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EDITORIAL IM :

Las alternativas de Grecia

Tras el triunfo claro del «<no» en el referéndum del 5 de julio, se abre una nueva etapa en las negociaciones entre las institu-
ciones y el Gobierno griego, pero las alternativas politicas y econdémicas a las que se enfrenta Grecia siguen siendo, sustan-
cialmente, dos.

La primera es continuar en la eurozona. Ello supone una nueva y compleja negociacién en la que las instituciones solo
estaran dispuestas a conceder nueva financiacién a Grecia a cambio de pruebas fehacientes de que el pais adopta las refor-
mas Y los ajustes necesarios para garantizar que su economia deviene competitiva y fiscalmente estable.

Sin duda, las negociaciones podran incorporar medidas que alivien la carga efectiva de la deuda en la economia griega
(como ya ha ocurrido en el pasado), pero la verdadera clave del posible acuerdo va a ser la secuencia temporal entre las
reformas, el desembolso de los fondos y el momento en que se relajen las condiciones de financiacién. Es decir, en qué
medida las reformas y ajustes anteceden a la concesién de nuevos fondos y, en especial, a los cambios en los términos de
la deuda ya existente.

Al margen de la plasmacién concreta del acuerdo, esta primera alternativa es la que tiene sentido politico para la eurozona.
Y también para Grecia, si el pais desea modernizar su economia y sus instituciones.

La segunda alternativa para Grecia es el abandono de facto del euro, mediante la introduccién de pagarés para hacer frente
a la fuerte restriccion de liquidez que se generaria en el caso de no llegar a un acuerdo con las instituciones. Dichos pagarés
funcionarian en la practica como una nueva moneda. Esta alternativa provocaria, a corto plazo, el desabastecimiento de los
comercios y la quiebra de muchas compaiiias y entidades financieras, lo que, sumado a la fuerte devaluacién que sufriria la
nueva moneda, haria imposible atender la devolucién de la deuda con los acreedores internacionales, que seguiria deno-
minada en euros.

La salida de Grecia del euro seria una muy mala noticia para la eurozona y para el conjunto de la Uni6n Europea, puesto que
cuestionaria el proyecto politico europeo y comportaria importantes riesgos desde el punto de vista geoestratégico. Si bien
es cierto que la eurozona resultante tal vez tendria mayores dosis de cohesion a medio y largo plazo, el grexit seria un duro
mazazo en un momento inoportuno. Desde 2008, se ha hecho patente la necesidad de una mayor unién politica para
garantizar la viabilidad de la unién monetaria, y se han llevado a cabo grandes esfuerzos para conseguirla. Un tropezdn
justo ahora podria ser un serio contratiempo.

En cualquier caso, el grexit seria un mal negocio especialmente para Grecia. Aunque es cierto que la devaluacién a medio
plazo podria comportar un cierto repunte de la actividad econémica, su efectividad en términos de crecimiento a largo
plazo es dudosa, puesto que, en ausencia de reformas estructurales e institucionales y de estabilidad fiscal y financiera, el
pais no mejoraria la competitividad real de su economia ni, en ultimo término, su bienestar.

En definitiva, tras el referéndum del 5 de julio, la eurozona (y, por extensién, la Unién Europea en su conjunto), afrontan
unas semanas decisivas. Para que se alcance un acuerdo, sera necesario un fuerte liderazgo politico: que los negociadores
tengan altura de miras y una vision del papel de Europa en el mundo, mas all4 de las cuitas de los Estados miembros. Solo
asi el proyecto europeo puede salir reforzado de este formidable envite al que se ha visto abocado.

Jordi Gual
Economista jefe
6 de julio de 2015
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CRONOLOGIA Y AGENDA IM

N

CRONOLOGIA

JUNIO 2015

26 ElGobierno griego convoca un referéndum sobre la aceptacion de la Gltima oferta de acuerdo de las instituciones europeas para
el dia 5 dejulio.
30 Grecia no paga el vencimiento de 1.600 millones de euros de deuda al Fondo Monetario Internacional.

MAYO 2015

7 Mayoria absoluta de los conservadores en las elecciones del Reino Unido, marcada por la promesa de convocar un referéndum
sobre la permanencia del pais en la Unién Europea.

ABRIL 2015

7 ElTesoro espafiol coloca letras a seis meses a tipo de interés negativo por primera vez en la historia.

MARZO 2015

9 El Banco Central Europeo inicia las compras de bonos soberanos. Se establece un limite a la rentabilidad de los bonos adquiri-
dos, que debe ser al menos igual a la ofrecida por la facilidad de depésito, actualmente fijada en el -0,20%.

FEBRERO 2015

23 El Gobierno griego llega a un acuerdo con las instituciones para prorrogar cuatro meses el programa de rescate. Como contra-
partida, se ha comprometido a llevar a cabo una ambiciosa agenda de reformas estructurales.

ENERO 2015

22 El Banco Central Europeo anuncia la ampliacion del programa de compras de activos hasta los 60.000 millones mensuales,
incluyendo deuda publica y privada. El programa se llevara a cabo hasta septiembre de 2016, pero se puede extender si la infla-
cién se mantiene muy por debajo del 2%. También redujo el tipo de interés de las subastas TLTRO del 0,15% al 0,05%.

25 Syriza gana las elecciones en Grecia, y plantea renegociar la deuda publica y las politicas de austeridad.
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JULIO 2015 AGOSTO 2015
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (junio). 3 Afiliacién a la Sequridad Social y paro registrado (julio).
6 [ndice de produccién industrial (mayo). 7 Indice de produccién industrial (junio).
15 Cuentas financieras (1T). 14 Avance PIB de la eurozona (2T).
16 Comercio exterior (mayo). 17 Avance PIB de Japén (2T).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 18 Créditos, dep6sitos y tasa de morosidad (junio).
17 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (mayo). Comercio exterior (junio).
23 Encuesta de poblacién activa (2T). 27 Contabilidad nacional trimestral (2T).
28 Ejecucion presupuestaria del Estado (junio). 28 Avance IPC (agosto).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. indice de sentimiento econémico de la eurozona (agosto).
30 Avance PIB (2T). 31 Balanza de pagos (junio).
Avance PIB de EE. UU. (2T). Ejecucion presupuestaria del Estado (julio).

Avance IPC (julio).
indice de sentimiento econémico de la eurozona (julio).
31 Balanza de pagos (mayo).
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RESUMEN EJECUTIVO

IMO/

El temporal griego no desviara el rumbo

de la recuperacion europea

Aumenta la incertidumbre sobre la situacién de Grecia,
pero la expansion macroeconémica europea no peligra.
Después de meses de negociaciones, el 30 de junio expir6 el
segundo programa de rescate sin que se llegara a un acuer-
do entre Grecia y las instituciones acreedoras. Como resul-
tado, los desembolsos pendientes no se realizaron. Asimis-
mo, en el tramo final del proceso negociador, el Gobierno
heleno convocé un referéndum para el 5 de julio sobre la
propuesta de las instituciones, implement6 medidas de
control de capitales a fin de contener las dificultades de
liquidez bancaria y no pag6 la deuda al Fondo Monetario
Internacional (FMI). A pesar de los vaivenes del proceso y de
la incertidumbre que se abre para los proximos meses, el
impacto en la bolsa europea y en las primas de riesgo ha
sido contenido. Ha sido asi por la existencia de cortafuegos
que el Banco Central Europeo (BCE) ha ido implementando
en los ultimos aios, y por los avances institucionales en la
unién econdmica y monetaria (UEM), que mitigan la proba-
bilidad de contagio financiero. También estdn ayudando la
menor exposicion de la banca europea a los activos finan-
cieros griegos y la mejora del cuadro macroeconédmico de
los paises de la periferia, gracias a la implementacion de
reformas estructurales y a las politicas de ajuste publico.
Finalmente, también contribuye a atemperar el impacto el
buen momento de la coyuntura europea. Apoyada por el
abaratamiento del crudo, la depreciacién del euro y la mejo-
ra de las condiciones financieras, la expansion europea esta
ganando impulso. Si en enero el conjunto de los analistas
esperaban un crecimiento de la eurozona del 1,1% en 2015,
la cifra que ahora manejan es del 1,5%. La probabilidad de
que la crisis griega no tumbe la recuperacién econémica no
implica que se deba ser complaciente: es un hecho que la
UEM todavia adolece de falta de desarrollo en dmbitos cla-
ve, como el financiero o el fiscal. El llamado «Informe de los
cinco presidentes» dibuja la hoja de ruta que se deberia
seguir para avanzar en la unién financiera, econémicay pre-
supuestaria, una propuesta oportuna y relevante que no
deberia caer en saco roto.

La economia espaiola mantiene el tono. Siendo este el
contexto europeo, ;cOmo esta transitando la economia
espafola por estos meses turbulentos? Probablemente,
Espana es uno de los paises que mejor ejemplifica los ras-
gos generales antes presentados para la eurozona en su
conjunto. A mas corto plazo, el impacto financiero ha sido
similar al mencionado: el Ibex 35 y el Eurostoxx 50 (el indi-
ce bursétil de la eurozona) sufrieron caidas parecidas y el

JULIO-AGOSTO 2015

repunte de la prima de riesgo espafiola fue reducido. Este
es el resultado de los factores mencionados: cortafuegos
del BCE, profundizacion en la UEM y un pulso econémico
sélido. En este Ultimo aspecto, cabe destacar que el dina-
mismo de la economia espafiola en este primer semestre
ha sido notable. Tras registrar un fuerte crecimiento en el
1T 2015, los indicadores disponibles apuntan a un ritmo
similar en el 2T. Ello justifica revisar al alza la prevision de
crecimiento del conjunto del afio hasta el 3,1%, a pesar de
que esperamos que la economia se desacelere moderada-
mente en la segunda mitad de 2015y en 2016, a causa del
paulatino agotamiento de los factores de apoyo temporal
(petrdleoy euro, en particular). Esta suave ralentizacion no
empana el hecho de que se haya entrado en una dindmica
positiva, que incluye elementos como la mejoria de las ren-
tas de los hogares (que se benefician del buen tono del
mercado laboral), la inflacién (que empieza, finalmente, a
reflejar el tono mas vigoroso de la demanda interna), la
ampliacion del superavit exterior, la recuperaciéon inmobi-
liaria y la reactivacion del crédito.

El crecimiento global se mantiene. A medida que nos ale-
jamos de Europa, el impacto de la crisis griega se diluye
(como atestigua el menor castigo a los activos financieros
de riesgo) y otros factores toman el relevo. En EE. UU,, tras
un 1T 2015 atipicamente débil, los indicadores de activi-
dad del 2T sugieren una recuperacién apreciable del creci-
miento y la permanencia de dos fuerzas centrales: inflacion
contenida y dinamismo laboral. Con estos dos elementos
en su sitio, esperamos que la Reserva Federal empiece a
subir el tipo de referencia en otoiio y que después contintie
la senda de normalizacién monetaria de forma gradual.
Japon, por su parte, después de registrar un 1T mejor de lo
inicialmente publicado, va camino de crecer un 1% en
2015, cifra modesta que se explica por las dificultades que
tiene el pais para activar el consumo privado. Otro gigante
asiatico, China, se mueve por coordenadas diferentes. En
su caso, el reto es conseguir lo que el FMI denomina «una
transicion, ardua pero necesaria, hacia un modelo de creci-
miento mas sélido y de mayor calidad». En este contexto, la
moderacion de las tasas de avance del PIB se considera un
subproducto de este cambio de modelo. La situacién china
es, en todo caso, diametralmente distinta de las complica-
ciones que viven otros emergentes, en particular, Brasil y
Rusia, que estan registrando caidas de la actividad de cier-
ta intensidad en estos primeros compases del afio, que tie-
nen visos de continuar en lo que queda de ejercicio.

www.lacaixaresearch.com € ‘ “la Caixa” 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
Espana
Japén
Reino Unido
Paises emergentes
China
India?
Indonesia
Brasil
México
Chile
Rusia
Turquia
Polonia
Sudéfrica

INFLACION
Mundial’

Paises desarrollados

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

Sudafrica

Notas: 1. En paridad de poder adquisitivo. 2. Datos anuales representan ario fiscal. 3. Contempla la subida del impuesto al consumo introducida en abril de 2014.

