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

Les claus economiques del mes de
Desembre de 2024

La desigual evolucio de la desigualtat
Oriol Aspachs, Director d’'Economia Espanyola a CaixaBank
Research

Els inversors, entre Trump i la debilitat de l'eurozona. La divergéncia en les
expectatives de politica monetaria entre la Fed i el BCE s'accentua. Als EUA, el dinamisme dels indicadors
d'activitat, la revisid a l'alga de les perspectives de creixement i d'inflacié després de la victoria de Trump, i les
declaracions de membres de la Fed favorables a un enfocament gradual en les baixades de tipus han portat els
mercats a esperar uns tipus d'interées més alts a mitja termini. En contrast, les expectatives per al BCE han
flexionat a la baixa en un context de debilitat economica i desinflacid, reforcant I'expectativa d'una nova
baixada de tipus al desembre i situant el punt d'arribada per sota del 2%. En aquest context, la rendibilitat del
deute sobira alemany va caure més de 30 punts basics durant el mes de novembre, mentre que la prima de

risc francesa va augmentar a causa de les dificultats del Govern per aprovar retallades pressupostaries.

Els mercats borsaris estatunidencs registren guanys significatius, impulsats per I'expectativa de baixades
d'impostos i menor regulacié sota I'administracié Trump. L'S&P 500 i el Nasdaq van pujar més d'un 5% al
novembre, assolint nous maxims, mentre que l'index Russell 2000, que agrupa companyies de menor
capitalitzacio, va avangar un 11%. El sector bancari va ser el més beneficiat, amb l'index KBW de bancs pujant
un 12%. En contrast, les borses europees van mostrar guanys més moderats i un acompliment mixt per paisos,
amb el DAX alemany pujant prop d'un 5%, mentre que el CAC francés i el MIB italia es van mantenir

lleugerament en negatiu. L'lbex 35 va pujar una mica més d'un 2%.



La victoria de Trump també ha impulsat una apreciacié del dolar, amb un augment del tipus de canvi efectiu
nominal similar a l'observat després de la seva primera eleccié el 2016. L'euro, per la seva banda, es va
depreciar un 4% des de les eleccions, afectat per la debilitat dels indicadors economics i les amenaces
aranzelaries de la nova administracid estatunidenca. La deprecacié de l'euro podria continuar els proxims

mesos fins a assolir la paritat amb el dolar.

Riscos a l'alca als EUA i a la baixa a Europa. En el tancament de 2024 es mantenen les
tendéncies observades durant bona part de I'any en les principals economies: dinamisme als EUA, debilitat a
I'eurozona per la delicada situacidé que travessen Alemanya i Franga, i falta d'impuls en I'economia xinesa
davant I'abséncia d'estimuls econdmics rellevants. Als EUA, les perspectives de creixement per al 2025 sén
positives i els Ultims mesos s'han revisat a I'alga. El consens d'analistes se situa en |'1,9%, pero podria continuar
augmentant la seva previsié en funcié de I'ambicié de l'agenda de retallades impositives de la nova
administracié Trump. La inflacidé també s'ha anat revisant a I'al¢a. El consens d'analistes situa la previsio per al
2025 en el 2,3%, perd també la podria revisar a l'alga si es confirma un major creixement i si, a més, la nova
administracié introdueix un programa aranzelari com el promés durant la campanya. Les perspectives per a
I'economia europea sdn menys falagueres. L'any vinent hi ha diversos paisos que haurien d'accelerar el pas de
la seva consolidacié fiscal, com Franga i Italia, i hi ha dubtes de fins a quin punt podran complir amb els
calendaris fixats en els processos de déficit excessiu oberts per la Comissié. A més, la politica aranzelaria de
Trump, si es duu a terme, també podria impactar de forma notable sobre I'economia europea, i especialment
a Alemanyaiiltalia, on el pes de les exportacions als EUA se situa una mica per sobre del 3% del seu PIB. Aquests
factors podrien compensar part de I'impuls que suposara una politica monetaria més expansiva durant I'any
vinent. Diversos casos d'analisi han anat revisant les previsions de creixement de |'eurozona a la baixa els ultims
mesos. Actualment, el consens d'analistes se situa en I'1,1% i no es pot descartar que segueixi reduint-se els

proxims mesos.

