CRONICAS PARAISO - UNA MIRADA DESDE ARAGON

El mundo, ante ( o
° o V4 d . :

y varias incognitas por

Juan Cerruti, Chief Economist Banco Santander

Juan Manuel Cendoya, Vicepresidente Santander Espafia. S ERATSO

Director General Comunicacion, Marketing Corporativo y Estudios Banco Santander FUNDACION



LA ERA DE LA DIVERGENCIA
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e interesa el futuro, porque es el lugar en el que pienso pasar
el resto de mi vida”. La frase, que pertenece al célebre actory
director de cine Woody Allen, refleja que aln en tiempos in-

ciertos y volatiles, el esfuerzo por anticipar posibles escenarios siempre
vale la pena. ', sin duda, 2025 sera un ano particularmente desafiante.

Los conflictos geopoliticos en curso, la incertidumbre sobre el rumbo
econdmico que tendra la nueva administracion en Estados Unidos (la
mayor economia del mundo), su impacto en el resto del mundo, y otros
tantos factores hacen que cualquier especulacion respecto al devenir
econdmico en los proximos meses tenga un alto nivel de incertidum-
bre.

El punto de partida

Pero no perdamos de vista el punto de partida de la economia global
en 2025, que es positivo. El mundo esta completando uno de los ciclos
de "aterrizaje suave” ("soft-landing” en inglés) mas favorables de la his-
toria contemporanea. Existen pocos registros historicos de periodos de
endurecimiento monetario global (subida de tipos generalizada) que
hayan sido tan exitosos en reducir la inflacion sin deteriorar significati-
vamente la actividad econdmica.

A mediados de 2022 la inflacion se dispard a niveles no vistos en cua-
tro décadas. Los Estados Unidos, Europa y América Latina, entre otras
regiones, vieron subidas de precios de dos digitos anuales. Los bancos
centrales reaccionaron subiendo los tipos de interés. De hecho, 2023
marco un récord: fue el afo en que una mayor proporcién de bancos
centrales alrededor del mundo subieron los tipos de interés (8 de cada
10) al unisono.
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‘ ‘ 2025 serd un ano particularmente
desafiante. EIl mundo estd completando
uno de los ciclos de “aterrizaje suave’.

‘ ‘ Existen pocos registros historicos de
periodos de endurecimiento monetario
global (subida de tipos generalizada)
que hayan sido tan exitosos en reducir
la inflacion sin deteriorar
significativamente la actividad
economica.

‘ ‘ El final de 2024 y comienzo de 2025
encuentra al mundo en un proceso
avanzado de recortes de tipos de interés,
inflacion a la baja, crecimiento sostenido
y mercados de trabajo resilientes
(bajo nivel de desempleo).
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La subida global de tipos de interés logré con el tiempo retornar la infla-
cion a niveles aceptables. Hoy ya se encamina al objetivo del 2% en pai-
ses como los Estados Unidos o en la Eurozona. Y se logré con el mundo
creciendo en torno al 3% en 2024, un nivel de crecimiento aceptable. El
PIB de los Estados Unidos avanzo mas del 2,5% en 2024 y la Eurozona,
con una expansion mas moderada, podria alcanzar el 1%.

Asi, el final de 2024 y comienzo de 2025 encuentra al mundo en un
proceso avanzado de recortes de tipos de interés, inflacion a la baja,
crecimiento sostenido y mercados de trabajo resilientes (bajo nivel de
desempleo). El punto de partida es sin duda favorable. Estados Unidos
estd en un aterrizaje suave, a veces tan suave que parece que no fuese
a aterrizar siquiera, dada la asombrosa fortaleza de su economia, con
altos niveles de productividad.

