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EDITORIAL IM :

Cambio tecnoldgico y crecimiento econémico:
a nuevas preguntas, nuevas respuestas

Hay pocos temas en los que exista un amplio consenso entre los economistas. Uno de ellos es que, para que mejoren los
estandares de vida, es imprescindible un ritmo de crecimiento sostenido de la productividad. Con esta méxima como guia,
cabria pensar que los espectaculares avances tecnoldgicos que estan teniendo lugar nos sittian en una época inmejorable
para que la productividad siga creciendo con fuerza. Ello, sin lugar a duda, nos deberia permitir mirar al futuro con optimismo.

Sin embargo, el crecimiento de la productividad ha disminuido significativamente. Este fenémeno no es puntual ni concen-
trado en algunos paises, sino que se viene observando de manera sostenida en las principales economias, tanto avanzadas
como emergentes. Un ejemplo vale mas que mil palabras: en EE. UU,, si el crecimiento de la productividad laboral de los
Gltimos cuatro afios hubiera sido el del periodo 1996-2007, actualmente el poder adquisitivo de sus ciudadanos seria un 8%
mas alto de lo que es.

El fendmeno preocupa y ocupa a economistas y agentes responsables de disefiar la politica econdmica. Sin embargo, las
recetas que se suelen ofrecer pueden resumirse en un «hace falta mas educacién y mas inversién». Esta férmula era valida
hace décadas, especialmente en la era industrial, pero hoy en dia su efectividad no esta garantizada.

Como se apunta en los articulos del Dossier, las ocupaciones estan cambiando rapidamente y, junto a ello, las habilidades
necesarias para sacar el maximo provecho de las nuevas tecnologias. Es imprescindible que el sistema educativo se adapte
a estos cambios, no basta con mas educacién. También la naturaleza de la inversién de la mayoria de las empresas en la
actualidad poco tiene que ver con la que se llevaba a cabo hace unas décadas. En EE. UU,, la inversidn en activos intangibles,
como disefio de productos o software, es ya claramente superior a la inversién en activos tangibles, como edificios 0 maqui-
naria. A pesar de ello, la mayoria de programas de impulso de la inversién se focalizan en el concepto clasico de inversion.

Adaptarse a estos cambios es imprescindible y, seguramente, inevitable. Pero, si se actua tarde o de manera reactiva, dificil-
mente se podra sacar el maximo provecho de las nuevas tecnologias. No basta con reformular las recetas clasicas. Parafra-
seando a Mario Benedetti, «<cuando crefamos que teniamos todas las respuestas, de pronto, nos han cambiado todas las
preguntas».

La llamada Cuarta Revolucién Industrial ya esta transformando de manera profunda tanto la estructura productiva de la
economia como el proceso de difusién tecnolégica. Las economias del futuro serdn las que dispongan del marco mas ade-
cuado para dar respuesta a estas nuevas tendencias.

Asi, las referencias que normalmente se utilizan para definir las acciones de politica econémica, como el tamafio empresa-
rial o el sector, deberian incorporar nuevos pardmetros que capturen mejor la esencia de la actividad que realizan las nue-
vas empresas. Notese que cada vez hay mas empresas dificilmente clasificables en un sector especifico. Amazon o Google
son los ejemplos de referencia, pero la lista es enorme y creciente. Naturalmente, la regulacién que define el marco compe-
titivo de las empresas, y en especial la regulacién del mercado laboral, también deberia ser parte esencial de la nueva
agenda de politica econdémica.

Respecto a la difusién tecnoldgica, se constata la convivencia de un selecto grupo de empresas muy productivas con un sec-
tor empresarial mucho mas rezagado que no utiliza las mejoras tecnoldgicas a su alcance. Actuar sobre este segundo grupo
tiene un enorme potencial, tanto por su tamano como por el margen de crecimiento que tiene. Iniciativas que permitan a
las empresas adquirir un mejor conocimiento de la evolucién de su sector —o de un grupo de empresas de referencia— en
tiempo real, utilizando toda la informacién disponible, pueden actuar como acicate para que adopten las mejores practicas.

El futuro lo podremos mirar con optimismo si aceptamos que las preguntas han cambiado y somos capaces de ofrecer
nuevas respuestas.

Oriol Aspachs
Director de Macroeconomia y Mercados Financieros
31 deenerode 2018
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ENERO 2018

19 La agencia de calificacion Fitch mejora la nota crediticia de Espafia, de BBB+a A-.
31 La Autoridad Bancaria Europea (EBA) pone en marcha el test de estrés de la banca europea para el periodo 2018-2020.

DICIEMBRE 2017

13 LaFed aumenta el tipo oficial en 25 p. b. hasta situarlo en el intervalo 1,25%-1,50%.
15 La agencia de calificaciones Fitch sube el rating de Portugal a grado de inversién (BBB).

El Consejo Europeo ratifica el acuerdo alcanzado con el Reino Unido sobre los términos de separacion del brexit.
20 Se aprueba la reforma fiscal en EE. UU.

NOVIEMBRE 2017

2 ElBanco de Inglaterra sube el tipo de interés de referencia en 25 p. b. hasta el 0,50%.
Jerome Powell es nominado nuevo presidente de la Reserva Federal de EE. UU. en sustitucién de Janet Yellen.
30 La OPEP anuncia una prérroga de los recortes de produccion hasta finales del afo 2018, nueve meses mas respecto a lo que se
habia acordado inicialmente.

OCTUBRE 2017

22 Shinzo Abe es ratificado como primer ministro de Japon.

24 El XIX Congreso del Partido Comunista de China reelige a Xi Jinping como secretario general para un segundo mandato de
cinco afos.

26 ElIBCE anuncia su intencion de reducir el volumen de compras de activos (QE). En concreto, a partir de enero y hasta septiembre
de 2018, el BCE rebajara las adquisiciones mensuales de 60.000 a 30.000 millones de euros.

SEPTIEMBRE 2017

15 Standard & Poor’s mejora el rating soberano de Portugal de BB+ a BBB-y lo sitia dentro del grado de inversion.

20 La Fed anuncia que en octubre empezard a reducir su balance. Inicialmente se dejardn de reinvertir vencimientos por valor de
6.000 millones de ddlares en deuda publica y 4.000 en deuda y bonos de titulizacion hipotecaria, cifras que aumentaran paulati-
namente en los proximos trimestres.

21 Standard & Poor’s rebaja el rating soberano de China de AA- a A+.

25 Angela Merkel gana las elecciones generales de Alemania.
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2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (enero). 1 Contabilidad nacional trimestral (4T).

8 Indice de produccién industrial (diciembre). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (febrero).
14 PIB de Japdn (4T). 8 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
19 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (diciembre). 9 indice de produccién industrial (enero).
20 Comercio exterior (diciembre). 16 Encuesta trimestral de coste laboral (4T).
27 Avance del IPC (febrero). 19 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (4T).

indice de sentimiento econémico de la eurozona (febrero). 20-21 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

28 Balanza de pagos (diciembre). 21 Comercio exterior (enero).

22 Consejo Europeo.
26 Balanza de pagos (4T).
Posicion de inversion internacional neta (4T).
27 Avance del IPC (marzo).
[ndice de sentimiento econdmico de la eurozona (marzo).
28 Balanza de pagos (enero).
Tasa de ahorro de los hogares (4T).
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El aho empieza con unas perspectivas favorables

La economia global encara el afio con optimismo. El con-
tinuo goteo de datos macroeconémicos favorables confir-
ma la mejora de la actividad mundial en el tramo final de
2017 y principios de 2018. De este modo, gana firmeza el
escenario de CaixaBank Research, que para este afo prevé
una aceleracion del crecimiento del PIB global de 0,2 p. p.,
hasta el 3,9%. Esta dindmica se vera apoyada, por un lado,
por el buen desempefio de las economias emergentes que,
mas alla de los factores idiosincraticos de cada pais, siguen
beneficiandose de unas condiciones financieras favorables
y el ciclo al alza de las materias primas y, por el otro, por las
buenas perspectivas de crecimiento de las economias
desarrolladas. En este sentido, los ultimos datos referentes
a la economia estadounidense estan reafirmando su buena
marcha. El crecimiento intertrimestral del PIB de EE. UU.,
por ejemplo, se emplazé en el 0,6% en el 4T 2017, y todo
apunta a que esta tendencia tendré continuidad a lo largo
de 2018 apoyada, entre otros elementos, en la reforma fis-
cal impulsada por Trump.

Con todo, los riesgos siguen siendo elevados. Entre ellos,
seguimos destacando el elevado crecimiento de la deuda
global, en particular entre algunas economias emergentes,
asi como la complacencia que ha generado el entorno de
bajos tipos de interés y que puede haber alimentado el
proceso de formacién de algunas burbujas financieras. En
este sentido, es probable que, a medida que la inflacién en
las principales economias desarrolladas vaya consolidando
su tendencia al alza, los tipos de interés también vayan
aumentando. Este fendmeno es especialmente relevante en
EE. UU., donde es probable que ello produzca episodios de
correcciones en los mercados financieros como los vividos
recientemente. También es de relieve el repunte del precio
del petréleo que, de acentuarse, podria acabar mermando
el crecimiento de la actividad mundial.

Europa sorprende al alza. El cambio de marcha en el ritmo
de crecimiento experimentado por la eurozona durante el
2017 augura un buen 2018. Ademas, los factores de apoyo
con los que cuenta la economia europea, como la mejora de
la confianza en la capacidad de crecimiento, atenazada has-
ta hace poco por la incertidumbre politica, la aceleracién
del crecimiento global y la politica monetaria acomodaticia
del BCE, se mantendran activos a lo largo de 2018. Por tan-
to, laactual previsién de crecimiento de CaixaBank Research
para 2018, del 2,2%, presenta claros riesgos al alza.

El BCE sigue el guion previsto, pero genera debate. La
mejora de las perspectivas econdmicas y la recién aprecia-
cion del euro habian generado cierta expectacion sobre
cémo se posicionaria el BCE. Sin embargo, en su dltima reu-
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nion, Mario Draghi reiter6 el mensaje de los Gltimos meses,
esto es, que se mantendrd el actual ritmo de compras netas
de activos hasta, al menos, septiembre de 2018, y, solo
entonces, y dejando un margen significativo de tiempo,
procedera a subir tipos de forma muy gradual. La clave de
este escenario estd en la prevision de la inflacién. A pesar
de la mejora econdmica, el BCE sigue enfatizando que la
recuperacion de la inflacion estd siendo muy gradual y, por
tanto, segun el BCE, el proceso de normalizaciéon monetaria
también tiene que serlo.

Los factores politicos siguen siendo la principal fuente
de incertidumbre de la eurozona. En primer lugar, desta-
can las elecciones del 4 de marzo en ltalia, de las que se
espera que emerja un parlamento muy fragmentado y un
Gobierno con escaso margen de maniobra. En segundo
lugar, aunque la consecucién de un acuerdo sobre la pri-
mera fase de las negociaciones ha aumentado la probabili-
dad de un brexit suave, es probable que durante la segunda
fase de las negociaciones se vuelvan a producir episodios
de tension entre el Reino Unido y la UE. Sin embargo, cree-
mos que la probabilidad de una salida desordenada del
Reino Unido es muy baja y que el proceso culminara con un
acuerdo sobre un periodo de transicién entre ambos blo-
ques. Finalmente, en Alemania, las negociaciones para for-
mar gobierno entre conservadores y socialdemdcratas, en
caso de llegar a buen puerto, podrian suponer cierto impul-
so para el proyecto europeo.

Las mejoras en el escenario macroeconémico de Espafa
y Portugal son premiadas por los mercados. Tras la publi-
cacién del avance del crecimiento del PIB del 4T 2017 (0,7%),
se confirma que Espafa crecié un 3,1% en 2017. Asi, la eco-
nomia acumula tres afios consecutivos de crecimiento por
encima del 3%, superando asi de manera sostenida a la
mayoria de economias desarrolladas. Para 2018, prevemos
una ligera ralentizacién del crecimiento debido a un menor
empuje de los vientos de cola (subida del precio del petréleo
y finalizacién del proceso de compresidn de tipos de interés).
Con todo, el caracter mas equilibrado de esta nueva etapa
(crecimiento compaginado con superavits en la cuenta
corriente, con ajustes del déficit publico y desapalancamien-
to del sector privado) esta teniendo su recompensa, y la no-
table disminucion de la prima de riesgo, que ya se sitiia entre
los 70y 80 p. b., es un buen ejemplo de ello. Por lo referente
a Portugal, los buenos datos de actividad de finales del 2017
sugieren que la economia continuara creciendo por encima
del 2% durante el 2018. Fruto de estas buenas perspectivas,
de una dinamica mas favorable de la deuda publica y de los
avances realizados en el proceso de reestructuracion de la
banca, Fitch mejoré el rating del pais de BBB a BB+.

CaixaBank Research



PREVISIONES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

Mundial
Paises desarrollados
Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Portugal
Espafa
Japén
Reino Unido
Paises emergentes
China
India
Indonesia
Brasil
México
Chile
Rusia
Turquia
Polonia
Sudafrica

INFLACION
Mundial
Paises desarrollados
Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Portugal
Espafa
Japén
Reino Unido
Paises emergentes
China
India
Indonesia
Brasil
México
Chile
Rusia
Turquia
Polonia
Sudéfrica

Previsiones

FEBRERO 2018

2016

32
17
15
18
19
1
1
15
33
09
19
44
6,7
7.9
5,0

35
29
16

-03
32
29
04

2,8
08
13
0.2
04
03

20
49
35
8,8
238
338
7]
78
-0,2
6.3

2017

3,7
2,3
2,3
2,5
2,6
1.9
1,6
2,7
3,1
1,7
1,8
4,7
6.9
6.3
51
09
2,1
14
1,7
6,5
45
09

31
1,7
2,1
1,5
1,7
1,2
13
1,6
2,0
04
2,7
39
1,6
33
38
35
6,0
2,2
37
11,1
1,6
53

2018

39
23
2,5
2,2
2,3
2,3
13
23
24
13
1,5
49
6,5
73
55
2,3
2,2
2,6
1,8
3,7
34
1,2

3,2
1,9
2,2
14
1,5
13
1,2
1,7

10
24
44
2,1
46
38
38
40
29
36
83
22
5,1

2019

3.8
1,9
2,0
1.7
1.8
20
1,0
2,2
2,3
1.0
1.9
50
6.3
75
56
2,7
24
30
2,1
36
29
1.3

3,2
1,9
20
1.8
1.9
1.7
1,6
1.7
1,8
09
2,3
43
23
49
4,6
43
36
30
4,0
8,5
2,5
54

2T 2017 372017
3,7 3,9
2,3 2,5
2,2 2,3
24 2,8
23 2,8
1.9 2,3
15 1,7
30 2,5
3,1 3,1
1,7 2,1
1.9 1,7
4,6 48
6,9 6.8
57 6.3
50 51
04 14
1.9 1,5
1.0 2,2
25 1.8
54 11,1
43 52
0.5 1,0
3,0 3,0
1,6 1,6
19 2,0
1.5 1,5
1.6 1,7
1.0 09
1.6 1.3
1,7 13
2,0 1,7
04 06
2,7 2,8
38 38
14 1,6
2,2 30
43 38
36 2,6
6,1 6.5
23 1,7
4,2 34

1.5 10,6
1.5 1,5
53 4,8

4T 2017

38
25
2,5
2,7
3,0
24
1,7
24
3,1
1,7
1,5
48
6,8

41

1,8
46
33
2,8
6,6
2,2
26
12,3
1,8
4,7

1T 2018

4,0
2,5
28
2,6
2,7
24
14
23
28
1,7
1.5
50
6,6
7,0
55
1.6
1.9
25
1.9
4,5
38
1,7

3,2
1,8
20
12
14
1,1
1,1
16
11
12
24
44
24
47
31
33
49
26
29
100
20
42

IMO2

272018 372018

39 38
23 21
26 24
23 21
25 22
23 23
13 12
23 23
25 23
12 09
15 15
49 49
6,5 6,4
7,2 74
55 55
23 25
22 23
26 26
18 16
40 33
37 3,1
13 1,0
33 33
20 21
25 25
13 15
14 16
12 13
1,1 12
14 18
16 19
10 1]
25 23
44 45
24 22
45 49
36 40
39 40
38 338
30 30
32 40
9,0 8,5
23 23
46 54
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Economia espariola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’

Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)"

Saldo publico (acum., % PIB)?2

Mercados financieros

TIPOS DE INTERES
Délar

Fed funds

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Deuda publica a 2 afios
Deuda publica a 10 afios

Euro
Refi BCE

Euribor 3 meses
Euribor 12 meses
Deuda publica a 2 afios (Alemania)

Deuda publica a 10 afios (Alemania)

TIPOS DE CAMBIO
/€
73
/€

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (€/barril)

2016

29
08
33
49
24
2,5
4,8
2,7
33

3,0
19,6
-0,2
-0,6

19

2,1
43

0,01
-0,26
-0,03
-0,58

0,10

1.1
120,30
0,82

45,04
40,73

2017

24
1,2
49
58
43
2,6
52
4,0
31

2,8
17,2
2,0
-0.2
1.8
2,0
3,1

1,10
1,26
1,79
1,39
2,33

0,00
-033
-0,15
-0,75

036

113
126,64
0,88

54,83
48,62

2018

20
1,0
3,2
35
29
2,0
41
32
24

2,1
15,6
1,6
038
1.7
1,9
25

175
2,05
2,30
244
288

0,00
-0,33
-0,17
-0,50

0,67

1,20
133,93
0,88

62,71
52,40

2019

1.9
08
30
2,6
32
1.9
42
32
23

2,0
139
1.8
1.3
1.7
1.9
-2,1

2,52
2,77
2,86
3,16
352

0,08
-0,07
0,22
0,06
1,39

1,22
138,06
0,86

63,75
52,29

2T 2017

24

38
38
40
23
44
23
3,1

29
172
20
oy
19
2

1,05
1,20
1,75
1,28
2,26

0,00
-0,33
-0,13
-0,74

031

1,10
122,21
0,86

50,92
46,34

3T 2017

24

54
6,1
49
2,7
49
4,0
3,1

29
16,4

1,25
132
1,73
1,36
2,24

0,00
-033
-0,16
-0,72

042

1,17
130,38
0,90

52,18
44,84

Notas: 1. Acumulado de cuatro trimestres. 2. Acumulado de cuatro trimestres. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

FEBRERO 2018

IMO2

4T 2017 1T 2018 272018 372018
26 24 21 19
19 12 11 09
54 34 36 30
72 38 47 29
42 28 25 3,1
29 23 22 19
5,1 29 39 5,1
50 18 34 42
3,1 28 2,5 23
26 23 22 18
16,5 16,8 15,7 150

14 1] 16 19
-03 0,1 07 09

18 18 18 18

20 20 20 20
1,30 1,50 1,58 1,83
147 176 195 215
192 2,10 223 237
1,69 2,06 231 2,57
238 2,57 2,77 2,98

0,00 0,00 0,00 0,00

-033 -0,33 -0,33 -0,33
-0,19 -0,18 -0,18 -0,18
-0,74 -0,62 -0,54 -0,46
038 053 0,61 0,71
118 1,20 1,19 1,20
132,92 134,15 132,83 133,68
0,89 0,89 0,88 0,87
61,54 64,83 62,00 62,00
51,95 54,18 51,92 51,96
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Los mercados
financieros empiezan el aino
con fuertes movimientos

Enero de contrastes en los mercados. Apoyados en el buen
desempefio macroeconémico con el que terminé el afio 2017 y
las mejores perspectivas de crecimiento con las que empieza
2018, en enero los tipos de interés soberanos repuntaron con
fuerza, especialmente en EE. UU. y el nlcleo de la eurozona.
Paralelamente, en las primeras semanas del mes, la exuberan-
cia se impuso en las bolsas y los principales indices estadouni-
denses, europeos y de las economias emergentes experimenta-
ron importantes revalorizaciones. Sin embargo, en la dltima
semana de enero, tras los mensajes de continuidad que, en sus
primeras reuniones de 2018, emitieron el Banco Central Euro-
peo (BCE) y, especialmente, la Reserva Federal de los EE. UU.
(Fed), los tipos de interés soberanos consolidaron el avance
pero, al reforzarse la perspectiva de endurecimiento gradual de
las condiciones financieras estadounidenses y la expectativa de
que en 2018 el BCE iniciara el camino hacia la normalizacién
de la politica monetaria, las principales bolsas internacionales
moderaron sus ganancias y empezaron a sufrir pérdidas en las
ultimas sesiones del mes.