Previsiones

JULIO-AGOSTO 2015

2013

34
1,2
2,2
-04
0,2
04
-1,7
-1.2
1,6
1,7
6,2
7,7
6,9
56
2,7
14
4,2
1.3
4,2
1,7
2,3

37
1,4
15
14
16
10
13
14
04
26
44
26
10,1
6,4
62
38
21
68
7,5
12
58

2014

33
1,6
24
09
1,6
02
-04
14
-0,1
3,0
59
74
73
50
01
2,1
1,9
06
29
35
1,6

33
1,3
16
04
038
06
02
-02
27
15
38
20
72
6,4
63
40
44
78
89
02
6,1

2015

33

51

3,0
04
0,2
04
06
04
03
0,0
09
04
3,9
14
48
6.3
78
32
38
13,7
6.9
-0.2
49

2016

3,7
2,3
2,7
1.8
1.9
1.5
1.2
2,6
1.2
2,1
57
6.5
72
59
08
36
35
-0,8
4,0
3,7
2,7

3,6
1,9
2,2
1,6
1.9
14
14
1.9
14
1,7
4,1
2,1
6,7
52
6,1
31
30
6,6
6,5
1,9
58

1T 2015 2T 2015
3.2 33
1,7 2,1
29 28
1.0 14
1,0 1.5
0.7 1.1
01 05
2,7 30

-1,0 1,1
29 23
51 52
70 6.7
75 71
4,7 54

-16 -0,8
25 28
24 2,8

2,2 4,0
2,3 32
35 33
2,0 2,0
2,6 3,1
0,1 0,1

-0,1 -0,1

-03 02

-0,2 03

-0,2 03

-0,1 01

-1.0 -0.2
23 05
01 00
3,0 45
1.2 14
53 49
6.5 7,0
77 8,0
31 3,1
44 39

16,2 16,0
75 6.8

=12 -05
41 4,6

3T 2015

33
2,1
24
1.7
2,0
1,2
09
33
2,0
1.9
51
64
70
56
-0,8
30
2,8
-36
36
35
24

3,0
03
0,2
05
09
06
04
0,2
02
05
3,9
15
3,7
6,7
8,0
33
36
12,5
6,7
-0,1
4,7

www.lacaixaresearch.com

4T 2015

34
2,2
2,7
1.8
1,8
14
1,1
33
2,0
1,5
52
6,5
7.2
57
-0,5
30

=33
39
36
24

33
1,0

10,0
6,6
09
6,1

IMO/

1T 2016 2T 2016

38 3,7
24 2,2
32 2,8
1.9 1,8
2,0 2,0
1,2 14
1,1 1,2
30 2,7
14 13
1,7 20
57 57
6,8 64
7,2 7.2
57 58
0,1 08
35 36
34 35
-2,5 =15
38 40
37 36
2,6 2,7
3,7 3,7
1,9 1,8
2,3 2,1
1,8 1,6
2,1 19
1,6 14
1,5 14
2,2 1.8
1,5 1,2
14 1,6
4,1 0,0
1,6 2,3
7,2 7.2
4,7 53
6.5 6,2
31 33
3,1 3,0
8,0 7,0
6,5 6,2
1,7 1,7
6,9 57
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PREVISIONES IM 5

Economia espariola
2013 2014 2015 2016 1T 2015 2T 2015 3T 2015 472015 1T 2016 2T 2016
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares -23 24 34 24 35 35 35 33 3,1 26
Consumo de las AA. PP. -29 0,1 06 -0,2 0,1 0,2 06 1,8 0,0 0,1
Formacién bruta de capital fijo -37 34 53 42 6,0 52 5.1 48 46 42
Bienes de equipo 56 12,3 7,6 53 94 7,6 6,9 6,5 6,4 54
Construccion -9,2 -14 4,5 36 49 44 4,6 4,0 33 34
Demanda nacional (contr. A PIB) -2,7 2,2 29 22 30 29 29 3,0 2,7 23
Exportacion de bienes y servicios 43 42 53 59 57 64 38 53 57 59
Importacién de bienes y servicios -04 7,7 55 50 74 6,6 29 49 53 52
Producto interior bruto -1,2 14 3,1 2,6 2,7 3,0 33 33 3,0 2,7
Otras variables
Empleo =32 1,2 3,0 2,5 2.8 29 3,1 3,0 29 2,5
Tasa de paro (% pobl. activa) 26,1 244 223 20,7 23,8 223 216 21,6 219 20,7
indice de precios de consumo 14 -0,2 0,0 1,9 -1,0 -0,2 02 1,1 2.2 1,8
Costes laborales unitarios -04 -04 0,7 1,0 1,0 0,5 06 0,7 03 09
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ 14 08 1,5 1,2 1,0 1,1 13 1,5 14 1.3
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" 2,0 12 2,1 18 13 1,7 19 2,1 2,0 19
Saldo publico (acum., % PIB)’ -6,8 -58 -48 -33
Mercados financieros
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 0,25 0,25 0,31 0,98 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 0,92
Libor 3 meses 0,27 023 0,41 1,21 0,26 0,28 0,44 0,67 0,89 1,10
Libor 12 meses 0,68 0,56 0,90 1,73 0,66 0,73 0,96 1,25 147 1,64
Deuda publica a 2 afios 0,30 044 0,85 1,82 0,58 0,59 091 1,30 1,55 1,73
Deuda publica a 10 afios 2,33 2,53 241 3,31 1,97 2,18 2,58 2,92 3,12 3,25
Euro
Refi BCE 0,54 0,16 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 3 meses 0,22 0,21 0,02 0,03 0,05 -0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Euribor 12 meses 0,54 0,48 0,19 0,28 0,26 0,17 0,16 0,16 0,19 0,23
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 0,13 0,05 -0,20 0,02 -0,18 -0,22 -0,20 -0,20 -0,13 -0,03
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,62 1,23 0,62 1,48 0,35 0,53 0,64 0,98 1,22 1,39
TIPOS DE CAMBIO
$/€ 133 133 1,09 1,04 1,13 1,11 1,09 1,05 1,03 1,03
¥/€ 129,65 140,42 133,05 129,82 134,30 134,21 133,27 130,41 129,29 129,60
£/€ 0,85 0,81 0,72 0,71 0,74 0,72 0,72 0,71 0,71 0,71
PETROLEO
Brent ($/barril) 108,47 99,45 63,57 78,75 55,19 63,42 66,33 69,33 73,20 77,58
Brent (€/barril) 81,67 74,83 58,25 75,87 4897 57,34 61,14 66,19 71,24 7543

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Repunte de
la aversion al riesgo ante
un horizonte incierto

La reaparicion en el ultimo tramo de junio del fantasma de
una posible salida de Grecia de la eurozona deja huella en
los mercados. De todas formas, el descarrilamiento de las
negociaciones entre Grecia y sus acreedores ha tenido un
impacto limitado sobre las bolsas europeas y sobre las primas
de riesgo periféricas. Lamentablemente, el sentimiento inver-
sor estara dominado a corto plazo por la elevada incertidum-
bre resultante del panorama politico y econédmico heleno.
Aunque ha aumentado la probabilidad de que el desenlace de
la cuestion griega sea adverso, nuestro escenario central sigue
contemplando la permanencia del pais en la eurozona. Por
otro lado, la plena operatividad de los mecanismos de ambito
europeo diseiados para contener eventuales escaladas de
inestabilidad financiera limita el alcance y el posible contagio
al resto de la region.

El flujo de noticias procedente de Grecia dominara la escena
financiera internacional durante el verano, un periodo esta-
cional ya de por si poco favorable. En consecuencia, el tono
volatil del entorno financiero internacional, lejos de remitir,
continuara presente a lo largo de los meses estivales. Ademas
de las vicisitudes que depare la saga griega, las actuaciones de
la Reserva Federal (Fed) en materia de tipos de interés es otro
elemento relevante en la evolucion de los mercados internacio-
nales. En este sentido, la Fed mantendrd su discurso de gradua-
lidad y condicionalidad de la normalizacién del tipo oficial,
basandose en la evolucion de la actividad econédmicay en la
senda de inflacién prevista.

La capacidad de resistencia de la deuda soberana periférica
cobra protagonismo tras el sell-off de deuda publica alemana
que tuvo lugar en la primavera, y al hilo del recrudecimiento de
las tensiones en Grecia y de la instauracién de un control de
capitales en el pais. La reaccion inicial de los inversores intensi-
fico los flujos «hacia la calidad» en busca de refugio (principal-
mente, deuda publica alemana) y también la venta de deuda
periférica. No obstante, el repunte resultante de las primas de
riesgo periféricas ha sido contenido (del orden de 30 p. b. en
Espafa e Italia y de 40 p. b. en Portugal). La mejora de las con-
diciones macroecondmicas y financieras, el saneamiento del
sector bancario y los diversos mecanismos de contencién exis-
tentes limitan la magnitud de un posible contagio al resto de
paises periféricos. Prueba de ello es que no se han puesto en
marcha mecanismos de transmision y amplificacion de las ten-
siones financieras, a diferencia de lo ocurrido durante la crisis
de la eurozona en 2011y 2012.

La actuacion del BCE es clave en diversos frentes. Por un lado,
el Consejo de Gobierno de la autoridad monetaria decidi6
mantener la provision de liquidez de emergencia (ELA) a los
bancos griegos. Aunque la entidad puede poner fin a dicha
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facilidad de liquidez si la solvencia del sector bancario queda
en entredicho, parece poco probable que el Banco Central
Europeo (BCE) decida adoptar una decisién de semejante cala-
do: un eventual cese de la ELA precipitaria de facto el abandono
de Grecia de la unién econémica y monetaria. Por otro lado, la
institucién dispone de considerable municién para hacer frente
a posibles episodios de turbulencias en los mercados de deuda
soberana. En particular, el BCE puede optar por redirigir tempo-
ralmente el centro de gravedad de las compras de bonos del QE
soberano hacia la deuda de paises periféricos. En caso de ser
necesario, también dispone plenamente de la OMT (por las
siglas en inglés de outright monetary transactions), anunciada
en el verano de 2012, y cuya legalidad ha sido ratificada recien-
temente por el Tribunal Europeo de Justicia.

La senda de normalizacién monetaria de la Fed centra el de-
bate. La reunion de junio de la Fed aport6 nuevas pistas acerca
de la estrategia de subida de tipos que contempla de cara a los
préximos afos. La presidenta de la autoridad monetaria, Janet
Yellen, confirmé la intencién del Comité Federal de Mercado
Abierto de iniciar las subidas del tipo de interés oficial en los
ltimos meses de 2015, una vez se constate la mejora del mer-
cado laboral y la inflacién avance hacia el 2%. Los miembros de
la Fed mantienen una perspectiva de expansiéon moderada de
la economia estadounidense, aunque el freno temporal del PIB
en el 1T 2015 ha obligado a reducir la previsién de crecimiento
para 2015 (del 2,5% al 1,9% anual). Si bien el debate sobre el
mes en el que tendrd lugar la primera subida del tipo de interés
oficial (septiembre o diciembre) sigue siendo fuente de discre-
pancia entre los miembros del Comité, la atencién de los men-
sajes empieza a pivotar sobre el ritmo de subida previsto a
medio y largo plazo. En referencia a este Ultimo aspecto, Yellen
recalco que la politica monetaria sequira siendo acomodaticia
tras la primera subida del tipo rector. Este ultimo punto, junto
con la rebaja de la senda del tipo de interés oficial proyectada
por los miembros de la Fed, confirma nuestro escenario de un
proceso de normalizacion monetaria muy gradual.

La rentabilidad de los treasuries mantiene la senda ascen-
dente iniciada en abril. La proximidad de la primera subida del
tipo de interés oficial por parte de la Fed ha sustentado el avan-
ce de las yields de la deuda soberana estadounidense. Las pre-
siones alcistas han sido especialmente significativas en el tra-
mo mas largo de la curva soberana. Concretamente, durante el
mes de junio, la yield de los bonos a 10 afios ha aumentado en
20 p. b., frente a los 2 p. b. observados en el caso de los titulos
soberanos a dos afos. Adicionalmente, este avance ha sido res-
paldado por la mejora de las expectativas de inflacién a medio
y largo plazo. De cara a los préximos meses, esperamos que el
recorrido que todavia presentan ambos factores siga favore-
ciendo el incremento sostenido de los tipos de interés. No obs-
tante, es muy probable que la dependencia de la politica
monetaria de la Fed de la evolucién de los datos econdmicos y
las tensiones en los mercados soberanos europeos mantenga
la volatilidad de la deuda publica en cotas relativamente eleva-
das durante este tercer trimestre del afio.
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El apetito inversor hacia los paises emergentes disminuye. El
repunte de la aversion al riesgo en los mercados financieros ha
ralentizado el flujo de inversiones en cartera hacia el bloque
emergente en las Ultimas semanas. Si bien el impacto de esta
desaceleracion sobre los spreads de la renta fija y las divisas
emergentes ha sido relativamente moderado, no despeja las
dudas acerca de las consecuencias del inicio de las subidas de
tipos en EE. UU. Por un lado, Brasil y Turquia se postulan como
los paises mas vulnerables ante el inminente viraje de la politi-
ca monetaria de la Fed. Por otro lado, la desaceleracion de la
economia china sigue siendo un foco de riesgo, aunque limita-
do gracias al margen de maniobra de su politica monetaria. En
este sentido, los fuertes vaivenes del mercado bursatil chino
han propiciado que el banco central del pais haya adoptado
nuevos estimulos monetarios. En concreto, la entidad recort6
en 25 p. b. el tipo oficial sobre los préstamos por cuarta vez des-
de noviembre, y también la tasa oficial de depésitos, hasta el
4,85%y el 2,0%, respectivamente. En paralelo, el banco central
también redujo la ratio de reservas obligatorias de los bancos
en 50 p. b., hasta el 16,0%.

Las bolsas internacionales se adentran en una etapa de in-
certidumbre. Sigue el tono dubitativo de las Gltimas semanas en
la bolsa americana, a la espera de posibles pistas de la Fed sobre
la futura evolucién de los tipos y la publicacion de datos macro.
Sin embargo, la tendencia bajista se ha asentado en las bolsas
europeas ante la irresolucién del dilema griego, que parece que
marcard la evolucién de los mercados bursatiles del Viejo Conti-
nente en las préximas semanas. En estas circunstancias, la proba-
bilidad de que la correccién de las bolsas se prolongue es mayor
que la de una fase de signo opuesto. Asimismo, las condiciones
actuales mantendran durante el verano la dinamica de los ulti-
mos meses, caracterizada por el mejor desempefrio relativo de la
bolsa estadounidense frente a la europea. No obstante, el foco de
los inversores se desplazara gradualmente hacia los indicadores
relativos a los fundamentales (entorno macroeconémico y bene-
ficios empresariales) a medida que se vislumbren con mayor cla-
ridad las cuestiones de fondo relativas a la cuestién griega. Por
otra parte, las correcciones de la bolsa china son susceptibles de
prolongarse durante el periodo estival a causa de los todavia ele-
vados niveles de apalancamiento inversor.

