb 707.800 operacions en I'acumulat
de 12 mesos, el maxim des del 2007.
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Espanya: preu de I'habitatge
Variacié interanual (%)
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Valor taxat de I'habitatge lliure (MIVAU)
e [ndex del preu de I'habitatge (INE)
Vendes repetides (Col-legi de Registradors)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, del MIVAU i del Col-legi de Registradors.
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Que explica el repunt de les importacions espanyoles?

Des del 2T 2024 s'observa un clar repunt de les importa-
cions espanyoles, que han passat d’'una caiguda del 6%
interanual el mar¢ del 2024 a un augment del 5,3% I'agost
del 2025 (calcul sobre dades acumulades de 12 mesos).
Aquesta nova tendeéncia planteja la necessitat d’analitzar
si aquest repunt respon a un dinamisme més gran de la
demanda interna o si reflecteix un augment del contingut
importador de la nostra economia.

Quina tipologia de béns estem important més?

En aquesta seccié ens basem en les dades de duanes
sobre importacié de béns, ja que ofereixen un desglossa-
ment més detallat per sectors economics. En el segon gra-
fic, mostrem la contribucid relativa de cada sector al crei-
xement de les importacions, en termes reals i exclosos els
productes energetics, comparant el 2025 enfront de I'dl-
tim cicle expansiu prepandémia (2015-2019). Dos fets des-
taquen del grafic. En primer lloc, podem veure que habi-
tualment les semimanufactures i els béns d’equipament
expliquen una gran part del creixement de les importa-
cions, mentre que els sectors més relacionats amb el con-
sum, com alimentacié, manufactures de consum i béns de
consum durador, expliquen una proporcié menor.

En segon lloc, veiem que les semimanufactures i els béns
d'equipament expliquen en un grau més alt el creixement
de lesimportacions el 2025 enfront del periode 2015-2019,
mentre que el sector automobil, alimentacié i manufactu-
res de consum hi contribueixen en un grau més baix.
Aquest canvi suggereix un perfil importador més orientat
actualment als consums intermedis i a la inversié respecte
a l'etapa prepandemia.

A queé respon el repunt recent de les importacions?

Per complementar I'analisi, estimem una regressié de les
importacions respecte als components de la demanda
final: consum privat, despesa publica, inversio, exporta-
cions de béns i exportacions de serveis. Atés que treba-
llem amb dades de comptabilitat nacional, en aquest
exercici ens centrem en importacions totals, no Unicament
de béns. El model s’ajusta bé a les dades i, tal com espera-
riem, mostra que els components de la demanda final que
més contribueixen a explicar les importacions sén la
inversid i les exportacions de béns, seqguits pel consum
privat.! La interpretacié dels residus permet identificar les
desviacions entre les importacions efectives i les que cal-
dria esperar segons la demanda final. El 2024, les importa-

1. Es fa una regressio lineal entre la variaci6 interanual de les importaci-
ons, en termes reals, enfront de les variacions interanuals dels compo-
nents de la demanda final. La regressié presenta un RA2 del 94%. Les
importacions presenten una elasticitat del 0,54 enfront de la inversio, del
0,50 enfront de les exportacions de béns i del 0,46 enfront del consum
privat.

Espanya: importacions totals nominals
Variacid interanual de I'acumulat de 12 mesos (%)
i contribucions (p. p.)
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Font: CaixaBank Research a partir de dades del Banc d'Espanya.

Espanya: importacions reals per sector*
Contribucid relativa al creixement (%)**
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Notes: * Les contribucions estan expressades com a percentatge respecte al creixement total
de les importacions no energetiques. Si un sector esta per sobre de la diagonal, vol dir que la
seva contribucio relativa ha estat més gran el 2025 que en el periode 2015-2019, i viceversa.
**Dades acumulades gener-agost.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Datacomex.

Espanya: relacio entre importacions
i els components de la demanda final*
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Nota: *Residu d'una regressio entre la variacid interanual de les importacions reals i cadascun
dels components de la demanda final (consum privat, public, inversic i exportacions de béns

i serveis).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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cions es van situar una mica per sota de l'esperat (vegeu el
tercer grafic), mentre que el 2025 els errors es troben lleu-
gerament per damunt. En tots dos anys les magnituds sén
petites, la qual cosa suggereix que el repunt actual esta
alineat amb el comportament de la demanda final i no
amb un augment del seu contingut importador.

Finalment, a partir dels coeficients estimats de la regres-
sié, podem veure l'evolucié temporal de les contribucions
dels components de la demanda al creixement de les

Espanya: importacions
Variacid interanual (%) i contribucions (p. p.)
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importacions. Després de les grans fluctuacions produi-
des per la pandemia, a partir del 2024 el component inver-
sor guanya protagonisme i passad’'1,4 p. p. en el 1T
d'aquest any a 4,1 p. p. en el 3T 2025. El consum privat és el
segon protagonista i es manté estable entre 1,2 p. p. i
1,6 p. p. Aquest patro reforca la conclusié que la recent
embranzida importadora espanyola respon principalment
a una demanda més alta d'inversio, sequida per la del con-
sum de llars.

Catalina Becu
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Quan descendira la taxa d’estalvi de les llars espanyoles?

En aquest article, analitzem les dades més recents de la
taxa d’estalvi de les llars espanyoles, que es manté eleva-
da, i els factors estructurals i conjunturals que expliquen la
seva evolucié. Aixo ens ajuda a entendre quina pot ser la
seva trajectoria en els proxims anys.

Estalvi elevat impulsat pel dinamisme dels ingressos

En termes acumulats dels ultims quatre trimestres, la taxa
d’estalvi de les families en el 2T 2025 ha pujat lleugera-
ment fins al 12,8% de la renda bruta disponible (RBD),
enfront del 12,6% del trimestre anterior. Aquest nivell con-
tinua molt per damunt de la mitjana del 2015-2019 (7,2%) i
prolonga el repunt iniciat el 2023. La practica estabilitzaci6
de la taxa d’estalvi en nivells alts es produeix per una con-
vergencia en el ritme de creixement de I'RBD i la despesa
de les families, del 6,0% i del 5,9% interanual, respectiva-
ment.

Factors clau en I'evolucié de la taxa d’estalvi:
evidencia empirica en el cas d’Espanya

Segons la literatura economica, hi ha diversos factors que
cal tenir en compte per explicar I'evolucié de la taxa d'es-
talvi. Entre aquests factors, destaquen els tipus d’interes
que, quan augmenten, fan més atractiu l'estalvi; la inflacio,
directament vinculada al poder adquisitiu i, per tant, a la
capacitat d'estalviar; i la taxa d'atur que, en elevar-se, ten-
deix a impulsar |'estalvi per motius de precaucié. Aixi
mateix, és important tenir en compte la demografia, ates
I'efecte tradicional del cicle vital segons el qual la taxa d’es-
talvi és més alta per a les persones d’edat mitjana i més
baixa per a les persones joves i jubilades. Un altre factor
rellevant és la incertesa, ja que estimula I'estalvi per motius
de precaucid.