Los factores de riesgo permanecen latentes. Las elevadas
cotizaciones bursdtiles se han beneficiado de un escenario en
el que se combinan las buenas perspectivas de crecimiento y la
expectativa de que la inflacién de las economias avanzadas se
mantendrd contenida, lo que apoya un escenario de normaliza-
cion gradual de los tipos de interés. Sin embargo, este entorno
puede ser proclive a generar excesos de complacencia, espe-
cialmente dada la existencia de dudas alrededor de la sosteni-
bilidad de las elevadas cotizaciones de la bolsa estadouniden-
se. A ello hay que sumarle el hecho de que, gradualmente,
EE. UU. se adentra en una fase mas madura del ciclo, con un
mercado laboral en pleno empleo y un mayor riesgo de sorpre-
sas al alza de la inflacion, ante las que la Fed podria endurecer
la politica monetaria mas de lo esperado. Finalmente, no hay
que olvidar las tensiones geopoliticas latentes (entre otros, los
conflictos entre Irdn y Arabia Saudiy entre EE. UU. y Corea del
Norte), ante las que en 2017 ya vivimos episodios puntuales de
repunte de la volatilidad financiera.

De mds a menos en las bolsas desarrolladas. Mientras que,
en 2017, en un escenario con importantes focos de incerti-
dumbre, las bolsas habian empezado el afio con pérdidas, en
2018 la mayoria de los indices bursatiles de las economias
desarrolladas empezaron el afio con unas primeras semanas
de exuberancia y ganancias muy significativas. No obstante,
esta ténica empezo a revertirse en las Gltimas sesiones del mes
y los principales indices bursatiles sufrieron las primeras sesio-
nes en negativo. Con todo, en el conjunto de enero, la bolsa
estadounidense siguié adentrandose en maximos histéricos
(el indice S&P 500 aument6 cerca de un 6%, mientras que en la
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eurozona el indice Eurostoxx 50 avanzé un +3,0% y el MIB ita-
liano un +7,6%), el Ibex 35 espafol un +4,0%, el PSI 20 portu-
gués un +3,4%, el CAC 40 francés un +3,2% y el DAX aleman
un +2,1%.

La Fed prepara tres subidas de tipos en 2018. Tal y como se
esperaba, en la primera reunién del afio, la Fed no ajusté los
parametros de su politica monetaria y mantuvo el tipo de inte-
rés de referencia objetivo en el intervalo 1,25%-1,50%. Sin
embargo, tras reforzar, el pasado diciembre, la perspectiva de
tres nuevas subidas de tipos en 2018, en la reunién de enero la
Fed mand6 un mensaje continuista y present6 una valoracion
del escenario macroeconémico algo mas positiva. Con ello, los
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) indicaron que, a lo largo de 2018, esperan
que la inflacién se mueva al alza y se estabilice, a medio plazo,
alrededor del objetivo del 2%, por lo que también reiteraron la
necesidad de proseguir con alzas graduales de los tipos de inte-
rés. Tras estos mensajes de continuidad, Janet Yellen celebré su
Gltima reuniéon como miembro del FOMC, que presidia desde
febrero de 2014. Bajo su mandato, la Fed realiz6 las cinco pri-
meras subidas de tipos desde la gran recesion de 2007-2009 y
puso fin al ciclo de medidas de politica monetaria no conven-
cional, con la activacién el pasado octubre de una estrategia de
reducciéon del balance relativamente automatica. Jerome
Powell toma el mando de la Fed a partir del 3 de febrero.

El BCE reitera que no espera subir tipos hasta bastante des-
pués del fin del QE. Pese a que la reunién de diciembre del
Consejo de Gobierno (CG) del BCE se habia saldado sin grandes
novedades, la publicacién de las actas de la reunién a princi-
pios de enero desvel6 que el CG empezaba a valorar endurecer
la comunicacién. Los inversores interpretaron este mensaje
como una pista que preparaba el terreno para el fin del QE y
redoblaron el interés en la reunion del BCE de enero. Sin embar-
go, en lareunion del 25 de enero, el CG mantuvo sin cambios su
comunicacién y reiter6 que el QE procedera a un ritmo de
30.000 millones de euros mensuales hasta, al menos, septiem-
bre de 2018. Ademas, el BCE reforzé la expectativa de que no
realizard subidas de tipos hasta bastante después de terminar
las compras netas. Por ultimo, Draghi volvié a destacar que la
volatilidad del tipo de cambio de los Gltimos meses supone una
fuente de riesgo para la economia de la eurozona, mencionan-
do que, aunque gran parte del movimiento refleja la mejora de
las perspectivas macroecondmicas europeas, parte de él tam-
bién es reflejo de la comunicacion de la Administracion Trump.
En conjunto, aunque la reunién se saldé sin grandes noveda-
des, el BCE volvié a realizar una valoracién positiva del escena-
rio y, de este modo, se espera que en las préximas reuniones el
CG empiece a endurecer su comunicacion para preparar el fin
de las compras netas de activos a finales del aiio.

Los tipos de interés soberanos flexionan al alza y las primas
de riesgo se reducen. Los tipos de interés soberanos repunta-
ron con fuerza, especialmente en EE. UU. (donde el tipo de inte-
rés de la deuda soberana a 10 afos aument6 en mds de 30 p. b.
y se situd en niveles no vistos desde 2014) y Alemania. Ademas,
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las primas de riesgo de las economias de la periferia de la euro-
zona se movieron marcadamente a la baja. En concreto, la pri-
ma espafiola se beneficié de la mejora del rating soberano rea-
lizada por Fitch el 19 de enero (de BBB+ a A) y experiment6 una
reduccion de mas de 35 p. b., alcanzando valores minimos des-
de 2009 y fluctuando entre los 70 y los 80 p. b. Por su parte, la
prima de riesgo soberana de Portugal se redujo en mas de
20 p. b.y se situé en valores minimos desde 2010, mientras que,
en ltalia, la prima de riesgo también cay6 en alrededor de 20 p.
b. pese a que persiste la incertidumbre alrededor de las eleccio-
nes generales del préximo marzo.

El délar sigue debilitandose. Después de que el euro se estabi-
lizara alrededor de los 1,18 délares en diciembre, a principios
de enero, con la publicacion de las actas de la reunion del BCE,
el euro retom¢ la senda de apreciacion y cerrd el mes alrededor
de los 1,24 délares. La depreciacién del délar no se produjo
solamente frente al euro, sino que también se debilitd frente a
la mayoria de divisas emergentes. Entre ellas, destacaron las
apreciaciones del peso mexicano, que gané alrededor de un
6%, y el real brasilefio. Ademds de los elementos idiosincraticos
de cada region, los movimientos del délar coincidieron con
declaraciones politicas de la Administraciéon Trump. En particu-
lar, el cruce euroddlar superd los 1,25 délares tras las declara-
ciones de Steven Mnunchin, secretario del Tesoro americano,
en las que sefalaba las ventajas comerciales de tener un délar
depreciado, mientras que, dias después, cuando Trump se posi-
ciono a favor de un délar fuerte, este reaccion6 apreciandose
frente a las principales divisas.

Las bolsas de las economias emergentes, al son del senti-
miento inversor global. Los mercados de renta variable de las
economias emergentes también iniciaron el mes de enero con
ganancias notables. En concreto, en las tres primeras semanas
del mes, el indice MSCI para el conjunto de la regién avanzé
mas de un 9% y, entre las principales economias emergentes,
destaco la notable subida del indice ruso RTS, que se beneficié
del aumento del precio del crudo y registré unas ganancias
superiores al 13%, mientras que, en América Latina, las revalo-
rizaciones estuvieron lideradas por Brasil y Argentina y, en Chi-
na, la bolsa llegé a alcanzar un avance superior al 7%. Sin
embargo, al igual que en las economias avanzadas, en las ulti-
mas sesiones del mes las bolsas emergentes empezaron a
revertir las ganancias, con retrocesos acumulados del —1,5% en
el conjunto de los emergentes, con las que, en el global del
mes, el indice MSCI para el conjunto de la region moderé el
avance hasta el 8,3%.

El precio del petréleo vuelve a repuntar. El precio del barril de
calidad Brent dio continuidad a la senda alcista de la ultima
semana de 2017 y se situ6 ligeramente por debajo de los
70 doélares. Ademds de apoyarse en la prolongacion del acuer-
do de recorte de la produccion de la OPEP, anunciado a finales
de noviembre de 2017, en las tltimas semanas distintos facto-
res temporales, como la debilidad del délar y las tensiones
geopoliticas entre Arabia Saudi e Iran, se sumaron al optimis-
mo inversor para impulsar el precio del crudo al alza.
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FOCUS - Produccion de shale: ;el fin de la edad de oro?

Recientemente, el precio del barril de Brent alcanzé los
70 dolares y llegé a su nivel mas alto desde junio de 2015,
alentado por el anuncio de la OPEP de una prérroga de los
recortes de produccién hasta finales de 2018. Sin embar-
go, a pesar del fuerte compromiso observado hasta el mo-
mento por parte del cartel para reducir el exceso de ofer-
ta, existen dudas sobre el recorrido al alza de los precios
actuales. En parte, estas dudas son consecuencia de la
incertidumbre que rodea al sector del petréleo de esquis-
to (shale oil): un posible repunte de produccién del shale
podria provocar una presion bajista sobre el precio del
crudo, como ya ocurrié en 2014.

Si bien no existe una estimacién precisa del umbral de
rentabilidad de los productores de shale, las distintas
estimaciones publicadas en el sector apuntan a que se
encuentra entre los 50 y los 60 délares por barril. Esto
significa que un precio por encima de este intervalo per-
mite cubrir los elevados costes de produccién, lo que
incentiva a los productores de shale a seguir aumentan-
do la oferta en el mercado internacional. Las nuevas pre-
visiones de oferta de petréleo de varios analistas ya re-
flejan estas expectativas. Asi, la Agencia Internacional de
la Energia (IEA, por sus siglas en inglés) prevé que la pro-
duccién llegue casi a duplicarse, pasando de 6,5 millones
de barriles diarios (mbd) en 2015 a cerca de 12 mbd en
2025. A finales de 2017, la propia OPEP revisé también
notablemente al alza sus previsiones de produccién de
shale, con un aumento del 56% respecto a sus previsio-
nes anteriores. Con todo, parece que las posibilidades de
ganancias de productividad del sector se han reducido
significativamente después de unos afos en los que los
cambios tecnoldgicos permitieron aumentar la produc-
cion de forma significativa.

Uno de los factores que limita las ganancias de productivi-
dad es el tiempo necesario para perforar un pozo, variable
que ha dado sefales de estabilizacion recientemente, tras
haberse reducido con fuerza entre 2013 y 2016 (lo que
contribuyd a aumentar la produccion).

No solo el tiempo de perforacion de los pozos muestra
signos de haberse estabilizado, sino también la manera de
perforarlos. Al inicio del boom de la produccién de shale,
gran parte de las ganancias de productividad provino de
un cambio de pozos verticales a pozos horizontales, mu-
cho més productivos. Hoy en dia, la mayoria de los pozos
estan perforados de este modo, por lo que las posibilida-
des de mejoras de productividad que provengan de este
cambio estan casi agotadas.

Finalmente, hay indicios de que la técnica de fractura
hidraulica que permitié una mejora significativa del rendi-
miento de los pozos esta llegando a su limite. Asi, segun
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Kayrros, una firma de investigacién especializada en ener-
gia, la productividad ajustada por la longitud del pozo de
la cuenca de Permian, la zona mas productiva de EE. UU.,
dej6 de crecer en 2016 e incluso empezé a bajar en 2017.

En definitiva, mas alla de las actuaciones de la OPEP, que
seran muy importantes para reequilibrar el mercado,
habra que vigilar de cerca la reaccién de los productores
de shale a un precio mas elevado. De momento, los inte-
rrogantes existentes sobre la capacidad de aumento de
produccion en el sector del shale prometen que la incerti-
dumbre en torno a la evolucién del precio del crudo segui-
rd siendo elevada.
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

37-ene 29-dic Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual Vsr:i%i;’)g (a;t:)n; Variacié(g.ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,33 -0,33 0 0,1 -0,1
Euribor 12 meses -0,19 -0,19 0 -04 -89
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,56 -0,64 8 7.8 10,0
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,53 -0,63 10 9,7 16,9
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,70 043 27 273 264
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,43 1,57 -14 -13,7 -16,8
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)! 73 114 -41 -41,0 -432
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 1,50 1,50 0 0,0 75,0
Libor 3 meses 1,78 1,69 9 8,6 74,5
Libor 12 meses 2,27 2,11 16 16,3 55,7
Deuda publicaa 1 afio 1,88 1,73 15 14,8 1121
Deuda publica a 2 afios 2,14 1,88 26 25,7 93,6
Deuda publica a 10 afios 2,71 241 30 30,5 25,7
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
37-ene 29-dic Variacig)r.] gensual Vear:iif)i?g (apcti)n; Variacié(g.ig't)eranual
Itraxx Corporativo 44 45 =1 -0,6 -29,0
Itraxx Financiero Sénior 42 44 -2 =17 -484
Itraxx Financiero Subordinado 97 105 -8 -80 -116,0
Tipos de cambio
31-ene 29-dic Variacié(rgbr)nensual Vaerrgié)jrsa(%z)m. Variaciérzl)}or;teranual
$/€ 1,241 1,201 34 34 15,0
¥/€ 135,540 135,280 0.2 02 13
£/€ 0,875 0,888 =15 -15 1,9
¥/$ 109,190 112,690 =31 -3,1 =32
Materias primas
31-ene 29-dic Variacié(rgbr)nensual Vaerrgi(()')rsa(%z)m. Variaciérzl)}or;teranual
indice CRB de materias primas 4434 4323 2,6 26 2,5
Brent ($/barril) 69,1 66,9 33 33 24,0
Oro ($/onza) 1.345,2 1.303,1 3.2 3,2 11
Renta variable
37-ene 29-dic Variacié(r;AJTensuaI Vaerli'?;i(()i{usa(%/l:)m. Variaciér(loz;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.823,8 26736 56 56 239
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.609,3 3.504,0 30 30 11,7
Ibex 35 (Espaiia) 10.451,5 10.043,9 41 41 12,2
Nikkei 225 (Japon) 23.098,3 22.7649 1,5 214 21,3
MSCl emergentes 1.254,6 1.158,5 83 83 380
Nasdaq (EE. UU.) 74115 6.903 4 74 74 320

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 afos.
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COYUNTURA - Crecimiento
global dinamico, con riesgos
equilibrados

El crecimiento mundial mantendra una velocidad de crucero
elevada en 2018y 2019. En el tramo final de 2017, los indicado-
res de actividad tendieron a mejorar, lo que avala el escenario
de referencia que CaixaBank Research maneja para 2018, afio
en el cual se espera un avance del PIB mundial del 3,9% (a com-
parar con el crecimiento del 3,7% estimado para 2017). En 2019,
el ritmo de actividad mundial esperamos que se mantenga en
un elevado 3,8%. La inflacion, por su parte, se incrementara
levemente en 2018, tanto en las economias avanzadas como en
las emergentes. Los factores que sustentan esta expansion son
conocidos. De entrada, en las economias avanzadas la politica
monetaria seguira siendo acomodaticia (incluso en EE. UU., que
proseguira con la normalizacién monetaria). Un segundo ele-
mento global que sustentara la aceleracién de la actividad es la
recuperacion del precio del petréleo y otras materias primas,
que favorecera a los exportadores sin erosionar excesivamente
el crecimiento de los importadores. En tercer lugar, previsible-
mente se dara la intensificacién de la dindmica de recuperacién
emergente que se intuia en el tramo final de 2017 en emergen-
tes como Rusia y Brasil, y la expansion econémica de otros pai-
ses como la India y otros de Asia emergente, como Indonesia.
Como es obvio, la salvedad mas notoria a esta tendencia la en-
carna China, que probablemente continuara su gradual des-
aceleracién en 2018 y 2019.

Un balance de riesgos equilibrado. Tras varios afos en los que
el conjunto de riesgos estaba sesgado hacia un eventual menor
crecimiento, las perspectivas inmediatas se ven acompanadas
por un balance de riesgos equilibrado. En esta valoracion existe
un notable consenso entre los analistas, como se constata en la
reciente revision de perspectivas econémicas del FMI. Asi,
manejando un escenario central semejante al acabado de men-
cionar, el Fondo considera que, a pesar de que siguen siendo
ambitos que vigilar una posible correccién en los mercados
financieros y el frente politico y geopolitico, los riesgos a la baja
y al alza a corto plazo quedan compensados. La vision se tifie
de mas matices si nos situamos en una perspectiva de medio
plazo, ya que aqui se mantienen en el radar aspectos de fondo
como el creciente nivel de deuda global; el auge de los populis-
mos; la incertidumbre de origen geopolitico; las dudas sobre el
aterrizaje suave y los riesgos financieros, inmobiliarios y cam-
biarios de China, y el impacto del endurecimiento de las condi-
ciones financieras internacionales en los emergentes con
mayores vulnerabilidades exteriores. La lista no es menor, ni los
factores de riesgo despreciables.

ESTADOS UNIDOS

Para empezar bien 2018, nada como acabar 2017 con buen
pie. El ritmo de actividad estadounidense en el tramo final de
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2017 gand traccion de forma apreciable. Asi, por ejemplo, los
indicadores de confianza empresarial (ISM) de manufacturas y
de servicios se situaron en diciembre muy por encima del nivel
de los 50 puntos, apuntando a una clara expansion de la activi-
dad secundaria y terciaria. Una lectura similar se desprende del
indicador de confianza del consumidor, que en diciembre cerr6
su mejor trimestre desde el 4T 2000. Este fuerte impulso de la
actividad facilitara, légicamente, un inicio fuerte de 2018. Este
contexto positivo no fue empanado por el cierre temporal de
los servicios no esenciales del Gobierno federal de EE. UU. debi-
do al no acuerdo para extender los gastos federales, en no poca
medida porque, como ya habia sucedido en las 12 ocasiones
que se ha dado esta situacion desde 1981, la paralizacion de
servicios se resolvié en pocos dias.