La indefinicion del euro y del petréleo continda, a la espera
de Greciay de la Fed. Afalta de conocer el desenlace de la situa-
cién griega y de la subida de tipos en EE. UU., el euro sigue mos-
trdndose algo errético, en la franja de los 1,14-1,11 délares. Aun-
que el debate de la paridad del cruce euro-délar ha perdido
intensidad en las dltimas semanas, pensamos que la senda
depreciatoria del euro se reanudara mas pronto que tarde ante
la cada vez mas cercana subida de tipos en EE. UU. En el ambito
de las materias primas, el precio del petréleo Brent ha registrado
fluctuaciones de pequeia magnitud, alrededor de los 65 déla-
res/barril. La indefinicién que esboza la cotizacion del hidrocar-
buro es atribuible a la decision de la OPEP de mantener inaltera-
da su cuota de produccién de crudo y a la debilidad de la
demanda de las economias emergentes. A medio plazo, situa-
mos el rango de cotizacion del barril Brent en los 70-80 dolares.
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FOCUS - Normalizacion monetaria en EE. UU.: la nueva caja

de herramientas de la Fed

La Reserva Federal (Fed) abordara una tarea compleja a la
vuelta de vacaciones: empezar a subir el tipo de interés ofi-
cial, tras mas de seis afios congelado cerca del 0%. Serd la
primera gran maniobra del proceso de normalizacién
monetaria después del anuncio del tapering de las compras
de bonos en 2013, que desencadend fuertes turbulencias
en los mercados financieros. Para que no se repitan, la Fed
debera calibrar bien la fecha y la magnitud de cada subida,
y cuidar la comunicacion de sus decisiones. Pero también
resultara crucial que la instrumentacién de las operacio-
nes funcione con eficacia y suavidad. Planean dudas razo-
nables al respecto, derivadas de dos factores singulares: el
enorme exceso de liquidez en el sistema bancario y los
profundos cambios regulatorios y competitivos que han
tenido lugar en el seno del sistema financiero durante los
ultimos afnos. Ante este desafio, la Fed ha disefiado nuevas
herramientas para intervenir en el mercado monetario.

Tradicionalmente, la Fed ha utilizado operaciones de mer-
cado abierto (OMA) para controlar el volumen de reservas
bancarias y conducir el tipo de interés al que las entidades
bancarias se prestan dinero a un dia (conocido como fed
funds rate o tipo de mercado) hacia el nivel deseado por la
propia Fed (fed funds target rate o tipo oficial). Sin embar-
go, la politica de expansién del balance de la Fed tras el
estallido de la crisis financiera (principalmente compras
de bonos) ha disparado el nivel de las reservas bancarias
muy por encima de lo normal y necesario. A efectos prac-
ticos, este ingente exceso de reservas resta efectividad a
las OMA: para elevar el fed funds rate seria necesario que la
Fed vendiera bonos (y, asi, absorbiera reservas) por un
importe tan elevado que los efectos secundarios disrupti-
vos sobre los mercados financieros serian devastadores.
Es necesario, por tanto, actuar por otras vias.

En septiembre de 2014, |a Fed perfil6 la nueva estrategia
para avanzar en la normalizacién monetaria y anunci6 que
el principal instrumento seria la tasa de interés que paga a
los bancos por las reservas excedentarias (IOER). Mediante
esta herramienta, la Fed establecié un nivel de interés por
debajo del cual cada banco no deberia estar dispuesto a
prestar dinero a otras entidades financieras. Es decir, el IOER
deberia actuar como un limite inferior para el fed funds rate.
Pero la evidencia de los Ultimos afios muestra que el uso del
IOER no garantiza, por si solo, el grado de control deseado
del tipo de mercado. Desde 2008, el fed funds rate se ha
situado sistematicamente por debajo del IOER. La razén es
el gran peso que han alcanzado en el sistema financiero
estadounidense las entidades no bancarias (hedge funds,
fondos de inversion del mercado monetario o agencias
hipotecarias publicas como Fannie Mae y Freddie Mac).
Estas instituciones, al no tener acceso a una cuenta de
reserva en la Fed, estan dispuestas a prestar fondos a tipos
de interés por debajo del IOER. Con el fin de resolver esa
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problemadtica, la Fed ha disefiado una herramienta comple-
mentaria, el overnight reverse repurchase agreement
(ONRRP), mediante la cual las instituciones financieras no
bancarias prestan fondos a un dia a la Fed (recibiendo
como aval titulos de la cartera de bonos de esta). En con-
secuencia, los usuarios del ONRRP no tienen incentivos a
prestar dinero a tipos de interés por debajo del ofrecido
por la Fed. Los ensayos realizados desde septiembre de
2013 muestran que el tipo del ONRRP ha actuado como un
limite inferior para el tipo de interés a corto plazo de mer-
cado. Adicionalmente, la Fed tiene preparadas dos herra-
mientas de refuerzo concebidas para retirar temporal-
mente liquidez de la circulacion: la term deposit facility
(TDF), para convertir las reservas de los bancos en depdsi-
tos a plazo, y los term reverse repurchase agreements
(TRRP), para el resto de entidades financieras.

Si bien el uso combinado de todos estos instrumentos pa-
rece tedricamente suficiente para ajustar los tipos de in-
terés a corto plazo, existen dudas respecto a sus posibles
efectos sobre la estabilidad financiera. Un primer temor
reside en si el mercado monetario podria atrofiarse como
consecuencia del papel hegemonico de la Fed. También
preocupa una posible reorientacién brusca de las inver-
siones de las instituciones financieras hacia la seguridad
del ONRRP si se atisba un episodio de estrés financiero, lo
que reduciria drasticamente la financiacion al sector pri-
vado y acentuaria las tensiones iniciales.

En definitiva, la Fed dispone de herramientas suficientes
sobre el papel para hacer efectivas las subidas de tipos.
Sin embargo, las dudas acerca de la suavidad del proceso
permanecen, y ain mas las relativas a los posibles efectos
secundarios. La autoridad monetaria estadounidense
deberd vigilar atentamente los pormenores del proceso
de implementacién y manejar con acierto su ampliada
caja de herramientas.

Tipos de interés monetarios en EE. UU.
(%)
0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05 — 4|

0,00 L L
2013 2014 2015

Fed funds rate IOER*

Tipo del ONRRP **
Notas: * [OER: tipo de interés sobre el exceso de reservas.

** ONRRP: acuerdo de compras reversas a un dia.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.

www.lacaixaresearch.com

€| "la Caixa” Research



MERCADOS FINANCIEROS

IM

FOCUS - Riesgo de liquidez en los mercados de renta fija:

mejor no bajar la guardia

El episodio de elevada volatilidad en las cotizaciones de la
deuda soberana europea que ha tenido lugar desde fina-
les de abril ha reavivado la preocupacién de los inversores
por las condiciones de liquidez de mercado, esto es, la ca-
pacidad de ejecutar transacciones de gran importe sin
provocar un impacto significativo en el precio del activo
negociado. El riesgo es que una liquidez insuficiente gene-
re un entorno de tipos de interés excesivamente volatil y
erratico. Identificar qué factores subyacen a una menor li-
quidez de mercado resulta clave para discernir si se trata
de un fenémeno pasajero o si constituira un foco durade-
ro de inestabilidad que, por lo tanto, requiere vigilancia e
incluso medidas correctoras.

Durante los ultimos tres afios han coexistido dos fenéme-
nos dispares. Por un lado, la liquidez de financiacion (la
facilidad para obtener fondos) ha ido aumentando de la
mano de las politicas monetarias ultralaxas de los bancos
centrales, en particular de la expansion cuantitativa. Por
otro lado, la liquidez de mercado ha menguado en diver-
sas parcelas financieras, en especial en los mercados
secundarios de renta fija. En conjunto, el mercado secun-
dario de bonos corporativos ha experimentado un dete-
rioro de la liquidez mayor que su homélogo de deuda
publica, tanto en EE. UU. como en Europa. A pesar de que
los diferenciales bid-ask de los bonos corporativos se
sitlan en cotas reducidas desde una perspectiva histérica,
lo que no sugiere la existencia de tensiones de liquidez
extremas, otros indicadores arrojan un diagnéstico menos
tranquilizador. Este es el caso de la ratio entre el volumen
negociado diariamente y el stock de deuda por emisor,
que en EE. UU. ha disminuido un 50% desde 2007 en el
segmento de bonos con grado de inversiény un 30% en el
grado especulativo. También resulta revelador el descen-
so ininterrumpido del importe medio de las transacciones
de bonos corporativos superiores a los 5 millones de déla-
res, desde los 29 millones de délares en 2005 hasta los 15
millones en 2013. Mas alla de las cifras concretas, los pro-
pios operadores de bonos corporativos alertan de una
preocupante dificultad para negociar titulos de deuda a
causa de la creciente iliquidez del mercado secundario. En
los bonos soberanos, el deterioro ha sido menos acusado.
No obstante, el descenso observado en los tltimos meses
de la profundidad y la amplitud de los mercados secunda-
rios de deuda soberana de EE. UU., Japén o Alemania no
deja de ser preocupante.

Esta erosion de la liquidez obedece a la confluencia de dos
grandes factores. Primero, el paulatino desmantelamiento
de las actividades de market-making y proprietary trading
de las grandes entidades financieras internacionales. Los
nuevos requerimientos legales de capital y liquidez esta-
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blecidos tras la crisis financiera han elevado los costes y, en
consecuencia, recortado la rentabilidad de esta operativa.
También han menoscabado el apetito de riesgo de las
entidades bancarias para acumular inventarios de bonos,
tradicionalmente una fuente primordial de liquidez para el
mercado. Segun datos de la Reserva Federal (Fed), los
inventarios de deuda corporativa de los bancos esta-
dounidenses se han reducido un 80% desde 2007. Este
repliegue del papel intermediador del sector bancario ha
dado lugar a cambios importantes en la tipologia de inver-
sores en el mercado de deuda. En particular, los activos de
renta fija gestionados por fondos de inversién han aumen-
tado un 77% desde 2007 a nivel mundial. El segundo fac-
tor corresponde, paradéjicamente, a la propia adopcion
de los programas de expansion cuantitativa por parte de
los bancos centrales. Esas compras a gran escala han
detraido cantidades ingentes de deuda publica del merca-
do y han incrementado el peso de los inversores con un
mandato de inversion a largo plazo (buy and hold).

Previsiblemente, estos cambios profundos que afectan a
la microestructura de los mercados de renta fija tendrén
continuidad a medio plazo. En este contexto, las primas de
riesgo de liquidez de los bonos bien pueden ampliarse, lo
que amplificaria la virulencia de eventuales reajustes de
los tipos de interés originalmente inducidos por fuerzas
fundamentales que, en principio, incidirian de manera
gradual. La brusquedad del reciente sell-off de la deuda
publica alemana es un claro ejemplo de esta circunstan-
cia. Aunque la tendencia de la liquidez a desaparecer del
alcance de los inversores justo cuando se torna mas nece-
saria no es algo nuevo, la experiencia de esta primavera
tiene la virtud de aleccionar sobre lo que puede suceder
ante el inminente proceso de normalizacion de los tipos
de interés por parte de la Fed.

Eurozona: volumen negociado en relacion

con el saldo vivo de la deuda publica
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

30-jun 29-may Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual V:r:i%i;’)? (apc%n; Variacié(g.ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,05 0,05 0 0,0 -10,0
Euribor 3 meses -0,01 -0,01 0 -9.2 -22,1
Euribor 12 meses 0,16 0,16 0 -16,5 -328
Deuda publica a 1 afo (Alemania) -0,24 -0,22 -2 -17,6 -264
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,23 -0,23 0 -13.22 -258
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,76 0,49 27 219 -48,5
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 2,30 1,84 46 68,9 -36,1
Diferencial de deuda publica a 10 afos (p. b.)! 154 135 19 46,7 12,2
EE. UU.
Fed funds 0,25 0,25 0 0,0 00
Libor 3 meses 0,28 0,28 0 24 49
Libor 12 meses 0,77 0,75 2 14,1 22,5
Deuda publica a 1 afio 0,26 0,24 2 4,7 16,4
Deuda publica a 2 afios 0,64 0,61 3 -25 18,3
Deuda publica a 10 afios 2,35 2,12 23 179 -18,0
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
30un 29-may Variaci((;)r.] tr)gensual V:r:i;((:)i?? (apai)n; Variaci()(;.iglt)eranual
Itraxx Corporativo 75 66 9 11,9 12,6
Itraxx Financiero Sénior 90 77 13 224 22,1
Itraxx Financiero Subordinado 179 157 22 30,5 76,4
Tipos de cambio
30-jun 29-may Variacié(r;@r)nensual Vaeri?gigrsa(%zw. Variaciér(]oz;teranual
$/€ 1,115 1,099 1,5 -7.9 -18,6
¥/€ 136,540 136,350 0,1 =57 -16
£/€ 0,710 0,719 -13 -8,6 -11,3
¥/$ 122,500 124,150 -13 2,3 209
Materias primas
30-jun 29-may Variacié(r;@r)nensual Vaerifgigrsa(%/:)m. Variaciér(]oz;teranual
indice CRB de materias primas 426,3 424,7 04 -2,6 -14,1
Brent ($/barril) 61,4 639 -4,0 10,0 -453
Oro ($/onza) 1.172,4 1.190,6 -1.5 -10 -11,7
Renta variable
30un 29-may Variacié(r;/or)nensual Va;i:;i(t)’){wsa(%z)m. Variaciérzo/ior;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.063,1 21074 =21 02 52
Eurostoxx 50 (eurozona) 34243 3.570,8 -4, 338 6,1
Ibex 35 (Espaia) 10.769,5 11.217,6 -40 438 -14
Nikkei 225 (Japon) 20.235,7 20.563,2 -1.6 24,2 33,5
MSCl emergentes 972,3 1.004,2 -32 1,7 -7,5
Nasdagq (EE. UU.) 4.986,9 5.070,0 -16 53 131

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 aios.
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COYUNTURA - La Fed y el petrdleo
barato seguiran apoyando
el crecimiento mundial

El crecimiento global cuenta con el apoyo de una politica
monetaria laxa y del bajo precio del petréleo. Aunque la
Reserva Federal (Fed) dejé claro en la reunién de junio que
empezara a subir el tipo de interés préximamente, también
introdujo un importante matiz respecto al ritmo con el que ird
endureciendo la politica monetaria. Asi, segun el comunicado
de la Fed, todo apunta a que las condiciones financieras sequi-
ran siendo acomodaticias durante un largo tiempo. Esta circuns-
tancia supondra un importante respaldo para el crecimiento
mundial, en especial para los paises emergentes con un cuadro
macroeconémico poco equilibrado, como Turquia y Sudéfrica, y
los que se encuentran en recesién, como Brasil y Rusia. Por otro
lado, también serd de ayuda, particularmente para las econo-
mias avanzadas y para gran parte de las emergentes, el mante-
nimiento del nivel de produccion de petréleo por parte de la
OPEP, que seguira favoreciendo los bajos precios del crudo.

