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El Cercle d'Economia, juntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
mes una breu analisi de la situacio economica global

Les claus economiques del mes de
Novembre de 2024

Trumponomics v2

Oriol Aspachs, Director d'Economia Espanyola a CaixaBank
Research

Trumponomics v2. El rumb de la politica economica de la nova administracié Trump sembla fixat,

pero I'abast final de les mesures anunciades durant la campanya i la velocitat a que s'implementin sén molt
incertes. A grans trets, les principals linies d'actuacio s'estructuren al voltant de tres eixos: enduriment de la
politica comercial i dels fluxos migratoris, i relaxacid de la politica fiscal. Tot aixd impulsaria la inflacié i el deute

public a I'alga, mentre que I'impacte en el creixement seria limitat.

Les tensions comercials augmentaran si s'implementen les mesures anunciades durant la campanya.
Concretament, la nova administracié Trump podria implementar un aranzel universal d'entre el 10% i el 20%,
a més d'imposar aranzels reciprocs sobre les importacions dels EUA equivalents a les taxes que els socis
comercials imposen a les exportacions estatunidenques. A més, ha anunciat la intencié de posar un aranzel del
60% sobre totes les importacions xineses. També es proposa renegociar I'USMCA (l'acord EUA-Meéxic-Canada
gue va reemplacar el NAFTA durant la primera presidéncia de Trump), amb un enfocament especial en la

produccid de cotxes i el comerg de béns xinesos a través de Mexic.

L'impacte d'un enduriment de la politica comercial podria ser significatiu per a I'economia europea, ja que
Estats Units és la principal destinacié de les exportacions de la UE: prop del 20% del total, al voltant de

500.000 milions d'euros el 2023 vs. 350.000 milions d'euros en importacions. Entre les principals
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economies de la Unid Europea, Italia i Alemanya sén les que presenten un major percentatge
d'exportacions als Estats Units, al voltant del 10% en tots dos casos, el doble que Espanya. Franca se situa
en una posicid intermedia. Actualment, les tarifes aranzelaries aplicades pels Estats Units a les

exportacions de la Unié Europea sén reduides: prop del 3% per als productes agricoles i entre I'1% i el 2%

per a la resta.

En materia fiscal, es contempla una reduccié d'impostos generalitzada. Destaquen la possible reduccid de
I'impost de societats del 21% al 15% per als productors domestics, i I'extensié de les rebaixes de I'[RPF vigents
que expiren el 2025. També es preveu eliminar els incentius verds de I'Inflation Reduction Act (IRA) o, fins i tot,
no es pot descartar una derogacié de I'IRA, retirant aixi el suport als programes de transicié energetica. En
canvi, es recolzaria la produccié domeéstica de combustibles fossils, alleujant els obstacles sobre la produccié

petroliera i de gas, i s'eliminarien les restriccions sobre les emissions.

Les economies estatunidenques i europees segueixen camins diferents. El

PIB de I'eurozona va créixer un 0,4% intertrimestral en el 3T 2024, pero la imatge de fons és d'estancament.
Alemanya va avancar un 0,2% pero0 es va revisar a la baixa la dada del 2T, que ara reflecteix un retrocés del -
0,3%. Franca va créixer un 0,4% intertrimestral (davant un 0,2% intertrimestral en el 2T), impulsada
temporalment per I'efecte dels Jocs Olimpics de Paris. Italia es va quedar estancada en el 3T. Aixi, la dada del
conjunt de I'eurozona només es va veure impulsada per la volatilitat de les dades d'lrlanda, que va créixer un
2,0% (-1,0% en el 2T), i pels bons registres de I'economia espanyola. Els primers indicadors disponibles del 4T

suggereixen que I'economia europea es manté estancada.

En canvi, I'economia dels EUA va mantenir un creixement robust en el 3T i va avangar un 0,7% intertrimestral.
A més, la desagregacié per components mostra un perfil de creixement saludable, en el qual gairebé totes les
partides del PIB avancen, tret de la inversié residencial. El 4T 2024 va arrencar de manera positiva segons les
primeres dades disponibles. Els indexs PMI d'octubre van millorar lleugerament davant els de setembre, tant
per a les manufactures com per als serveis, i els nowcasts de la Fed apunten que el ritme de creixement es

manté al voltant del +0,6% intertrimestral.