Per analitzar I'impacte i el pes d’aquests factors vam dur a
terme una regressio lineal entre la variacié de la taxa d'es-
talvi i: la variacié de I'euribor a 12 mesos, (com a proxy dels
tipus d’interés); la inflacié; la variacié de la taxa d'atur (ajus-
tada pel nombre de persones en ERTO); la variacié de I'in-
dex d'incertesa de politica economica (EPU, per les sigles
en anglés) per a Espanya que publica el Banc d’Espanya; la
variacio de la riquesa financera neta en percentatge del
PIB; i la variacié del pes sobre la poblacié total d'un conjunt
de franges d’edat.

L'analisi confirma una relacié clara entre la taxa d'estalvi i
quatre factors principals: tipus d'interés, inflacié, desocu-
pacio i riquesa financera neta. Els efectes son els esperats.
Uns tipus d’interes més elevats afavoreixen l'estalvi; una
inflacié alta erosiona el poder adquisitiu i, en conseqiien-
cia, redueix la capacitat d'estalviar; un augment de la deso-
cupaci6 impulsa I'estalvi per prudencia; i una major riquesa
financera afavoreix el consum i redueix |'estalvi, si bé
aquest darrer efecte és més moderat. Per contra, la incer-

Espanya: taxa d'estalvi
(% de la renda bruta disponible)
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Nota: Acumulats de quatre trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda bruta disponible i consum
Variacid interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

tesa no resulta significativa i les variables demografiques
son, en general, inestables o no estadisticament significati-
ves, potser perque evolucionen de manera molt gradual i
aixo dificulta captar-ne I'efecte a curt termini.

El model que estimem té un poder explicatiu elevat i des-
criu de manera clara l'evolucié de la taxa d'estalvi en els
darrers anys. Aixo es pot veure en el tercer grafic, on es
mostren, en freqliencia semestral, les diferencies interanu-
als de la taxa d'estalvi i les contribucions de cada factor
explicatiu a aquests moviments. Tal com s'observa, segons
el model, 'augment de la taxa d'atur va ser el factor princi-
pal que explica I'increment de l'estalvi que es va produir
durant la pandemia (més enlla de I'impacte de les restricci-
ons a la mobilitat, que és probablement el que es reflecteix
en el residu). A partir del 2021, la taxa d’estalvi va comencar
amoderar-se per la reactivacié del mercat laboral i, el 2022,
va comencar a caure a causa de l'augment de la inflacié.
Finalment, el nou repunt de la taxa d’estalvi que vam veure
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el 2023 s'explica per la combinacié de la moderacié de les
taxes d'inflacio i I'impacte de les pujades dels tipus d’inte-
res, que incentiven I'estalvi. En els dos darrers semestres
hem vist com la taxa d’estalvi s’ha anat estabilitzant, a cau-
sa de I'esvaiment de I'impacte dels tipus d'interes; de fet,
amb les baixades de tipus durant el 2024 i a inicis del 2025,
en l'dltim semestre ja exerceixen pressié a la baixa sobre
I'estalvi.

Finalment, vam fer un exercici de descomposicié de la
variancia per quantificar el pes de cada factor en I'evolucié
de la variacio de la taxa d'estalvi de les llars a Espanya en
els darrers 25 anys. Els resultats (vegeu el quart grafic)
mostren que la inflacié i la taxa d'atur sén els factors més
determinants i expliquen més de la meitat de la variancia
total. La demografia té un impacte més limitat (14,5%),
mentre que els factors macrofinancers (tipus d'interés,
riquesa financera i endeutament) i la incertesa hi aporten
un pes menor, del 10% i del 8%, respectivament.

Perspectives de la taxa d’estalvi: reduccio
en els proxims anys, pero moderada

El 2025 preveiem que I'RBD creixera al voltant del 5,5%,
impulsada per la fortalesa del mercat laboral i 'augment
de la despesa en pensions, cosa que, combinada amb un
increment similar del consum nominal, mantindria la taxa
d'estalvi prop del 13%. El 2026 preveiem que l'avan¢ de
I'RBD es moderi fins al 4,0%-4,5%, mentre que el consum
creixera una mica per damunt de I'RBD, iniciant aixi la
reduccid de la taxa d'estalvi. Aquest descens vindra impul-
sat per la caiguda de l'atur per sota del 10%, la menor
incertesa després de l'estabilitzacié dels aranzels i I'efecte
gradual dels tipus més baixos en les decisions financeres.
La incognita és la velocitat d’ajustament.

Per aixo, ens podem guiar pel model estimat préviament.
Si suposem que la inflacié convergira cap al 2% el 2026,
que l'euribor s'estabilitzara al voltant del 2,2% actual, que
la taxa d'atur disminuira de manera gradual fins a situar-se
en un interval entre el 8% i el 9%, i que la riquesa financera
neta creixera segons el seu ritme mitja historic, s'obté que
la taxa d'estalvi hauria de convergir cap al 10% en els pro-
xims cinc anys, una xifra substancialment inferior a I'actual,
d‘aproximadament el 13%, pero lleugerament superior a la
seva mitjana historica.

En resum, la taxa d’estalvi continua elevada, cosa que
reforca la capacitat futura de despesa. Després d’estabilit-
zar-se el 2025, preveiem un descens gradual en els proxims
anys. Cada punt menys en la taxa d’estalvi eleva el PIB
aproximadament 0,45 p. p. Aixi, la caiguda acumulada esti-
mada de 3 p. p. entre el 2026 i el 2030 aportaria prop de
0,3 p. p. anuals al creixement del PIB.

Oriol Carreras Baquer i Javier Garcia-Arenas
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Espanya: taxa d'estalvi de les llars
Diferéncia interanual i contribucions (p. p.)
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Espanya: factors que expliquen la variacio
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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 472024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Industria
index de produccié industrial -1,6 04 13 -0,7 1,5 2,5 1,7
Indicador de confianca a la industria (valor) -6,5 -49 -6,0 -54 -5.2 -4.9 4.6 -4,6 =34
PMI de manufactures (valor) 48,0 52,2 53,6 50,0 50,0 52,6 51,5 52,1 51,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 05 16,7 16,7 20,1 14,8 79 79
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) -10,2 9,7 9,7 17,0 229 18,7 18,7
Preu de I'habitatge 4,0 84 13 12,2 12,7
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 18,9 10,1 10,1 8,1 6,3 43 43 37
PMI de serveis (valor) 53,6 553 55,1 553 52,2 54,2 54,3 56,6 55,6
Consum
Vendes comerg al detall’ 2,5 1,8 29 34 51 4,5 41 38
Matriculacions d’automobils 16,7 72 14,4 14,0 13,7 16,9 16,4 159 129
Indicador de sentiment economic (valor) 100,5 103,0 1014 103,3 103,2 103,7 104,9 103,9 105,9
Mercat de treball
Poblacié ocupada®? 3,1 2,2 22 24 2,7 2,6
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 12,2 11,3 10,6 114 10,3 10,5
Afiliats a la Seguretat Social 3 2,7 24 24 23 2.2 23 24 24 2,5
PIB 2,5 35 3,7 31 3,0 2,8
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
General 35 2.8 24 2,7 2,2 28 3,0 3,1 3,0
Subjacent 6,0 29 2,5 2,2 2,3 24 24 2,5 2,6
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 4T2024  1T2025  2T2025  3T2025 09/25 10/25 11/25
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) -14 0,2 0.2 33 2,0 08 08
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 7,2 0,1 0,1 4,2 4 4,6 46
Saldo corrent 40,9 50,7 50,7 47,8 49,1 47,0 47,0
Béns i serveis 57,5 66,3 66,3 63,5 64,3 61,7 61,7
Rendes primaries i secundaries -16,5 -15,7 -15,7 -15,7 =152 =147 -14,7
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 57,8 68,7 68,7 66,6 68,1 66,1 66,1