ESTADOS UNIDOS

El PIB tuvo un retroceso minimo en el 1T 2015, segun la
segunda revision que efectia mensualmente el Bureau of Eco-
nomic Analysis. El avance publicado (del 0,1% intertrimestral)
registré un descenso nimio a causa de un sector exterior que
lastré el crecimiento mas de lo que se habia estimado en la pri-
mera entrega, en parte por la huelga portuaria del 1T. El creci-
miento interanual quedé en el 2,9%, aunque lo mas destacable
de esta tercera entrega fue la ligera revision al alza del consumo
privado. Ratificaron esta fuerza del consumo los datos de las
cuentas nacionales de mayo, que registraron una subida inter-
mensual del 0,6% del gasto en consumo personal, y una mejora
de la renta de los hogares mas sélida que la de abril. Las ventas
minoristas de mayo también se mostraron fuertes, y la percep-
cion del momento actual que mide el indice de confianza del
consumidor del Conference Board es asimismo positiva y se
situa cerca de los niveles de 2006.

El mal dato del 1T fue consecuencia de factores transitorios y
metodoldgicos. Los ultimos andlisis de la Fed concluyen que el
Bureau of Economic Analysis tiende a subestimar el crecimien-
to de los primeros trimestres (véase el Focus «EI PIB de EE. UU.
en el 1T: mejor de lo que parece»). También contribuyeron de
manera negativa al crecimiento la mencionada huelga y unas
condiciones meteoroldgicas excepcionalmente crudas a inicios
de afio, cuyas consecuencias se manifestaron en componentes
como la construccion y la inversién en infraestructuras. En par-
ticular, esta Ultima retrocedié un 5,1% intertrimestral, el peor
registro desde 2010.

Los indicadores de actividad recientes apoyan la hipétesis
de una mejora de la construccion en el 2T. Se confirma la
recuperacion del sector de la construccion después del descen-
so de laactividad de los primeros meses del aiio a causa del mal
tiempo. Asi, el generoso gasto en construccién de abril, espe-
cialmente en el sector industrial, supuso una reaccién esperada
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EE.UU.: PIB
Contribucidn al crecimiento intertrimestral del PIB del 1T
2015 (p.p.)

PIB*

Consumo privado
Consumo publico
Inv. no residencial
Inv. residencial

Var. existencias

Sector exterior
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Nota: *Variacion intertrimestral.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del ISM.
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tras la atonia del 1T. Asimismo, la cifra de viviendas iniciadas se
situ6 en mayo un 15,1% por encima del registro de febrero, a
pesar de descender respecto al mes de abril. Los indices de sen-
timiento empresarial (ISM) también contindan en la zona
expansiva. El ISM de manufacturas, que en los ultimos meses
habia sufrido el retroceso de la inversién en petréleo y en car-
bén, sumo en mayo su segundo avance consecutivo y se situd
en los 52,8 puntos, cifra que se corresponde con crecimientos
del PIB cercanos al 3%. El ISM de servicios tuvo un ligero retro-
ceso en mayo, pero el nivel actual, de 55,7 puntos, coincide con
crecimientos de la economia superiores al 3%.

El empleo vuelve a mostrarse robusto. En mayo se crearon
280.000 puestos de trabajo netos, un registro por encima de lo
esperado y del nivel de los 200.000, indicativo de un mercado
fuerte. El aumento de la tasa de actividad provocé que la tasa
de paro subiera una décima hasta el 5,5% de la poblacién acti-
va. La tasa amplia de desempleo (U6), que incluye el subempleo
(personas que trabajan a tiempo parcial por razones econdmicas
pero que querrian hacerlo a tiempo completo), permanecié en el
10,8%, tras varios meses de descensos. En este sentido, los sala-
rios avanzaron un todavia moderado 2,3% interanual en mayo.
Con todo, los puestos vacantes superaron a las contrataciones,
gue crecen a un ritmo considerable, hecho que podria marcar
el inicio de una recuperacién més consistente de los salarios.

La inflacién subyacente se desacelera. El IPC de mayo subié un
0,4% con respecto al mes anterior y un 0,0% interanual, resin-
tiéndose todavia del efecto de base de la caida del precio del
petréleo. Mas relevante es el hecho de que el indice subyacente,
que excluye los precios de los alimentos y de los bienes energé-
ticos, se desacelerara con un incremento intermensual del 0,1%,
el menor en lo que va de afo (1,7% interanual, una décima
menos que en abril). La ralentizacién del indice subyacente sin
los alquileres imputados, que subi6 un 0,9% interanual, y del
deflactor de mayo del gasto del consumo personal subyacente
(el indice de precios que la Fed toma como referencia), que
subié un 1,2% interanual, también ilustra la moderada inflacién.
Pese a ello, la Fed reiter6 en la reunién del 17 de junio su inten-
cion de efectuar dos subidas del tipo de interés de referencia
antes de finales de enero. El ritmo de subidas serd, sin embargo,
mas lento de lo que se habia anunciado.

JAPON

Revision al alza del PIB del 1T 2015. La economia japonesa cre-
cié un 0,9% intertrimestral en el 1T 2015, claramente por enci-
ma del 0,6% previamente anunciado. La variacién interanual
marcé un retroceso del 1,0% (frente al —=1,4% anterior). La prac-
tica totalidad de la revision, en términos absolutos, se debe a la
mejora de la inversion en equipo, que paso de crecer un 0,4% a
un 2,7% intertrimestral. Pese a tratarse de un buen dato, el ciclo
de existencias desfavorable, la volatilidad del componente
inversor y, especialmente, la debilidad del consumo privado
nos impiden que traslademos toda la subida que corresponde-
ria a nuestra prevision para 2015, que pasa del 0,8% al 1,0%.

El consumo privado sigue siendo una asignatura pendiente.
El éxito de las politicas expansivas de Shinzo Abe, conocidas
como Abenomics e iniciadas a principios de 2013 para sacar a
Japén del ciclo deflacionista y lograr un mayor crecimiento,

JULIO-AGOSTO 2015

IM 13

EE. UU.: empleos vacantes y contrataciones
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
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Nota: * Subyacente: indice general sin energia ni alimentos.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statististics.

Japon: PIB
Contribucién al crecimiento intertrimestral del PIB del 1T 2015 (p. p.)
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Nota: * Variacion intertrimestral.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio del Interior y de Comunicaciones.
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basado en el consumo privado, todavia no esta asegurado. Las
medidas incluian una expansién fiscal, una politica monetaria
acomodaticia sin precedentes y unas reformas estructurales
procrecimiento que siguen sin concretarse. Dos afios y medio
después, el patron de crecimiento no ha cambiado: las exporta-
ciones y las importaciones son los componentes que mas han
avanzado (las primeras, favorecidas por la depreciacion del yen
y la recuperacion de la economia global, y las segundas, por los
esfuerzos de reconstruccién tras Fukushima y las compras ener-
géticas) y el consumo privado apenas ha variado.

Los precios subieron en mayo algo mas de lo esperado, pese
al componente energético. El IPC general creci6 un 0,5% inter-
anual y el IPC sin alimentos pero con energia (la referencia del
Banco de Japon) subié un 0,1% interanual, por encima del 0,0%
de abril. Aun asi, a corto plazo, los precios energéticos seguiran
presionando el indice a la baja.

EMERGENTES

China evoluciona hacia un modelo de crecimiento mas
moderado y sostenible. El Fondo Monetario Internacional
(FMI), en su informe sobre la economia china, constata que el
pais esta inmerso en una transicién, ardua pero necesaria, hacia
un modelo de crecimiento mas sélido y de mayor calidad. La
moderacion de las tasas de avance se percibe como un subpro-
ducto de este cambio de modelo. La institucién reconoce los
esfuerzos del Ejecutivo en la moderacion de vulnerabilidades
como el endeudamiento y el sector inmobiliario, entre otros.
Por ultimo, dentro de las reformas de gran calado necesarias,
menciona que son esenciales una politica de «mas mercado»
en el sector financiero y equilibrar el terreno de juego entre las
empresas publicas y las privadas.

El banco central chino sigue apoyando la economia. En este
entorno de cambio de modelo y tasas de avance mas modera-
das, el banco central ha vuelto a recortar el tipo de interés (por
cuarta vez desde noviembre) en 25 p. b., hasta el 4,85%. En la
misma linea, también redujo el coeficiente de caja.

La India crecié un 7,5% interanual en el 1T 2015. Aunque el
dato es positivo, el avance del 4T 2014 se revisé sensiblemente
a la baja (del 7,5% al 6,6%), lo que matiza el buen dato de prin-
cipios de afo. En este contexto, y ante la moderacién de los pre-
cios, el banco central de la India redujo de nuevo el tipo de inte-
rés en 25 p. b., hasta el 7,25%. Un caso distinto es el de Brasil,
cuyo banco central se vio obligado a subir el tipo de interven-
cién a causa de la elevada inflacién, todo ello en un entorno de
crecimiento negativo.

Incertidumbre politica en Turquia. Las elecciones legislativas
del 7 de junio se saldaron con la victoria del Partido Islamista,
liderado por Erdogan, que esta vez no obtuvo la mayoria abso-
luta. En consecuencia, se evitara que prospere la reforma cons-
titucional propuesta que habria orientado a Turquia hacia un
presidencialismo fuerte, pero también se complica la goberna-
bilidad del pais. La bolsa y la lira acogieron los resultados con
fuertes pérdidas. No obstante, tras la sorpresa inicial, los merca-
dos financieros se recuperaron. A este cambio también contri-
buyé el buen dato del PIB del 1T 2015, cuyo crecimiento (del
2,3% interanual) fue superior a lo esperado.
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Japon: componentes del PIB *
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FOCUS - Los subsidios energéticos: ;listos para una rebaja?

Este aflo muchos paises emergentes se enfrentan a la dificil
tarea de equilibrar su cuadro econémico en un entorno
poco favorable. En general, el crecimiento se esta desacele-
rando en los principales paises en vias de desarrollo y, ade-
mas, se espera que las condiciones financieras se endurez-
can en los préximos trimestres cuando la Reserva Federal
empiece a normalizar la politica monetaria. En este contex-
to, la caida del precio del petréleo, y de muchas otras mate-
rias primas energéticas, allana el camino para la reduccion
de los subsidios energéticos. La concesion de subsidios
energéticos es una praxis generalizada en las economias
emergentes que ejerce una presion importante en las fi-
nanzas publicas, hasta tal punto que su coste fiscal directo
asciende al 0,7% del PIB mundial y supera el 5% del PIB en
algunos paises. A continuacion analizamos su légica y su
importancia desde un punto de vista geogréfico.’

La implementacion de los subsidios energéticos se suele
justificar con dos razones. Primero, facilitar a la poblacion
mas pobre el acceso a servicios basicos como la electrici-
dad o la calefaccion. Segundo, apoyar la industria local,
sufragando el Estado parte de los costes energéticos. No es
de extranar, entonces, que sea una practica habitual en las
economias en vias de desarrollo. Sin embargo, aunque la
motivacion inicial de los subsidios energéticos pueda ser
bienintencionada, en muchos casos son fuente de inefi-
ciencias y, paradojicamente, de injusticia social. Desde el
punto de vista medioambiental, en general se incentiva el
consumo de la energia que produce la industria local, aun-
que sea altamente contaminante. En el ambito social, al
tratarse normalmente de subsidios sobre el precio de un
bien, que no se focalizan en un grupo social, resultan muy
ineficientes: se incurre en un coste fiscal muy elevado para
el provecho que acostumbra a suponer para las personas
gue realmente lo necesitan. De hecho, en muchos casos no
benefician a los consumidores mas pobres y vulnerables. A
modo de ejemplo, un estudio de las Naciones Unidas del
subsidio de gas licuado de petréleo en la India (usado prin-
cipalmente para cocinar y para calentar los hogares) cons-
tat6é que menos de un 25% se destina a las zonas rurales,
que no solo concentran la mayor parte de la poblacién del
pais (un 70%), sino también el mayor nimero de pobres.?

La mayoria de paises emergentes destinan muchos recur-
s0s a los subsidios energéticos, a pesar de ser poco efecti-
vos. De hecho, el coste fiscal es especialmente elevado si
se tiene en cuenta el coste medioambiental que generan.?
Segun un estudio reciente del FMI, si se retirasen los sub-

1.Véase FMI (2015), <How Large are Global Energy Subsidies?», WP/15/105.
2. Véase Naciones Unidas (2008), «<Reforming Energy Subsidies. Opportu-
nities to Contribute to the Climate Change Agendan».

3. Porejemplo, la promocién de fuentes de energia altamente contaminan-
tes repercute en un mayor gasto en sanidad en muchos paises emergentes.
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sidios al precio de la energia, el ahorro para las arcas publi-
cas ascenderia al 4% del PIB mundial. Por regiones, Asia
emergente y la MENAP son dos de las zonas donde el be-
neficio fiscal seria mayor, de alrededor del 10% del PIB.*

En los dltimos afos los subsidios energéticos han empezado
a recortarse en algunas de las principales economias emer-
gentes. El caso mas notorio es el de la India, que en 2013
inicié un programa de reduccion, lenta pero progresiva, de
este tipo de prestaciones. Al pais asiatico le han sucedido
otras grandes economias como Indonesia, Egipto y Malasia.
Visto el ahorro que la eliminacién de estos subsidios puede
suponer para las arcas publicas, este cambio de tendencia
invita al optimismo. Ahora el reto es invertir el ahorro en re-
cursos publicos para proteger a la poblacién mas necesitada
de forma mas eficiente, consolidar el cambio de politica
energética cuando el precio de la energia se normalice y
mantener un cuadro macroeconémico mas equilibrado.

Subsidios energéticos recibidos por el 20%
de la poblacion mds pobre
Diésel ?

(%)
GLP ? Gasolina ?

Electricidad ? Gas natural V

Queroseno p

Nota: GLP: gas licuado del petréleo. Datos para Angola, Bangladesh, China, India,
Indonesia, Pakistdn, Filipinas, Suddfrica, Sri Lanka, Tailandia y Vietnam.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del World Energy Outlook 2010.