Europa, en cambio, estd en una timida recuperacion ciclica, con dos
realidades diferentes entre los paises del sur (con fuerte crecimiento,
como Espafa) y los del norte, cuyo techo estd dado por los problemas
estructurales que enfrenta Alemania (que representa el 30% del PIB de
la regidn), a lo que se sumao recientemente la delicada situacién politica
en Francia. En tanto, del otro lado del mundo, China sigue su curso de
desaceleracién estructural, viajando de una tasa de crecimiento anual
del 5% al 4% en los préximos afios a medida que su economia adopta
patrones de un pais de ingresos medios.

‘ Europa estd en una timida recuperacion ciclica,
con dos realidades diferentes entre los paises del
sur (con fuerte crecimiento, como Espana) y los
del norte, cuyo techo esta dado por los problemas
estructurales que enfrenta Alemania.
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Lo que viene

Sin duda el hecho saliente del final de 2024 que marcara la agenda
econdmica de 2025 es la victoria en las elecciones presidenciales de
Donald Trump en los Estados Unidos. La gran pregunta por responder
este afo serd qué politicas econémicas finalmente aplicard. Analizando
la experiencia de su primera administracién (2017-2021), no seria acon-
sejable proyectar linealmente sus enunciados preelectorales. Conviene
pasar por el tamiz de la “Realpolitik” algunos de sus principales afirma-
ciones, porque siempre la gestién de una economia tan grande y com-
pleja como la de Estados Unidos implica negociary arribar a puntos de
consenso.

Las principales politicas que ha anticipado que aplicara la entrante ad-
ministracion estadounidense, con impacto econémico, son:

1. Incremento de aranceles comerciales (en distintas proporciones).
2. Reduccion de la presion tributaria en Estados Unidos.
3. Restriccion a la migracién y/o deportaciones.

4. Politica exterior, en particular en los frentes de conflicto militar.

Los efectos de estas medidas difieren significativamente en funcién de
varios parametros:

a. Si el impacto de las mismas se considera a corto, medio o largo
plazo.

b. Si se asume que se aplican inmediatamente o se demoran (volun-
taria o involuntariamente).

c. Sise asume que las aplica literalmente o no (solo parcialmente).
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Pero mas alld de los matices que tendra la nueva administracion en los
Estados Unidos, los analistas coinciden en que estas politicas a priori
tendrian los siguientes efectos en la economia estadounidense: mayor
crecimiento a corto plazo (si son aplicadas moderadamente), aunque
también mayor inflaciéon. En este contexto, la Reserva Federal (banco
central estadounidense) podria verse obligada a ir mas lenta con el ciclo
de recortes de tipos y/o finalizarlo a un tipo terminal mas alto. Esto es
lo que el mercado ha denominado el “Trump Trade” y tiene como coro-
lario un ddlar mas fuerte frente al resto de las monedas del mundo. La
solidez del ddlar, en rigor, responde a tres tendencias:

1. Fundamentos macro en EEUU mas solidos que en el resto del
mundo.

2. Riesgo geopolitico (el dolar es reserva de valor mundial).

3. Y finalmente, el citado "efecto Trump”, dado que sus politicas al
generar mas inflacién obligardn a la Fed a mantener tipos algo
mas altos que lo esperado, generando mas incentivos para ir al
dodlar frente a otras divisas.




La era de la divergencia

En rigor, mientras las politicas que preanuncia Trump significarian para
la mayor economia del mundo mas crecimiento y algo mas de inflacion
en el corto plazo, en el resto del mundo el crecimiento podria resentirse
por estas mismas politicas. No es descabellado pensar en un periodo
de divergencia en las tendencias macroecondémicas. Mientras Estados
Unidos sostiene un considerable ritmo de crecimiento y se ve obligado
a endurecer en el margen su politica monetaria, fortaleciendo al ddlar;
otros paises veran mayor enfriamiento econémico y monedas mas dé-
biles.

El efecto que tendrdn estos cambios en la conduccién de la economia
americana sobre el resto de los paises es de todas formas aun incier-
to. Y dependera en muchos casos de la posicion ciclica del resto de
los paises o regiones, o su relacién comercial y econdmica con Estados
Unidos. El impacto de la guerra tarifaria (subida de aranceles y posible
represalia) es siempre dificil de predecir porque es en esencia un shock
de oferta (retrae el comercio y el PIB, a la vez que incrementa los pre-
cios).