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 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
Diposits
Diposits de llars i empreses 03 5,1 5,1 4,6 39 49 49 49
A la vista i preavis -74 2,0 2,0 3,1 5,0 7.2 7.2 73
A termini i cessions temporals (repo) 100,5 23,5 23,5 12,6 -1,5 -6,6 -6,6 -6,1
Diposits d’AP ° 0,5 23,1 23,1 244 255 7.2 7,2 46
TOTAL 0,3 6,3 6,3 59 54 51 51 4,9
Saldo viu de credit
Sector privat -34 0,7 0,7 1,7 2,6 2,8 2,8 32
Empreses no financeres -4,7 04 04 1,6 2,5 2,3 2,3 30
Llars - habitatges -32 03 03 14 2,3 29 29 3,0
Llars - altres finalitats -0,5 23 23 3,1 -2614 3,7 3,7 43
Administracions publiques -3,5 -26 -26 -0,3 53 12,9 12,9 114
TOTAL -34 0,5 0,5 1,6 2,7 3,4 34 3,7
Taxa de morositat (%)° 3,5 33 33 3,2 3,0 2,9 2,9

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.
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L'economia portuguesa, sostinguda
per la demanda interna i amb uns
comptes publics equilibrats

El creixement interanual del PIB es va accelerar fins al 2,4% en el
3T (1,8% en el 2T), i les perspectives per al 2026 es mantenen
positives. En el 3T, la demanda interna hi va contribuir amb 3,6
p. p., beneficiada per la solidesa del consum privat (+4,0% inter-
anual) i de la inversio (+4,0%). La demanda externa va continuar
llastant el creixement (-1,2 p. p.), encara que en grau més baix que
en el 2T. En termes intertrimestrals, es va registrar un creixement
del 0,8%, en qué destaca el comportament de la inversié (+3,3%
intertrimestral, +1 p. p.), sustentada en un creixement significatiu
en equips de transport. En aquest context, esperem que l'econo-
mia portuguesa creixi al voltant del 2% el 2026. El suport de la
inversio, impulsada per I'acceleracié dels fons NGEU i per uns cos-
tos de financament més reduits, sera un element clau. Mentres-
tant, el consum privat continuara fomentant el creixement i bene-
ficiant-se de la robustesa del mercat laboral, de la recuperacio dels
ingressos i de I'acumulacié d'estalvis dels dltims anys. Daltra ban-
da, es mantindra la contribucié negativa de la demanda externa a
causa d’unes perspectives moderades per a I'avang de les exporta-
cions i de la fortalesa continuada de les importacions. La politica
fiscal continuara sent un factor de suport a I'economia. En aquest
ambit, les dades d'execucié pressupostaria reforcen l'expectativa
que el saldo pressupostari pugui acabar el 2025 fins i tot per
damunt del que preveu el Govern (0,3% del PIB), de manera que hi
hagi un marge més ampli de maniobra fiscal de cara al proxim any.

Les dades d’activitat del 4T continuen sent escasses, pero els
indicadors de sentiment apunten a una estabilitat dels nivells
de confianca. Lindicador de sentiment economic de la Comissi6
Europea es va recuperar al novembre i es va situar en els 106,5
punts (vs. 104,5 a l'octubre, 106,2 en el 3T). De la mateixa manera,
I'indicador de clima economic de I'INE portugués es va accelerar
fins al 3,1% al novembre i va situar la mitjana del trimestre en el
3%, 1 décima més que en el 3T, resultat de la millora del sentiment
en el sector manufacturer. En els serveis es va registrar un deterio-
rament, la qual cosa reflecteix unes perspectives una mica més
cauteloses respecte a I'evolucié de la demanda en els proxims
mesos. D'altra banda, la confianca dels consumidors va experimen-
tar un lleuger deteriorament al novembre i va assenyalar una incer-
tesa més gran sobre la situacié economica del pais.

La inflacié continua moderant-se, mentre que l'ocupacio creix al
ritme més elevat del periode postpandémia. Al novembre,
la inflacié general va retrocedir fins al 2,2% (2,3% a l'octubre) i va
situar la inflacié mitjana dels 12 dltims mesos en el 2,4%. La subja-
cent també va descendir, finsa 1'1,9% (2,1% a l'octubre). La variacié
intermensual negativa de tots dos indexs esta en linia amb el seu
patrd historic d'estacionalitat i deixa el cami obert perque l'any tan-
qui amb la inflacié prop del 2%. Per la seva part, la poblacié ocupa-
da va aconseguir un nou maxim historic en el 3T. Laugment del
3,7% interanual s'explica, en gran manera, pels sectors de salut i
suport social, hostaleria i restauracio, i tecnologies d’informacio.
També les dades mensuals mostren el bon dinamisme del mercat
laboral, amb un creixement de I'ocupacié superior al 3% interanual
a l'octubre.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal i del POGE 2026.
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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

2024

2,0

038
-6,2

33
2,8
-18,0

1,2
6,4
2,1

2024
24
2,5

4T 2024

1.9

-04
-4

23,6

325
13,2

6.3
109

50
35
-14.3

13
6.7
2,6

4T 2024
2,6
27

1T 2025

1,8

-2,3
=51

398

25,0
15,8

4,6
12,5

4,5
38
=155

24
6,6
1,7

1T 2025
2,3
2,3

2T 2025
1,8

1,2
-4,8

194

15,5
17,4

4,0
6,6

48
35
-179

29
59
1,8

2T 2025
2,2
2,3

Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-06

4T 2024

20
2,0
6,0
6.5
-0,6

1T 2025

53
54
4,2
52
-09

2023
index coincident d'activitat 39
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) 7,7
Consum
Vendes comerg al detall 1,1
Indicador coincident del consum privat 3,1
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -28,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,5
PIB 3,1
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 4,1
Rendes primaries i secundaries -26
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 5.5

Credit i diposits dels sectors no financers

9.1

91

7,5

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 -1,5
Llars - altres finalitats 0,2

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.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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338
44

-06
7,6

3T 2025

63
8,6
43
-0,5
6,1

58
23
8,0
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La filantropia a Espanya: actituds i comportaments socials

Donar sang, fer un donatiu o col-laborar amb alguna ONG sén formes de solidaritat comunes arreu del mon. Fins i tot un gest tan
quotidia com cedir el seient a una persona gran pot considerar-se una mostra desinteressada d’ajuda al proisme. La solidaritat, en
definitiva, s'expressa a través de multiples formes de participacié social. | la filantropia —I'origen etimologic de la qual prové del
grec @idog (filos) i dvBpwrog (dnthropos), literalment «amic de I'home» o «persona que es distingeix per 'amor als seus semblants
i per les seves obres en bé de la comunitat»— és un complement de les accions de I'estat del benestar en I'atencié de les necessi-
tats socials. No obstant aixo, hi ha una escassetat d’evidencia sobre la freqiiéncia i la manera com prestem ajuda als altres. Aquest
Dossier, fruit de la col-laboracié entre la Fundacio “la Caixa”, CaixaBank Research i la Universitat Pompeu Fabra, ofereix una radio-
grafia completa de la solidaritat a Espanya des d'una doble perspectiva: a través d’una visié global de les diferents formes
d‘altruisme i del pagament de donatius dels espanyols.