Subsidios energéticos: impacto fiscal
de su retirada por region *
(% del PIB)
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Nota: * Incluye costes medioambientales. )
** Forman la MENAP Oriente Préximo, Norte de Africa, Pakistdn y Afganistdn.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI.

4. La MENAP esta formada por los paises de Oriente Préximo, el Norte de
Africa, Pakistan y Afganistan.
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FOCUS - EI PIB de EE. UU. en el 1T: mejor de lo que parece

La capacidad de crecimiento de la primera economia mun-
dial estd nuevamente bajo sospecha. Esta vez, las voces
pesimistas se basan en el retroceso del PIB en el 1T, que
alcanzo el 0,7% intertrimestral en términos anualizados.’
{Son fundados estos temores?

Parte de esta debilidad se puede atribuir a un invierno
excepcionalmente crudo, como atestiguan las tormentas
de nieve que azotaron Boston. Asi, el mal tiempo ha sus-
traido alrededor de 1,0 p. p. al avance del output. La huelga
portuaria que paralizé la actividad de la costa oeste en la
recta final del 1T es otro elemento transitorio que también
contribuy6 de manera negativa al avance del PIB del 1T.

Sin embargo, estos célculos situarian la tasa de crecimiento
del PIB en un todavia muy modesto 0,6%. ;A qué se debe el
desajuste? Un estudio reciente de la Fed ha revelado que
el Bureau of Economic Analysis (BEA), la oficina estadistica
estadounidense que elabora los datos de la contabilidad
del pais, tiende a subestimar de forma considerable el cre-
cimiento del PIB del 1T del afio y a sobreestimar el del resto
al corregir los efectos estacionales de la serie.

En concreto, desde 1985, el BEA ha calculado un avance del
PIB en los 1T del 1,8% en promedio, frente al 3,0% del res-
to de trimestres. Este patron, que se ha acentuado re-
cientemente, no deberia observarse, puesto que la deses-
tacionalizacion de la serie deberia eliminar, precisamente,
las fluctuaciones que se producen de manera sistematica
en algunos trimestres. El motivo de este error es que, en la
elaboracion de la serie del PIB, el BEA desestacionaliza las
series a un nivel muy desagregado, y lo que parece una
estacionalidad poco significativa en una serie individual, al
agregar las distintas series, queda patente que no lo es. De
hecho, si se utiliza el mismo programa del que se vale el
BEA para desestacionalizar la serie final del PIB, se detecta
un importante patron estacional en la serie, como ya ade-
lantaba de forma intuitiva el avance promedio por trimes-
tres. Asi, una vez se corrige de manera adecuada el factor
estacional residual, el avance del PIB en el 1T se situaria en
el 1,1%. Si ademas tenemos en cuenta el efecto del mal
tiempoy de la huelga, el avance del output habria sido del
2,35%, un registro mas acorde con los indicadores de acti-
vidad. Como ilustra el tercer grafico, el nivel que alcanz6 el
indice ISM de manufacturas se ha correspondido histori-
camente con un crecimiento del PIB cercano al 3%.

En definitiva, cuando se toman en consideracion todas las
piezas, la valoracién del PIB del 1T es mas positiva que lo que
el dato publicado por el BEA sugiere. De hecho, analizados los
factores que han frenado el PIB en el 1T, se concluye que es pro-
bable que el crecimiento se acelere de forma notable en el 2T.

1. Corresponde a la segunda estimacion del avance del PIB presentada
por el BEA el 29 de mayo de 2015. El 24 de junio sali6 la tercera estimacién
con una caida del 0,2% intertrimestral anualizado.
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del BEA.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2013 2014 2T 2014 3T 2014 472014 1T 2015 04/15 05/15 06/15
Actividad
PIB real 2,2 24 2,6 2,7 24 29 - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 39 41 4,5 48 48 38 43
Confianza del consumidor (valor) 73,2 86,9 834 90,9 92,7 101,3 94,3 94,6 1014
Produccion industrial 29 42 42 4.6 4,6 35 2,0 14
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,8 55,7 55,5 56,9 56,9 52,6 51,5 52,8
Viviendas iniciadas (miles) 928 1.001 984 1.029 1.055 978 1.165 1.036
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 158 171 171 170 173 178
Tasa de paro (% pobl. activa) 74 6,2 6,2 6,1 57 56 54 55
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 58,6 59,0 589 59,0 59,2 59,3 59,3 594
Balanza comercial ' (% PIB) -29 -29 -29 -29 -29 -29 -338
Precios
Precios de consumo 1,5 16 2,1 18 1,2 -0,1 -0,2 0,0
Precios de consumo subyacente 1,8 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1.8 1,7

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Dept. de Trabajo, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM 'y Thomson Reuters Datastream.

JAPON
2013 2014 272014 372014 472014 172015 04/15 05/15
Actividad
PIB real 16 -0,1 -04 -14 -09 -1,0 -
Confianza del consumidor (valor) 43,6 393 389 40,5 389 40,7 415 414
Produccion industrial -0,6 2,1 2,7 -0,3 -14 =22 0,1 -24
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 6,0 13,5 12,0 13,0 12,0 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 36 36 36 35 35 33 33
Balanza comercial ' (% PIB) -24 -26 -29 -29 -26 -18 -1,7 -1,5
Precios
Precios de consumo 0,4 2,7 3,6 34 2,5 23 0,6 0,5
Precios de consumo subyacente -0,2 1,8 2,3 23 2,1 2,1 04 04

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Departamento de Comunicaciones, Banco de Japdn y Thomson Reuters Datastream.

CHINA
2013 2014 272014 3T 2014 472014 1T 2015 04/15 05/15
Actividad
PIB real 7,7 74 7,5 73 7.3 7,0 -
Ventas al por menor 13,1 10,3 14,8 11,9 11,7 10,5 10,0 10,1
Produccion industrial 9,7 8,3 8,9 8,0 76 6,4 59 6,1
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,7 50,7 513 504 499 50,1 50,2
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 258 382 254 322 382 488 503 527
Exportaciones 7.8 6,1 5,0 13,0 8,6 4.6 -6,4 -2,5
Importaciones 73 0,5 13 11 -1,7 -17,6 -16,2 -17,6
Precios
Precios de consumo 2,6 2,0 2,2 2,0 1,5 1,2 1,5 1,2
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 5,60 6,00 6,00 5,60 535 535 5,10
Renminbi por délar (valor) 6,1 6,2 6,2 6,2 6,1 6,2 6,2 6,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - Continua la
recuperacion en la eurozona,
pero se agrava la crisis griega

La situacion macroeconémica esta mejorando en todos los
paises de la eurozona, con la excepcién de Grecia. La recupe-
racion econémica se ha ido afianzando en los primeros seis
meses del afo en el conjunto de la eurozona, apoyada sobre
todo por el empuje de la demanda interna, que cuenta con unos
vientos de cola favorables: el bajo precio del petréleo, la depre-
ciacion del euro y la mejora de las condiciones de financiacion.
Todo ello ha propiciado el fortalecimiento de las perspectivas
econdmicas a corto plazo. Sin embargo, Grecia es la excepcion a
esta mejora generalizada. El nuevo episodio de incertidumbre
politica se ha traducido en un severo deterioro de las condicio-
nes macroeconémicas y financieras del pais heleno. De todas
formas, a diferencia de lo ocurrido en 2012, el contagio al resto
de la eurozona, y especialmente a los paises de la periferia, esta
siendo muy limitado. Los factores que actian de cortafuegos
son multiples: el compromiso del Banco Central Europeo (BCE)
con la defensa del euro es ahora mucho mas creible que en
2012, como también lo es el de los principales paises de la euro-
zona por seguir construyendo un marco institucional mas ro-
busto a nivel europeo. También estan ayudando la menor expo-
sicion de la banca europea a los activos financieros griegos y la
mejora del cuadro macroecondmico de los paises de la periferia,
por los esfuerzos de los Ultimos afos en la reduccion del déficit
publico y por la implementacién de reformas estructurales que
han reforzado su capacidad de crecimiento a largo plazo.

La tragedia griega continua. El 30 de junio finalizé el sequndo
programa de rescate sin que se alcanzara un acuerdo entre Gre-
ciay las instituciones para extender temporalmente el programa
en vigor. En este contexto, el Gobierno griego decidié in extremis
convocar un referéndum para que fuera la poblacién griega
quien decidiera si aceptaba o no las condiciones para extender el
programa. Por tanto, el programa finalizé sin que se hiciera efec-
tivo el ultimo desembolso que todavia estaba pendiente, lo que
dejé las finanzas publicas griegas en una situacion limite y pro-
vocé que el Gobierno griego no efectuara el pago de la deuda
que tenia pendiente con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Ademas, las dificultades de liquidez del sistema bancario heleno
obligaron al ejecutivo de Alexis Tsipras a implementar medidas
de control de capitales. Todo ello dibuja un escenario repleto de
interrogantes. De momento, el repunte de la incertidumbre estd
teniendo nefastas consecuencias a nivel macroeconémico. Las
perspectivas de crecimiento se han derrumbado y Grecia se
enfrenta, de nuevo, a un futuro inmediato de profunda recesion.

Los presidentes de la Comisién Europea, el Eurogrupo, el Con-
sejo Europeo, el BCE y el Parlamento Europeo han propuesto
una hoja de ruta para profundizar en la construccion de la
unién econémica y monetaria (UEM). La crisis griega ha puesto
de relieve, una vez mas, la necesidad acuciante de completar el
entramado institucional de la UEM. El informe plantea, en la pri-
mera fase, prevista entre julio de 2015 y junio de 2017, empren-
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Eurozona: evolucion de la prevision
de crecimiento del PIB para 2015
Variacién interanual (%)
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Informe de los cinco presidentes para la construccion
de la unién economica y monetaria (UEM)

Fase 1: ACCIONES INMEDIATAS

2015-2017 = Unién financiera

Fase 2: COMPLETAR LA ESTRUCTURA DE LA UEM

A partir de
julio
de 2017

= Unién econémica
= Unién presupuestaria

Fase final: UEM DEFINITIVA

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comision Europea.
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der las acciones que no requieren un cambio de los tratados
europeos. En esta primera fase, el objetivo seria avanzar en
aspectos que permitan una mayor integracién econémica y
financiera. Por ejemplo, se plantea completar la unién bancaria
con un fondo de garantia de depésitos comun y un fondo de
resolucién unico, y poner en marcha la unién del mercado de ca-
pitales. En la sequnda etapa, a partir de julio 2017, se completaria
la estructura institucional de la UEM para lograr una convergen-
cia real duradera. Para ello, se pretende establecer instituciones
que permitan hacer frente a shocks macroeconémicos con mayo-
res garantias. Al finalizar el proceso, se alcanzaria una UEM con
un sistema de instituciones comunes, que tomarian decisiones
de manera colectiva en asuntos de politica econémica y presu-
puestaria.

La composicion del PIB del 1T muestra que la recuperacion
va ganando solidez. El crecimiento de la eurozona aumenté
hasta el 0,4% intertrimestral en el 1T (1,0% interanual), apoya-
do, sobre todo, por la contribucién de la demanda interna (0,6
p. p.). El aumento del consumo publico (1,1%) y del consumo
privado (1,7%), asi como de la inversién (0,8%), muestra coémo
la demanda interna estd siendo el principal sostén de la recupe-
racién. El sector exterior contribuyé negativamente (-0,2 p. p.),
debido a un incremento de las exportaciones menor que el de
las importaciones, aunque deberia mejorar su contribucién a lo
largo de 2015 y 2016, favorecido por la depreciacion del euro.

La recuperaciéon econédmica se extiende por casi toda la
eurozona. La mejora del indice de actividad PMI compuesto se
aceleré y en junio alcanzd su mayor nivel en cuatro afos,
cerrando un 2T mas expansivo que el 1T. La consolidacion de la
recuperacion esta siendo, ademds, mas generalizada tanto por
sectores como por paises. Asi, se registraron subidas en las
manufacturas y, en especial medida, en los servicios, apoyados
estos ultimos por la fortaleza de la demanda interna. Por paises,
destaca la aceleracién de la actividad en Francia, que registré su
mayor expansion del indice PMI compuesto desde el 3T 2011,
lo que augura un buen ritmo de crecimiento del PIB en el 2T. El
indice de actividad en Alemania, aunque superior al de Francia,
fue menor en el 2T que en el trimestre anterior. En el resto de
eurozona, el ritmo de avance fue mayor que en los dos paises
del centro, registrandose el indice mas alto en ocho afios.

La evolucién positiva del mercado laboral en la eurozona con-
tinda, aunque es dispar entre paises. El crecimiento del empleo
en la eurozona fue del 0,8% interanual en el 2T y las expectativas
de creacién de empleo apuntan a que la mejora se extendera al
préximo trimestre, especialmente en el sector servicios. Aunque
parten de niveles distintos, la mejora de la creacién de empleo
fue muy marcada en Espafia (2,9%), pero fue mas modesta en
Italia (0,3%) y en Francia (0,0%). Justamente, el Gobierno galo
ha aprobado una reforma del mercado laboral para las pymes
dentro de la llamada «Ley Macron» para incentivar la contrata-
cion de trabajadores. La reforma reduce la indemnizacién por
despido improcedente en las pymes (tanto para las empresas
con menos de 20 trabajadores como para aquellas con mas de
20y menos de 299). La reforma ataca, asi, timidamente, el pro-
blema de la dualidad del mercado de trabajo, reduciendo lige-
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Eurozona: PIB
Contribucion al crecimiento intertrimestral del PIB (p. p.)
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ramente las indemnizaciones de despido y haciendo mas pre-
decible el montante final de la indemnizacién. Asimismo, la
reforma retrasa las obligaciones regulatorias que tienen que
cumplir las empresas, derivadas del aumento de su tamafio, con
lo que se eliminan los obstaculos para aumentar las plantillas.