‘ Mientras Estados Unidos sostiene un
considerable ritmo de crecimiento y se ve
obligado a endurecer en el margen su politica
monetaria, fortaleciendo al ddlar; otros paises
veran mayor enfriamiento econémico y
monedas mds débiles.
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Europa

Para Europa, la llegada de Trump sin duda vuelve a poner sobre la mesa
lo que los informes Letta y Draghi ya anticiparon: se requiere un “re-
seteo” total de la competitividad de la regién, con una visién holistica
y de 360 grados. Cuando Trump anuncia enormes rebajas y extensio-
nes fiscales, desregulacion de
mercados, etc.; esta inyectando
competitividad a una economia
estadounidense que ya de por
si ha mostrado una evolucién
muy superior a la europea.

‘ Europa requiere
un “reseteo” total de
la competitividad de
la region, con
una vision holistica
y de 360 grados.

Hoy la diferencia en PIB per ca-
pita es casi 40% a favor de los
estadounidenses, cuando hace
tres décadas atras era 35%. El
crecimiento promedio en los Ultimos 13 afios de la economia estadou-
nidense fue 1 pp superior al de Europa. Al mismo tiempo, la presion fis-
cal en los Estados Unidos hoy es casi 15 pp menor que en Europa (25%
del PIB en EEUU vs 39% en promedio en los cinco paises mas grandes
de Europa).

La llegada de la nueva administracion estadounidense encuentra a Eu-
ropa con sus propios problemas internos, econémicos, de coordina-
cion, etc. En la prometida “guerra comercial” que se avecina, la UE es
susceptible de entrar de lleno en el torbellino. Después de China, es el
segundo mayor contribuidor al déficit comercial de los Estados Unidos.
El déficit de EEUU con la zona euro es cerca de 200 mil millones de
euros anuales, explicado por productos como coches, medicamentos,
etc. El 40% de este déficit comercial es generado por Alemania. Segu-
ramente Europa intentard evitar entrar en una guerra abierta y buscara
llevar todo al terreno a las negociaciones.
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La segunda cuestidon que tener en cuenta en el caso de Europa, es la
militar. Dado que la postura de la nueva administracion estadouniden-
se con respecto a la guerra de Ucrania parece tener 2 vias.

1. Intentar solucionarlo en breve.

2. Advertir que no seguira financiando la guerra con armas y presu-
puesto estadounidenses.

En cualquier caso, todos los cambios conducen a que los paises euro-
peos deberdn replantearse las aportaciones del 2% del PIB en defensa
acordados en la OTAN, dado que la mitad de ellos no llega a cumplirlos.
Implica mayores aportaciones, en un momento en que las reglas fisca-
les exigen lo opuesto: moderacion.

En la prometida
“guerra comercial”
que se avecind,

la UE es susceptible
de entrar de lleno
en el torbellino.

En resumen, para Europa el ca-
mino esta claro: llegd la hora de ‘
"reiniciar” la economia, sobre la

base de una mayor productivi-

dad que estimule la competi-
tividad. La regulacion también

debe ponerse al servicio del
crecimiento perdido. Como in-

dica el informe Draghi, Europa
requiere incrementar sus mercados de capitales, avanzando en un mer-
cado unico y en iniciativas clave como la Unidn Bancaria. Se requieren
mas de 800 mil millones de euros anuales para cerrar la brecha de inno-
vacion con Estados Unidos y China y permanecer competitivos. La re-
gulacion debe ponerse al servicio de este objetivo, y no el crecimiento
al servicio de la regulacion. En los ultimos 15 aflos mientras en Estados
Unidos se aprobaron 5500 nuevas regulaciones, en la Union Europea
ese numero casi se triplico, llegando a 13.000.