En aquest primer article s'examinen les actituds socials i el comportament filantropic de la poblacié espanyola mitjangant
I'enquesta representativa que va encarregar I'Observatori Social de la Fundacio “la Caixa” el 2024." Lenquesta recull les percep-
cions sobre la solidaritat i les diferents maneres d'expressar-la per part dels espanyols, i es complementa amb la posterior analisi
de les donacions monetaries, identificades a partir de dades transaccionals anonimitzades de clients de CaixaBank. Aquesta font
d'informacié permet identificar donatius mitjangant domiciliacions, transferencies, bizums i pagaments amb targeta, i creuar-la
amb variables sociodemografiques i financeres. Concretament, a la resta d'articles que conformen el dossier s’exploren les apor-
tacions economiques a les ONG i la tipologia de les entitats receptores;? les caracteristiques sociodemografiques dels donants i
els volums i imports de les donacions? i la resposta social davant de situacions d'emergéncia, prenent com a referéncia la DANA
de l'octubre del 2024.4

Opinions sobre la filantropia Comencant, doncs, per les dades recollides en lI'enquesta,
(% de respostes sobre el total a cada afirmacic) podem esbrinar, en primer lloc, que pensen els ciutadans
d’Espanya sobre la filantropia i, en segon lloc, quins sén els
seus comportaments filantropics. A la pregunta «Sap que és
\ la filantropia?», el 60% de la poblacié afirma estar familiarit-
\ zada amb el terme, encara que aixo suposi també que més
| d’un ter¢ no ho esta. Per tant, una primera conclusié és que si
| les organitzacions filantropiques milloressin la seva comuni-
| cacio i expliquessin amb més claredat als ciutadans en que
\
\
\
|

Es habitual que la meva familia i amics parlin sobre les
organitzacions benéfiques a les quals donen suport

Hi ha una expectativa general en la societat de
donar diners a organitzacions benéfiques

Soc conscient dels incentius fiscals que ofereix el Govern
als qui fan donatius a organitzacions benefiques

Els donatius ajuden a millorar la situacio
d'altres persones/societat

|

\

\

\

Confio que els filantrops faran el ‘
correcte amb les donacions que reben ‘
\

\

\

\

|

El Govern hauria de donar incentius fiscals a les persones
que fan donatius amb diners a organitzacions benéfiques

Els filantrops son bons per a la societat

consisteixen les seves activitats i com beneficien la societat,

podria augmentar I'index de coneixement sobre la seva fun-

cié i abast entre la poblacié. La percepcid de la filantropia per

| part de la ciutadania, mesurada a partir del grau d’acord o

0 20 40 60 80 100  desacord dels enquestats amb 10 afirmacions relacionades,

D'acord Il Nid'acord nien desacord Ml En desacord suggereix uns resultats globals bastant favorables a Espanya,

Fon_t: «la ﬁ/amropiqlauEspaﬁya”/Porfuga/.Acrituds/comporramems socials», publicat per 'Observatori tal com s’aprecia al primer gréfic. No obstant aixc‘), s'observa

Social de la Fundacié “la Caixa” (2025).

una certa desconfianga sobre la veritable motivacié dels

filantrops: gairebé un 45% dels enquestats consideren que

I'objectiu de les seves donacions respon a una «rentada d’imatge». Aixi mateix, existeix la clara percepcié que és |'Estat, i no la

filantropia, qui ha d'assumir el paper principal a I'hora de «satisfer les necessitats de la societat» (un 73%). No obstant aixo, cal

remarcar que en la majoria dels casos I'un i I'altra exerceixen funcions complementaries. Paradoxalment, en preguntar als enques-

tats si creuen que els donatius ajuden a millorar la situacié d‘altres persones o si creuen que els filantrops sén bons per a la socie-
tat, el percentatge de respostes afirmatives és rotund: un 84% i un 80%, respectivament.

Els filantrops fan donatius per

millorar la seva imatge publica

Les critiques a la filantropia dissuadeixen

a les persones de fer donatius

El Govern ha de ser responsable de satisfer les

necessitats de la societat, no les organitzacions benéfiques

1. Vegeu «<La filantropia a Espanya i Portugal. Actituds i comportaments socials», publicat per I'Observatori Social de la Fundaci6 “la Caixa” (2025).
2. Vegeu larticle «Els donatius a Espanya: com i a quines causes donen els espanyols» en aquest mateix Dossier.

3. Vegeu l'article «El perfil del donant a Espanya: una majoria solidaria, i un grup clau de superdonants» en aquest mateix Dossier.

4. Vegeu l'article «La resposta solidaria després de la DANA de Valéncia» en aquest mateix Dossier.
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En preguntar als enquestats quines qliestions haurien
d’abordar-se amb més urgéncia, la salut és, amb diferen-
cia, la prioritat principal: més de tres quartes parts (76%)
consideren que és el tema «més important». Li segueixen
la recerca (62%), els drets humans (55%), I'educacié i les
universitats (51%), el medi ambient i els animals (46%),
I'accio social (38%), la cooperacié internacional (19%), la
cultura, I'art i les humanitats (17%), I'esport i 'oci (10%), i la
religi6 (6%).

L'enquesta també aprofundeix en els comportaments
filantropics reals en relacié amb una serie d'actes proso-
cials. Els resultats mostren que els espanyols tendeixen a
ser solidaris en la seva vida quotidiana. La majoria dels

Accions solidaries realitzades durant I'ultim any

(% sobre el total)

Donar sang i/o plasma

Donar productes a un banc d'aliments / una altra organitzacié

que distribueixi articles als necessitats

Donar diners a persones necessitades que coneixes

personalment (inclosos familiars, amics, veins i coneguts)

Donar diners a un estrany necessitat

Ajudar algt que coneixes personalment
(inclosos familiars, amics, veins i coneguts)

Ajudar un estrany o algu que no coneixes

Prestar un article d'algun valor a algu que no coneixes bé

Proporcionar assessorament expert o
algun tipus de connexié a algu

Ajudar algti amb coses com ara fer-li la compra,
passejar a la seva mascota i altres tipus d'assisténcia

Oferir el teu temps com a voluntari a organitzacions

Donar diners a organitzacions benéfiques

43

80

74

68

90

77

42

59

65

2

59

enquestats han fet algun acte solidari almenys una vega- o
da durant I'dltim any i, en alguns casos, almenys una s W No
vegada a la setmana o al mes. Aixi mateix, un 77% dels
espanyols va ajudar un desconegut i un 74% va donar
diners a un conegut. En I'extrem més formal dels actes
filantropics, que implica dedicar temps explicitament a
determinades accions de voluntariat, els espanyols també hi participen activament: el 39% dels enquestats col-labora com a
voluntari en organitzacions benéfiques, principalment en causes relacionades amb la salut, I'accio social, i el medi ambient i
els animals. No obstant aix0, malgrat aquests resultats tan tangibles, els enquestats no sén plenament conscients que la seva
participacié en activitats filantropiques és habitual, ni perceben que el grau d'altruisme entre els seus conciutadans és relati-
vament alt. De fet, afirmen que el nivell de solidaritat de la societat no és gaire elevat: en una escala de 0 a 10, la mitjana de les
respostes s’acosta a 6. En aquest context, seria interessant, com a reforg positiu, recordar a la societat que la filantropia és una
practica normalitzada i quotidiana, i que contribuir al benestar col-lectiu forma part de la vida diaria de moltes persones.