La inflacién sigue recuperandose a pesar de un leve retroce-
so en junio. La variacion interanual del indice de precios de
consumo armonizado (IPCA) de la eurozona se situ6 en el 0,2%
en junio, una décima por debajo del nivel del mes anterior, en
parte debido al descenso del componente energético. A pesar
de esta bajada, esperamos que la inflacién siga creciendo en la
eurozona en los préximos meses y se sitde por encima del 1,5%
a finales de afo. La subida del precio del petréleo, el encareci-
miento de las importaciones por la depreciacién del euro, y la
consolidacion de la demanda interna deberian ayudar a que asi
fuera. Por paises, sorprendio el retroceso de la inflacion alema-
na (desde el 0,7% hasta el 0,1%), como consecuencia, sin em-
bargo, de factores temporales como el aumento de los precios
del ocio y del turismo en mayo. No esperamos que este retroce-
so tenga recorrido, dada la buena marcha de la economia ale-
mana y, en especial, de su mercado de trabajo, con fuertes
incrementos salariales previstos para 2015.

El sector exterior gana impulso. La depreciacién del euro esta
ayudando al sector exportador de la eurozona. Muestra de su dina-
mismo es el incremento del 6,8% interanual en abril de las expor-
taciones de bienes de la eurozona al resto del mundo, continuan-
do las mejoras registradas en los meses anteriores. Por su parte, las
importaciones aumentaron en menor medida (2,5% interanual),
en parte debido a la menor factura energética. Asi, el saldo de
la balanza comercial entre enero y abril se situé un 69% por enci-
ma del registro alcanzado un afio antes. Prevemos que la mode-
racion de los precios energéticos y la continuacién de la depre-
ciacion del euro, en particular cuando empiecen a subir los tipos de
interés de la Reserva Federal, sigan apoyando al sector exportador.

La mejora econémica llega a las empresas, aunque no a to-
das por igual. Durante octubre de 2014 y marzo de 2015, el
porcentaje neto de empresas que experiment6 un aumento de
los beneficios fue del 15% para las empresas grandes y del 6%
para las medianas, mientras que las pequefhas empresas y las
microempresas aun sufrieron una reduccién de los beneficios
(del 5% y del 21%, respectivamente), segun la encuesta sobre
el acceso a la financiacion de las empresas de la eurozona
(SAFE, por sus siglas en inglés). Ello fue debido a que aumento
la facturacion empresarial a la vez que se estabilizaban los costes
laborales y se reducian otros costes empresariales, entre ellos los
financieros. Asimismo, mejord la disponibilidad de financiacién
externa de las empresas, en particular entre las grandes. Un ma-
yor porcentaje de estas Ultimas experimentd aumentos netos en
la disponibilidad de financiacion (tanto de créditos como de des-
cubiertos bancarios), aunque también las pequefias y medianas
empresas percibieron mejoras. Las mayores facilidades de crédi-
to para las empresas muestran como la recuperacion se estd tras-
ladando a la economia real. Por paises, cabe destacar el aumento
del porcentaje neto de empresas que sefialan un incremento de
la disponibilidad de crédito empresarial en Alemania (14%) y
sobretodo en Espafa (30% frente al 11% del semestre anterior).
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FOCUS - Europa emergente: la bonanza de la eurozona permitira

superar el escollo ruso

De cumplirse con lo previsto, 2015 y 2016 seran dos afos
de clara expansion econémica en la Europa emergente: en
el promedio del periodo 2015-2016, Polonia, Rumania y
Eslovaquia creceran mas del 3%, la Republica Checa lo
hara apenas por debajo de este umbral, y solo se rezagaran
Hungria (con un crecimiento previsto del 2,5%) y Bulgaria
(del 1,4%), dos economias lastradas por un entorno de
negocios poco propicio. Son cifras elevadas y que suscitan
la pregunta de cudles son las dindmicas que las sustentan.

Mas alla de algunos aspectos idiosincréticos locales, el
dinamismo que se espera en la Europa emergente es resul-
tado de la confluencia de tres elementos: la recuperacion
del crecimiento en la eurozona, el apoyo temporal que
proporcionard el abaratamiento del petréleo y el manteni-
miento de unas buenas condiciones de financiacién. En
relacién con el primero de estos factores, el analisis de los
flujos comerciales de la Europa emergente arroja informa-
cién precisa sobre el funcionamiento econémico de la
region. Tal y como se aprecia en el gréfico, el grueso de los
intercambios comerciales de la Europa emergente se con-
centra en los paises centrales de la eurozona, mientras que
los flujos interregionales, aun siendo importantes, tienen
un volumen menor. En cambio, la intensidad de los flujos
comerciales entre la regién y Rusia es claramente inferior.
Sobre la base de esta radiografia del canal comercial, se
entiende bien por qué, en unos afos en que van a coexistir
dos buenos ejercicios de crecimiento en la eurozona (con
un crecimiento promedio del 1,7%) y una recesion aprecia-
ble en Rusia (-3,3% en 2015 y —0,8% en 2016), el primer
factor va a pesar mucho mas que el segundo. Las dificulta-
des de Rusia solo serian auténticamente disruptivas para
la Europa emergente si afectasen a sus exportaciones de
materias primas y bienes intermedios, ya que ambas cate-
gorias de bienes son inputs claves para la regién. Ahora
bien, si, debido a circunstancias adversas, la eurozona no
cumpliese con lo previsto, la region dificilmente evitaria
deslizarse hacia la zona del crecimiento mediocre.

La importancia del segundo de los factores, el apoyo al
crecimiento que supone la disminucion del precio del
petréleo, deriva del hecho que todos los paises de la Euro-
pa emergente son importadores netos de petrdleo.! En
esto, la Europa emergente no se diferencia excesivamente
de sus socios de la Unién Europea (UE). En cambio, otro
factor que esta operando en Europa, el tipo de cambio, si
es un aspecto diferenciador. Habitualmente se menciona
que un factor de apoyo al crecimiento en la eurozona es la
depreciacion del euro, que permite ganar competitividad-

1. Las importaciones netas de combustibles van del 6,2% del PIB en el
caso de Hungria al 1,4% en el de Rumania, segun datos de Eurostat.
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precio a los exportadores de la moneda Unica. En el caso
de la Europa emergente, este factor tiene menos peso,
puesto que, en el ultimo afo, las monedas de la zona se
han mantenido practicamente sin cambios frente al euro,
la divisa central para sus intercambios comerciales.

Finalmente, el tercer desarrollo que se espera que apoye la
expansion econémica es la financiacion bancaria interna-
cional. El peso de la banca extranjera, y en particular de la
banca de la UE, es muy elevado en los paises de la Europa
emergente. Segun datos de la OCDE, en 2012, la cuota de
la banca extranjera (de la UE) en el total de activos com-
prendia del 54% de Hungria al 96% de Eslovaquia (en la
UE, la cuota promedio de la banca extranjera era del 17%).
Esta elevada proporcién ha sido un factor de riesgo en
otras ocasiones porque la capacidad crediticia de las filia-
les centroeuropeas dependia, en gran medida, de la salud
de sus matrices. Sin embargo, el contexto financiero es
ahora mas benigno, en parte por las medidas que esta lle-
vando a cabo el Banco Central Europeo, en parte por la
mejora de la solvencia y de la liquidez de las entidades.
Esta circunstancia permitira al sector bancario apoyar la
expansion de la Europa emergente a corto y medio plazo.

En definitiva, mas alla de los factores internos idiosincrati-
cos de cada pais, los condicionantes externos propiciaran
que la Europa emergente transite por una etapa de nota-
ble crecimiento en los préximos anos. Los paises de la
moneda Unica proporcionaran tanto demanda exterior
como financiacion a las economias centroeuropeas, dos
elementos que tradicionalmente han tenido un fuerte
impacto en la region.

Relaciones comerciales entre Europa central,*
paises core de la eurozona ** y Rusia
Suma de exportaciones e importaciones (% PIB) ***

; ’ 19,1%

Europa
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v
10,4% L
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Notas: * Europa central: Polonia, Republica Checa, Hungria, Rumania, Bulgaria y Eslovaquia.
** Paises core de la eurozona: Alemania, Francia e ltalia.

*** Por ejemplo, la flecha naranja entre Europa central y Rusia muestra la suma de exportaciones

e importaciones rusas en porcentaje del PIB de Rusia, y asi sucesivamente.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI (DOTS).
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FOCUS - Eurozona: sin convergencia no hay union

Para que una uniéon monetaria sea sostenible, la conver-
gencia econdmica entre los paises que la integran es fun-
damental. Por ello, es conveniente analizar hasta qué pun-
to se ha producido una convergencia real entre los paises
de la eurozona durante las dltimas décadas y cdmo se pue-
de lograr que sea mas profunda.

Desde la instauracion de los criterios de Maastricht, en
1992, los paises de la eurozona experimentaron una cierta
convergencia: la diferencia entre el PIB per capita (en pari-
dad de poder de compra) de los paises del ntcleo y de la
periferia se estrech6 (véase el primer grafico). El proceso
fue mas acentuado en algunos paises, como Espana, cuyo
PIB per capita paso del 81,0% del PIB per capita promedio
de la eurozona en 1993 al 95,3% en 2007.

Sin embargo, esta convergencia, que nunca acab6 de con-
solidarse, se empezo a deshacer a partir de la crisis finan-
ciera global de 2008. La diferencia entre el PIB per capita
del nucleoy de la periferia se increment6 desde los 11 p. p.
en 2007 hasta los 21 p. p. en 2013, puesto que la recesion
econdmica fue mas intensa y duradera en la periferia. Des-
de el pasado afo, no obstante, todo indica que esta diver-
gencia entre economias estd empezando a remitir, en par-
ticular en paises como Espafia, que en la actualidad esta
recuperando parte del terreno perdido durante la crisis y
cuyo PIB per cépita podria situarse en el 91,3% del PIB per
capita promedio de la eurozona en 2016. El caso de Italia,
que se encuentra al otro lado del espectro, es especial-
mente critico, puesto que sufrié un empobrecimiento
relativo tanto antes como durante la crisis: de un PIB per
capita un 8% superior a la media de la eurozona en 1993
pasé a un PIB per capita un 2,6% inferior en 2007. La cifra
continu6 descendiendo durante la crisis y en 2014 ya era
un 8,6% inferior al promedio europeo.

Entre 1990 y 2007, se logré una relativa convergencia
entre las economias de la eurozona gracias a una mayor
contribucién al crecimiento del factor trabajo en los paises
de la periferia, tanto en términos de la cantidad del
empleo (por ejemplo, por el incremento de la participa-
cion laboral femenina) como de la calidad (por ejemplo,
por el aumento del nivel educativo de los trabajadores).
Por otra parte, la contribucion del factor capital no relacio-
nado con las tecnologias de la informacién también fue
mayor en la periferia, lo cual contribuyd, asimismo, al
catch-up de esos paises.’ Sin embargo, la productividad
total de los factores (PTF), que mide la eficiencia con la
que una economia utiliza los factores productivos, no
favorecié el proceso de convergencia, sino todo lo contra-
rio: entre 1990 y 2007, la PTF empeoro6 en la periferia pero

1. La contribucién al crecimiento de la inversion en capital de las tecnolo-
gias de la informacion ha sido baja tanto en los paises del centro como en
los de la periferia de la eurozona, lo que explica parte del menor creci-
miento de la regién en comparacién con EE. UU.
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aumenté en el nucleo, una divergencia que se acentué
con la crisis.

En definitiva, la convergencia que se ha producido entre
los paises de la periferia y los del ntcleo durante las ulti-
mas décadas ha sido muy limitada. Esta, ademas, ha teni-
do lugar gracias a un mayor crecimiento de los factores
trabajo y capital en la periferia, por lo que el recorrido a
largo plazo es limitado. Al fin y al cabo, para lograr una
convergencia duradera entre paises, la productividad
debe aumentar mas en la periferia que en el nucleo. Tradu-
cido en acciones concretas, los paises rezagados deben
mejorar la eficiencia de sus economias adoptando las ins-
tituciones, las tecnologias y los métodos de produccién de
los avanzados, y deben sacar mas provecho de las econo-
mias de escala que aporta el mercado Unico. La productivi-
dad total de los factores es el elemento clave que determi-
na el crecimiento a largo plazo. Solo un aumento de dicha
productividad en la periferia lograra que la convergencia
entre paises se acentte y que sea duradera a largo plazo.

PIB per cdpita (en paridad de poder de compra)
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2013 2014 2T 2014 372014 472014 1T 2015 04/15 05/15 06/15
Ventas al por menor (variacién interanual) -0,8 1.3 14 08 2,0 23 2,2
Produccién industrial (variacién interanual) -0,7 038 1,0 06 03 1,5 038
Confianza del consumidor -18,7 -10,1 -7.9 -10,0 -11.3 -6,3 -46 -56 -56
Sentimiento econémico 93,8 101,6 102,5 101,2 100,8 102,6 103,8 103,8 103,5
PMI manufacturas 49,6 51,8 52,5 509 50,5 514 52,0 52,2 52,5
PMI servicios 493 52,5 53,0 53,2 51,7 53,5 54,1 53,8 544
Mercado de trabajo

Empleo (personas) (variacién interanual) -0,7 06 06 0,7 09 08 - -
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 12,0 11,6 11,6 11,5 114 11,2 11,1 11,1

Alemania (% pobl. activa) 52 50 50 50 49 4.8 4,7 4,7

Francia (% pobl. activa) 10,3 10,2 10,1 10,3 104 10,3 10,2 10,3

Italia (% pobl. activa) 12,2 12,7 12,5 12,7 12,7 124 124 124

Espana (% pobl. activa) 26,1 24,5 24,7 24,2 23,7 23,1 22,7 22,5

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat, el Banco Central Europeo, la Comisién Europea y Markit.