La buena tdnica de final de 2017 se confirmé a nivel agrega-
do con la publicacion del PIB del 4T. En dicho periodo, la tasa
de avance intertrimestral se situ6 en el 0,6% (2,5% interanual),
reflejando el buen tono expansivo de la economia estadouni-
dense. Por componentes de demanda, el mantenimiento del
significativo ritmo de crecimiento se apoyd en el notable avan-
ce del consumo privado, la fuerte mejora de la inversién y el
incremento en el gasto publico, que compensaron la relevante
contribucién negativa del componente existencias. Esta robus-
ta demanda interna apunta a una inercia de crecimiento que se
deberia prolongar a los préximos trimestres.

Atencion al recalentamiento. La aceleracion de la actividad
se da en un momento en que la economia se encuentra en una
situacion cercana al pleno empleo. En diciembre se crearon
148.000 puestos de trabajo, lo cual sitia el promedio mensual
del afio 2017 en 171.000, una cifra elevada. Asimismo, la tasa
de paro termind el afo en un bajo 4,1% (muy lejos de los regis-
tros del 10% de 2009), mientras que los salarios continuaron
avanzando significativamente (aumento del 2,5% interanual).
Ademas, las perspectivas apuntan a que la economia seqguira
en una fase madura del ciclo: el crecimiento estadounidense
se mantendra en cotas elevadas en 2018 favorecido por el
buen tono del consumo privado (ante la solidez del mercado
laboral), la consolidacién de la inversién y una politica fiscal
ligeramente expansiva (derivada de la combinacion de rebaja
de la fiscalidad directa sobre empresas y, en menor grado, de
personas). En 2019, el crecimiento se espera que siga movién-
dose en la zona del 2%, fruto de la continuidad de los factores
de apoyo internos.

La inflacion, en la antesala de niveles mas elevados. Este
diagnostico se ve reforzado por la dindmica esperada de la
inflacidn. En diciembre, el IPC creci6 un 2,1% interanual, en
consonancia con los registros de los ultimos meses. Pero esta
etapa de contencién muy probablemente dard curso a una
fase con mayores tensiones en los precios en 2018, especial-
mente a partir del 2T. En este contexto, se refuerza el escenario
previsto por CaixaBank Research referido a la normalizacion
monetaria de la Fed, que contempla tres subidas de tipos en
2018, con lo que a finales de afio el tipo de referencia se situaria
en el 3,25%.
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EMERGENTES

Momentum emergente, con mayor ritmo de actividad eco-
némicay notables entradas de capitales. Tras varios meses en
los que el ritmo de actividad habia perdido algo de impulso, en
el tramo final de 2017 los indicadores de actividad enfilaron
una senda alcista de manera practicamente generalizada. Esta
mejora se ha visto acompafiada de un movimiento de recupe-
racion de las entradas netas de capitales en cartera (deuda y
acciones), lo que ha permitido que los niveles actuales se acer-
guen a los maximos observados en distintos momentos de los
ultimos afos en los que el optimismo sobre las perspectivas
emergentes era elevado. Asimismo, este movimiento de entra-
das de capitales se ha visto acompaiado de la continuidad en
la apreciacién de muchas divisas emergentes.

China, a las puertas de un 2018 con menos crecimiento. Des-
de hace varios afios se escruta con atencién la dindmica de cre-
cimiento china. En este ambito, preocupa, de entrada, hasta
qué punto el crecimiento oficial es plenamente consistente con
la informaciéon que proviene de otros indicadores de actividad
(al respecto, véase el Focus «El crecimiento econémico de Chi-
na bajo la lupa: pasado, presente y futuro» de este Informe Men-
sual). Esta incégnita podria emerger con mas fuerza si en al-
gun momento futuro se acrecentasen las dudas sobre un
episodio de desaceleracién mas brusca de lo esperado (lo que
se conoce como «aterrizaje brusco»). Por el momento, en cual-
quier caso, la trayectoria sigue siendo positiva. Asi, el PIB de
China crecié a un buen ritmo en 2017, un 6,9% en el cdmputo
anual (6,8% interanual en el 4T). Se trata de un avance anual
que cumple con creces el objetivo de crecimiento marcado por
el Ejecutivo del pais que, para 2017, se habia propuesto un
avance del PIB del 6,5% o mayor. Es la primera aceleracién de la
economia china desde 2010, y esta es fruto del buen tono mos-
trado por el consumo y las exportaciones. Con todo, esperamos
que en los préximos meses la actividad econémica se desacele-
re de forma moderada a medida que el pais prosiga con las
reformas en el ambito de las empresas publicas, continle con
la campafa anticontaminacién y aumente la supervisién del
crédito emitido por el shadow banking.

Buen crecimiento en muchos emergentes. El resto de los
principales emergentes estan registrando cifras de crecimiento
razonablemente positivas. Aunque cada una de las economias
esta sometida a factores de apoyo, y de lastre, idiosincraticos, la
mayor parte estd capitalizando, en mayor o menor medida, la
combinacién de financiacién global barata y amplia, la acelera-
cion sincronizada del crecimiento mundial y el ciclo al alza de
las materias primas. En este contexto, son quizas los grandes
emergentes asiaticos los que mas se estan beneficiando de
estos factores positivos, ya que se estdn moviendo con holgura
en zonas de alto dinamismo (crecimientos interanuales supe-
riores al 5%). Otros, en cambio, no dejan de ver su crecimiento
lastrado por la permanencia de focos de incertidumbre, mayo-
ritariamente de origen politico y geopolitico, como sucede en
paises como Sudafrica, México o Brasil.
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FOCUS - Ciclo expansivo en los emergentes:
algo nuevo, algo viejo y algo prestado

Tras unos afos algo renqueantes para sus estandares, los
emergentes han vuelto a acelerar el ritmo de crecimiento.
Este proceso se inici6 en 2016 de forma timida, en 2017 ya
se hizo plenamente visible, y se espera que en los préxi-
mos anos se consolide con un ritmo de avance cercano al
5%. Pero mas alla de la cifra de crecimiento, ;qué tipo de
ciclo expansivo se espera que experimenten estas econo-
mias? A fin de abordar la cuestion, se comparara el repun-
te de crecimiento que se esta viviendo, que prevemos que
se prolongara hasta 2020, con dos precedentes, la expan-
sién de 1983 a 1988 y la de 2001 a 2007. Y anticipamos ya
que, como acostumbra a decirse en las bodas, en este
ciclo se va a llevar algo nuevo, algo viejo y algo prestado.

Empecemos por las cosas que cambian en este ciclo, ese
algo nuevo del juego de palabras. De entrada, en términos
de intensidad, que podemos aproximar por el crecimiento
medio de todo el periodo expansivo considerado, el epi-
sodio que se esta viviendo es claramente menos dindmico
que el de la primera década de los 2000, pero algo mas
que el de la expansién de los afos ochenta. La visién cam-
bia si consideramos una segunda medida de la fuerza de
la recuperacién, la aceleracion del crecimiento. Asi, si
entre 2015 y 2020 el crecimiento se espera que se acelere
en 0,8 p. p., entre 1983 y 1988 lo hizo en 2,8 puntos, y en la
primera década de los 2000 el incremento fue de casi 5
puntos. La actual es, en definitiva, una expansion algo
menos «emergente», con niveles de crecimiento altos,
pero que no encaraman hasta cimas excesivas.

Un segundo elemento novedoso se pone de manifiesto
cuando se contempla la aportacion respectiva de los dos
grandes tipos de emergentes, los exportadores de mate-
rias primas y el resto. Asi, aunque se produce una recupe-
racion del grupo de exportadores, en términos de intensi-
dad del crecimiento alcanzado, estos paises quedan lejos
del resto de emergentes, una situacion atipica cuando se
compara con las expansiones previas. Junto a este cambio,
el tercer elemento nuevo es el elevado grado de sincroni-
zacién del crecimiento emergente respecto al ciclo global.
Asi, si se calcula la desviacién del crecimiento entre los pai-
ses emergentes y el crecimiento mundial (véase el detalle
del cdlculo en el gréfico adjunto), se constata que el nivel
de sincronizacion del ciclo actual es el mayor desde 1980.

Si este cambio de naturaleza y de sincronizacion es lo nue-
VO, ;qué es ese algo viejo que menciondbamos? Un aspec-
to que se mantiene en todas las expansiones emergentes
es que siguen siendo, desde la perspectiva de los paises
avanzados, muy dindmicas, lo que se traduce en diferen-
ciales de crecimiento entre emergentes y desarrollados
ampliamente favorables a los primeros.
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Una segunda realidad que se reitera es que los sucesivos
ciclos emergentes reflejan un cambio estructural de cala-
do: la plena consolidacién de Asia como la region mas
dinamica de la 6rbita emergente. Si en la expansion de
los afios ochenta América Latina y Asia contribuian en
similar medida, entre 2001 y 2007, Asia ya doblaba la
aportacion al crecimiento de América Latina (y recorde-
mos que fueron afios muy buenos para el continente
americano). Finalmente, en el ciclo actual, en el que se
espera que América Latina crezca solo moderadamente,
la contribucién asiatica cuadruplicara la latinoamericana.
Por lo que se refiere al resto de regiones, Africa se man-
tiene en términos de contribuciones al crecimiento
emergente practicamente estable, mientras que Europa
emergente y Oriente Préximo reducen su aportacién
ciclo tras ciclo.

Por ultimo, ;y ese algo prestado que antes mencionaba-
mos? Aqui tenemos en mente, por supuesto, la extraordi-
naria relajacion de las condiciones monetarias globales.
Se trata de un préstamo en toda regla, ya que estas relaja-
das condiciones financieras han sido ampliamente apro-
vechadas por los emergentes para obtener financiacion
abundante en condiciones muy propicias, como atestigua
el notable aumento de la deuda externa de muchas de
estas economias. Aunque es cierto que las expansiones
emergentes anteriores se dieron tras procesos de rebaja
del tipo rector mundial, el de EE. UU., no es comparable
con la realidad actual. Este serd, sin duda, un factor clave a
fin de calibrar la solidez de las perspectivas futuras del
ciclo de los emergentes, y, en consecuencia, sera objeto
de atencion proximamente en este Informe Mensual. No
dejen de sintonizarnos.

Emergentes: sincronizacion del ciclo
economico*y crecimiento del PIB
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Nota: * El indicador es la desviacion estdndar del crecimiento del PIB de cada pais menos el
crecimiento del mundo, donde el peso de cada pais es la proporcion que dicho pais representa
respecto del PIB mundial en términos de paridad de poder adquisitivo para cada ano.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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FOCUS - El crecimiento econémico de China bajo la lupa:

pasado, presente y futuro

Realizar un analisis certero sobre el pulso de la economia
china no es tarea facil. Y, sin embargo, ahora es mas nece-
sario que nunca: dicha economia ha adquirido una gran
dimensién a nivel global (ya representa el 18,8% del PIB
mundial en términos de paridad del poder adquisitivo
frente al 15,1% de EE. UU.), cada vez estd mds interconec-
tada con el resto de grandes economias y se halla inmersa
en un proceso de transformacién econédmica hacia un
nuevo modelo productivo basado en los servicios y el con-
sumo. En este articulo presentamos un indice de actividad
con el propdsito de valorar mejor la evolucién de la econo-
mia china y dilucidar hasta qué punto los datos oficiales
de crecimiento reflejan su ritmo de actividad. Este ejerci-
cio no es baladi: como veremos, los resultados obtenidos
nos permitirdn emitir un diagnéstico mas certero sobre la
verdadera capacidad y limitaciones de la economia china
para llevar a cabo su cambio de modelo econémico de for-
ma tranquila y exitosa.

Para empezar, cabe destacar que los problemas que de-
ben afrontar los economistas del Instituto de Estadistica
chino (NBS) para medir y agregar con acierto los datos
econdmicos cuando construyen los datos del PIB son con-
siderables. Un ejemplo de esta dificultad es el incentivo de
los funcionarios chinos a nivel provincial de falsear los
datos que reportan, ya que son evaluados en funcién de
los datos de crecimiento. Esto no es anecdético: la region
de Mongolia Interior a principios del presente afio y la pro-
vincia de Liaoning en 2017 han reconocido haber exagera-
do los datos de estos ultimos afos. EI NBS chino tiene en
cuenta estas dificultades técnicas a la hora de agregar los
datos, pero, aun asi, las estadisticas oficiales se han visto
envueltas en la controversia debido a la gran suavidad de
la serie de crecimiento desde 2012.

Para valorar mejor la evolucién del ritmo de actividad de
la economia china, hemos construido un indice agregado
de actividad que tiene en cuenta los principales indicado-
res de cuatro sectores clave de la economia (ventas de
coches, produccion eléctrica, nuevas viviendas y tréafico
de mercancias transportadas en trenes), la produccion in-
dustrial y las ventas minoristas. El resultado no deja de ser
sorprendente: hasta 2010, el crecimiento del indice de
actividad seguia una tendencia muy parecida al creci-
miento oficial del PIBy la correlacién era muy estrecha. Sin
embargo, desde 2011, se ha producido una gran descone-
Xién entre ambas variables: mientras que los datos oficia-
les muestran una desaceleracion suave y sostenida de la
economia, el indice de actividad es mas volatil y muestra
tres caidas acusadas en 2012, 2014 y 2015, la dltima coinci-
diendo con las turbulencias bursétiles en aquel periodo.
Ademads, exceptuando dos trimestres, el crecimiento del
indice se ha emplazado sistematicamente desde 2011 por
debajo del dato oficial, y el promedio de su crecimiento
interanual por trimestre ha sido del 4,9% desde 2012 (7,4%
en el caso del PIB oficial).
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Este ejercicio muestra que, en los ultimos afos, el indice
de actividad y el PIB han seguido caminos distintos. Pero
ipor qué observamos este patrén? Una posibilidad es que
los ajustes técnicos realizados en los datos oficiales hayan
enmascarado un patrén de desaceleracion mas acusado.
Sin embargo, cabe otra posibilidad: con el cambio de mo-
delo hacia una economia basada en los servicios y el con-
sumo, se podria haber producido un cambio estructural
en la economia que nuestro indice de actividad no ha sido
capaz de captar. Sea como fuere, es tranquilizador obser-
var que nuestro indice sigue una trayectoria similar a los
indices de instituciones como Goldman Sachs o Capital
Economics, los cuales utilizan otras metodologias y varia-
bles para construir sus indices de actividad.

La trayectoria del indice, por tanto, sugiere que no es des-
cartable que la realidad econdmica china sea menos bo-
yante de lo que indican los datos oficiales. De hecho, el
promedio del crecimiento interanual del indice en los tres
primeros trimestres de 2017 ha sido del 5,3% en compara-

China: PIB vs. indice de actividad economica
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cion con el 6,9% del PIB. Ademas, el crecimiento interanual
del PIB en el 3T 2017 fue del 6,8%,' mientras que el del
indice fue 1 p. p. inferior.

Como se apuntaba, la evolucién del indice es especialmen-
te interesante si se tiene en cuenta que una de las grandes
incognitas de cara a los préximos afios pivota en torno a si
el cambio de modelo productivo se podré llevar a cabo de
forma suave, sin provocar una desaceleracion brusca. Los
resultados que obtenemos no parecen del todo alentadores.
Ademads, es preocupante que el desacople entre el indice de
actividad y el PIB oficial se haya producido en un contexto en
el que los estimulos fiscales y monetarios se han utilizado
intensamente para estimular el crecimiento, lo que, por otra
parte, ha generado desequilibrios macroeconémicos como
el aumento de la deuda corporativa. Una transicion orde-
nada y suave puede resultar mas complicada de lo que se
podia prever. Es mas: si el PIB ha crecido menos de lo que
indican las cifras oficiales, la deuda corporativa china en
relacién con el PIB podria ser mayor de lo que se piensa.

En este contexto, la agenda econémica que pretende apli-
car Xi Jinping en su sequndo mandato todavia cobra mas
relevancia. ;Sera capaz de seguir impulsando el cambio
de modelo productivo sin que la desaceleracién del creci-
miento sea mas pronunciada? Dado que el recorrido que
tienen tanto la politica fiscal como la monetaria es limita-
do, la clave estd en las reformas estructurales previstas. En
este sentido, la nueva tonica ya ha quedado patente en la
segunda mitad de 2017, cuando se han empezado a apli-
car menos estimulos econémicos y, por ejemplo, el impul-
sodelainversion publica ha disminuido: 2017 es el afio del
ultimo lustro en el que la inversion del Gobierno central ha
crecido menos y la inversién de las empresas publicas ha
caido respecto a 2016. Asimismo, las industrias del norte
de Chinay de Pekin se han visto sujetas a una intensa cam-
pafia anticontaminacion que ha restringido su produccién
y que se espera que tenga continuidad.

El mayor énfasis de los gobernantes chinos en pos de una
economia mds equilibrada y sostenible se confirmé en la
Conferencia Central del Trabajo Econémico de 2017, que
cada afo retine, en diciembre, a los miembros del Comité
Central del Partido Comunista y al Gobierno chino, y que
delinea las principales directrices de la politica econémica
china para el afo venidero. En esta ocasion se hizo menor
hincapié en el crecimiento y se definieron tres pilares cla-
ves para la agenda reformista de 2018. El primero es avan-
zar por la senda del desapalancamiento, tanto en el sector
financiero como en el corporativo, mediante una mayor
supervisién bancaria que asegure una gestién prudente
de la actividad crediticia. Asimismo, también se apunta la
necesidad de llevar a cabo una reforma del Gobierno cor-
porativo de las empresas publicas (se calcula que estas
poseen casi dos terceras partes de la deuda corporativa).
Los otros dos pilares son reducir la pobreza en el mundo
rural y disminuir los niveles de contaminacion.

A ellos hay que anadir un cuarto pilar, a saber, el ya mencio-
nado cambio de modelo econémico hacia una economia

1. Todavia falta la publicacion de algunos indicadores para computar el
crecimiento del indice en el 4T 2017.
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Cambio de modelo productivo: la demanda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Oxford Economics.

basada en el consumo y los servicios. La transicién conti-
nua avanzando de forma gradual, aunque falta ain trecho
por recorrer y durante los ultimos dos afios se ha produci-
do un cierto estancamiento. En particular, por el lado de la
oferta, el peso del sector terciario es del 52% del PIB, toda-
via por debajo de los paises de renta media-alta (59%) y de
la OCDE (74%). Por el lado de la demanda, la inversién con-
tinua ostentando un gran protagonismo, que parece exce-
sivo (42% del PIB frente al 31% en los paises de renta
media-alta y el 21% en la OCDE), mientras que el consumo
de los hogares representa todavia el 39% del PIB (50% en
los paises de renta media-alta y el 60% en la OCDE).

En definitiva, la gran incognita para los préximos aios ra-
dica en si el gigante asiatico podrd completar su cambio
de modelo y reducir los desequilibrios macroeconémicos
sin que la economia se resienta excesivamente. El interro-
gante no es menor: el desacoplamiento entre los datos
oficiales y unos datos de actividad menos boyantes en un
contexto con generosos estimulos econdmicos sugiere
que la capacidad de la economia china para navegar por
aguas tranquilas en los préximos afos es quizas mas limi-
tada de lo que podiamos imaginar.
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PRINCIPALES INDICADORES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2015 2016 472016 1T 2017 272017 372017 10/17 1/17 12/17

Actividad
PIB real 29 1,5 18 2,0 2,2 23 - 2,5 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 43 37 34 4,0 29 2.8 42 55 6,0
Confianza del consumidor (valor) 98,0 99,8 107,8 17,5 118,1 120,3 126,2 128,6 122,1
Produccion industrial -0,7 -1,2 -0,1 06 2,1 1,7 29 35 36
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 514 514 533 57,0 55,8 58,6 58,7 58,2 593
Viviendas iniciadas (miles) 1.107 1177 1.248 1.238 1.167 1.172 1.256 1.299 1.192
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 179 189 192 197 199 200 203

Tasa de paro (% pobl. activa) 53 49 4,7 4,7 44 43 4 41 41
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 59,4 59,7 59,7 60,0 60,1 60,2 60,2 60,1 60,1
Balanza comercial ' (% PIB) -28 -2,7 -2,7 -2,8 -28 -29 -29 -29

Precios
Precios de consumo 0,1 1.3 1,8 2,5 1.9 2,0 2,0 2.2 2,1
Precios de consumo subyacente 1.8 22 2,2 2,2 1,8 1,7 18 1,7 1,8

Nota: 1. Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Departamento de Trabajo, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM y Thomson Reuters Datastream.