Nota: «Si» inclou haver realitzat aquesta accié en qualsevol freqiiéncia, és a dir, sigui setmanalment,
mensualment o anualment.

Font: «La filantropia a Espanya i Portugal. Actituds i comportaments socials», publicat per [Observatori
Social de la Fundacic ‘la Caixa” (2025).

Pel que fa al suport economic, donar diners a obres benéfiques és bastant habitual: el 59% de la poblacié espanyola declara haver
fet almenys un donatiu en I'Ultim any. Les tres causes abans citades —la salut, I'acci6 social, i el medi ambient i els animals— no sols
van ser les que més dotacié de temps van tenir, sind també les que van rebre més suport financer, segons I'enquesta.

En definitiva, els espanyols som més generosos del que pensem, i col-laborem amb temps o diners de manera recurrent per
donar suport a la tasca de les organitzacions benéfiques. La salut és la causa que més prioritzem i a la qual més donem, tant en
termes de temps dedicat al voluntariat com en termes economics, pero no per aixo deixem de prestar ajuda a altres causes com
els bancs d’aliments (80%) o ajudar a algu amb activitats quotidianes per a les quals necessita assisténcia (65%). Com en tantes
altres facetes de la vida dels espanyols, només fa falta que ens ho creguem una mica més.

Beth Breeze i Maria Gutiérrez-Doménech
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Els donatius a Espanya: com i a quines causes donen els espanyols

La solidaritat a Espanya aflora amb una intensitat especial en moments de crisi o davant grans causes col-lectives. Durant la Gran
Recessid, I'ajuda intergeneracional va ser un pilar fonamental que va ajudar moltes families a suportar les dificultats economi-
ques. Durant la pandémia, la dedicacié de milers de treballadors essencials, tant del sector public com del privat, va ser clau
perque la societat pogués tirar endavant. Campanyes com E/ Gran Recapte dels Bancs d’Aliments, el Rastrillo de Nuevo Futuro o La
Maraté de TV3 sén exemples eloglients de com la ciutadania respon de manera massiva a situacions critiques. Pero la solidaritat
no es limita a determinats moments de I'any o0 a emergéncies excepcionals: cada dia, milers de persones donen suport de mane-
ra discreta a entitats sense anim de lucre mitjancant donacions economiques. Aquests gestos quotidians, encara que menys
visibles, permeten a milers d'ONG dur a terme una tasca encomiable. En aquest article analitzem com i a quines causes donen els
espanyols.

Per a aquesta analisi fem servir una font de dades inedita fins ara: els donatius que realitzen els clients de CaixaBank a través de
I'operativa bancaria, degudament anonimitzats. Mentre que altres analisis, basades en enquestes, pregunten als individus per
I'import donat, aquesta base de dades recull els donatius efectivament realitzats a ONG en algun moment de I'any i arreu del
pais.? La mostra analitzada inclou donatius efectuats mitjancant domiciliacions bancaries, transferéncies, bizums i pagaments
amb targeta.

Aquesta base de dades conté les donacions monetaries realitzades pels espanyols el 2024 i permet analitzar-les des de dues
perspectives: la dels donants (que analitzem en el seglient article) i la de les entitats receptores, que analitzem aqui. Per a aixo,
les agrupem segons la causa principal a la qual donen suport (cooperacié internacional, sanitat o serveis socials, entre altres)? i
fem servirinformacioé publica que facilita determinar la finalitat principal de cada organitzacié. Aquest procés combina técniques
automatiques de classificacio amb una revisié manual posterior. D'aquesta manera, es classifiquen més de 2.000 ONG en catego-
ries que reflecteixen la causa predominant de la seva activitat.

Donatius a ONG classificats per causa filantropica el 2024
(%, llevat que s’indiqui el contrari)

Tipologia de donants

Edat Ingressos anuals
(% a cada categoria) (% a cada categoria)
Donacié Donacié anual ~ Donacié anual
Percentatge Percentatge mitjana Efecte 1629 30-49 50-64 65anys 20.000€- Mésde mitjana mitjana com a
Causa principal entitats recaptacié  (euros) desembre | Dones anys anys anys omés 0-20.000€ 40.000€ 40.000€ (euros) % ingressos
Cooperaci6 internacional 53 384 21,2 22 52 33 246 359 362 30,0 43,8 26,2 262 11
Activitats sanitaries 56 255 18,8 19 54 61 265 340 335 34,0 43,0 23,0 164 08
Serveis socials 14,3 14,8 281 26 53 50 249 339 362 314 433 253 247 10
Religio 68,7 11,0 52,2 28 49 59 200 254 487 355 42,7 21,7 347 13
Drets humans 08 34 154 10 51 74221 325 380 30,7 43,3 26,0 125 11
Recerca 05 24 209 13 53 43 173 313 472 290 433 277 166 10
Medi ambient, flora i fauna 24 2,2 139 6 52 82 326 339 253 319 44,0 24,0 124 09
Cultura, art i humanitats 16 19 464 15 44 18 165 323 494 233 431 336 90 04
Educacié i universitats 09 03 41,6 42 51 129 442 353 77 377 26,6 358 314 14
ONG mitjana 25,2 21 52 48 244 336 371 31,8 43,3 24,9 231 1,0

Notes: Inclou només aquelles ONG amb sector definit. Lefecte desembre correspon al percentatge extra que percep una ONG al desembre respecte a un mes estandard. Els ingressos anuals i limport donat com a
percentatge dingressos només estan definits per a aquells clients amb ingressos domiciliats. LONG mitjana correspon a limport rebut per una ONG, independentment de la causa principal a la qual doni suport.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

1. Per la naturalesa de les dades de transaccions financeres, les aportacions en efectiu no estan incloses.

2. Aquesta analisi es concentra en els donatius realitzats per persones fisiques, i exclou la tasca filantropica corporativa realitzada per empreses, fundacions o altres
tipus d’entitats.

3. Les causes es van incloure d’acord amb la classificacié utilitzada en «La filantropia a Espanya i Portugal. Actituds i comportaments socials», publicat per I'Observa-
tori Social de la Fundacié “la Caixa” (2025).