Espana y Aragon

En este contexto mundial, Espafa ha venido haciéndolo relativamente
bien. Su PIB crecié entre 3y 5 veces mas que el promedio de la zona
euro en los ultimos tres afos, impulsado por la fuerte recuperaciéon del
turismo tras la pandemia y las exportaciones de otros servicios. Sin em-
bargo, subsisten desafios para hacer este crecimiento sostenible en el
corto plazo. Entre ellos, mejorar la productividad, y encarar reformas
de largo plazo que doten a este buen momento de estabilidad aun en
tiempos adversos. Para 2025 se espera otro afio de crecimiento a un
ritmo alentador, superior al 2%.

En este contexto, la economia de Aragdn en 2024 también ha registra-
do un notable y sdlido crecimiento marcando un perfil de aceleraciéon
trimestral que concluird con un aumento del PIB del 3,3%, por encima
del crecimiento que estimamos para Espana (3%). Esta expansion eco-
némica ha estado apoyada en el empuje del sector industrial y de la
construccion, unido a cierta normalizacién meteoroldgica, que ha be-
neficiado al sector primario. El mercado laboral presenta crecimientos
sostenidos en la ocupacién y una tasa de desempleo (8,7%) relativa-
mente baja en comparacién con la media de Espafia (11,2%), si bien tie-
ne desafios importantes, ante la subida de la poblacién activa que se

‘ ‘ Aragon tiene desafios importantes
ante la subida de la poblacion activa
que se produce en un momento de reduccion
del empleo en la industria automouvilistica y
en el sector publico.
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produce en un momento de reduccion del empleo en la industria au-
tomovilistica y en el sector publico. El proceso desinflacionario va muy
parejo con la media de Espafa, y a pesar del repunte de noviembre
(2,5% vs 2,2% de octubre), esperamos que la tendencia a la baja conti-
nude de cara a 2025.

En 2025, a pesar de que esperamos una desaceleracién hasta el
2,5%, Aragdn seguira creciendo por encima de la media nacional.
Los motores que deben tomar el relevo para tirar de la economia
aragonesa serdn las exportaciones, que esperamos recuperen algo
de dinamismo gracias a la leve mejoria esperada para la Eurozona
y, por otro lado, la inversiéon anunciaday recibida en 2024 empezara
a plasmarse en contribucién al crecimiento. La politica monetaria
expansiva contribuira a sostener la demanda interna, mejorando la
inversion y el consumo privado, y ambas partidas beneficiaran al
mercado laboral.
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Conclusion

iQué cambios veremos en las politicas de Estados Uni-
dos, la mayor economia del mundo? ;Cémo impactaran al
mundo? La respuesta honesta es que hoy nadie lo sabe
con certeza. Lo iremos averiguando a medida que avanza-
mos en el camino. Pero el punto de partida del mundo, y
de Espafa en particular, es positivo.

El 2025 sera posiblemente un afio desafiante en el que
algunas cualidades como versatilidad, adaptacién rapida
al cambio, capacidad de negociacion y trabajo en equipo
seran puestas a prueba a todos los niveles de los entra-
mados econdmicos globales, desde la economia de los
paises, hasta la gestion empresarial. El mundo ya ha dado
muestras, tras la pandemia y la invasion rusa a Ucrania,
que puede sobreponerse. Citando a Marco Aurelio: “El im-
pedimento para la accion hace avanzar la accion. Lo que
se interpone en el camino se convierte en el camino”.

‘ En 2025, cualidades como la
versatilidad, la adaptacion rdpida al
cambio, la capacidad de negociacion
y el trabajo en equipo serdn puestas
a prueba a todos los niveles, desde la
economia de los paises hasta la gestion
empresarial.
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Trabajamos para impulsar el desarrollo econédmico de Aragén
mediante el estudio, la investigacion y la prospectiva,
promoviendo el debate y la generaciéon de ideas, y realizando
propuestas de renovaciéon econdmica y social.
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