L'economia xinesa aguanta en el 3T, pero la tendéncia de fons és negativa. El PIB va créixer un 0,9% en el 3T
davant d'un 0,5% en el 2T. Malgrat aquesta acceleracid, el ritme de creixement en termes interanuals va
continuar desaccelerant-se i es va situar a la cota més baixa des de l'inici del 2023. En un entorn en que les
pressions des inflacionistes s'acumulen i la demanda interna continua donant senyals de debilitat, els estimuls
fiscals anunciats recentment per les autoritats xineses poden donar un cert suport ciclic, perd no modifiquen

les perspectives econdomiques de fons.



( CERCLE D’ECONOMIA

Tipus a la baixa, pero fins on? A quina velocitat? La Fed i el BCE han advocat per un

enfocament gradual. Tot i que el BCE ha portat el tipus de referéncia des del maxim del 4,00% al 3,25%, i
la Fed ha col-locat el fed funds en el rang de 4,50%-4,75% (vs. el maxim del 5,25%-5,50%), aquests nivells
continuen sent restrictius i I'expectativa és que, en un escenari d'aterratge suau, les baixades de tipus
continuin progressivament el 2025. L'objectiu dels bancs centrals per al 2025 és portar els tipus d'interes
a un nivell que ni estimuli ni refredi I'economia, sind que I'equilibri amb el seu potencial. Aquest tipus
d'interés d'equilibri, també anomenat natural o neutral, s'estima que als EUA s'emplacga entre el 2,75% i
el 3,25% i a I'eurozona, entre I'1,50% i el 2,50%. A I'eurozona, el BCE podria arribar a la zona neutral ja el
2025, gracies a la combinacid d'un creixement amb poc vigor en I'agregat de la regid i a I'expectativa que
la inflacio es consolidi en I'objectiu del 2% en els propers trimestres (una perspectiva que es veu reforcada
per la desacceleracid dels salaris i els marges empresarials). Als EUA, I'escenari de CaixaBank Research
també és que la Fed arribi a nivells neutrals al llarg del 2025, per evitar un refredament abrupte del mercat

laboral davant d'una desinflacié que, amb matisos respecte a Europa, sembla raonablement encarrilada.

Cada banc central haura de calibrar els riscos idiosincratics de la seva regid. El BCE enfronta el desafiament de
gestionar I'heterogeneitat de I'eurozona, on contrasta el solid creixement de les economies perifériques com
Espanya (que va cami de ser I'economia avangada amb més creixement el 2024) amb la debilitat d'Alemanya
(I'nica gran economia avangada que no esta creixent el 2023-2024). Aquest desafiament fa que la politica
monetaria optima sigui diferent per a cada pais i que diferents paisos requereixin nivells diferents de tipus
d’interes. Una manera d'il-lustrar-ho és amb la regla de Taylor, una guia que mostra com historicament alguns
paisos de I'eurozona haurien necessitat tipus d'interés més alts dels fixats pel BCE, mentre que altres paisos,
amb una posicio ciclica més feble, haurien requerit tipus més baixos. Com es veu en |'Ultim grafic, el rang de
tipus assenyalat per la regla de Taylor suggereix que el desafiament segueix present pero, de moment, la

dispersié és menor que en el passat.

Als EUA, el gran interrogant que haura de gestionar la Fed sera la politica econdmica de la futura
administracié de la Casa Blanca, que podria implicar un major estimul fiscal i politiques comercials més
restrictives. L'altre pol de risc sorgeix de la propia renovacid de la junta de govern de la Fed, ja que durant la
proxima administracio es renovaran dos dels seus set membres (Kugler el 2026 i Powell el 2028), aixi com els
carrecs de president (2026) i vicepresidents (Barr el 2026 i Jefferson el 2027), tots nominats pel president dels

EUA i aprovats pel Senat.

L'economia espanyola continua sorprenent en positiu. No és novetat, pero continua

sent important remarcar-ho. Els ultims indicadors disponibles per a I'economia espanyola han tornat a
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sorprendre en positiu. Tot i que Europa es manté feble i que a nivell global la incertesa és elevada,

I'evolucid de I'economia espanyola segueix sobresortint en el context internacional.

El creixement del PIB d'Espanya va assolir el 0,8% intertrimestral en el 3T 2024, un registre superior a
I'esperat per CaixaBank Research, I'escenari del qual contemplava un avang del 0,5%, i relativament alt
des d'un punt de vista historic. Com a referéncia, la taxa de creixement intertrimestral mitjana entre els
anys 2000 i 2024 va ser del 0,5%. Entre els anys 2014 i 2019, quan l'economia es va recuperar de la crisi

financera i de deute sobira, el ritme de creixement mitja es va situar en el 0,7%.