4. Per classificar la causa principal de les entitats receptores de donatius, utilitzem informacié recopilada a partir del nom, del NIF o del codi CNAE de I'entitat, o una
altra informaci6 publica disponible, que permet classificar les ONG de manera automatica i que revisem posteriorment de manera manual. Per exemple, la primera
lletra del NIF d’'una ONG permet conéixer la naturalesa juridica de I'entitat (G correspon a associacions, F identifica fundacions i R s'utilitza per a institucions religioses),
i el codi CNAE identifica I'activitat economica que desenvolupa l'entitat, per la qual cosa una ONG que es dedica a accié social entraria a serveis socials (per exemple,
8899 «Altres serveis socials sense allotjament») i, si presta serveis sanitaris, se situaria en activitats sanitaries (per exemple, 8690 «Altres activitats sanitaries»).
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El 2024, prop del 90% dels donatius recaptats es van concentrar en quatre grans causes: cooperacio internacional (38,4%), sanitat
(25,5%), serveis socials (14,8%) i religi6 (11%). Les altres cinc causes identificades (drets humans; recerca; medi ambient, flora i
fauna; cultura, art i humanitats; i educacio i universitats) van percebre el 10% de recaptacio restant (vegeu la taula per a més
detall). La majoria de les entitats receptores de donatius el 2024 sén de caracter religiés (un 68,7%), la qual cosa mostra la seva
gran capil-laritat en tot el pais, qliestié avantatjosa per respondre millor en moments de crisi, encara que només van percebre
I'11% de la recaptacié (a partir de transaccions financeres).”

Limport mitja per donaci6 a una ONG és de 25 euros, tot i que algunes causes reben donatius tipics de menor import, com les de
drets humans i les que donen suport a activitats sanitaries. Igualment, una entitat recapta anualment d’'un mateix donant una
mitjana de 230 euros (encara que aquest pot donar a multiples ONG). Les ONG religioses reben imports mitjans més elevats (347
euros), seguides de les dedicades a l'educacié (314 euros) i a la cooperaci6 internacional (262 euros), mentre que en el cas de les
de cultura i medi ambient els imports se situen al voltant dels 90-120 euros.

El mes de desembre és el mes en que es registren més donatius a una ONG. Lefecte desembre (és a dir, I'increment de recaptacié
respecte d'un mes estandard) arriba al 21% per a una ONG mitjana, cosa que indica una forta estacionalitat en totes les causes,
tot i que hi ha diferéncies entre elles i I'efecte és més marcat en educacié (+42%) i religié (+28%).

Les causes que donen suport al medi ambient i a I'educacio6 Recaptacié acumulada per percentatge d'ONG,

e . . ordenades per import decreixent
tenen una proporcié més elevada de donants joves que la mit-

jana, mentre que la cultura, la religio i la recerca tenen una (%)
proporcié més elevada de donants d’edat més avancada. En 100 —
termes d'ingressos, la cultura té una proporcié més elevada de j "~ EI 5% del total JONG (unes 100
donants amb ingressos alts, mentre que les activitats sanitari- 75 entats)recapten e[ 3% delora
es i la religié tenen una proporcié més elevada de donants : L'1,2% del total dONG (unes 25 entitats)
amb ingressos baiXOS. . recapten el 81% del total anual

50

Cal destacar l'altissima concentracié de donatius en poques
entitats. Tal com es pot veure al grafic, que mostra la recapta- 25
ci6 acumulada en funcié del percentatge d’ONG ordenades
per import decreixent, unes poques organitzacions capten la
major part dels donatius. Més concretament, 1'1,2% del total
d’ONG (unes 25 entitats) acumulen el 81% de la recaptacio
anual.

(% d'import recaptat)

0 1 1 1 1 1
0 25 50 75 100

(% d'ONG, ordenades per import decreixent)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

En conclusid, la nostra analisi mostra que poques causes i entitats concentren la major part de la solidaritat mitjancant donatius
a Espanya, amb forta estacionalitat al desembre i patrons diferenciats segons I'edat i els ingressos dels donants. La riquesa
d’aquesta primera analisi obre la porta a més recerca sobre els patrons de solidaritat a Espanya que permeten a les entitats sense
anim de lucre dur a terme la seva activitat.

Oriol Aspachs, José G. Montalvo, Alberto Graziano, Marta Reynal i Josep Mestres

5. Cal recordar que, per la naturalesa de les dades, les aportacions en efectiu no estan incloses, la qual cosa pot subestimar el percentatge de recaptacié en grau més
alt que en altres entitats sense anim de lucre.
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El perfil del donant a Espanya: una majoria solidaria i un grup clau
de superdonants

Després d’haver examinat la percepcié de la filantropia a Espanya, i les principals causes benéfiques que reben el suport dels espanyols,
en aquest tercer article del Dossier abordem les caracteristiques sociodemografiques dels donants que col-laboren economicament
amb entitats sense anim de lucre. Per a aixo, analitzem els donatius que els clients particulars de CaixaBank van fer el 2024 a través de
I'operativa bancaria de I'entitat, de manera agregada i degudament anonimitzada,' la qual cosa ens permet presentar un perfil detallat
dels donants a Espanya i, per tant, comprendre com sén i com fan arribar la seva ajuda a les causes a les quals donen suport.

El perfil del donant a Espanya el 2024

Freqiiéncia Import donat Efecte desembre* Freqiiéncia donatius
(en euros) (en % d'ingressos) dR:r?aucli?)rrS:II:s;) Esgo;ézt)iic

(%) Mitjana P25 P50 (mediana) P75 Mitjana P50 (mediana) (%) (%) (%)

TOTAL 100 345 120 180 330 15 0,7 21,4 75,0 25,0
Sexe Dones 52,3 300 120 180 323 1,6 038 159 75,5 24,5
Homes 47,7 321 120 192 340 14 0,7 18,2 74,6 25,5

De 16 a 29 anys 62 147 60 m 168 16 07 -4,2 62,4 376

Edat De 30 a49 anys 26,9 237 120 168 262 13 0,6 57 77,6 22,4
De 50 a 64 anys 33,7 306 120 204 348 14 0,7 15,6 78,8 21,2

65 anys o més 332 390 120 234 408 17 09 294 74,8 252

Pais de Espanya 91,1 317 120 192 340 15 07 176 749 25,1
naixement  Fora d'Espanya 89 235 9% 144 240 18 038 96 772 2,8
Zona de Urbana 89,9 321 120 190 340 15 07 177 75,5 24,5
residéncia  Rural 10/ %1 120 180 w6 14 07 200 705 295
Menys de 20.000 € 34,5 235 96 144 246 29 13 141 733 26,7

Ingressos De 20.000 € a 40.000 € 425 317 120 200 349 11 07 18,4 77,6 22,5
netsanuals  De 40,000 € a 60.000 € 13,0 368 144 240 400 08 0,5 19,0 78,8 21,2
Més de 60.000 € 10 457 164 265 492 05 03 26,8 79,2 208

Notes: La freqliencia correspon al percentatge del total per a cada categoria sociodemografica.* Lefecte desembre correspon al percentatge extra que dona un individu al desembre respecte a un mes estandard. Els
ingressos anuals i limport donat com a percentatge d'ingressos només estan definits per a aquells clients amb ingressos.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

El perfil del donant a Espanya és divers: inclou homes i dones de totes les edats i de tots els nivells d'ingressos, tal com es mostra a la
primera taula. No obstant aixo, de manera general, observem que el donant tendeix a ser d'edat més avangada (dos tercos tenen més
de 50 anys, vs. el 49% de la poblacid), té uns ingressos superiors (dos tercos guanyen més de 20.000 euros I'any, vs. el 48% de la poblacid)
iamb més probabilitats de residir en zones urbanes (un 90%, vs. el 84% de la poblacid). Aixi mateix, la majoria dels donants col-laboren
de manera regular, ja que tres de cada quatre fan donatius