JAPON
2015 2016 472016 172017 2T2017 3T 2017 10/17 117 12/17
Actividad
PIB real 14 09 1,5 13 1,7 2,1 - -
Confianza del consumidor (valor) 413 41,7 42,2 434 434 43,7 44,5 449 447
Produccién industrial -1,2 -0,2 28 39 58 46 4 37
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 7,0 10,0 12,0 17,0 220 - 25,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 34 3,1 3,1 29 29 28 28 2,7
Balanza comercial ' (% PIB) -0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 08 08 0,7
Precios
Precios de consumo 08 -0,1 03 03 04 06 0,2 05 11
Precios de consumo subyacente 14 06 0,2 0,1 0,0 02 02 03 04

Nota: 1. Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Comunicaciones, Banco de Japén y Thomson Reuters Datastream.

CHINA
2015 2016 472016 172017 2T 2017 372017 10/17 1/17 1217
Actividad
PIB real 6,9 6,7 6.8 6.9 6,9 6,8 - 6.8 -
Ventas al por menor 10,7 104 10,6 10,0 10,8 10,3 10,0 10,2 94
Produccion industrial 6,1 6,0 6,1 6,8 6,9 6,3 6,2 6,1 6,2
PMI manufacturas (oficial) (valor) 49,9 50,3 514 51,6 514 51,8 51,6 51,8 51,6
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 608 512 512 466 458 435 425 421 435
Exportaciones =23 -84 -53 78 9,0 6,9 6,9 12,3 10,9
Importaciones -14,2 =57 2,1 239 14,3 14,7 174 18,7 50
Precios
Precios de consumo 14 2,0 2,2 14 14 1,6 19 1,7 1,8
Tipo de interés de referencia? (valor) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Renminbi por délar (valor) 6,3 6,6 6,8 6,9 6,9 6,7 6,6 6,6 6,6

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - Europa cambia
de marcha y acelera

Buenas perspectivas econémicas para el ano que empieza. El
conjunto de paises de la eurozona esta experimentando una
remarcable aceleracién del ritmo de crecimiento. Todos los fac-
tores juegan a favor, tanto los externos como los internos. Del
contexto externo, destaca el mayor crecimiento global, un ele-
mento que ademds se espera que siga presente en los proxi-
mos trimestres. En clave interna, resaltan el buen desempeiio
del consumo de los hogares y de la inversion, que se benefician
del mantenimiento de unas condiciones financieras que siguen
siendo muy favorables y de la remarcable mejora de la confian-
za en la capacidad de crecimiento de la economia. Igual de
optimista se muestra el FMI en su reciente actualizacion de las
previsiones econémicas para la eurozona, que volvié a revisar
al alza. La institucion sefalé que la recuperacién de la eurozona
esta siendo muy vigorosa y que se dan las condiciones para que
este dinamismo se mantenga en los préximos trimestres.

La actualidad politica pone a Alemania e Italia en el punto de
mira. La economia alemana continta mostrando un ritmo de
avance muy robusto, y todo apunta a que este se mantendrd a
lo largo del afo a pesar del impasse politico en el que se en-
cuentra el pais. De hecho, si se ratifica el preacuerdo alcanzado
entre la CDU y el SPD y se vuelve a repetir una gran coalicién
entre los dos partidos principales, la economia podria benefi-
ciarse de cierto impulso fiscal. El preacuerdo también incluye
medidas destacables para impulsar el proyecto europeo, como
la creaciéon de un Fondo Monetario Europeo. En Italia la situa-
cion es bien distinta. Las encuestas muestran que el escenario
mds probable tras las elecciones generales previstas para el
préximo 4 de marzo es el de un Parlamento que seguird siendo
muy fragmentado, y en el que es poco probable que haya un
partido con una mayoria suficiente para gobernar en solitario.
A ello se le suma el auge, que probablemente se producirg, de
partidos populistas. Una conjuncién de factores, por tanto,
poco propicia para que se lleven a cabo las reformas que nece-
sita el pais (para mas detalle, véase el Focus «ltalia: piano piano
non si va lontano» en este mismo Informe Mensual).

La economia de la eurozona mantiene un ritmo de creci-
miento sélido en el 4T 2017. Concretamente, el PIB de la euro-
zona registr6 un avance del 0,6% intertrimestral (2,7% inter-
anual) en el ultimo trimestre del afio, un ritmo de crecimiento
ligeramente superior al esperado por CaixaBank Researchy que
se suma a los buenos registros de los trimestres anteriores. De
hecho, para el conjunto del afo 2017, la economia se expandié
un 2,5%, el ritmo més alto desde 2007 y claramente superior al
1,8% registrado en 2016. Por paises, ya se dispone de los datos
de Espafia (0,7% intertrimestral) y de Francia (0,6%), ambos con
registros que también fueron superiores a lo esperado. De
hecho, uno de los elementos que sobresale cuando uno analiza
la evolucion reciente de las tasas de crecimiento de los paises
de la eurozona es el mayor grado de sincronizacién econémica,
un hecho que hace al actual periodo expansivo mas robusto y
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Previsiones de PIB del FMI
Variacion anual (%)

Variacion respecto

Previsién PIB ala prevision

de octubre 2017

2017 2018 2019 2018 2019
Eurozona 24 22 20 03 03
Alemania 2,5 23 20 05 05
Francia 1,8 19 19 01 00
Italia 1,6 14 11 03 02
Espana 3] 24 21 0,1 0,1
Reino Unido 17 15 15 =00 0,1

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, enero de 2018).

Eurozona: indicador de sincronizaciéon
del ciclo economico *
Indice
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Nota: * El indicador es la desviacion estdandar del crecimiento del PIB de cada pais menos el promedio
de crecimiento de la eurozona, donde el peso de cada pais es su poblacidn. Las dreas coloreadas sefialan
aquellos afios en los que la eurozona sufrié una recesién. Se excluyen algunos paises de la eurozona

por falta de datos.

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

Eurozona: indicador de actividad PMI compuesto
Nivel
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.
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menos vulnerable a los shocks idiosincraticos que se pueden
producir en algun pais.

Los indicadores de sentimiento de la eurozona, optimistas en
el inicio de aio. Los primeros indicadores disponibles del 1T
2018 muestran que el optimismo empresarial mantiene la ten-
dencia al alza. En particular, el indice de sentimiento empresarial
compuesto (PMI) de la eurozona repunté en enero hasta los 58,6
puntos (58,1 puntos en diciembre), el nivel mas alto desde 2006
y en zona claramente expansiva (por encima de los 50 puntos).
Asimismo, el indicador de sentimiento economico (ESI) de la
eurozona registr6 114,7 puntos en enero, muy cerca del registro
del mes anterior, que era el mas alto desde 2001. Por paises, des-
taca Alemania, donde a pesar del impasse politico sigue mejo-
rando el optimismo empresarial: tanto el indicador de senti-
miento econdémico del IFO como el PMI compuesto mejoraron
desde cotas ya muy altas. Asimismo, en Francia el optimismo
sobre el buen entorno econémico y el impacto de las reformas
econdmicas de Macron se ven reflejados en el indice de senti-
miento del INSEE y en el PMI compuesto, ambos en niveles muy
elevados. Todo ello muestra que el buen ritmo de crecimiento
en la eurozona es muy probable que continte en 2018.

El consumo privado contintia boyante. En noviembre, las ven-
tas al por menor repuntaron de nuevo con un avance del 2,8%
interanual, tras la desaceleracién puntual del mes anterior. Asi-
mismo, el indicador de confianza de la Comision Europea
aumenté hasta los 1,3 puntos en enero, el nivel mas alto jamas
registrado. Estos datos, junto con la mejora de las perspectivas
de crecimiento, y del mercado laboral en particular, apuntan a
que el consumo de los hogares se mantendra como uno de los
pilares del crecimiento de la eurozona.

La inflacién mantiene un avance moderado a pesar de la
recuperacion economica. En enero, la inflacion se situd en el
1,3%, 1 décima por debajo del dato del mes de diciembre, debi-
do principalmente al menor aumento de los componentes
energéticos y de los alimentos no elaborados. Por su parte, la
inflacién subyacente alcanzé el 1,2%, 1 décima por encima del
registro de diciembre. Esperamos que la inflacién se recupere
gradualmente a medida que se afiance el crecimiento, aunque
se mantendrd en niveles moderados en 2018 e inferiores al
objetivo del BCE (por debajo pero cerca del 2%). Esto se debe,
en gran medida, a que en varios paises aun hay margen para
aumentar la capacidad productiva sin que se produzcan presio-
nes salariales (para mas detalle, véase el Focus «La inflacién 'y
sus determinantes: una medida de nuestra ignorancia» en este
Informe Mensual). Asimismo, el repunte del euro reducira las
presiones inflacionistas de los productos importados.

La mayor actividad econémica impulsa la actividad crediti-
cia. La encuesta de préstamos bancarios del BCE muestra que
se rednen todas las condiciones para que el crédito siga cre-
ciendo. Concretamente, la encuesta muestra que en el 4T 2017
siguié aumentando la demanda en todos los segmentos y que,
al mismo tiempo, se produjo una mejora de las condiciones de
acceso al crédito. Segun la encuesta, el aumento de la inver-
sién, el entorno favorable de tipos de interés y la mayor con-
fianza apuntalan el crecimiento de la demanda. Asimismo, des-
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Eurozona: indicadores de consumo

Variacion interanual (%) Nivel
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Confianza del consumidor (esc. dcha.) Promedio histérico

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y la Comisién Europea.

Eurozona: IPC armonizado
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Eurozona: encuesta sobre préstamos bancarios
Entidades que endurecen (+) o relajan (-) los criterios
de aprobacién de los préstamos (% neto)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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taca que las familias se estan beneficiando de mas facilidades
para acceder al crédito para la compra de la vivienda gracias a
las mayores presiones competitivas en el sector y a la disminu-
cion de la percepcion del riesgo.

PORTUGAL

Una expansiéon econémica mas equilibrada y sostenible. Los
indicadores econdmicos mas recientes sugieren que el ritmo de
crecimiento podria moderarse. A pesar de ello, todo apunta a
que en 2018 el crecimiento seguira siendo dindmico y, muy
probablemente, mas equilibrado, apoyado tanto en la deman-
da interna, en particular la inversién, como en la demanda
externa. Los ejemplos del dinamismo que sigue mostrando la
economia lusa son multiples. Destacan, por ejemplo, los indica-
dores coincidentes de actividad econémica y de consumo pri-
vado del Banco de Portugal, que aumentaron un 2,6% y un
2,1% interanual en diciembre, respectivamente, unos avances
algo menores que en meses anteriores, pero que siguen siendo
elevados. También es remarcable la evolucién del indice de
confianza del consumidor del mes de diciembre, que se mantu-
vo en los 2,3 puntos, muy cerca del nivel maximo histérico
alcanzado el pasado julio (2,5 puntos). En este contexto tan
favorable, la prima de riesgo del bono soberano portugués
bajé en enero por debajo de los 140 p. b., apoyada también por
la revisidn del rating que llevé a cabo Fitch, que lo emplazé en
grado de inversion (de BB+ a BBB). Fitch, ademas del favorable
contexto macroecondémico, justificé su decision en los esfuer-
zos de consolidacion fiscal que se han llevado a cabo los ulti-
mos afos y en las mejoras en el sector bancario.

La inversidn gana protagonismo en Portugal. Concretamen-
te, la formacion bruta de capital fijo avanzé un 10,4% interanual
en 2017 (promedio 1T-3T), apoyada tanto en la aceleracién del
ritmo de crecimiento de la inversion en bienes de equipo
(16,3% interanual) como residencial (9,6%). De cara a los préxi-
mos trimestres, esperamos que esta dindmica positiva de la
inversion prosiga, aunque a un ritmo mas moderado. Segun la
Encuesta de Inversion del INE, las empresas portuguesas pre-
vén aumentar su inversién 1,8 p. p. menos en 2018 respecto a
2017. Asimismo, la inversidn publica se espera que también
recupere cierto dinamismo, impulsada por el aumento de fon-
dos europeos.

La recuperacion econémica se traslada a la concesion de cré-
dito, en particular a hogares. Por una parte, la buena dinamica
del sector inmobiliario se refleja en el crecimiento de las nuevas
operaciones de crédito a la vivienda. En noviembre, el nuevo
crédito a la vivienda aumento6 el 42,2% interanual en el acumu-
lado del afio y alcanzé los 6.656 millones de euros, una cifra
superior al registro total de 2016, pero inferior a los niveles
registrados antes de la crisis. Asimismo, el crédito al consumo
sigui6 evolucionando positivamente (10,0% en los primeros 11
meses de 2017). Por su parte, la concesién de crédito a empre-
sas disminuy6 un 3,7% para las pymes y un 8,5% para las gran-
des empresas, un retroceso, no obstante, menor que el del mis-
mo periodo del afio anterior y necesario para completar el
proceso de desapalancamiento que estan llevando a cabo.
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Portugal: indicadores coincidentes de actividad
y del consumo privado
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.

Portugal: inversion (FBCF) y componentes *
Indice (100 = 1T 2008)

12/14 12/15 12/16 12/17

120

40 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S O O .0 .0 N N D WX WX o o A A
O T MR O NN SIS NN A RO
FP TP EPE LIPS
FBCF Construcciéon

Bienes de equipo Propiedad intelectual

Nota: * Acumulado de cuatro trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Portugal: nueva concesion de crédito
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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FOCUS - La inflacion y sus determinantes: una medida

de nuestra ignorancia

Pasados cuatro afios desde el inicio de la recuperacién
econdémica, la inflacion en la eurozona sigue sin alcanzar
los registros previos a la crisis. Asi, si la inflacion subyacente'
fluctué alrededor del 1,8% entre 2000 y 2007, desde el 2014
ha oscilado en torno al 0,9%. En este Focus indagaremos
sobre la ralentizacién de la inflacién y veremos que, si bien
existe una parte de la dinamica reciente dificil de explicar,
un porcentaje elevado de la evolucion observada puede ser
atribuible a tres factores: el aumento del desempleo, la ele-
vada tasa de subempleoy, aunque pueda parecer contrain-
tuitivo, la ralentizacién del crecimiento de la productividad.

Histéricamente, la tasa de desempleo ha sido la variable
mas comunmente usada para medir el grado de presién
sobre los precios. A mas desempleo, menor poder de
negociacion por parte de los trabajadores para negociar
incrementos de salarios y, por consiguiente, menor pre-
sién sobre los precios. Desde este punto de vista, aunque
el desempleo ha caido desde el inicio de la recuperacion,
este se mantiene por encima del promedio anterior a la
crisis (véase el primer gréfico). Asimismo, el subempleo
—el porcentaje de empleados que desearian trabajar mas
horas de las que trabajan- ha crecido con fuerza desde el
inicio de la crisis. Una mayor tasa de subempleo deberia
ejercer presion a la baja sobre los salarios, en la medida
que estos trabajadores ofrecen a las empresas margen
para aumentar la capacidad productiva sin tener que con-
tratar trabajadores nuevos. Finalmente, otro factor de
relieve es la ralentizacion del crecimiento de la productivi-
dad del trabajo? que ha tenido lugar desde el inicio de la
crisis (véase el primer gréfico), aunque en este caso el
impacto sobre la inflacién es, en principio, ambiguo. Por
un lado, una mayor produccién de bienes y servicios deri-
vada del aumento de productividad deberia poner pre-
sion a la baja sobre los precios —dado un determinado
incremento salarial-, pero también es posible que un con-
texto de mayor crecimiento de la productividad derive en
mayores demandas de crecimiento de salarios por parte
de los trabajadores y ello influya sobre los precios, espe-
cialmente si dichas demandas van mas alla de lo que justi-
ficaria el crecimiento de la productividad.

El reto consiste en ir més alla de la valoracion cualitativa y
llegar a una medida cuantitativa del impacto de cada factor
sobre la inflacion. En este sentido, una referencia util es el
ejercicio realizado por el FMI para el conjunto de economias

1. La inflacidn subyacente excluye el precio del petréleo y de las materias
primas no procesadas de la medida general de inflacion.

2. Se utiliza la ratio del PIB sobre el total de horas trabajadas.

3. FMI (2017), «World Economic Outlook, capitulo 2.

4. Siguiendo la metodologia del FMI, estimamos la siguiente ecuacion:
m,=a+pm, ,+pBu, +yprod, +6sube, +@,d .+ donde 7 denota la
inflacion subyacente, u la tasa de desempleo, prod la media mévil de tres
anos del crecimiento de la productividad del trabajo, sube la tasa de sub-
empleo, d un indicador de pais y € el residuo de la regresién. i denota el
paisy tel periodo. La muestra comprende datos anuales entre 2000y 2016.
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desarrolladas en relacién con el crecimiento de los sala-
rios. En este articulo, adoptamos una metodologia simi-
lar, pero ponemos el foco sobre la inflacién, en lugar de los
salarios, y nos centramos en las principales economias de
la eurozona (Alemania, Francia, Italia, Espafa y Portugal).*

Los resultados muestran que el conjunto de los tres facto-
res explica alrededor de dos terceras partes de la dindmica
de la inflacién entre 2014 y 2016 (véase el segundo grafi-
co). De este ejercicio, sorprende la limitada capacidad de
prediccion de la tasa de desempleo (explica poco mas del
30% del movimiento observado), un tema que trataremos
en analisis venideros. Asimismo, destaca el poder explica-
tivo de las demdas medidas, en especial, el subempleo
(23% del comportamiento observado). Quizas, lo mas
interesante de todo es que una tercera parte de la varia-
cion observada de la inflacion subyacente queda atribuida
a factores que no podemos explicar mediante las varia-
bles consideradas. Este es el grado de nuestra ignorancia.

Desempleo, productividad y subempleo *
Diferencial respecto al promedio 2000-2007 (p. p.)

3 | °
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20 03
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mmmmm  Crecimiento de productividad ** (escala dcha.)
Tasa de subempleo (escala izda.)
Tasa de desempleo (escala izda.)

Notas: * La muestra incluye Alemania, Francia, Italia, Espafia y Portugal.

**Para capturar el impacto gradual que tienen los cambios en la productividad sobre los
salarios tomamos la media mavil de tres arios.