Les sorpreses han estat continues durant els ultims trimestres i aix6 ens ha obligat a anar revisant a
I'al¢a les previsions de creixement. Si es pren una mica de perspectiva, es posa de manifest que, al final,
la millora ha estat substancial. Fa un any, CaixaBank Research esperava un creixement de 1'1,4% per al
2024, una previsio similar a la del conjunt d'analistes. En canvi, I'escenari actual contempla un avang del
2,8%. Les sorpreses s'han repartit entre diversos epigrafs. En part, les exportacions han crescut més de
|'esperat, tant les de serveis turistics com les de no turistics, cosa que explica prop de la meitat de la
sorpresa positiva. L'altra meitat de la millora de les previsions I'expliquen les sorpreses en el creixement
del consum, tant el de les llars com el public. L'nic epigraf que es manté relativament feble és el de la
inversié. Esperem que en els propers trimestres, amb la normalitzacié de les condicions financeres i el

desplegament dels fons europeus NGEU, guanyi dinamisme.

En la llista de noticies positives, aquest mes també trobem un dels principals reptes de I'economia
espanyola: el creixement de la productivitat. Concretament, en el 3T 2024 el creixement del PIB per hora
efectivament treballada, una de les mesures de referéncia, es va accelerar fins a situar-se en el 2,5%
interanual. L'avanc és resultat d'un major creixement del PIB que de les hores treballades. De fet, les hores
treballades per treballador s'han reduit en els ultims trimestres. L'analisi de les dinamiques a nivell
sectorial també és revelador. La millora de la productivitat, en part, és resultat del bon ritme de
creixement d'alguns dels sectors més productius, com el de la informacid i les telecomunicacions o el de
la industria quimica i farmaceutica, el pes de la qual ha anat augmentant en conseqiiéncia. D' altra banda,
la millora de la productivitat també és resultat de les millores que presenta en alguns sectors menys

productius, com el comer¢ majorista o algunes branques industrials, com la fustera o I'agroalimentaria.

Més enlla dels bons registres del 3T, els primers indicadors referents al 4T 2024 també estan sent
encoratjadors. El ritme de creixement del nombre de persones afiliades a la Seguretat Social es va

accelerar a l'octubre, i els indicadors d'activitat es van consolidar en zona expansiva o fins i tot van
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millorar, com és el cas de la industria. En aquest context, una vegada més, els riscos que envolten el nostre
escenari de previsions es tornen a situar a I'al¢ca. De fet, si mantenim sense canvis el ritme de creixement
previst per als proxims trimestres, el creixement anual de 2024 se situaria en el 3,1% enfront del 2,8% que

contempla actualment I'escenari de CaixaBank Research. Per al 2025, I'escenari contempla un avang del

2,3%, pero després de coneixer-se els Ultims indicadors, aquest podria situar-se al voltant del 2,5%.

Les conseqiiéncies de les inundacions, especialment greus a la provincia de Valéncia, mereixen una
mencid a part. El drama huma i social del desastre s'ha viscut de forma molt sentida per I'equip de
CaixaBank Research. Tots ens hem sentit més valencians que mai. En materia economica, les
conseqliencies també seran importants. La informacié disponible encara és incompleta i l'impacte
acabara depenent de la valoracié final dels danys, del temps que es tardi a restaurar les infraestructures
i les xarxes de serveis basics, aixi com de les mesures de suport que s'implementin. El creixement de
|'economia valenciana se'n ressentira a curt termini, i aixdo també es notara en el conjunt de I'economia
espanyola. Pero esperem que més aviat que tard I'esforg inversor en reconstruccio i reposicié del capital

destruit prengui relleu a la situacié actual.

Oriol Aspachs
Novembre de 2024
Amb la col-laboracio de:

€ CaixaBank

Research
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Emerging economies stock markets
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Global: PIB
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Estimaciones del tipo de interés de equilibrio
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Espana: variacion trimestral de los ocupados
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Esparnia: desglose del crecimiento del PIB 2025

(p.p.)

35

RS NS G L S S L
@5\"39'@00"

Turistas internacionales

D

&

>
X

Total

30

|
25 ;

PIB2024 *

Tasa ahorro

Tipos interés

NGEU

Normalizacion

sector turfstico
Repunte importaciones
Reversion descuentos

Nota: * Variacién anual (%).
Fuente: CaixaBank Research.

fiscales, energia,

alimentos y transporte

Otros

Prevision PIB 2025

CERCLE D'ECONOMIA

Espana:IPC
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Esparia: visados de vivienda nueva
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
Espana: tasa de ahorro de los hogares
(% sobre la renta bruta disponible)
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Tasade ahorro

Nota: Datos acumulados de4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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