.. . .
almenys tres vegades a 'any, mentre que el quart restanthofa  Import anual donat en funcié del nivell d’ingressos

de manera més esporadica (una o dues vegades). 14 300

. . . e . . 12
Limport mitja mensual donat a entitats benefiques és de gaire- 250
bé 30 euros (345 euros a l'any), tot i que hi ha una dispersi6 con- 10 o0
siderable entre els donants. Si els dividim en quatre grups iguals 08
segons I'import de menys a més donat, observem que: el pri- ' 150
mer 25% dels donants aporta 10 euros o menys al mes (120 e
euros anuals); el segon grup, de 10 a 15 euros al mes (de 120 a 04 lee
180 euros anuals); el tercer grup, de 15 a 27,5 euros al mes (de 0

: . 02 -
180 a 330 euros anuals), i el quart, més de 27,5 euros al mes (330
euros anuals). 00 : : : ' 0
Menys de 20000€  De 20.000 € De40000€  Mésde 60.000€
L S . i a40.000 € a60.000 €
Com sembla logic, els individus amb ingressos més elevats rea-
Percentatge d'ingressos anuals (esc. esq.) M Euros (esc. dta.)

litzen donacions d'un import més gran que aquells amb menys
. . A E P Nota: Import mitja donat en cada tram d'ingressos. L'import donat com a percentatge d'ingressos
ingressos (vegeu el primer grafic). No obstant aixo, els donants s deﬁn{wmaque,,s il amb?ngressos_ # 2 Geciing

amb ingressos més baixos sén els qui fan un esfor¢ més gran en Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

1. Vegeu l'article «La filantropia a Espanya: actituds i comportaments socials» en aquest mateix Dossier per a més detall sobre les caracteristiques de les dades.
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proporcio als seus ingressos: els donants que guanyen menys
de 20.000 euros a I'any aporten 1'1,3% dels seus ingressos a
associacions benéfiques de mitjana, mentre que aquest esforg
és menor per als trams superiors d'ingressos, fins al minim del
0,3% que dona el grup amb ingressos més elevats.

La major part dels donants fa aportacions petites. No obstant
aixo, la meitat dels donants que aporten les quantitats més ele-
vades contribueixen amb el 87% de I'import total recaptat. | no
només aixo: un top 10% de superdonants aporta per si sol el
47% del total, tal com es pot observar al segon grafic.

Els superdonants sén, majoritariament, persones grans (el 85%
té més de 50 anys) i molt constants en les seves aportacions
(8 de cada 10 dona més de 12 vegades I'any). En general, el
superdonant dona uns 740 euros a I'any, comparat amb els 120
euros dels altres donants. A més a més, el seu esfor¢ economic
és proporcionalment més gran: destinen el 2,3% dels seus
ingressos a les causes benéfiques, en relacié amb el 0,5% de la

IM

Import donat acumulat pel percentatge
de donants, ordenats per import decreixent

(%)
100 S ——
/“"J
.~ "\ El 50% dels donants aporta
75 / el 87% de la recaptacio total
=
7
S 4
; /
2 50
£
©
2 \ El top 10 dels donants aporta
el 47% de la recaptacio total
25
0 L L L

0 25 50 75 100

(% de donants, ordenats per import decreixent)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

resta. Encara que acostumen a tenir ingressos més alts, no sén necessariament milionaris: més de 4 de cada 10 superdonants guanyen
entre 20.000 i 40.000 euros a I'any. En definitiva, els superdonants no sols aporten més, siné que ho fan amb regularitat i a costa d'un

esfor¢ més gran.

Caracteristiques dels donants en funcio de I'import anual donat el 2024

Proporcié, llevat que s’indiqui el contrari (%)

Percentatge de donants

Recaptaci6 total

Percentatge de donants que fan més d’'un donatiu mensual
Donacid anual mitjana en euros

Donacié anual mediana (P50) en euros

Donacié anual mitjana en % d'ingressos

Donacié anual mediana (P50) en % d’ingressos

De 16 a 29 anys

De 30 a49 anys
Edat De 50 a 64 anys

65 anys 0 més

Total

Menys de 20.000 €

De 20.000 € a 40.000 €
De 40.000 € a 60.000 €
Més de 60.000 €

Total

Ingressos nets anuals

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

Superdonants Resta de donants Conjunt de la mostra
10 90 =
47 53 =
80 20 25

1.204 150 345
740 120 180
54 09 15
23 05 07
10 6,6 6,2
150 278 27
348 333 337
493 324 332
100 100 -
182 364 345
448 42 45
18,1 124 13
189 89 10
100 100 -

En resum, la solidaritat (pecuniaria) a Espanya se sustenta en una base amplia de donants que realitzen aportacions modestes, comple-
mentada per un grup reduit de superdonants que concentra gran part de la recaptacié. Aquest patré reflecteix la importancia tant de
la participacié massiva com del compromis intensiu d'alguns individus. Es considera el lector un superdonant? Esdevenir-ne un no sig-
nifica donar xifres desorbitades, siné donar amb regularitat i dins de les seves possibilitats. Cada aportacié compta, pero el compromis

és el que marca la diferéncia.

Oriol Aspachs, José G. Montalvo, Alberto Graziano, Marta Reynal i Josep Mestres
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La resposta solidaria després de la DANA de Valéncia

El 29 d’octubre del 2024, la Comunitat Valenciana va patir una de les pitjors catastrofes naturals de la seva historia. Una depressio ailla-
da en nivells alts, les sigles de la qual tristament ja formen part del vocabulari de tothom, va provocar pluges torrencials, desbord-
aments i greus inundacions, destruint al seu pas habitatges, negocis, i cobrant-se la vida de més de 200 persones. Milers de servidors
publics es van mobilitzar per ajudar davant la catastrofe, unint-se a I'extraordinaria resposta ciutadana i associativa.! Sens dubte, tots
tenim gravades les imatges d’homes i dones travessant el Tdria, buidant I'aigua de les cases, batallant amb el fang a cop de palairaspall,
i avituallant els voluntaris amb aigua i aliments.