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

Contribucion a la evolucion de la inflacion
subyacente *
Diferencial respecto al promedio 2000-2007 (p. p.)
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Nota: * La muestra incluye Alemania, Francia, Italia, Espafia y Portugal, y las contribuciones
estdn ponderadas por el PIB.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y OCDE.
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FOCUS - Italia: piano piano non si va lontano

Tras las elecciones en Francia y Alemania, la atencién en la
eurozona se centra ahora en las elecciones generales de
Italia del préximo 4 de marzo. Si se confirman las encues-
tas, no solo ningun partido obtendra una victoria clara,
sino que ninguno de los tres grandes bloques —Centrode-
recha, Movimiento Cinco Estrellas (M5S) y Centroizquier-
da- contaria con el apoyo electoral suficiente para obte-
ner una mayoria absoluta en ambas camaras.' Parece
probable, por tanto, que tras las elecciones haya un Go-
bierno en minoria o que se abra un periodo de negocia-
ciones para formar un Gobierno de coalicién que aglutine
formaciones con orientaciones politicas muy distintas. Si
bien es cierto que Italia estd acostumbrada a resultados
electorales poco concluyentes y a gobiernos inestables —
ha tenido 64 gobiernos desde la Segunda Guerra Mun-
dial-, en este caso preocupa, ademas, que puedan llegar
al poder partidos populistas.

Concretamente, M5S y el bloque de Centroderecha, am-
bos con tendencias euroescépticas y populistas, contarian
con un apoyo elevado del electorado y tendrian posibili-
dades de formar Gobierno. Entre sus propuestas, destaca
la voluntad que han expresado en varias ocasiones los
lideres de sus partidos de que Italia abandone el euro. No
obstante, ambos grupos han moderado recientemente
sus posiciones y, de hecho, sus respectivos programas
electorales no incluyen la salida de Italia del euro.

Asimismo, otro aspecto importante que genera preocu-
pacion son sus propuestas de reforma fiscal. Concreta-
mente, el bloque de Centroderecha propone implemen-
tar un tipo impositivo Unico sobre la renta de los hogares
y sobre las sociedades, y acompanar la rebaja fiscal con
recortes (no especificados) de gasto. Por su parte, M5S
propone reducir el impuesto sobre la renta, aunque no ha
especificado en qué cuantia ni como se llevaria a cabo. Sin
embargo, sea del color que sea finalmente el nuevo Go-
bierno, dificilmente podra llevar a cabo una politica fiscal
muy expansiva, ya que, dada la elevada deuda publica, el
repunte de la prima de riesgo seria inmediato y de calado.
De todas formas, ambos bloques querran tensar la cuerda
al maximo, y ello podria generar tensiones con los socios
europeos.

Finalmente, también preocupa que ninguno de los tres
grandes bloques haya incluido en su programa una estra-
tegia detallada para potenciar el crecimiento econémico y
reducir los focos de vulnerabilidad que persisten en la
economia italiana. Destacamos tres.

En primer lugar, la debilidad del sector bancario. Aunque
se han hecho importantes avances en los Gltimos meses,

1. Se votara para escoger a los 630 diputados del Congreso y a los 315
miembros del Senado.
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no todas las entidades se encuentran en una posicién soli-
da para apoyar el crecimiento de la economia. Si bien la
calidad de los activos ha mejorado considerablemente, en
parte gracias a las reformas que facilitan la resolucién de
los procedimientos de insolvencia y la venta de carteras
de préstamos dudosos, la tasa de morosidad promedio
del sector sigue siendo elevada, el 11,8% del stock de cré-
dito,2 muy por encima del promedio de la UE (4,2%). Ello
continda lastrando la actividad crediticia, especialmente a
pymes, y es uno de los motivos que se halla detras de la
lenta recuperacion de la inversion empresarial.

Otro foco de vulnerabilidad importante es el elevado nivel
de deuda publica, que representa el 134,7% del PIB y se
sitia muy por encima del promedio de la eurozona?y del
umbral fijado en las reglas fiscales de la UE.* Ello limita la
capacidad de la politica fiscal para responder a shocks ad-
versos e implica que Italia sea especialmente vulnerable a
cambios en las condiciones financieras.

Finalmente, y no menos importante, preocupa la baja ca-
pacidad de crecimiento de la economia italiana. Un simple
ejemplo loilustra perfectamente: en los ultimos 15 afos,
el PIB per capita de Italia ha caido un 5,0%, mientras que
en el conjunto de la eurozona ha crecido alrededor del
11,0% y en EE. UU., del 17,0%. El indice de competitividad
del Foro Econémico Mundial nos da algunas pistas de los
puntos flacos de la economia italiana (véase el grafico ad-
junto). Aungue son de sobra conocidos, todo apunta a que
el nuevo Gobierno no los abordara con la determinacion y
ambicion suficientes. Italia sigue creyendo que piano pia-
no siva lontano.

indice de competitividad del Foro Econémico
Mundial

Calidad
institucional

Innovacién Infraestructura

Sofisticacion
empresarial

Entorno macro

Salud y educacion
primaria
Educacion superior

y formacion

Madurez
tecnoldgica

AN
N
Eficiencia del '

mercado laboral

Eficiencia del mercado de productos

e Alemania Francia Espana Italia

Nota: Indice entre 1y 7. Una puntuacién mds elevada indica una mayor competitividad.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del World Economic Forum Global
Competitiveness Index (2017-2018).

2. Datos consolidados, segun el EBA Quarterly Risk Dashboard para el 3T
2017.

3. EI89,1% del PIB, seglin datos de Eurostat para el 2T 2017.

4.E160% del PIB.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2015 2016 1T 2017 272017 372017 10/17 117 12/17 01/18
Ventas al por menor (variacién interanual) 2,7 14 2,2 3,0 29 02 28
Produccién industrial (variacién interanual) 2,1 1,5 13 2,7 37 39 32
Confianza del consumidor -6,2 -7.8 =55 -2,7 -1,5 -1, 0,0 0,5 13
Sentimiento econémico 103,6 104,3 107,5 109,5 11,5 113,5 114,0 1153 114,7
PMI manufacturas 52,2 52,5 55,6 57,0 574 58,5 60,1 60,6 596
PMI servicios 54,0 531 55,1 56,0 553 55,0 56,2 56,5 57,6
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 1,0 13 16 1,6 1,7 - - -
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 10,9 10,0 9,5 9.2 9,0 88 8,7 87
Alemania (% pobl. activa) 4,6 472 39 38 37 37 3,6
Francia (% pobl. activa) 104 10,0 9,7 9,5 9,5 9.3 9.2
Italia (% pobl. activa) 11,9 11,7 11,6 11,2 11,2 1M1 11,0
Espana (% pobl. activa) 22,1 19,6 18,2 17,3 16,8 16,7 16,7

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, el Banco Central Europeo, la Comision Europea y Markit.

Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

2015 2016 172017 2T 2017 372017 10/17 117 1217
Saldo corriente: eurozona 34 3,7 3,7 3,5 3,8 3,8 3,8
Alemania 85 83 83 77 7.8 7.8 7,8
Francia -04 -09 -11 -1,2 -09 -09 -11
Italia 1,5 2,7 29 2,8 2,8 2,8 29
Espana 11 19 19 19 1,8 18 1,7
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 91,7 94,3 93,7 95,2 98,5 98,6 98,5 98,8

Nota: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, la Comisién Europeay organismos nacionales de estadistica.

Financiacion y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2015 2016 1T 2017 272017 372017 10/17 11/17 12/17

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -0.3 1,8 2.2 23 24 29 3,1 29
Crédito a hogares'? 0,7 1.7 23 26 2,7 2,7 2.8 28
Tlpq de |qteressde crédito a las sociedades 16 14 13 13 13 13 12

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicién de vivienda* (%) 21 18 18 1/ 17 1/ 17
Depésitos

Depésitos a la vista 11,1 10,0 94 10,2 10,5 104 10,1 95
Otros depésitos a corto plazo -38 -19 -23 -29 -30 -2,7 -2,5 =21
Instrumentos negociables 2,6 2,7 57 06 -0,6 -0,8 -0,5 -30
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio 08 05 04 04 04 04 03

de los hogares (%)

Notas: 1. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 2. Incluyen las ISFLSH. 3. Créditos de mds de un millén de euros a tipo flexible y hasta un ano de fijacién del tipo oficial. 4. Préstamos a tipo flexible y hasta un
ano de fijacién del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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COYUNTURA - Balance positivo del
ano 2017 y buenas perspectivas
para 2018

El crecimiento se mantiene elevado, favorecido por una eco-
nomia global en aceleracién. En el 4T 2017, el PIB avanz6 un
so6lido 0,7% intertrimestral (un 3,1% interanual), de modo que
el cdmputo para el conjunto del afio 2017 fue del 3,1%. A pesar
de que algunos vientos de cola van perdiendo intensidad,
como el precio del petréleo o la apreciacién del euro, el ritmo
de crecimiento se mantuvo en registros relativamente elevados
de la mano de la buena evolucién de la economia global y, en
particular, la solidez de la recuperacién en la eurozona, que
impulsa el sector exterior espafol. La economia espafiola tam-
bién sigue beneficidandose del mantenimiento de unas condi-
ciones financieras muy acomodaticias. En este sentido, destaca
la mejora del rating de la deuda soberana que hallevado a cabo
la agencia de calificacion crediticia Fitch (de BBB+a A-) apoyan-
dose en la mejora de las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia espafiola y en el ajuste fiscal llevado a cabo en los ulti-
mos anos. Ello, junto con un BCE que se muestra muy paciente
alahora de retirar los estimulos monetarios a pesar de la mejo-
ra econdmica en la eurozona y la apreciacion del euro, ha pre-
sionado a la baja la prima de riesgo espafiola, que descendié
por debajo de los 80 p. b. en los ultimos dias de enero, unos ni-
veles que no se habian visto desde el afio 2009.

El consumo privado mantiene el tono y la inversidn cobra
dinamismo. Los indicadores de gasto correspondientes al ulti-
mo trimestre de 2017 sefalan que el consumo privado, que
representa un 57% del PIB, habria reducido ligeramente su rit-
mo de avance. Asi, las ventas minoristas avanzaron un 0,9%
interanual en promedio en el 4T, comparado con un 1,7% en el
3T. En cambio, los indicadores relacionados con la inversion en
equipo apuntan a un renovado dinamismo apoyéandose en el
clima de elevada confianza empresarial. Por su parte, la inver-
sién en vivienda residencial también habria acelerado su ritmo
de crecimiento en un contexto de pujanza de la demanda de
vivienda (las compraventas crecieron un 15% interanual en
noviembre) y de los precios (un 6,7% interanual en el 3T, segun
el INE). De este modo, poco a poco se va despertando la activi-
dad en el sector de la construccién, tal y como muestra el signi-
ficativo incremento de los visados de obra nueva (un 28% inte-
ranual en octubre, acumulado del afo) y que ya rozan los
70.000, por lo que se estima que en 2017 se superaron con cre-
ces los 64.000 visados del afo 2016. Se afianza, asi, la recupera-
cién de la actividad en el mercado inmobiliario.

El mercado laboral evoluciona favorablemente, pero perdio
algo de fuelle en el tramo final del afio, tal y como muestra el
hecho de que en términos desestacionalizados se siguio
creando empleo (un 0,4% intertrimestral en el 4T), aunque a
un ritmo inferior que en trimestres precedentes (un 0,75%
intertrimestral promedio en los tres primeros trimestres). Se
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construccidn, consumo aparente de cemento, financiacion a familias para vivienda deflactada, visados
de obra nueva, indicador de confianza en la construccion y capital prestado (hipotecas urbanas).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia y Competitividad.
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cierra, asi, un aio que fue muy positivo para el mercado labo-
ral: en el promedio anual, el nimero de ocupados aumenté en
483.000 personas, los parados disminuyeron en mas de medio
millén (-564.000 personas) y la tasa de paro se redujo en 2,4
puntos. A pesar de esta mejora, el mercado laboral espaiiol
sigue adoleciendo de graves problemas. Muestra de ello es la
excesiva temporalidad (un 26,7% de los asalariados tenia un
contrato temporal en el 4T 2017), la elevada tasa de desem-
pleo juvenil (un 37,5% de los jovenes entre 16 y 25 afios que
desearian trabajar estan en el paro) y de desempleo de larga
duracion (un 50,4% de los parados llevan mas de un afo en
esta situacion).

A pesar de la mejora econémica, los incrementos de precios
siguen siendo muy moderados. En enero, y a pesar del fuerte
aumento del precio del petréleo en este mes, que llegé a supe-
rar los 70 délares por barril, la inflacion general descendié hasta
el 0,5%. Aunque todavia no se conoce el desglose por compo-
nentes, esta ralentizacién de los precios seria consecuencia del
efecto de base del precio de la electricidad (recuérdese que,
hace un afo, el repunte del precio de la electricidad hizo
aumentar la inflacion hasta el 3% durante los meses de invier-
no). De hecho, este componente fue también el principal res-
ponsable del fuerte descenso de la inflacion en el mes de
diciembre hasta el 1,1%, 6 décimas por debajo del dato de
noviembre. Ademds de la electricidad, también contribuyeron
a la moderacion de la inflacion en diciembre el resto de grupos
no-subyacentes (carburantes y alimentos no elaborados). Por
otro lado, la inflacién subyacente se mantuvo estable en el
0,8% en diciembre, una muestra de que las presiones inflacio-
nistas todavia no se atisban relevantes. En este contexto de
moderacion de precios y de elevada holgura en el mercado
laboral, los incrementos salariales también siguen siendo con-
tenidos (para mas detalles sobre las perspectivas salariales,
véase el Focus «Evolucién salarial y subempleo en el mercado
laboral espafiol», en este mismo Informe Mensual).

El alza de los precios del crudo continta debilitando la balan-
za comercial a pesar del buen comportamiento de las expor-
taciones. En noviembre, el déficit comercial ascendi6 a 25.141
millones de euros (acumulado de 12 meses), una cifra que equi-
vale al 2,2% del PIB y que supone un deterioro notable respecto
al déficit del 1,6% de noviembre de 2016. Este empeoramiento
del saldo del comercio de bienes se debié principalmente al
encarecimiento del petréleo, que incrementé el valor de las
importaciones energéticas. Asimismo, el dinamismo de la
inversién empresarial también se refleja en un aumento de las
importaciones de bienes de equipo. La pujanza de las importa-
ciones eclipsa el excelente comportamiento del sector exporta-
dor espaiol: las exportaciones de bienes anotaron avances
muy robustos en noviembre (un 8,6% interanual las totales y
un 7,0% las no energéticas, en el acumulado de 12 meses). En la
misma linea, las exportaciones de servicios también evolucio-
nan favorablemente de la mano de un sector turistico que
sigue batiendo récords: Espafa recibié 81,8 millones de turistas
internacionales en 2017, un 8,6% mas que en 2016.
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La senda expansiva de la economia es compatible con la
correccidon de los desequilibrios macroeconémicos. Un
aspecto muy positivo de esta nueva etapa es que el crecimien-
to econémico estd siendo mucho mas equilibrado que en el
anterior periodo expansivo. En efecto, la economia espafiola ha
crecido por encima del 3% durante tres aflos consecutivos al
mismo tiempo que mantenia un superavit por cuenta corriente
y se reducian el déficit publico y la deuda privada. En este ulti-
mo aspecto, los datos del 3T 2017 muestran que la deuda de los
hogares y de las sociedades no financieras sigui6 descendien-
do hasta situarse en el 61,8%y el 98,0% del PIB, respectivamen-
te. Unos niveles similares a los de la eurozona y que son indica-
tivos de que el proceso de desapalancamiento del sector
privado estd muy avanzado.

El crédito bancario se beneficia de este contexto positivo. Las
menores necesidades de desapalancamiento del sector priva-
do, junto con la mejora econdmica, unas condiciones financie-
ras favorables y un sector bancario saneado apoyan la recupe-
racion del crédito bancario. Segun la ultima encuesta de
préstamos bancarios, correspondiente al 4T 2017, los bancos
han relajado los estandares para la concesién de créditos a
hogares, mientras que los mantuvieron sin cambios para las
empresas. Asimismo, la continua reduccién de la tasa de moro-
sidad bancaria, que descendié 1 décima en noviembre hasta el
8,1%, refleja el notable esfuerzo de la banca espafiola para eli-
minar los activos dudosos de sus balances y apoyar la conce-
sién de crédito nuevo sano. En este sentido, la actividad crediti-
cia fue muy dindmica en 2017: la nueva concesion de crédito a
hogares para la compra de vivienda y para consumo crecieron
de forma significativa (17,4% y 17,9%, respectivamente). En
cuanto a las empresas, la nueva concesién de crédito a pymes
siguié avanzando (8,1%), mientras que el crédito a empresas
grandes volvié a crecer (0,9%) después del fuerte retroceso
experimentado en 2016. De cara a 2018, la nueva produccién
de crédito seguira creciendo a buen ritmo, liderada por el crédi-
to al consumo y a empresas, gracias a un entorno monetario
acomodaticio y a la mejora del mercado laboral y del sector
inmobiliario.

FEBRERO 2018

IM 26

Entrada de turistas extranjeros
Numero de turistas (miles)

11.000

10.000 \

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic.

2015 2016 2017

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

Deuda del sector privado
(% del PIB)

140

120

) /‘-'A‘ \

60 /

40 L 1 1 1 1 1
372002 3T 2005 3T 2008 372011 372014 372017

e Hogares Sociedades no financieras

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Nueva concesion de crédito
Variacion anual (%)

40

30

20

2016 2017

M Crédito hogares: vivienda
Crédito pymes

Crédito hogares: consumo
Crédito empresas grandes

Nota: Crédito a hogares excluye refinanciaciones.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espaia.

CaixaBank Research



ECONOMIA ESPANOLA

IM

FOCUS - Tensiones en la Seguridad Social

La Seguridad Social lleva ocho afios en ndmeros rojos. En
el periodo 2010-2016, su déficit se financié a través del
Fondo de Reserva de la Seguridad Social, creado a partir
de los superavits sostenidos en afios anteriores. Sin em-
bargo, en 2017, con el Fondo de Reserva de la Seguridad
Social agotdndose, el Tesoro Publico concedié un présta-
mo a la Seguridad Social para financiar el déficit, algo que
también esta previsto para este ejercicio y que pone de
manifiesto la existencia de un problema estructural en la
financiacién de la Seguridad Social.

Los siguientes datos ilustran el problema: mientras que los
ingresos por cotizaciones sociales, muy sensibles al ciclo
econémico (y especialmente a la evolucion del empleo),
han aumentado solo un 1,8% respecto a 2009, el gasto en
pensiones de jubilacién es ahora un 54% superior al de
2009. ;A qué se debe el marcado aumento del gasto en las
pensiones de jubilacion?

En primer lugar, al incremento de la pensiéon media, muy
superior al aumento del sueldo medio y, en menor medi-
da, al aumento en el nimero de pensionistas, impulsado
por el constante alargamiento de la esperanza de vida y el
auge de las jubilaciones anticipadas, principalmente
durante la crisis. En cuanto al primer factor, el importe de
la pension media de las nuevas altas de jubilacién ha ido
subiendo hasta alcanzar el 70% del sueldo medio' frente
al 60% registrado en 2008, y en la actualidad representa
uno de los porcentajes mds altos de Europa. Sin embargo,
las reformas llevadas a cabo en 2011 y 2013, y, en particu-
lar, el indice de Revalorizacion de Pensiones? cabe esperar
que contengan los aumentos en la pensiéon media en los
préximos anos. Por otro lado, el aumento en el nimero de
pensionistas y el consecuente incremento en la tasa de
dependencia,? que ha crecido en mas de 5 p. p. en los ulti-
mos 10 afios hasta alcanzar el 29%, seguiran presionando
al alza el gasto en pensiones en los préximos afos.*

Ante esta situacion, es de suma importancia aunar esfuer-
zos para definir un nuevo pacto social intergeneracional.
Dado el notable aumento de la esperanza de vida, asi
como de la calidad de vida en edades avanzadas, gran

1. Datos referentes a 2016. En la actualidad, la pensiéon media se sitia en
1.070 euros al mes (noviembre de 2017). En algunos regimenes especia-
les, como el del carbdn, la pensién media alcanza los 2.075 euros al mes,
un 80% del sueldo promedio del grupo de ocupacién de industrias
extractivas, 2.612 euros al mes. Datos basados en la Encuesta de estructu-
ra salarial.