A Espanya, l'activitat manté el dinamisme. L'economia espanyola tanca el 2024 amb un to
robust. Els indicadors referents a I'dltim trimestre de I'any ofereixen senyals positius: la despesa domestica
manté un bon ritme de creixement, els indicadors de sentiment empresarial (PMI) també es mantenen solids,
el mercat laboral continua creant ocupacio a ritmes elevats i el turisme manté una elevada puixanga. Una altra
bona noticia és que la inflacid, malgrat el repunt dels Ultims mesos (2,4% al novembre), a causa principalment
dels preus energétics, es manté en nivells continguts, per sota de la mitjana de I'eurozona i millorant, fins i tot,

les previsions de CaixaBank Research.
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La compravenda d'habitatges es dispara. Les compravendes d'habitatge van repuntar al setembre amb forca.
En el que portem d'any, s'han tancat prop de 468.000 operacions, la qual cosa suposa un increment del 3%
respecte al mateix periode de 2023, i una clara recuperacio de |'activitat enfront de les caigudes registrades al
llarg de I'any passat (-10,2% en mitjana en 2023). La reactivacié de les transaccions, combinada amb el menor
dinamisme de I'oferta, introdueix pressions a l'al¢ca en els preus. De fet, aquests van tornar a accelerar-se amb
forga en el 3T 2024, tant el valor taxat del MIVAU, 6,0% interanual el 3T vs. 5,7% el 2T, com, sobretot, |'index

de preus de I'habitatge de I'INE, 8,2% interanual el 3T vs. 7,8% el 2T.

L'impacte de la Dana continua sent molt intens a les zones més afectades. Segons el monitor de consum de
CaixaBank Research, un mes després de les inundacions el 50% dels TPVs dels municipis més afectats segueixen
inactius i la despesa cau al voltant d'un 50%. Per sectors, el de retail, amb el 70% dels TPVs inactius, és el més
afectat. A la resta dels municipis, la recuperacid ha estat més rapida i presenten xifres de despesa similars a les
del conjunt d'Espanya. Tot i que la incertesa continua sent molt elevada, aquestes xifres son coherents amb un
impacte moderat en el creixement del PIB del conjunt de I'economia espanyola, que podria ser d'entre 1i 2
decimes el 4T de 2024. El 2025, I'impacte és encara molt incert. Dependra, en gran part, de |'esforg inversor en
reconstruccio i reposicié del capital destruit i de les mesures de suport que s'implementin. En aquest sentit, el
Govern ha aprovat mesures per un import de 16.600 milions d'euros entre ajudes, avals i inversions (1,1% del
PIB). L'impacte d'aquest paquet en el déficit public del 2024 hauria de ser poc material, ja que el gruix es
materialitzara el 2025 i, a més, 5.000 milions sén avals gestionats per I'lCO. El desplegament d'aquestes ajudes
pot contribuir a un impacte positiu sobre el PIB espanyol el 2025 d'entre 1 i 3 décimes (efecte ja net dels efectes

disruptius que puguin perdurar en els proxims trimestres).

Espanya davant el mirall: evolucioé de la desigualtat i de la classe mitjana.
L'analisi de la desigualtat a nivell global en els tltims 30 anys mostra una historia d'éxit: I'index de Gini es va
reduir de manera marcada i gairebé ininterrompuda entre 1990 i 2019. Tanmateix, I'analisi de la desigualtat
dins dels paisos desenvolupats mostra una imatge ben diferent. La desigualtat d'ingressos mesurada per
I'index de Gini ha augmentat en les tres ultimes décades en paisos com EUA, Alemanya o Franga. Per al cas
d'Espanya no ha estat aixi: la desigualtat el 2022 era inferior a la de tres decades enrere, encara que hagi patit
augments marcats en moments de crisi i es mantingui en nivells més elevats que a Franga i Alemanya. Una visié
similar emergeix de mesures alternatives que es fixen en els extrems de la distribucié d'ingressos. El
percentatge del total de renda de 1'1% de la poblacié amb majors ingressos va augmentar als EUA i a Franga,