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

2013 2014 2T 2014 3T 2014 472014 1T 2015 04/15 05/15
Saldo corriente: eurozona' 1,9 2,2 1,8 2,1 2,2 24 2,5
Alemania 6,5 7,6 6,8 74 7,6 79 79
Francia -14 -10 -16 -13 -10 -038 -038
Italia 09 19 13 1,6 19 2,3 24
Espafia 14 08 038 07 038 1,0 1,0
Tipo de cambio efectivo nominal? (valor) 101,7 102,3 103,9 101,7 99,6 93,7 90,4 92,2

Notas: 1. Cambio de metodologia a partir de 2014. 2. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacidn de la moneda.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat, la Comisién Europea y 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

2013 2014 2T 2014 372014 472014 1T 2015 04/15 05/15

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -23 =22 -25 -20 -13 -04 -0,1 0,1
Crédito a hogares™? 03 05 05 0,5 0,7 1,0 1.3 14
Tipo de |n.teres3 de crédito a las sociedades 22 20 21 19 18 17 17

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicién de vivienda* (%) 28 26 27 26 24 22 20
Depésitos

Depésitos a la vista 79 6,0 52 59 7.2 9,7 10,9 11,8
Otros depésitos a corto plazo 0,0 -2, -20 -1,7 -2,1 -32 -33 -4,2
Instrumentos negociables -14.8 -7.2 -11,6 -58 1.3 39 11,9 50
Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio 20 13 14 13 11 10 09

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 ario de fijacion del tipo oficial. 4. Préstamos a tipo flexible y hasta un

ano de fijacién del tipo oficial.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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COYUNTURA - La recuperacion
economica sigue a buen ritmo

El dinamismo de la economia espafola se afianza, pero
podria perder impulso en el segundo semestre. Tras el intenso
avance del PIB registrado en el 1T, los indicadores de actividad
de los ultimos meses seialan que el crecimiento del PIB mantu-
vo un buen tono en el 2T. Ello nos lleva a revisar al alza la previ-
sién de crecimiento del PIB para el conjunto del afio 2015 en
tres décimas, hasta el 3,1%. A partir del 3T, mantenemos un per-
fil de ligera desaceleracion del crecimiento por el agotamiento
progresivo de los factores de apoyo temporal de los que se esta
beneficiando la economia espafiola, como la bajada del precio
del petréleo y la depreciacién del euro. Esta pauta de desacele-
racion gradual del ritmo de crecimiento del PIB continuara en
2016, afo en el que prevemos un crecimiento del 2,6%.

El FMI mejora las perspectivas de crecimiento de Espaia. En
junio, el Fondo Monetario Internacional (FMI) aumenté de for-
ma notable su prevision de crecimiento para la economia espa-
fola respecto a sus calculos de hace solo dos meses. Concreta-
mente, la subio seis décimas para 2015, hasta el 3,1%, y cinco
décimas para 2016, hasta el 2,5%. La institucion, en su informe
de conclusiones tras su visita anual al pais, recomienda conti-
nuar con la agenda reformista para apuntalar la capacidad de
crecimiento a medio y largo plazo. En cuanto al mercado de
trabajo, insiste en la necesidad de reducir la dualidad laboral y
de impulsar la creacion de empleo, vinculando, por ejemplo,
los incrementos salariales a las condiciones especificas de la
empresa. También pide tomar medidas para fomentar el creci-
miento de las pymes, como acelerar la implementacién del
mercado Unico, eliminar regulaciones que limitan el crecimien-
to del tamafio empresarial y fomentar las fuentes de financia-
cion alternativas. En cuanto a los ajustes macroeconémicos
todavia pendientes de ultimar, el FMI pide no desistir en los
esfuerzos de consolidacion fiscal, reforzar la solvencia del sec-
tor bancario y reducir el endeudamiento privado.

La inversion empresarial y el consumo privado se perfilan
como los motores de crecimiento del 2T. Por lo que respecta a
los indicadores de oferta, tanto el indice PMI de manufacturas
como el de servicios siguen en niveles compatibles con una li-
gera aceleracion del ritmo de avance de la inversion en bienes
de equipo en el 2T. Asi, el indice PMI de manufacturas subié
hasta los 55,8 puntos en mayo, impulsado por el aumento de
los nuevos pedidos domésticos y externos, en especial los pro-
venientes de la eurozona. El PMI del sector servicios corrigié
parte de laintensa subida del mes anterior, pero sigui6 en cotas
muy elevadas (58,4 puntos). Otros indicadores también depa-
raron buenas noticias para la inversién. Destaca positivamente
la buena marcha de la produccién industrial, cuyo crecimiento
promedio de los ultimos tres meses fue del 2,3% interanual, por
encima del registrado en la etapa anterior a la crisis, entre 2000
y 2007, del 1,6% interanual, en promedio. Por el lado de la
demanda, el sélido avance de las ventas minoristas, con un cre-
cimiento promedio de los tltimos tres meses del 3,3% (frente al
2,8% registrado entre 2000 y 2007), sugiere que el gasto de las
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familias creci6 con fuerza en el 2T, un crecimiento que, en gran
medida, se sustenta en la creaciéon de empleo.

El mercado laboral evoluciona favorablemente. En mayo, el
numero de afiliados a la Seguridad Social aumenté en 57.721
personas (en términos desestacionalizados), y ello aceleré la
tasa de variacion interanual hasta el 3,6%. El crecimiento de la
afiliacion es generalizado en todos los sectores de actividad, lo
que confiere optimismo a que no sera pasajero. Las expectati-
vas de creacion de empleo de la Comision Europea también
apuntan a que el mercado laboral no abandonara la senda de
recuperacién, aunque probablemente aminore un poco el
intenso aumento del empleo registrado en la primera mitad del
ano. En concreto, dicho indice, que captura la voluntad de los
empresarios de contratar en los préximos tres meses, fue algo
inferior en el 2T respecto al 1T, especialmente en la industria.

Las rentas salariales de los hogares se recuperan. La renta
bruta disponible de los hogares crecié un 2,5% interanual en el
1T (1,4% en el 4T), impulsada por el aumento de la remunera-
cién total de los asalariados, lo que, a su vez, se explica tanto por
el buen ritmo de creacién de ocupacion como por el incremento
de la remuneracién por asalariado. En concreto, los costes sala-
riales por hora subieron un 0,8% intertrimestral en el 1T 2015
(0,17% en el 4T), un repunte que se debe, en gran parte, al impac-
to en ese trimestre de la devolucién a los empleados publicos
del 25% de la paga extra de 2012. De todos modos, de cara a los
préximos meses, los salarios podrian experimentar aumentos
algo superiores a los registrados en los Ultimos tres afios. Asi, en
mayo, los salarios pactados en convenio subieron un 0,7%
(0,6% en el 1T). Ademds, el acuerdo salarial firmado este mes
entre la patronal y los sindicatos establece recomendaciones
de incrementos salariales de hasta el 1,0% en 2015y el 1,5% en
2016. El pacto también establece una cldusula de garantia que
se aplicara al término de 2016 en el caso de que, en el conjunto
de 2015y 2016, la inflacién supere el incremento pactado, esto
es, sea mayor del 2,5%. Se constata, por tanto, un cierto cambio
de tendencia en la evolucién de los salarios, que deberia seguir
siendo muy moderada a fin de no poner en peligro las ganan-
cias de competitividad conseguidas en los ultimos afios.

Lainflacién vuelve al terreno positivo. La mejora de la deman-
dainterna se esté trasladando, poco a poco y como estaba pre-
visto, a incrementos de los precios. En concreto, el IPC registrd
una variacién del 0,1% interanual en junio, lo que supone un
aumento de tres décimas respecto a la tasa del mes anterior.
Asimismo, destaca la subida de la inflacién subyacente, mds
estrechamente ligada al comportamiento del consumo, que en
mayo aumentd dos décimas, hasta el 0,5% interanual.

El mercado inmobiliario muestra signos de recuperacion, algo
que se observa, sobre todo, en el dmbito de la demanda: la com-
praventa de viviendas avanzé en abril un 9,8% interanual (segun
el acumulado de 12 meses). Este avance se apoya en la mejora
del mercado laboral y de las condiciones financieras, que esta
facilitando el crecimiento de la nueva concesion de crédito a
hogares para la compra de vivienda (entre enero y abril, el nime-
ro de créditos concedidos aumenté un 15,2% respecto a los mis-
mos cuatro meses del afio anterior). Mientras la demanda gana
traccién, la actividad en la construccidn se mantiene mas rezaga-
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da, debido al elevado nivel de stock de viviendas vacias por ven-
der. Por otra parte, la caida de precios de la vivienda parece ha-
ber tocado fondo. Asi, el precio de tasacién se contrajo un 0,4%
intertrimestral en el 1T (-0,1% interanual). Si bien el dato es poco
halagiiefo, dos factores apuntan a que el ajuste de precios prac-
ticamente ha llegado a su fin. Primero, la contraccion del 1T
compenso el sorprendente crecimiento registrado en el 4T 2014
(del 0,5% intertrimestral). Segundo, las ratios de esfuerzo de los
hogares para acceder a la compra de una vivienda se sittan ya
en cotas sostenibles. Por tanto, es poco probable que el precio
de la vivienda sufra fuertes caidas durante los préximos meses.

El superavit por cuenta corriente sigue acrecentandose y se
sitia en el 1,0% del PIB en abril. Por lo que respecta a los bie-
nes, las exportaciones crecieron un robusto 7,4% interanual en
el acumulado de febrero a abril, favorecidas por la demanda
procedente de la eurozona y del resto de la Unién Europea. Las
importaciones avanzaron un 5,7% interanual, pero la cifra ha-
bria sido muy superior de no haber sido por el desplome del
precio del crudo, que estd comportando un importante ahorro
en la factura importadora. El componente de los servicios sigue
siendo de gran apoyo a la balanza comercial, gracias al excelen-
te comportamiento del turismo. Asi, Espafa recibié 6,5 millones
de turistas extranjeros en mayo, lo que supone un aumento del
6,8% con respecto al mismo periodo del aiio pasado. En 2015 se
espera batir una nueva marca anual, por encima de los 65 millo-
nes de 2014. Estos buenos datos, y las perspectivas de que esta
tendencia se afiance en lo que queda de afio, nos llevan a mejo-
rar la prevision del saldo corriente hasta el 1,5% del PIB. En
2016, prevemos que el saldo corriente descendera hasta el 1,2%
del PIB al deshacerse el impacto positivo de la caida del precio
del petréleo, lo que encarecerd de nuevo las importaciones.

La concesion de crédito a la economia real aumenta conside-
rablemente. Las cifras de nueva concesion de crédito muestran
una clara tendencia ascendente, sobre todo en lo que respecta
al crédito a las pymes. Ademas, segun estimaciones del Banco
de Espania, la probabilidad de las empresas de obtener crédito
se ha incrementado en los dos Ultimos afios. Asimismo, se ob-
serva que esta probabilidad es significativamente mayor entre
las empresas que tienen una mejor situacion financiera, algo que
era menos evidente hace unos afos. También se advierte una dis-
minucion continuada de la tasa de morosidad del sistema ban-
cario. Esta se situ6 en el 12,0% en abril, una décima menos que
el mes anterior, gracias, en buena medida, al marcado descenso
del crédito dudoso (-15,8% interanual). Prevemos que el saldo de
crédito dudoso seguira disminuyendo en los préximos meses, lo
que, combinado con una caida moderada del saldo vivo de crédi-
to, ayudard a reducir aiin mas la tasa de morosidad. Ademés de la
mejora de los indicadores del sector bancario, este mes ha habido
también avances en la construccion de los pilares que deben sus-
tentarlo. En concreto, se ha aprobado la Ley 11/2015 de recupera-
cién y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios
de inversién, que establece las responsabilidades, instrumentos y
poderes que permiten que las autoridades espafiolas puedan
resolver situaciones de bancos en dificultades de capital de una
manera ordenada, mediante la proteccion de las funciones criti-
cas. En concreto, el Banco de Espafia serd responsable del desa-
rrollo del plan de resolucién y el FROB, como organismo inde-
pendiente, se encargara de la fase de ejecucién de dicho plan.
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FOCUS - La contratacion indefinida en la recuperacion

El elevado grado de dualidad laboral ha sido uno de los
principales lastres del mercado de trabajo en Espafia.’ La
tasa de temporalidad entre 2000 y 2007 fue del 32,5% en
promedio, una cifra que se mantuvo lejos del 15% que se
registré en la eurozona. Durante la recesion, la destruc-
cién de empleo en Espana fue especialmente intensa
entre los ocupados con un contrato temporal, por lo que
la tasa de temporalidad descendi6 de forma pronunciada,
aunque siguié manteniéndose claramente por encima de
los registros europeos. Ahora que la contratacién esta em-
pezando a aumentar es un buen momento para valorar si
este cambio de tendencia se esté consolidando.

Con este fin, analizamos la evolucion del peso de los con-
tratos indefinidos entre los ocupados que llevan menos de
un ano trabajando en una empresa. Comoiilustra el segun-
do gréfico, en general se observa una ligera tendencia al
alza. Destaca el hecho de que el aumento del peso de los
nuevos contratos indefinidos sobre el total de nuevos con-
tratos sea mayor en aquellos sectores que han tenido una
mejor evolucién durante los Gltimos afios. Esto confiere
cierto optimismo a la trayectoria que puede tener la tem-
poralidad a corto y medio plazo. Ademas, esta ligera ten-
dencia al alza que se observa en el peso de los nuevos
contratos indefinidos es especialmente resefable si se
tiene en cuenta el momento ciclico en el que se encuentra
la economia espafola. Dado que el proceso de recupera-
cion todavia se encuentra en una fase muy preliminar, no
seria extrano que la proporcidn de contratos temporales
fuera en aumento, ya que en esta fase del ciclo las decisio-
nes de contratacion se toman con especial cautela.

Otro dato interesante es que el peso de los contratos inde-
finidos suele ser més elevado entre los trabajadores mejor
formados. Es precisamente en este segmento de la pobla-
cion donde el incremento del peso de los contratos indefi-
nidos estd siendo mayor. Asi se observa en el tercer gréfi-
co, centrado en los sectores en los que mas ha crecido el
empleo durante los ultimos aios. De esta manera, un
nivel educativo mas alto no solo va ligado a un mayor sala-
rio, sino que también se refleja en unas mejores condicio-
nes laborales.

En definitiva, la dualidad del mercado de trabajo se ha
reducido de forma considerable durante los ultimos afos,
en parte por razones ciclicas, y es posible que también por
cambios estructurales. No obstante, el mercado laboral
espafol todavia se encuentra muy lejos de los estdndares
europeos. Si bien la evolucion de los contratos indefinidos
durante el dltimo ano confiere cierto optimismo al pano-
rama laboral espariol, es imprescindible que se siga traba-
jando para que los nuevos puestos de trabajo se creen
sobre bases sélidas.