2.Laintroduccién del factor de revalorizacion liga el incremento anual de
las pensiones a la evolucién prevista del déficit de la Seguridad Social a
medio plazo.

3. La tasa de dependencia se define como la ratio entre la poblacidn
mayor de 64y la poblacion en edad de trabajar (de 16 a 64 aios).

4. En este sentido, el factor de sostenibilidad, que modifica la pension
inicial en funcion de la esperanza de vida, ayudara a contrarrestar el
aumento en el nimero de pensiones.
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parte del debate se esta centrando en la busqueda de me-
didas encaminadas a facilitar la compatibilidad entre pen-
sion y trabajo mas alla de la edad actual de jubilacién, como
minimo, para aquellas personas que lo deseen. El impacto
de estas medidas sobre las cuentas de la Seguridad Social
seria doble, ya que aumentaria los ingresos y, ademas, re-
duciria la presion sobre los gastos.

En este sentido, destaca la propuesta de Dominguez-
Fabian, del Olmo y Herce (2017)° de un sistema mixto de
pensiones «por etapas»: en una primera etapa, compren-
dida entre la edad de jubilacién voluntaria y una edad
determinada por la Seguridad Social en funcién de la es-
peranza y calidad de vida (que los autores denominan la
«gran edady), se percibiria una renta derivada de un segu-
ro de capitalizacion, y en la sequnda etapa, a partir de la
«gran edad», habria un sistema publico de reparto. Sin
embargo, esta propuesta encaminada a garantizar la sos-
tenibilidad del sistema no deja claro, entre otras cuestio-
nes, cdmo se definiria la «gran edad», que no es algo tri-
vial, ni tampoco cdmo se llevaria a cabo la transicion
desde el sistema actual. Con todo, ante un problema de tal
envergadura, el debate y la busqueda de soluciones son
bienvenidos.

Principales determinantes del saldo
de la Seguridad Social

Crecimiento interanual (%)
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Remuneracion por asalariado a tiempo completo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MEySS.

5. Dominguez-Fabian, |., del Olmo, F. y Herce, J. A. (2017). «<Reinventando
la Seguridad Social. Hacia un sistema mixto de pensiones “por etapas”»,
IAES, Documento de Trabajo 06/17.
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FOCUS - Evolucion salarial y subempleo en el mercado laboral espanol

Uno de los principales elementos que determina la evolu-
cion salarial a lo largo del ciclo econémico es el grado de
saturacion del mercado laboral. Este se suele medir me-
diante la tasa de paro: un elevado nimero de personas des-
empleadas indica que hay margen para aumentar la pro-
duccién y contratar mas trabajadores sin que se generen
presiones salariales. A medida que una economia se aden-
traen lafase madura del cicloy la tasa de paro se reduce, las
presiones salariales tienden a aumentar, ya que a las
empresas les es mas dificil atraer a nuevos trabajadores.’

Como puede observarse en el primer grafico, la tasa de paro
en Espana ha descendido de forma notable desde el pun-
to maximo alcanzado en 2013 (acumula un descenso de 9,5
p. p.) y se encuentra 6,8 p. p. por encima del nivel precrisis.
En este sentido, aunque todavia se encuentra en cotas rela-
tivamente elevadas, si se mantiene este ritmo de descenso,
pronto se podria emplazar en registros en los que histori-
camente el crecimiento de los salarios ha aumentado.

Sin embargo, en la etapa de recuperacion actual, la tasa
de paro no es el mejor indicador para medir el grado de
saturacion del mercado laboral, puesto que se ha produci-
do un notable aumento del nimero de trabajadores con
un contrato a tiempo parcial que desearian trabajar mas
horas. Ello hace que el grado de saturacién sea inferior al
que sugiere la tasa de paro. Para capturar mejor el grado
de saturacién del mercado laboral utilizamos la tasa de
subempleo, que incluye tanto el nimero de parados como
el empleo parcial involuntario.

Asi, aunque la tasa de subempleo también se ha reducido
de forma notable en los ultimos afos, esta todavia se
encuentra 10,3 p. p. por encima de los niveles precrisis. De
hecho, el porcentaje de la poblacién activa que se encuen-
tra en situacion de empleo parcial involuntario (un 7% en
el 3T 2017, que representa un 58% de los ocupados a tiem-
po parcial) apenas se ha reducido desde que se inici6 la
recuperacion en 2013. El analisis de la relacién entre la tasa
de subempleo y el crecimiento de los salarios (la curva de
Phillips modificada) sugiere que, dado el elevado nivel de
subempleo, es de esperar que los incrementos salariales
para el conjunto de la economia sigan siendo relativamen-
te contenidos.

Pero ;hay diferencias relevantes entre sectores? El tercer
gréfico muestra que la situacion es muy distinta entre
ellos. Asi, en la hosteleria, las actividades recreativas y las
administrativas, o en la construccion, tanto la tasa de des-
empleo como la de subempleo siguen siendo relativa-
mente elevadas.? Ademas, hay algunos sectores que tie-
nen una tasa de paro relativamente baja pero, en cambio,
el empleo parcial involuntario es elevado (educacién,
sanidad y otros servicios). Por el contrario, en el lado
opuesto encontramos varios sectores con niveles bajos de
desempleo y subempleo. Por tanto, aunque en conjunto
se espera que el crecimiento de los salarios se mantenga
relativamente contenido, también es probable que haya
diferencias notables entre sectores.

1. Larelacién negativa entre la tasa de paro y el crecimiento de los salarios
se conoce como la curva de Phillips.
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Tasa de paro y tasa de subempleo *
(% de la poblacién activa)
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s Tiempo parcial involuntario (diferencial)
Tasa de subempleo Tasa de paro

Nivel precrisis Nivel precrisis

Nota: * £l subempleo incluye a los desempleados y a los trabajadores a tiempo parcial que
desean trabajar mds horas (empleo parcial involuntario).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).

Curva de Phillips modificada *
Remuneracion por trabajador (variacién interanual, %)
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Nota: * CPM denota la curva de Phillips modificada, la cual usa la tasa de subempleo como
medida de saturacion del mercado laboral. CP denota la curva de Phillips que usa la tasa de
desempleo como medida de saturacién del mercado laboral.

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

Tasa de paro y empleo parcial involuntario
por sectores de actividad
Empleo parcial involuntario * (% de la poblacién activa)
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Nota: * El empleo parcial involuntario se refiere a los trabajadores a tiempo parcial que desean
trabajar mds horas. Cada punto en el grdfico representa un sector de actividad. Datos del 3T 2017.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).

2.El desempleo a nivel sectorial tiene en cuenta el sector de actividad del
ultimo empleo del trabajador si ha trabajado en el ultimo aio. Se exclu-
yen, por tanto, los desempleados de larga duracién, que representan cer-
cade un 50% del total.
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FOCUS - El efecto positivo de las exportaciones

sobre la creacion de empleo

El auge exportador de la economia espafiola ha ejercido
un efecto positivo y muy significativo en el mercado labo-
ral. Sin embargo, cuantificar el nimero de empleos gene-
rados gracias al aumento de las exportaciones no es tarea
facil. Con el fin de aproximar el empleo atribuible al total
de las exportaciones en el periodo mas reciente, toma-
mos los datos de la Encuesta Industrial de Empresas y la
Encuesta Anual de Servicios de los ainos 2011 a 2015 (ulti-
ma encuesta disponible) y distribuimos el empleo de cada
sector en funcién del peso de la demanda interna y la
externa segun el porcentaje de ventas al exterior de cada
uno.' Para los aflos 2016 y 2017 se usa la evolucion de la
ocupacién en cada sector de actividad segun la EPA.?
Nétese que un supuesto implicito en este calculo es que la
productividad laboral es la misma entre las empresas de
un mismo sector. Por ello, los resultados obtenidos deben
entenderse como una estimacion aproximada, si bien
cabe sefalar que la granularidad en la definicién de los
sectores de actividad (2 digitos) confiere cierta confiabili-
dad en el analisis. Asimismo, es preciso tener en cuenta
que dicho cdlculo no tiene en cuenta los efectos induci-
dos sobre otros sectores del aumento de la actividad ex-
portadora en un sector.

A pesar de que la métrica desarrollada es relativamente
sencilla, ayuda a ilustrar que el efecto del auge exporta-
dor sobre el empleo esta siendo muy positivo. Concreta-
mente, en el periodo recesivo 2011-2013, las exportacio-
nes generaron alrededor de 46.000 empleos. Ello fue mas
que compensado por el desplome de la demanda interna,
que destruy6 502.000 empleos, de modo que la pérdida
neta quedo en 456.000 empleos. Durante este periodo,
destaca la evolucién de las exportaciones de servicios,
que fue mas dinamica que la de los sectores industriales.
En este sentido, sobresalen los sectores de servicios técni-
cos de arquitectura e ingenieria (con +14.000 empleos,
una contribucién del 30% del total de empleo generado
por las exportaciones) y programacion, consultoria e
informatica (con +8.000 empleos, una contribucion del
16%). De todas formas, entre los sectores industriales,
destacan la fabricacion de otro material de transporte
(+11.000, contribucién del 23%) y la industria de la alimen-
tacion (+7.000, contribucion del 15%).

1. En concreto, disponemos de datos de 32 sectores de servicios y 22
industriales a 2 digitos correspondientes a los cédigos CNAE: B, C, D, E, H,
I,J,L, M, N, RyS, que concentran el 44% del total de ocupados en 2017.
Los datos de ventas al exterior por sector de actividad solo estan disponi-
bles hasta 2015. Nétese que este célculo no usa tablas input-output y, por
tanto, no tiene en cuenta el empleo inducido en otros sectores de activi-
dad que aportan los productos intermedios usados en la produccion de
los bienes y servicios exportados.

2. Se asume que el peso de las ventas al exterior se mantiene al nivel de
2015.
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En la fase de recuperacién actual, comprendida entre los
afos 2013 y 2017, se estima que las exportaciones genera-
ron alrededor de 239.000 empleos, lo que representa un
14% del total de empleos generados en este periodo. Una
cifra que corrobora que la apertura al comercio interna-
cional es una oportunidad para la generacién de empleo.
Los servicios han seguido manteniendo una aportacion
muy dindmica, con 94.000 empleos, pero ha sido la in-
dustria la que ha aportado el grueso de los empleos liga-
dos a las exportaciones (146.000). La aportacion de la
industria en este periodo es doblemente destacable, ya
que al mismo tiempo se han registrado notables aumen-
tos de productividad laboral aparente en la mayor parte
de sectores.

Estimacion del empleo generado
por las exportaciones *

(Miles) (% del empleo total)

O =N Wh U O N ©

2011 2012 2013 2014 2015 2016** 2017 **

s Servicios de mercado (esc. izda.)
Industria (esc. izda.)
Porcentaje del empleo generado por las exportaciones (esc. dcha.)

Notas: * El empleo generado por las exportaciones se obtiene de multiplicar el empleo
de cada sector de actividad por las ventas al exterior de dicho sector. ** Los datos de ventas
al exterior por sector de actividad solo estdn disponibles hasta 2015. Para los arios 2016 y
2017, se mantiene fijo el porcentaje de 2015 y se usa la evolucién de la ocupacion en cada
sector de actividad segun la EPA.

Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de la Encuesta Industrial de Empresas,
Encuesta Anual de Servicios y la EPA.

Evolucion del niumero de ocupados
en la industria y los servicios de mercado

(Miles)

8.400
8.200
8.000
7.800
7.600
7400
7.200 —
7.000
6.800
6.600

Ocupados  Caidadela  Aumento Ocupados  Aumentode  Aumento Ocupados
en 2011 demanda delas en2013  lademanda de las en 2017
doméstica exportaciones doméstica exportaciones
(2011-2013) (2011-2013) (2013-2017) (2013-2017)

Notas: £l empleo de cada sector se distribuye entre la demanda interna y la externa, segin
las ventas al exterior de cada sector. Los datos de ocupacion en cada sector a 2 digitos CNAE
provienen de la EPA. Los datos de ventas al exterior por sector de actividad solo estdn
disponibles hasta 2015. Para los afios 2016 y 2017, se mantiene fijo el porcentaje de 2015 y se
usa la evolucion de la ocupacion en cada sector de actividad segun la EPA. Los servicios de
mercado y la industria concentraban el 44% del total de ocupados en 2017.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Encuesta Industrial de Empresas,
Encuesta Anual de Servicios y la EPA.
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PRINCIPALES INDICADORES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Indicadores de actividad

Industria
Consumo de electricidad
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)
PMI de manufacturas (valor)
Construccion
Visados de obra nueva (acum. de 12 meses)
Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses)
Precio de la vivienda
Servicios
Turistas extranjeros (acum. de 12 meses)
PMI de servicios (valor)
Consumo
Ventas comercio minorista
Matriculaciones de automéviles

Indicador de confianza de los consumidores (valor)

2015

1.7
33
-0,3
53,6

20,0
109
1,1

56
57,3

30
213
03

2016

0,1
1.9
-23
53,2

43,7
13,1
1,9

82
55,0

36
11,4
-38

1T 20

06
78
-2,8

17

2T 2017

14
2,1
-0,5
54,9

184
12,2
1.6

10,2
57,8

2,5
6,3
15

372017

04
2,6
-0,1
53,6

23,5
13,3
2,7

10,3
56,8

1,8
6,7
0.2

10/17

06
43
2,5
558

94
54,6

-15
137
14

117

29
4,7
55
56,1

239
14,4

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Instituto Nacional de Estadistica, Markit y la Comisidn Europea.

Indicadores de empleo

Afiliados a la Seguridad Social
Sectores de actividad
Industria
Construccion
Servicios
Situacién profesional
Asalariados
No asalariados
TOTAL
Poblacion ocupada?
Contratos registrados?
Indefinidos
Temporales
TOTAL
Paro registrado’
Menores de 25 afios
Resto de edades
TOTAL

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos del Servicio Publico de Empleo Estatal.

2015

2,2
4,7
35

35

-11,0
-7,2
-7,5

2016

2,8
2,6
3.2

35
1,0
3,0
2,7

14,2
7.2
7.8

-12,6
-82
-8,6

1T 2017

1
1
1

-1

30
53
34

4,0
09
34
23

54
2,1

2,4

33

-9,2

9,6

272017 372017
31 31
6,1 6,1
38 36
44 41
09 07
3,38 35
2,8 2,8

102 11,0
96 50
9,6 55

-173 -94
-103 -87
-10,9 -88

10/17

3,1
6,8
3,7

41
0,7
35

214
7,6
8,8

-6,9
=80
-7.9

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica y el Servicio Publico de Empleo Estatal.

Precios

General
Subyacente
Alimentos sin elaboracién
Productos energéticos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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2015
-0,5
06
18
-9,0

2016
-0,2
08
2,3
-84

1720
2,7
1,0
41
15,3

17

2T 2017

2,0
1,1
25
8,0

372017
1,7
13

-0.2
54

10/17
1,6
09
49
39

117
1,7
08
43
59
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12/17 01/18
53
48 4,2
55,8
8,6
54,6
06
6,2
=15 13
11/17 12/17
3,2 33
7.1 74
36 35
43 4,1
05 03
3,6 34
2,6 -
10,3 7.2
3,7 -3,5
4,3 -2,8
-10,5 -89
=81 -7,7
-83 -7.8
12/17 01/18
1,1 0,5
08
2,8
2,6
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Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2015

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 43

Importaciones (variacién interanual, acum. 12 meses) 37
Saldo corriente 12,2

Bienes y servicios 253

Rentas primarias y secundarias =13,
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 19,2

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espafia.

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2015
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion' -53
Administracién central -26
Comunidades auténomas =17
Corporaciones locales 04
Seguridad Social -1,2
Deuda publica (% PIB) 99,4

Nota: 1. Incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IGAE, el Ministerio de Hacienda y el Banco de Espana.

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2016

1.7
-04
21,5
33,7

-12,2
24,2

2016
45
27
-08

06
16
99,0

1T 2017

51
37
21,6
320
-104
24,1

1T 2017

-04
04
02

01
01
100,0

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2015
Depésitos?

Depésitos de hogares y empresas -0,6
Alavista y ahorro 14,7
A plazo y preaviso -16,3

Depésitos de AA. PP. 6,7

TOTAL -0,2

Saldo vivo de crédito?

Sector privado =55
Empresas no financieras -7.3
Hogares - viviendas -46
Hogares - otras finalidades -2,6

Administraciones publicas 0.2

TOTAL =52

Tasa de morosidad (%)3 10,1

2016

2,5
16,0
-16,0
-14,2
1,2

-36
=53
-3,7

2,0
-29
-3,6

9.1

Notas: 1. Datos agregados del sector bancario espariol. 2. Residentes en Espana. 3. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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1T 2017

32
18,6
-22,0
-28,0
1,0

2T 2017 372017 09/17 10/17 1/17

56 76 76 8,7 86
57 90 90 103 106
21,2 206 206 204 20,1
326 319 319 314 30,9
-4 -13 -11,3 -11,0 -108
234 226 226 225 22,1
272017 372017 10/17 11/17

-22 -15 - -

-1 -15 -1 -16

-0,7 0,1 0,1 0,1

0,1 05 - -

-05 -06 -06 -0,7

99,8 98,7 - _

2T 2017 372017 09/17 10/17 11/17

25 23 29 27 36
18,8 17,2 173 16,7 15,9
—249 -25,1 -25,1 -255 ~243
-26,7 638 9,5 7,0 18,9
05 2,6 32 29 45
2,1 -23 -2 -20 -20
=30 -39 =37 -33 -33
-28 -27 -27 -27 28
32 36 44 40 44
-126 -116 -12,2 16 -10,9
-29 -3,0 -28 -27 -26
84 83 83 8,2 8,1
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CAMBIO TECNOLOGICO Y PRODUCTIVIDAD

Revolucidon tecnoldgica y desaceleracion de la productividad

Uno de los elementos que caracteriza el contexto econémico actual es el rapido progreso tecnoldgico. Eso, como minimo, es lo
que sugieren los impresionantes avances que se estan produciendo en ambitos como el machine learning, los vehiculos auténo-
mos o las impresoras 4D, por poner solo algunos ejemplos. En este contexto, lo mds razonable seria que se observara una acele-
racion del crecimiento de la productividad. Nada mas lejos de la realidad. En los ultimos afos, el crecimiento de la productividad
se ha desacelerado de forma notable y generalizada en la mayoria de economias. La cuestion no es baladi, pues el aumento de la
productividad es, precisamente, la clave para que sigan aumentando los estandares de vida de los ciudadanos.