perd s'ha reduit de forma notable a Espanya.
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Des del 2022, l'indicador en temps real de CaixaBank Research mostra que la desigualtat ha mantingut la
tendéncia a la baixa, tant en el conjunt d'Espanya com també entre els diferents col-lectius i zones
geografiques. Aixi, en el conjunt d'Espanya, el mes de novembre I'index de Gini ja se situava 2,9 punts per sota
dels nivells previs a la pandemia. Mentre que per edats el descens és semblant, destaca la reduccié de la
desigualtat entre el col-lectiu de persones nascudes a l'estranger, que ja se situa 3,8 punts per sota dels
registres previs a la pandémia. A nivell geografic, destaca la bona evolucidé que presenten les comunitats amb
un elevat pes del sector turistic, amb reduccions de la desigualtat que ja superen els 4 punts a les Balears i

Canaries.

El descens de la desigualtat que s'ha produit els darrers anys és important. En general, l'index de Gini
acostuma a ser bastant estable al llarg del temps. Per exemple, a Espanya, entre 1990 i 2019 va descendir 1,9
punts. Als EUA, un dels paisos en els quals la desigualtat ha augmentat més, entre aquests dos anys l'index de
Gini s'incrementa en 3,5 punts. A la vista de la bona evolucié que presenta Espanya des del 2019, és probable
gue quan coneguem les dades per a Alemanya i Franga constatem que s'ha aconseguit retallar sensiblement la

distancia amb aquests paisos.

La classe mitjana a Espanya ha experimentat una lleu tendéncia a I'al¢a en els ultims anys. El 2022, el 61,1%
de la poblacié pertanyia a la classe mitjana, davant el 59,2% el 2007. Aquest enfortiment ha anat acompanyat
d'una reduccié tant de la classe baixa com de la classe alta. La proporcié de persones de classe baixa va
descendir en 0,6 punts percentuals entre el 2007 i el 2022, fins al 30,0%. Per la seva banda, la mida de la classe
alta s'ha reduit en 1,4 punts percentuals fins al 8,8% de la poblacié. Tanmateix, la percepcié d'estancament
persisteix. En part, aixd pot ser a causa de la perdua de poder adquisitiu que es va produir durant la crisi
financera. A més, I'evolucio de la classe mitjana varia segons I'edat: la proporcié de joves a la classe mitjana ha
disminuit, mentre que ha augmentat entre la gent gran. Les generacions més joves tenen ingressos inferiors

als de generacions anteriors a la seva mateixa edat.

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

€ CaixaBank

Research
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Expectativas del mercado sobre los tipos
de intervencion
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Manufacturas — Servicios

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Institute for Supply Management.

Eurozona: exportaciones de bienes por destino
geogrdfico
(% del total de exportaciones)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Indice de sorpresas econémicas
(Desviacidn respecto a lo esperado)
60

40 a

20

-60
Sorpresas hegativas
-80
jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov.-24

EE.UU. e Eurozona China

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

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

China: precios
Variacién interanual (%)

15

0 Q0 O — — NN Mmoo

R R IRAR  R EI

gL as=0RE =50

2 a 3£ 30 a

$ 22w & T goe @
IPC e P. produccion

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.



Espana: PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de 5&P Global PMI
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Nota: Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM.

Esparia: balanza por cuenta corriente
(% del PIB)
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Notas: * Dato acumulado de 12 meses hasta septiembre. Datos de bienes segtin la clasificacion CUCI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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Espana:indice de comercio minorista
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: precio de la vivienda
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA y del INE.
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Evolucion del gasto doméstico en la provincia de Valencia

Gasto con tarjetas emitidas por CaixaBank por zona de afectacion de la DANA
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Notas: (") £l total afectados son los 74 municipios de la provincia de Valencia més las pedanias del Sur de la ciudad de Valencia incluidos en el RDL 6/2024. La zona cero incluye los 15 munieipios més afectados (Alaquas, Albal,
Aldaia, Alfafar, Algemesi, Benetusser, Beniparrell, Catarroja, Chiva, Liocnou de la Corona, Massanassa, Paiporta, Picanya, Sedavi, y Utiel). (**) No incluye cajeros desplazados a la zona afectada.