Des del primer moment, a CaixaBank Research vam poder analitzar I'impacte de la DANA des del punt de vista economic. A partir del
seguiment del consum en la zona més afectada per les inundacions, vam seguir la recuperacié i vam constatar la seva desigualtat; avui
encara queden zones i comercos que no han tornat plenament a la normalitat.2 Amb el pas del temps, hem estat capacos de compren-
dre també la reacci6 solidaria dels ciutadans a una emergéncia d'aquesta magnitud, a partir de les seves aportacions monetaries. En
particular, hem estudiat, en col-laboracié amb la Universitat Pompeu Fabra, el canvi en el volum agregat i en el nombre de donatius que
es van realitzar després de la DANA a través de l'operativa bancaria de CaixaBank, de manera degudament anonimitzada.> Per a aixo,
en aquesta analisi separarem la variaci6 en la recaptacié cap a les ONG l'activitat de les quals se centra en el territori espanyol, i que
podien mobilitzar recursos in situ de manera més expeditiva (generalment, les organitzacions de més envergadura i més conegudes
per part del public, aixi com les que van tenir més capacitat d’engegar rapidament campanyes de captacié de donatius),* d'aquelles
I'activitat de les quals es focalitza principalment fora d’Espanya.® Aixi mateix, comparem la reaccié solidaria dels donants en funci6 de
la distancia del seu lloc de residéncia respecte a I'epicentre de les inundacions. Aquesta primera analisi descriptiva és complementaria
a una altra analisi académica en curs, més focalitzada en com el diferent grau d’altruisme de les persones impacta en la reaccié solida-
ria després d’un desastre natural, i que publicarem proximament.®

La primera conclusio de I'estudi és que els espanyols van reaccionar de manera molt solidaria a la catastrofe: la recaptacio de les entitats
benefiques va augmentar en un 18% interanual al novembre, comparat amb el 4,4% registrat en els mesos anteriors. En particular, les
ONG que operen al territori espanyol van registrar un augment del 45% al novembre. Es tracta d’una xifra molt superior al +7%
interanual que van percebre de gener a octubre, i destaca encara més davant de la caiguda que van registrar els donatius a ONG que
treballen en I'ambit internacional (un —1,4% interanual al novembre vs. un +3,4% de gener a octubre). Un fenomen similar, encara que

Recaptacio agregada a entitats benéfiques Nombre de donatius a entitats benéfiques
el 2024, per periode i localitzacio de I'activitat el 2024, per periode i localitzacio de I'activitat
Variacié interanual (%) Variacid interanual (%)
50 55 16
13,5

40 14

12
30

10
20 17,8 8

6,2
4 58
10 v Lo 6
’ 19 34 37 3,7
& 3,0
0 . . . . y
13 14 23 & &
o o . . |
Total Local Internacional Total Local Internacional
Gener-octubre [l Novembre Desembre

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

1. Vegeu, per exemple, la resposta del sector associatiu davant la DANA: «El paper de les fundacions davant la DANA: solidaritat, reconstrucci6 i futur», Associacié
Espanyola de Fundacions (AEF).

2. Vegeu els Focus «impacte economic de les inundacions a la provincia de Valéncia» en I'lM12/2024, «Situacié economica a la provincia de Valéncia sis mesos després
de la DANA» en I'lM06/2025 i «Situaci6é economica a la provincia de Valéncia un any després de la DANA» en I'lM11/2025.

3. Vegeu l'article «Els donatius a Espanya: com i a quines causes donen els espanyols», en aquest mateix Dossier, per a més detall sobre les caracteristiques de les
dades.

4. Cal esmentar entre elles la campanya duta a terme pels equips d’Acci6 Social de CaixaBank adrecada a clients i empleats de I'entitat.

5. Les dades no permeten analitzar els donatius dirigits estrictament a la catastrofe de la DANA, sind només diferenciar entre entitats amb una activitat predominant-
ment local o internacional.

6. Presentarem l'article «Universalist preferences and natural disasters: a view from bank accounts» en la conferencia de I’'American Economic Association que se
celebrara a Philadelphia el gener del 2026.
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menys acusat, s'observa a I'hora d'analitzar el nombre de donatius. Aquest augment, concentrat en ONG locals, és el mateix que trobem
utilitzant tecniques estadistiques més sofisticades que permeten identificar I'excepcionalitat de I'onada de solidaritat que va sorgir
arran de la DANA. Concretament, estimem una regressio de diferencies-en-diferencies del donatiu mitja a escala de districte censal i hi
incloem com a variables de control les variables sociodemografiques (edat, ingressos, etc.), la distancia a I'epicentre de la DANA i el fet
de trobar-se en una area amb risc elevat d'inundacié.

Recaptacio agregada a entitats benéfiques Nombre de donatius a entitats benéfiques
el novembre del 2024, en funcié de la el novembre del 2024, en funcio de la
distancia de I’epicentre de la DANA distancia de I'epicentre de la DANA
Variacié interanual (%) Variacié interanual (%)
90 831 25
80
19,8
70 20
60 53,4 15,4 16,0
50 7 s 15 129 1
40 37,9 11,9
9,0
30 - 10 8.2 B |
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10 11 2,8 33 > 11 Bm I | e 32
0 . - , 101 0, 14
. 46 42 29 B : : |
Total Local Internacional Total Local Internacional
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

El pic de solidaritat observat al novembre, pero, sembla diluir-se amb rapidesa. Al desembre, la recaptacié de donatius per a causes
locals va augmentar fins i tot menys que en el periode de gener a octubre, cosa que indica que I'increment de la recaptacié que nor-
malment observem I'iltim mes de I'any possiblement es va anticipar al novembre per donar suport als damnificats per la DANA. Aquest
fenomen (el fort augment dels donatius en les poques setmanes posteriors a la catastrofe i el descens rapid posterior) suggereix que la
resposta solidaria davant d'una emergeéncia és intensa pero breu.

D’altra banda, la proximitat geografica a un desastre també Recaptacié el novembre del 2024, per freqiiéncia

. ) o I donan
influeix en gran manera en la reaccié solidaria. Les persones la de,d(,’, ,a t
S L. Variacié interanual (%)
residencia de les quals es trobava a una distancia menor de les
300

arees inundades van incrementar més les seves aportacions que
aquelles que residien més lluny (excloses les arees molt proxi- 250
mes, segurament elles mateixes afectades per la catastrofe,

encara que en un grau més baix). Els residents en zones situades

entre 100i 200 quilometres de la zona zero, majoritariament dins 150
de la Comunitat Valenciana, van aportar un 83% més a causes
locals que al novembre de I'any anterior, i van reduir en un 4,6%
interanual els seus donatius a ONG que operen majoritariament 50 — T

a l'estranger. Laugment va ser significatiu, perd menor, en les L [
arees a més de 300 quilometres de distancia, amb increments al

voltant del 40% i el 50%. Aquest resultat mostra com I'altruisme -50
o I'empatia de les persones pot resultar més gran cap a les comu-

nitats més proximes al desastre, un fenomen conegut en la lite- Donant esporadic [l Donant regular

ratura economica com a «particularisme» o «moral comunal». Font: CaixaBank Research, a partir de dades de transaccions financeres de donatius anonimitzats.

254,4

200

126,5

100 —

-0,6

-18,9

Total Local Internacional

Finalment, els donants esporadics van ser els que més van reaccionar a la catastrofe de la DANA, amb un augment de donatius a causes
locals superior al 250% el novembre del 2024. Els donants regulars (aquells que donen tres o més vegades a I'any) també van incremen-
tar les seves aportacions, encara que en un grau més baix (+27%). La raé més probable és que, com vam explicar en l'article anterior, les
seves contribucions ja eren més elevades, de manera que representaven el 55% de I'increment de la recaptacié a causes locals (en
comparacié amb el 45% dels donants esporadics).

Oriol Aspachs, José G. Montalvo, Alberto Graziano, Marta Reynal i Josep Mestres
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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
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Segueix I'evolucié de I'economia espanyola
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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'Us que se’'n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank i BPli poden estar subjectes a canvis sense
notificacié previa. 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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