Antes de entrar en materia, conviene definir bien lo que entendemos por productividad y, sobre todo, cdmo la medimos. El mar-
co conceptual comunmente utilizado es el de la contabilidad del crecimiento, inicialmente desarrollado por Robert Solow y Tre-
vor Swan en la década de los cincuenta. Bajo este paraguas

Crecimiento de la productividad laboral *
Promedio anual 2013-2017 (%)

tedrico, el avance de la actividad econémica de un pais es
resultado del aumento de la utilizacién del factor trabajo (el

60 numero de horas trabajadas) o de mejoras en la productividad
50 & India China laboral (PL) o, dicho de otra forma, incrementos en lo que cada
40 @ Rumania trabajador puede producir en una hora.’
i Polonia Este marco tedrico también nos ayuda a entender los deter-
z0 P e § Coren e minantes de la PL. Concretamente, la capacidad de producir
1,0 Espara Fra”f'f’ O 2 i Crle mas, sin trabajar mas horas, depende de tres factores clave: el
00 L e o Unido Qiss : : . capital fisico que acumula una economia, el capital humanoyy,
o e . finalmente, lo que los economistas Ilamamos la productivi-
dad total de los factores (PTF). Los dos primeros elementos
20 0 : 5 3 a 5 6 7 g son relativamente triviales. Por ejemplo, mas maquinas, o

mas educacion en general, permiten aumentar la capacidad
de produccién de una economia. En estos casos, los econo-
mistas decimos que el aumento de la productividad laboral
se produciria por una intensificacion del uso del capital fisico
o del capital humano, respectivamente. El tercer factor se
refiere a las mejoras tecnolégicas u organizativas que aumentan la eficiencia con la que se combinan capital y trabajo. Un ejem-
plo de ello es el entorno institucional y legal, que es clave para que el entorno empresarial sea competitivo.

Promedio anual 1996-2007 (%)

Nota: * La productividad laboral se define como el valor ahadido bruto por hora trabajada para todos
los paises excepto para China, Polonia y Rumania, que es el valor anadido bruto por persona empleada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de The Conference Board Total Economy Database.

Equipados con una buena definicién y una buena metodologia, ya podemos analizar los datos. Como se apuntaba, lo que reve-
lan la mayoria de medidas de productividad es una evidente desaceleracién del ritmo de avance en los dltimos afios, tanto en
el caso de la PL como de la PTF. El cambio de tendencia es notable: segun datos del Conference Board, la productividad laboral
mundial ha pasado de crecer un 2,6% anual en el periodo 1996-2007 a un 1,8% en el periodo 2013-2016, 0,8 p. p. menos al aiio.?
Por su parte, el ritmo de crecimiento de la PTF no solo se ha desacelerado sino que, en promedio, ha registrado una tasa de
crecimiento negativa en los uUltimos afios. Concretamente, ha pasado de registrar un crecimiento anual medio del 0,7% a un
descenso del 0,2%.

Para que el lector se haga una idea de lo que puede suponer este cambio de tendencia, realizamos un ejercicio sencillo, pero
ilustrativo, para los casos de EE. UU. y Reino Unido, economias en las que el cambio de tendencia ha sido especialmente acusado.
En concreto, si suponemos que durante el préximo decenio la PL de cada pais mantiene el ritmo de crecimiento de los ultimos
cinco anos, el PIB per capita seria al final de este periodo un 21% y un 18% inferior, respectivamente, al que observariamos si el
crecimiento de la productividad fuera como el del periodo 1996-2007 (esto es, unos 13.000 délares anuales menos para el caso
norteamericano y unas 5.600 libras para el britanico).?

1. Nos referimos a la productividad aparente del trabajo.

2. Para los agregados mundiales, el Conference Board (Total Economy Database) computa la productividad laboral como el output por empleado, en lugar de por hora
trabajada, puesto que en numerosos paises (especialmente emergentes) no hay datos por hora.

3.Se asume que la fuerza laboral y la poblacién se mantienen constantes.
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Ello nos lleva al segundo aspecto a destacar del cambio de  EE. UU.: descomposicién del crecimiento
tendencia experimentado por el crecimiento de la productivi- ~ de la productividad laboral

dad: su sincronizacion, tanto geografica como temporal. Con-  Contribucion al crecimiento anual promedio (p. p.)
cretamente, en los ultimos anos, la ralentizacion del creci- 35

miento de la PL se ha producido de manera extendida, tanto 30 e
en los paises avanzados como en los emergentes (véase el ;5
primer grafico). Hay diferencias notables entre paises, peroel
cambio de signo es generalizado. Asi, por ejemplo, entre los 15— el
primeros, destaca la mencionada ralentizacion de EE.UU.y = |
Reino Unido, claramente superior a la de Alemania o Francia. o PO
Entre los emergentes, destaca el caso de China frente al de . .
India o México. e 19731995 1996 2004 2013-2016
M Intensificacion del capital fisico Intensificacion del capital humano
Sin embargo, es importante resaltar que hay cierta heteroge- PTF ® Productividad laboral *

neidad entre paises en los factores que generan el menor rit- Nota: * Se trata del crecimiento anual promedio del valor anadido bruto por hora trabajada. Se excluyen
mo de crecimiento de la PL. En EE. UU., por ejemplo, ello ha  delamuestralosarios dela crisis econdmica.
. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BLS.

sido resultado de un menor apoyo tanto de la PTF como del

capital fisico. En China, gran parte del descenso del crecimien-

to de la PL se debe al cambio de tendencia de la PTF, que ha registrado una tasa de crecimiento negativa en los ultimos afos tras
un periodo de aumentos considerables favorecidos por la apertura comercial del pais y por su integracién en cadenas de valor
globales. En Alemania, en cambio, las tasas de avance de la PTF se han mantenido mds estables, aunque a un ritmo muy moderado.

Llegados a este punto, querido lector, supongo que ya esté convencido de que el crecimiento de la PL no solo no se ha acelerado,
sino que se ha desacelerado en los ultimos afios y, por tanto, se debe preguntar por qué. En los siguientes articulos del Dossier
profundizaremos en la materia. Como aperitivo, comentamos brevemente lo ocurrido en las Ultimas décadas en EE. UU. En con-
creto, tras crecer de forma moderada durante la década de los setenta, ochenta y la primera mitad de los noventa, los avances de
la productividad laboral estadounidense aumentaron de forma espectacular y se mantuvieron en esta dinamica durante el
siguiente decenio. Este periodo es conocido como el del <milagro de la productividad» y estuvo apoyado por un fuerte aumento
de la PTF y, también, aunque en menor medida, por incrementos en el capital fisico (véase el segundo grafico).

El boom de las TIC (tecnologias de la informacion y la comunicacion) fue clave para que ocurriera este milagro. Las empresas
estadounidenses fueron capaces de aprovechar mejor que el resto de paises desarrollados (como los europeos) las ventajas de
estas nuevas tecnologias, en buena parte, gracias a la flexibilidad del mercado laboral del pais, al capital humano y fisico, y al
entorno organizativo de dichas empresas. Asi pues, no solo fue la irrupcién de las TIC, sino la combinacién de estas tecnologias
con un entorno favorable lo que forjé el milagro.*

Sin embargo, tras estos 10 afos de florecimiento, los avances en la PL empezaron a disminuir, como se ha comentado, por el
menor empuje de la PTF y de la inversidn en capital. Esta desaceleracién se inicié en 2005, antes del estallido de la gran crisis
econdmica y financiera de 2008, y ha proseguido durante la actual fase expansiva en la que se encuentra la economia nor-
teamericana.

Como apunta el caso estadounidense, la respuesta a la aparente paradoja entre el cambio tecnolégico y la PL hay que buscarla
en factores estructurales, de largo recorrido, y, seguramente, también en los efectos de la gran crisis. En los siguientes articulos lo

analizamos con mas detalle, asi que no lo dude y jsiga leyendo!

Claudia Canals
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

4. Véase Bloom, N., Sadun, R.y Van Reenen, J., <Americans Do IT Better: US Multinationals and the Productivity Miracle». American Economic Review 102, n.° 1 (2012):
167-201.
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Por qué crece menos la productividad

El menor crecimiento de la productividad en los tltimos afos tiene consecuencias palpables. Por ejemplo, se estima que, en 2015,
el estadounidense medio hubiera ganado 8.400 délares mas si entre 2005 y 2015 la productividad hubiera crecido al mismo ritmo
que entre 1995y 2004." Ademas, como muestra el articulo «Revolucion tecnoldgica y desaceleracion de la productividad» en este
mismo Dossier, de mantenerse la tendencia actual, en 2027 el estadounidense medio podria dejar de ganar 13.400 délares. ;Cua-
les son los factores causantes de esta desaceleracion? Vedamoslo a continuacion.

¢Desaceleracion? ;Qué desaceleracion?

La desaceleracion de la productividad es especialmente sorprendente a la luz de los importantes avances tecnolégicos que se
han producido en las ultimas décadas.? Dado que estos avances se han concentrado en las tecnologias de la informacidn y la
comunicacion (TIC), cuya productividad es particularmente dificil de medir, una de las posibles explicaciones es que las estadis-
ticas oficiales no reflejen la productividad verdadera.

En primer lugar, medir las mejoras de calidad y la evolucién del precio de un mismo producto a lo largo del tiempo es mas dificil de
lo que parece, entre otras razones porque el producto evoluciona continuamente. Por ejemplo, si construimos un indice de precios
de televisores a partir de los afos cincuenta, deberemos comparar un aparato en blanco y negro (que, en 1956, costaba unas
30.000 pesetas o, corrigiendo por la evolucién de la inflacion, el equivalente a unos 7.000 euros actuales) con los primeros televiso-
res a color y con los actuales televisores de alta definicion y con conexidn a internet (que podemos comprar por menos de 300
euros). El paso de un televisor de 7.000 euros a uno de 300 euros es un claro reflejo de ganancias en productividad, pero la magni-
tud de esta mejora no es solo la diferencia de precios, sino que también hay que tener en cuenta la mejora de la calidad, algo que
es dificil de cuantificar en términos econémicos. En la actualidad, en un entorno de rapidas mejoras tecnolégicas relacionadas con
las TIC, hay indicios de que las estadisticas oficiales subestiman las reducciones de los indices de precios® y la mejora de la calidad
de las tecnologias digitales y, por lo tanto, subestiman el crecimiento de su productividad. En el mismo sentido, hay indicios de que
las estadisticas oficiales también subestiman las mejoras de productividad procedentes del aumento del comercio internacional.*

En un estudio para los EE. UU., Byrne y Fernald, de la Reserva Federal de los EE. UU., y Reinsdorf, del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), construyen indices de precios que capturan con mayor precision la evolucién de la calidad y los precios de productos
relacionados con las TIC, y estiman su impacto sobre la productividad agregada. La conclusion de Byrne y sus coautores es que
los problemas de medida existen y, una vez corregidos, aumentan significativamente el «nivel» estimado de la productividad. Sin
embargo, este aumento se produce de manera relativamente homogénea todos los afios, de modo que no afecta sustancialmen-
te a la desaceleracion del «crecimiento» de la productividad. En concreto, estiman que, tras corregir los problemas de medida
alrededor de las TIC, el crecimiento de la productividad laboral de los EE. UU. aumentaria en +0,21 p. p. anuales entre 1978y 1995,
40,38 p. p. entre 1995y 2004, y +0,19 p. p. entre 2004 y 2014.

En segundo lugar, otro elemento que dificulta la medida de la productividad es la reasignacién del capital intangible y los bene-
ficios de las multinacionales entre las empresas matrices y las filiales, situadas en jurisdicciones diferentes. Este efecto puede ser
cuantitativamente importante porque, como muestran Guvenen y coautores,® las empresas multinacionales representan mas del
25% del valor afiadido agregado de la economia de EE. UU., son importantes propietarias de capital intangible y han aumentado
sustancialmente sus operaciones globales. Para ilustrar el mecanismo, supongamos que la empresa imaginaria Gafotas S. A.
disefa unas gafas en EE. UU. y las vende a 100 délares la unidad. La empresa encarga la manufactura a un productor asiético, con
un coste de 80 délares por gafa, y obtiene un beneficio de 20 délares por unidad. Asi, su contribucién al PIB estadounidense, en
concepto del valor afadido del disefio, es de 20 délares. Sin embargo, si Gafotas S. A. asigna la propiedad del disefio a una filial,
situada en una jurisdiccion fiscalmente mas favorable, y le paga 15 délares por gafa en concepto de derechos de propiedad inte-
lectual, las estadisticas oficiales registrardn una aportacién al PIB estadounidense de solo 5 délares. Guvenen y coautores reasig-
nan los beneficios de las empresas multinacionales para que reflejen mejor el valor realmente afadido en cada jurisdiccion y, tras
este ajuste, estiman que el crecimiento de la productividad de los EE. UU. aumenta en «solo» 0,25 p. p. anuales entre 2002 y 2008.
De nuevo, el problema de medida existe, pero no es suficientemente relevante.

Finalmente, la tercera pata de la teoria del error de medida es la creciente importancia de los bienes y servicios gratuitos. Efecti-
vamente, la mayoria de las nuevas tecnologias que han irrumpido en el mercado desde 2004 (por ejemplo, teléfonos inteligentes

1. Véase Syverson, C. (2016), «Challenges to Mismeasurement Explanations for the U.S. Productivity Slowdown», NBER Working Paper.

2. Para mas detalles sobre estos avances, véase el articulo «Escribiendo el futuro: el cambio de paradigma tecnolégico y la nueva economia» en este mismo Dossier.
3. Véase Byrne, M., Fernald, J. G. y Reinsdorf, M. B. (2016), «Does the United States have a productivity slowdown or a measurement problem?», Brookings Papers on
Economic Activity.

4. Concretamente, no capturan con precision la reduccién de costes que se produce cuando un productor, que compra sus consumos intermedios a un productor
doméstico, pasa a comprarlos a un productor extranjero mas econémico.

5. Véase Guvenen, R. J. et al. (2017), «Offshore Profit Shifting and Domestic Productivity Measurement», NBER Working Paper.
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y redes sociales) conllevan el consumo de productos intensivos en tiempo (lo que sugiere que aportan valor a sus usuarios), pero
no imponen un elevado coste monetario a los consumidores. De hecho, la mayoria de estos productos solo generan ingresos
indirectamente a través de la publicidad. Asi, la contabilidad nacional los trata como un insumo intermedio en el proceso produc-
tivo (no como un producto final) y no se contabilizan directamente en el calculo del PIB. Por ejemplo, en términos de contabilidad
nacional, la pelicula emitida en abierto por un canal de televisién un sabado por la tarde es un coste de produccién de aquellas
empresas que se anuncian en ese mismo canal. Del mismo modo, los ingresos de Facebook, Google y otras empresas que ofrecen
bienes y servicios gratuitos y se financian a través de la publicidad se contabilizan como costes intermedios y quedan excluidos
del calculo directo del PIB (dado que este solo contabiliza productos finales).®

¢{Es posible que la desaceleraciéon observada de la productivi-
dad sencillamente refleje la menor capacidad de medir la
actividad econédmica generada por las nuevas tecnologias?
Tomemos de nuevo el ejemplo de la pelicula televisiva e ima-
ginémoslo como una transaccion: la familia paga con su dis-
30 posicion a ver anuncios el derecho a disfrutar de la pelicula.
Para valorar monetariamente esta transaccion, una posibili-
dad es utilizar los ingresos publicitarios recibidos por la cade-
na de television, que pasarian a considerarse un consumo
final de los hogares (en vez de un consumo intermedio de los
anunciantes) y entrarian directamente en el PIB. Esta es la
metodologia propuesta por Nakamura y Soloveichik (2015),”
quienes estiman que en agregado el «nivel» del PIB de EE. UU.
aumentaria en un 0,5%. Sin embargo, esta cifra es muy esta-
ble a lo largo de los afios y, por lo tanto, no afecta cuantitati-
3 vamente al «crecimiento» de la productividad. Otra posibili-
1953 1961 1969 1977 1985 1993 2001 2009 2017 o q oz q q

dad es utilizar una estimacién del valor monetario del ocio,
;’,fe’;tsn%’gﬁi‘;ﬁf{)ﬁ%ﬁigm‘;@””’FfR‘gesg‘;;‘;j f/;g fp’a”;é‘jJ (2012), <A Quartery, Utilization-Adjusted— dado que es en el tiempo libre cuando se consumen los bie-

nes gratuitos. Syverson (2016) realiza este ejercicio y encuen-

tra que, bajo los supuestos mas favorables a la teoria del error
de medida,® los bienes digitales gratuitos podrian explicar algo menos de una tercera parte de la desaceleraciéon de la producti-
vidad, una cifra muy significativa, pero insuficiente.’

EE. UU.: crecimiento de la productividad total
de los factores
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En definitiva, aunque las nuevas tecnologias han conllevado una mayor dificultad para medir la actividad econémica, los proble-
mas de medida no parecen ser la explicacion detras de la desaceleracion de la productividad.™

Factores de fondo

Algunos economistas han argumentado que la desaceleracion de la productividad refleja una vuelta a la normalidad.” Como
muestra el primer gréfico, entre 1995y 2004, EE. UU. transcurrié por una aceleracién puntual de la productividad, que se atribuye
a la difusién de los ordenadores e internet. Asi, si nos abstraemos de este episodio, nos encontramos ante una desaceleracion que
se remonta a la década de 1970 y que reflejaria el fin de la difusién de las ideas de la primera y la segunda revolucién industrial.
De hecho, algunas de las innovaciones que desencadenaron estas revoluciones, como el ferrocarril, el motor de combustion
interna o la electricidad, fueron la base de nuevos desarrollos tecnolégicos, como la expansidn y la sofisticacion de la red de
transporte, la climatizacién o los electrodomésticos, que siguieron estimulando el crecimiento econémico hasta mas alla de la
primera mitad del siglo xx. Sin embargo, segun estos economistas, la desaceleracion que observamos desde 1970 sugiere que las
TIC tendrian un impacto mas transitorio y no alterarian ni la productividad ni el bienestar de un modo tan fundamental.

{Cémo encajamos esta visidn, relativamente pesimista, con la multitud de avances tecnoldgicos que se estan generando alrededor
de lainteligencia artificial y el uso del big data? Una posibilidad es que nos encontremos en una fase de transicién en la que empre-
sas y consumidores todavia estan aprendiendo a utilizar efectivamente la nueva tecnologia. Al fin y al cabo, la larga difusion de
las dos primeras revoluciones industriales muestra que las innovaciones tardan tiempo en filtrarse plenamente por la economia.

6. Véase el articulo «El precio de lo gratuito» del Dossier «Contabilidad nacional en la era digital» en el IM11/2014.

7.Véase Nakamura, L. y Soloveichik, R. (2015), «Valuing “Free” Media Across Countries in GDP», Federal Reserve Bank of Philadelphia Working Paper.

8. Supuestos en términos del tiempo de ocio dedicado al consumo de productos digitales y del valor monetario asignado al mismo.

9. Véase Byrne et al. (2016), combinan distintas metodologias y también descubren que los bienes digitales gratuitos no son, cuantitativamente, lo suficientemente
relevantes para explicar la desaceleracion de la productividad.

10. Hay otros dos indicios contra la hipdtesis del error de medida. Por un lado, la desaceleracién también se observa en sectores donde la productividad se mide de un
modo razonablemente preciso, como el comercio y las manufacturas. Por otro lado, en una comparativa internacional de paises, no se observa una asociacion entre
la magnitud de la desaceleracion y laimportancia relativa de las TIC en cada economia.