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

Evolucion de la actividad en la provincia de Valencia
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Notas: () Comercios sin actividad en sus TPV en el dia seleccionado. Los picos de inactividad previos a la DANA se corresponden con domingos y otros festivos. €l total afectados son los 74 municipios de la provincia de Valencia
mas las pedanias del Sur de Iz ciudad de Valencia incluidos en el RDL 6/2024. La zona cero incluye los 15 municipios més afectados (Alaquas, Albal, Aldaia, Alfafar, Algemesi, Benetusser, Beniparrell, Catarroja, Chiva, Liocnou de la
Corona, Massanassa, Paiporta, Picanya, Sedavi, y Utiel).

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

Impacto sobre los residentes de la provincia de Valencia

Gasto con tarjetas emitidas por CaixaBank de clientes residentes en la zona afectada por la DANA
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Notas: () Se define como residente en la zona afectada si el cédigo postal de su direccién esta en uno de los 74 municipios de la provincia de Valencia mis las pedanias del Sur de la ciudad de Valencia incluidos en el RDL
6/2024. La zona cero indluye los 15 municipios mas afectados (Alaquas, Albal, Aldaia, Alfafar, Algemesi, Benetusser, Beniparrell, Catarroja, Chiva, Llocnou de la Corona, Massanassa, Paiporta, Picanya, Sedavi, y Utiel). Incluye gasto
con tarjetas, reintegros (excepto cajeros desplazados a la zona afectada) y comercio electrénico. Los datos de comercio electronico corresponden a operaciones de 4 dias antes de las fechas indicadas debido al retraso en la carga
de las operaciones online.

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



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

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

Desigualdad de riqueza: riqueza en poder del 5%
de la poblacion con mayores recursos
(% de la riqueza de la poblacion)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE (Distributional Wealth Accounts).
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Desigualdad de ingresos: indice de Gini
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Nota: Indice de Gini después de transferencias piblicas a nivel de hogar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (Income Distribution Database), del INE
(Espafia, 1990} y del INSEE (Francia, 1990).

Desigualdad de riqueza: indice de Gini por paises
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Nota: Indice de Gini de riqueza neta a nivel de hogar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE (Distributional Wealth Accounts).
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Variacion del indice de Gini en Espaiia
Indice
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Sin transferencias del sector publico  sssss= Contransferencias del sector ptiblico

Notas: Variacién del indice de Ginirespecto a febrera de 2020 corregida por la variacion estacional
promedio experimentada durante el mismo periodo en 2018 y 2019. El indice de Gini se calcula a partir
de la distribucién mensual de fos ingresos salariales antes y después de las transferencias ptiblicas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de CaixaBank.

Espaiia: el lento aumento de la clase media
(% de la poblacion total)

CERCLE D'ECONOMIA

Variacion del indice de Gini en Espana por colectivos
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Nota: Variacion del indlice de Gini (teniendo en cuenta las transferencias del sector ptiblico) respecto
a febrero de 2020, corregido por la variacién estacional promedio experimentada durante el mismo
periodo en 2018y 2019.

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

Espaiia: el lento declive de las clases alta y baja
(% de la poblaciéntotal) (% de la poblacion total)
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Clasealta e (Clase baja (esc. dcha)

Nota: Clase media se define como las personas con ingresos entre el 75%y el 200% de la mediana.
Fuente: CaixaBank Research, apartir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).

Espaiia: evolucion de los ingresos por hogar

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

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

Nota: Clase baja se define come las personas con ingresos inferiores al 75% de lamediana y la clase
altacomo las personas con ingresos superiores al 200%.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).

Espana: evolucion de la clase media
(% de la poblacion total)
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Umbral fijo (75%-200% mediana en 2007)
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Nota: Clase media se define como las personas con ingresos entre el 75% y el 200% de la mediana.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).



Espaiia: proporcion de clase media en cada edad

CERCLE D'ECONOMIA

Espana: proporcion de clase baja en cada edad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).
Espana: ingresos promedio en cada edad, i i
A Evolucién del indice de Gini y la tasa de paro
por generaciones -
en Espana
(Euros) .
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Generacién81-91* @ Generacion 70-80 Generacién 59-69

Notas: Ingresos reales por unidad de consumo. * Generacidn 81-91 se refiere a las personas nacidas

entre 1981y 1991.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida).

Generacion 48-58

Indice de Gini (esc.izda)

m—— Tasa de paro (esc. dcha.)

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