11. Véase Gordon, R. (2012), «Is US economic growth over? Faltering innovation confronts six headwinds», NBER Working Paper.
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De hecho, si vamos mas alla de las cifras agregadas, existen indicios de que la productividad empresarial sigue creciendo a buen
ritmo. En concreto, en un estudio de la OCDE, Andrews, Criscuolo y Gal analizan la evolucién de la productividad de un gran grupo
de empresas de 24 paises entre 1997 y 2014." Los autores construyen una «frontera de productividad» que solo incluye el 5% de
empresas mas productivas de cada afo y cada rama de actividad, y analizan la evolucién de esta frontera a lo largo del tiempo. Sus
resultados muestran que la debilidad de la productividad agregada esconde una dualidad entre las empresas mas productivas y
el resto. En particular, en el sector manufacturero, la productividad de las empresas de la frontera avanzé un 2,8% anual entre 2001
y 2013, mientras que, para el resto, el crecimiento fue del 0,6%. Las diferencias son todavia mas acusadas en el sector servicios: en
tanto que la productividad de las empresas de la frontera crecié a un ritmo anual del 3,6%, el avance del resto fue solo del 0,4%.

;Qué explica esta divergencia? El andlisis de Andrews y sus
coautores indica que las diferencias no proceden de la inver-
sién en capital fisico. En cambio, encuentran indicios a favor
de la aparicion de «superempresas», asi como de una menor
difusion tecnoldgica. En otras palabras, por un lado, observan

Comportamiento ciclico de la productividad
del trabajo
Correlacién del componente ciclico* del PIB y productividad

Alemania
. que las empresas de la frontera ganan n_1ucha cuota de mer-
cado, especialmente en sectores relacionados con las TIC,
fala mientras que, con el paso del tiempo, disminuye el flujo de
Francia entradas y salidas de la frontera: por ejemplo, en el sector ser-
EE. UU. vicios, el 50% de las empresas de la frontera entre 2001 y
e UAds 2003 también habian formado parte del 10% de empresas
A mas produFtlvas dos afos antes, mientras que entre 2011 y

2013 esta cifra alcanzaba el 63%.
Espana

08 06 04 02 00 02 04 06 o8 10 Endefinitiva,losresultadosde Andrewsy sus coautores nos
ayudan a reconciliar la desaceleracion de la productividad
Nota: * El componente ciclico se obtiene mediante el filtro de Hodrick-Prescott. Datos anuales: Francia d | iad q R
1975-2016; Alemania 1992-2016; ltalia 1995-2016; Japén, Espaiiay Portugal 1980-2016; Reino Unido agregada con la emergencia de nuevas innovaciones tecno-
1970-2016, y EE. UU. 1950-2016. I6gicas. La clave es que las innovaciones digitales son inten-
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Eurostat y OCDE. . . . . . .
sivas en capital intangible y permiten reproducir los produc-
tos y la informacién a un coste marginal cercano a cero, por
lo que facilitan que un productor se haga con la mayoria del mercado y nos movamos hacia una economia de dos velocidades,
con empresas lideres en productividad y elevada inversion en capital intangible, y empresas con baja productividad y poca
inversién en capital intangible.

Productividad y el ciclo macroeconémico

Ademads de los factores de fondo mencionados, la fuerte recesion que experimentaron la mayoria de paises desarrollados en los
Gltimos anos también puede haberse sumado a la menor pujanza de la productividad.™ En general, el crecimiento de la produc-
tividad suele tener un comportamiento prociclico: aumenta en las fases expansivas y se reduce en las recesiones. A priori, este
comportamiento puede resultar poco intuitivo. De hecho, a principios del siglo pasado, cuando los datos eran muy escasos, se
pensaba que la productividad era contraciclica. Wesley Mitchell, por ejemplo, suponia que durante una recesion la productividad
aumentaba porque los trabajadores menos productivos eran los primeros en ser despedidos." Por el contrario, durante un boom
econdémico suponia que la productividad caia debido a la escasez de mano de obra, que obligaba a las empresas a contratar
trabajadores menos productivos para hacer frente a la demanda. Si bien este argumento resulta sugestivo, tal y como se muestra
en el segundo grafico, los datos no lo apoyan, excepto en el caso de Espafia (caso cuya discusion diferimos por el momento).'

La reticencia por parte de las empresas a despedir a los trabajadores durante una recesién constituye la razon principal que se
halla detras del comportamiento prociclico de la productividad. La evidencia empirica disponible muestra que los costes de
buscar un trabajador y formarlo (y también de despedirlo) son suficientes como para que muchas empresas prefieran mantener
a parte de su plantilla durante una recesién, aunque esta permanezca parcialmente ociosa. En la medida de lo posible, intentan
evitar incurrir con los costes mencionados anteriormente y asi disponer del mejor capital humano a su disposicion cuando los
vientos vuelvan a soplar a favor."”

12.Véase Andrews et al. (2016), «The global productivity slowdown, technology divergence and public policy: a firm level perspective», Hutchins Center Working Paper.
13. A menos que se haga mencion expresa, siempre que, a continuacidon, hagamos mencion a la productividad, esta sera definida como productividad del trabajo: PIB
por hora trabajada.

14. Mitchell colaboré en la fundacion del National Bureau of Economic Research (NBER) y fue su director.

15. En 1913, la evidencia empirica disponible sobre productividad era escasa. No fue hasta alrededor de 1950 que se dispusieron de datos fiables sobre productividad
que permitieran una evaluacion de su comportamiento ciclico.

16. Véase Biddle, J. E. (2014), <Retrospectives: The Cyclical Behavior of Labor Productivity and the Emergence of the Labor Hoarding Concept», Journal of Economic
Perspectives, vol. 28, n.° 2, p. 212.

17.El grado de retencion del trabajador también depende de las perspectivas por parte de la empresa del tiempo que durard la recesion.
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Si, como se ha comentado, los motivos por los que la produc-
tividad es prociclica en la mayoria de los paises desarrollados
son positivos, que en Espaia sea contraciclica no es una buena

IM 37

Productividad del trabajo
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noticia. Efectivamente, detras de este fenémeno se encuentra
la elevada dualidad del mercado laboral espafiol, que favorece
que los ajustes de capacidad de las empresas durante las rece-
siones se concentren en el factor trabajo.

wn

k)

El impacto de la crisis financiera

o
(%

Mas alla de la evolucidn prociclica de la productividad, existe
el temor de que la naturaleza y la profundidad de la crisis que
vivieron la mayoria de paises desarrollados haya tenido efec-
tos que aun persistan. El tercer gréfico ilustra este temor: el
crecimiento promedio de la productividad de las mayores eco-
nomias desarrolladas en la actual fase expansiva es claramen-
te inferior al observado en la ultima fase expansiva.

WL AL

-0,5
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Unido
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. q R Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y OCDE.
Aunque, tal y como apuntdbamos anteriormente, existen fac-

tores de largo plazo detras de esta ralentizacion, también hay

dindmicas que pesan sobre el crecimiento de la productividad y que tienen su origen en la crisis financiera. Un factor de relieve
es la ralentizacion de la inversién. La inversion publica se ha visto lastrada por los elevados niveles de deuda que acumulan
muchos paises. Por lo que respecta a la inversion privada, durante la crisis esta se desplomd, sobre todo, por la caida de la deman-
da, pero también se vio afectada por el elevado grado de incertidumbre que persistié durante la crisis y los primeros afos de la
recuperacion econémica. Un ejemplo vale mas que mil palabras: en relacién con el periodo 1970-2000, entre 2012 y 2016 el por-
centaje del PIB destinado a la formacién bruta de capital fijo cayé en promedio 2,6 p. p. en EE. UU., 5,6 p. p. en el Reino Unido, 4,5
p. p. en Alemania, 5,2 p. p. en Italia y 4,2 p. p. en Espaia. Asi, el FMI estima que la menor inversion explica una caida de alrededor
de 0,2 p. p. del crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) en el periodo 2008-2014.

Como se comentaba, en parte, la caida de la inversion fue especialmente acusada debido a la elevada incertidumbre que
rode¢ el episodio recesivo y la fase inicial del proceso de recuperacion. A ello se le sumo la crisis financiera y la consiguiente
caida del crédito, que también mermé la capacidad inversora de muchas empresas. En este sentido, un estudio reciente de
Duval, Hong y Timmer muestra que aquellas empresas que tuvieron mayores dificultades en acceder al crédito durante la
crisis en EE. UU. experimentaron caidas mas pronunciadas de la PTE.®™ Los autores, ademds, observan que en este mismo
grupo de empresas la inversion en activos intangibles se vio especialmente afectada. Ambos hechos podrian estar ligados si
se tiene en cuenta que los activos intangibles, a diferencia de una méquina o un inmueble, son dificiles de utilizar como garan-
tia de crédito.

El futuro de la productividad

Aunque seria natural concluir con una prevision a futuro, el bagaje de las predicciones sobre la tecnologia y la productividad no
es muy prometedor. Por ejemplo, en 1927, uno de los maximos mandatarios de Warner Brothers se preguntaba, retéricamente, si
existia alguien que realmente quisiera escuchar las voces de los actores. En la misma linea, en 1987, el Nobel de Economia Robert
Solow afirmaba que «se puede ver la era de los ordenadores en todos los sitios menos en las estadisticas de productividad» (y, sin
embargo, véase el repunte entre 1995y 2004 en el primer grafico). En vez de hacer predicciones, los diagnésticos de este articulo
apuntan a una agenda clara de politicas publicas para estimular el crecimiento de la productividad (véase el editorial de este
mismo Informe Mensual). A él referimos al lector.

Oriol Carreras Baquer y Adria Morron Salmeron
Departamento de Macroeconomia y Mercados Financieros, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

18. Véase Duval, R., Hong, G.H. y Timmer, Y. (2017), «Financial Frictions and the Great Productivity Slowdown», IMF Working Paper.

19. Los autores clasifican a las empresas seglin su grado de apalancamiento y segun el volumen de deuda que debia ser refinanciada en menos de un afio a partir del
2007. Aquellas con un elevado grado de apalancamiento o elevado riesgo de refinanciacion son clasificadas como empresas con dificultades de acceso al crédito. Para
aliviar las dudas de que la caida observada de la productividad de las empresas con dificultades de acceso al crédito fuera debida a que estas eran empresas poco
productivas, los autores muestran que el crecimiento de la PTF entre ambos tipos de empresas fue similar antes de la crisis financiera.
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Escribiendo el futuro: el cambio de paradigma tecnolégico
y la nueva economia

Coches que conducen solos, robots que cocinan (casi) con la misma pericia que algunos chefs, un software que diagnostica enfer-
medades, maquinas capaces de ganar a seres humanos en concursos de televisién y ajedrez... Todas estas invenciones ya estan
aqui... y las que nos quedan por ver. En palabras de los economistas Brynjolfsson y McAfee, estas tecnologias no solo no son una
mera anécdota, sino que estamos a las puertas de la segunda fase de la segunda era de la maquina.’? La primera fase de esta
segunda era arrancé a mitad de los noventa cuando las tecnologias digitales cambiaron el funcionamiento de las empresas al
asumir muchas tareas rutinarias. Esta segunda fase o nuevo paradigma es muy distinta ya que, por primera vez, la tecnologia estda
demostrando que es capaz de realizar tareas no rutinarias y que puede aprender a resolver problemas de forma auténoma. Se
trata de un proceso de cambio irreversible, veloz, de alcance global y que afectard a todos los sectores econdémicos. En este arti-
culo desgranaremos el impacto potencial de este cambio tecnoldgico sobre el mercado laboral, la estructura sectorial de la
economia y el funcionamiento de las empresas.

Evolucion de las tareas demandadas Empecemos por el mercado laboral: una de las principales
en las ocupaciones en EE. UU. caracteristicas del nuevo paradigma es la mayor presencia
Variacion respecto a 1980 (%) que se espera que tengan las maquinas (principalmente
50 robots, nuevos sistemas operativos y algoritmos) en el proce-

so productivo. El impacto que probablemente ello tendrd es
multiple. En primer lugar, esperamos que en los préximos
anos se produzca un cambio notable en los tipos de trabajos.
Por un lado, a medida que las nuevas tecnologias se vayan
integrando en el proceso productivo, es probable que algu-
nas tareas se puedan realizar con menos trabajadores, o que
25 _ incluso algunas ocupaciones desaparezcan (lo que podria-

mos llamar «efecto sustitucion»). Este fenémeno ya se ha

empezado a observar: por ejemplo, Amazon inauguré en
1980 1983 1986 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 €nerouna tienda en Seattle sin dependientes ni cajeros auto-
maticos. Sin embargo, también observamos que estan gana-
do peso aquellas ocupaciones en las que hay una comple-
mentariedad entre el trabajo de las maquinas y lo que aporta
el trabajador. Un ejemplo claro son aquellas profesiones
(managers, data scientists, estadisticos...) capaces de utilizar
las nuevas herramientas digitales (técnicas de machine learning, big data o software capaz de realizar predicciones precisas) para
mejorar la calidad del servicio que ofrecen sus empresas o hacer el proceso de produccién mas eficiente. Tal y como ya sucedié
en los anteriores procesos de cambio tecnolégico, esperamos que el efecto de complementariedad acabe siendo superior al de
sustitucion. Asi, por ejemplo, la industrializacion en el siglo xix perjudicé a algunas ocupaciones en la agricultura y la artesania,
pero ello fue mas que compensado por los empleos que florecieron en el sector manufacturero.

-50

e Habilidades sociales Servicios

Analiticas no-rutinarias (matematicas) Rutinarias

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Innosight y David Deming.

El impacto de las nuevas tipologias en el mercado laboral no se acaba aqui. El cambio que probablemente se producira en el tipo
de ocupaciones, a su vez, es de esperar que propicie un cambio en las habilidades requeridas en el mercado laboral. En concreto,
posiblemente ganaran peso las ocupaciones que requieran habilidades sociales, como saber comunicar, mostrar empatia y lide-
razgo o el trabajo en equipo. Y es que, a medida que las nuevas tecnologias realicen un mayor rango de tareas, como el aprendi-
zaje automatico o la asuncion de tareas mas abstractas, muchas ocupaciones deberan especializarse en aquellas habilidades
complementarias que dichas tecnologias no sabran desarrollar, como la capacidad para entender los sentimientos humanos o lo
que solemos llamar el sentido comun. Estos cambios ya se atisban en un sugerente estudio que documenta que, desde 1980, en
EE. UU. han aumentado sustancialmente los trabajos que requieren habilidades sociales.?

Finalmente, los cambios en las ocupaciones no solo es probable que aumenten la productividad del trabajo, sino también su
dispersion. Concretamente, cabe esperar que el aumento de la productividad sea muy diferente en funcién de la ocupacion: es

1. La primera era se produjo con la invencion de la maquina de vapor en 1765.
2. Véase Brynjolfsson, E. y McAfee, A. (2017), «<Machine, Platform, Crowd», Norton.
3. Véase Deming, D. (2015), «The Growing Importance of Social Skills in the Labor Market», Journal of Economics.
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razonable pensar que la productividad aumentara de forma muy significativa en aquellas ocupaciones que se beneficien en
mayor medida de las complementariedades que brindaran las nuevas tecnologias, mientras que las que no lo hagan queden
rezagadas. Este fendmeno ya se ha empezado a produciry es uno de los factores que estan detras del aumento de la desigualdad
salarial en muchos paises desarrollados.*

Los cambios a nivel sectorial también se espera que sean notables. En este caso, uno de los fenémenos potencialmente mas
disruptivos es la transformacién de las plataformas digitales y el llamado 020, online-to-offline. Concretamente, se espera que las
plataformas digitales, ademas de ofrecer productos digitales, como mdsica o software, incorporen cada vez mas bienes fisicos y
servicios en su catalogo de productos. Hoy en dia las plataformas digitales ya participan en el proceso de distribuciéon de muchos
bienes y servicios. Pero en los préximos afos, ademas de extenderse esta practica, también se espera que tengan un papel des-
tacado en el proceso de produccion del bien o servicio en cuestion, tanto en las etapas de preproduccion (14D, disefio, ingenieria)
como posproduccidn (estrategia de ventas, marketing, logistica). De hecho, la clasificacién de las empresas por sectores tal y
como los conocemos hoy en dia sera cada vez mas dificil. Nuevamente Amazon ofrece un ejemplo pionero: la compafia que se
cred en 1994 como una sencilla libreria on-line, ofrece actualmente un amplio abanico de productos propios y de terceros, ade-
mas de servicios de almacenamiento y procesamiento de datos para empresas.

A medida que se avance en este camino, esperamos que en aquellos sectores en los que las plataformas se encarguen de la cade-
na de distribucion, dichas plataformas tejan sinergias con otras plataformas u empresas que ofrezcan bienes complementarios.
Un ejemplo de ello es Spotify: esta plataforma no solamente permite escuchar canciones sino que también informa, en funcién
de los gustos musicales de cada usuario, sobre conciertos que pueden resultar de interés en localidades cercanas y ofrece la
oportunidad de comprar las entradas desde su aplicacion.

En cambio, en aquellos sectores donde las plataformas también asuman la produccion del bien, estas se convertiran en un com-
petidor temible para las empresas tradicionales dado que podran sacar partido de una estructura digital potente, con una gran
cantidad de datos que les permitird ofrecer una atenciéon mds personalizada a sus clientes, asi como estrategias de fidelizacién
mas eficaces. Estas nuevas dindmicas sectoriales posiblemente originaran que en muchos sectores se produzca una transferencia
de poder de la empresa a la plataforma. Este patron ya se observa en el sector de los méviles: en 2015, Apple copd el 91% de los
beneficios globales en el mercado de smartphones. En este contexto, cabe esperar que las empresas tradicionales intenten dife-
renciar al méximo sus productos para singularizarse frente a las plataformas.

Finalmente, es importante tener presente que el cambio de paradigma tecnoldgico no solo estd afectando a la estructura secto-
rial de la economia, sino también al propio funcionamiento y tamafo de las empresas. Las nuevas tecnologias estan permitiendo
que la estructura productiva de las empresas pueda estar cada vez mas diseminada por el mundo, con una mayor descentraliza-
cion de la produccion y de los centros de decision. Esta tendencia, que se espera que se afiance en los préximos afos, hara que
siga aumentando la proporcién de trabajadores autdénomos,® las deslocalizaciones y el offshoring, y que las empresas funcionen
de forma menos jerdrquica y sean mas dinamicas y flexibles.

Respecto al tamafio empresarial, algunos autores® apuntan a que el nuevo paradigma alumbrara una nueva estructura dual: por
un lado, los avances digitales facilitaran a las empresas que ofrezcan un producto de mayor calidad para expandir su produccion y
abastecer a mas mercados, lo que dara continuidad a dindmicas de winner-takes-all. Por el otro, habrd mayores oportunidades para
que surjan pequefas empresas especializadas en variedades muy especificas y sofisticadas de un determinado producto, gracias
a que los avances tecnoldgicos estan permitiendo a las empresas producir bienes a un coste mucho menor y a los consumidores,
conocer de forma rapida si se comercializan variedades de productos que encajen plenamente con sus gustos e intereses.

En suma, la sociedad esta inmersa en un cambio de paradigma tecnolégico que todo apunta a que afectara profundamente al
mercado laboral, a la estructura sectorial de la economia y al modo de operar de las empresas. Tomar las decisiones adecuadas y
prepararse para estos cambios sera imprescindible para aprovechar todas sus oportunidades. Y es que no debemos perder de
vista que la tecnologia es una herramienta, pero que las decisiones las continuaremos tomando nosotros: la clave no es pregun-
tarse qué nos hara la tecnologia en el futuro, sino que podemos hacer nosotros con la tecnologia.

Javier Garcia-Arenas
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

4. Para mas detalle, vedse el Dossier «Las nuevas tecnologias y el mercado de trabajo» en el IM02/2016.
5. El 36% de los trabajadores americanos practican actualmente el freelancing.
6. Véase Brynjolfsson, E. y McAfee, A. (2014), «The Second Machine Age», Norton.
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