1. La dualidad laboral es la division de la fuerza laboral en dos segmentos:
aquellos que ocupan puestos de trabajo con contratos indefinidos (mas
protegidos) y aquellos con contratos temporales.
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Asalariados con contrato temporal
(% sobre el total de asalariados)
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Eurostat.

Peso de los nuevos contratos indefinidos
en funcion de la evolucion del sector *

Nuevos contratos indefinidos (% del total de nuevos contratos)
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Variacion del peso de los sectores
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Nota: * Se ordenan los sectores econdmicos CNAE-09 a tres digitos de menor a mayor varia-
cién del peso del empleo sobre el total entre 2009y 2014 y se toma como valor de corte para
los tres grupos el percentil 1/3 y 2/3. Andlisis de flujos: nuevos asalariados (llevan menos de
un ano en la misma empresa).

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE (EPA).

Peso de los nuevos contratos indefinidos

en funcion del nivel educativo en los sectores
quecrecen *

Nuevos contratos indefinidos (% del total de nuevos contratos)
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Nota: * Véase la nota del segundo grdfico. El nivel de educacion alto se corresponde a tener
finalizados estudios profesionales de grado superior o estudios universitarios.
Fuente:"la Caixa” Research, a partir de datos del INE (EPA).
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FOCUS - El tipo de interés y la mejora del saldo de rentas:

un apoyo transitorio

Uno de los factores que mas ha contribuido a mejorar el
saldo corriente durante los ultimos afios ha sido la correc-
cion de la balanza de rentas primarias,' que ha pasado de
un déficit de mas de 30.000 millones de euros en 2008 a
un déficit de poco mas de 6.000 millones de euros en
2014. Esta mejora representa el 25% del cambio que ha
experimentado el saldo corriente, un elemento adicional
que ayuda a poner en perspectiva la importancia de la
evolucion del saldo de rentas primarias para la economia
espaiola.

El cambio del saldo de rentas refleja, en parte, la situacion
que ha atravesado la economia espafola durante los ulti-
mos anos. Dado que la recesiéon econémica ha sido espe-
cialmente acusada en Espana, las inversiones realizadas
por particulares y empresas extranjeras en el pais han
rendido menos que las inversiones espanolas en el
extranjero. Este caso es especialmente relevante para las
inversiones en cartera o la inversién extranjera directa.
Sin embargo, esta dindmica tiene visos de cambiar: a
medida que la recuperacién de la economia espaiiola
vaya ganando traccion también crecerad la rentabilidad de
las inversiones en Espana, de lo que se beneficiaran los
inversores internacionales. Naturalmente, esta circuns-
tancia quedara reflejada en el saldo de rentas, toda vez
que deshara parte de la mejora de los ultimos afos.

Sin embargo, a corto y medio plazo, el retroceso no sera
total. La evolucién del rendimiento de la deuda favorecerd
los pagos de la economia espafiola al resto del mundo,
puesto que los tipos de interés se mantendran en niveles
muy reducidos durante los proximos afnos. Esta tendencia
es crucial para la evolucién del saldo de rendas, si se tiene
en cuenta que el 47% del total de los pasivos que posee
Espana en relacién con el exterior son en forma de deuda.?
A modo ilustrativo, esperamos que el tipo de interés de la
deuda publica espafiola a 10 afos se sittie en el 1,7% en
promedio en 2015, 1 p. p. por debajo del registro de 2014.3
Esta reduccién en el coste de la deuda supondra un ahorro
de aproximadamente 2.000 millones de euros.

1. La balanza de rentas primarias recoge principalmente la diferencia
entre los ingresos registrados en concepto de intereses, dividendos y
beneficios generados por el capital de las inversiones que los residen-
tes espanoles tienen en el resto del mundo y los pagos sobre los mis-
mos conceptos que los no residentes tienen en Espafia. A grandes ras-
gos, son los ingresos y los pagos que resultan de los activos que los
espanoles tienen en el extranjero y de los pasivos frente al resto del
mundo.

2. El peso de la deuda en los activos extranjeros en manos espafolas es
menor, del 25% concretamente.

3. Gran parte de la deuda es publica (el 43% del total de deuda). La evolu-
cion del tipo de interés de la deuda corporativa es muy similar a la del tipo
de interés de la deuda publica.
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De todas formas, es importante resaltar que este punto de
apoyo para la economia espaiola es temporal. A medida
que el tipo de interés se vaya normalizando, algo que
esperamos que empiece a ocurrir a partir del afo que vie-
ne, el coste de la deuda aumentara. Una correccion de
caracter permanente de la balanza de rentas deberia pro-
ceder de factores estructurales, como mayores superavits
del saldo comercial de bienes y servicios, que den lugar a
una menor posicion deudora neta de la economia espa-
fiola y, en consecuencia, a unos pagos inferiores al resto
del mundo.

Saldo corriente
(Miles de millones de euros)
60

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Saldo de los servicios
Saldo de las rentas secundarias

mmmmm Saldo de los bienes
Saldo de las rentas primarias
e Saldo de la cuenta corriente

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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FOCUS - Fuentes de financiacion alternativas: el capital riesgo

Tras la puesta en marcha de la unién bancaria, la Comision
Europea se ha fijado una nueva iniciativa insignia para se-
guir construyendo un marco financiero comun dentro de
la Uni6n Europea: la unién del mercado de capitales (UMC).
Uno de los pilares de la UMC es la ampliacion y diversifica-
cion de las fuentes de financiacion alternativas al crédito
bancario a medio y largo plazo. En este articulo se analiza
una de ellas, el capital riesgo (venture capital en inglés), un
gran desconocido para muchos, pero con un notable impac-
to potencial sobre el crecimiento econédmico de un pais.

Las gestoras de capital riesgo proveen de capital a empre-
sas no cotizadas con un alto potencial de crecimiento,
ya sean empresas de nueva creacion (en etapa semilla 'y
start-ups') o en fase de expansion. En Espaia, el 91% de las
empresas respaldadas con estos fondos son empresas con
menos de 100 trabajadores, el 58% se encuentra en una
fase avanzada de desarrollo del negocio y el 76% pertene-
ce al sector de las TIC y de la tecnologia digital. Esta fuente
de financiacion resulta especialmente atractiva para las
compaiiias con poca historia operativa, ya que, dada su
juventud, suelen tener pocas perspectivas de acceder a
otros tipos de financiacion mas tradicionales. Ademas, las
gestoras de capital riesgo no solo proporcionan una in-
yeccion de capital a las empresas en las que invierten, sino
que también ofrecen experiencia y asesoramiento técnico,
la profesionalidad de un equipo directivo con conocimien-
tos de gobernanza corporativa y un seguimiento minucio-
so del negocio, puesto que su principal objetivo es que la
empresa en la que han invertido crezca y se revalorice, para
poder obtener un retorno que compense el riesgo en el
que se haincurrido. Otra ventaja de esta fuente de financia-
Cion es que es mas estable a lo largo del ciclo que fuentes
de financiacion tradicionales como la deuda o el crédito.

Muchos estudios académicos han analizado los beneficios
del capital riesgo sobre la economia y el tejido empresarial
de un pais. Basicamente, el impacto de este tipo de finan-
ciacion se traduce en un aumento de lainnovacién, la pro-
ductividad y la competitividad. Por un lado, las empresas
respaldadas con capital riesgo son mas eficaces a la hora
de asignar recursos a la investigacion y el desarrollo. Por
ejemplo, un euro invertido en I+D por estas empresas es
hasta nueve veces mas efectivo, en términos de probabili-
dad de generar una nueva patente, que un euro invertido
por empresas no respaldadas con capital riesgo.? En cuan-
to a la productividad, un estudio? sobre distintas compa-
fias estadounidenses hallé evidencia de que las que esta-
ban respaldadas con capital riesgo experimentaron un
aumento de la productividad en los dos primeros afos de

1. Las empresas en etapa semilla son las que acaban de nacer y cuyos pro-
ductos estan en fase de definicidn. Las start-ups son las empresas de recien-
te creacion que no han empezado la produccion y distribucion del producto.
2. Popov, A. y Roosenboom, P. (2009), «Does private equity investment
spur innovation? Evidence from Europe», ECB.

3.Davis, S. et al. (2009), «Private Equity, Jobs and Productivity», Globaliza-
tion of Alternative Investments Working Papers, World Economic Forum.
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la inversion 2 p. p. superior a las que carecian de apoyo.
Finalmente, al ser empresas con alto contenido tecnolégi-
coy fuerte potencial de crecimiento, son més proclives ala
internacionalizacion. De hecho, estas empresas se conci-
ben desde un inicio con una vision global, y la participa-
cion de los fondos de capital riesgo les permite alcanzar el
tamafno necesario para que sea posible.

Si bien los beneficios de la financiacion a través del capital
riesgo parecen claros, en Espana este mercado todavia esta
poco desarrollado. La inversidn de venture capital en
empresas espanolas fue de 280 millones de euros (un
0,03% del PIB) en 2014, claramente por debajo de los volu-
menes de EE. UU., del 0,17% del PIB. Sin embargo, es
importante subrayar que, a pesar de ser cifras modestas,
se han restaurado los niveles de 2011 gracias al incremen-
to del numero de fondos internacionales atraidos por las
empresas espafolas en fase de desarrollo. Asimismo,
estos avances también se apoyan en un contexto econémi-
co muy favorable para el pais, en una abundante liquidez
global que facilita la financiacion de nuevas inversiones y la
dinamizacién de la industria de capital riesgo por parte de
los fondos publicos. Concretamente, destaca el fondo de
fondos del Gobierno FOND-ICO Global, que ha distribuido
un total de 755 millones de euros desde su creacion en
2013. Sin embargo, a pesar de todos los apoyos menciona-
dos, todavia es un mercado muy joven en Espaia, por lo
que esperamos que vaya ganando peso en los préximos
anos, a medida que los fondos de pensiones inviertan en
fondos de capital riesgo, como ya ocurre en otros paises, y
a medida que las gestoras de estos fondos alcancen la
madurez y dispongan de una trayectoria de éxitos.

En resumen, considerando las ventajas que pueden ofre-
cer los fondos de capital riesgo a ciertos sectores de la
economia con alto potencial de crecimiento, todas las ini-
ciativas que potencien el desarrollo de este mercado,
como la reciente iniciativa de la Comision Europea en el
marco de la UMC, son mas que bienvenidas.

Inversion de capital riesgo segtin fase
de desarrollo y sector de la empresa
Millones de euros
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de ASCRI (Asociacidn Espanola de Entidades
de Capital Riesgo).
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2013 2014 2T 2014 372014 4T 2014 1T 2015 04/15 05/15 06/15

Industria

Consumo de electricidad -2,1 -0,1 1,0 04 -1,6 1,2 03 -0,6

indice de produccién industrial -1,5 13 2,6 06 03 1,5 23

Indicador de confianza en la industria (valor) -139 -7, -8,2 =57 =53 =32 02 14 1,2

PMI de manufacturas (valor) 485 53,2 534 53,1 53,7 544 54,2 55,8
Construccion

Visados de obra nueva (acum. de 12 meses) -36,3 =77 -11,2 -2, 4,0 12,1 15,7

Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses) 04 -56 -85 -5,1 03 89 9.8
Servicios

Turistas extranjeros 58 7.2 78 7,6 54 52 28 6,8

PMI de servicios (valor) 483 55,2 55,7 56,7 543 56,7 60,3 584
Consumo

Ventas comercio minorista -3,7 1,0 07 04 29 2,5 38 33

Matriculaciones de automdviles 56 184 23,2 17,0 21,7 314 32 14,0

Indicador de confianza de los consumidores (valor) -25,3 -89 -6,1 -79 -96 -0,6 36 1,5 -04

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Instituto Nacional de Estadistica, Markit y la Comisién Europea.

Indicadores de empleo

2013 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014 172015 04/15 05/15
Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria -43 0,1 0,0 0,6 09 15 2,0 23
Construccion -12,1 -1,6 -23 -0,5 1,6 4,6 56 6,0
Servicios -2,0 2,2 2,2 2,6 28 35 38 38
Situacion profesional
Asalariados -38 14 14 1,9 23 3,0 38 39
No asalariados -0,6 2,2 23 25 25 24 23 2,2
TOTAL -3,2 1,6 1,5 2,0 2,3 29 3,5 3,6
Poblacion ocupada? -2,8 1,2 1,1 1,6 2,5 3,0 -
Contratos registrados?
Indefinidos -14,2 188 24,0 21,5 23,0 24,1 0,7 75
Temporales 6,4 131 14,2 1,1 7,7 12,2 12,2 79
TOTAL 4,0 13,4 15,0 11,8 8,38 13,2 1,1 7,9
Paro registrado?
Menores de 25 afios -6,2 -82 -109 =55 -69 -98 -8,2 -9,1
Resto de edades 3,7 =53 -59 -59 =57 -6,1 -74 =77
TOTAL 2,7 -56 -6,4 -59 -58 -6,5 -7,5 -7,8

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos del Servicio Publico de Empleo Estatal.
Fuente: "la Caixa” 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
2013 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014 1T 2015 04/15 05/15 06/15
General 1,4 -0,1 0,2 -0,3 -0,5 -1,0 -0,6 -0,2 0,1
Subyacente 1,5 00 0,1 0,0 0,0 0,2 03 0,5
Alimentos sin elaboracién 36 -1,2 -23 -4, 038 03 0.2 23
Productos energéticos 0,1 -0,8 24 -0,2 43 -9,7 7,2 -6,4

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Sector exterior

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2013 2014 2T 2014 3T 2014 472014 1T 2015 03/15 04/15

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 52 2,5 -2,0 48 43 44 12,5 6,5

Importaciones (variacién interanual) -1.3 57 37 7.3 50 2,5 6,3 6.3
Saldo corriente 15,1 8,4 8,1 7,0 8,4 10,3 10,3 10,8

Bienes y servicios 35,7 269 29,1 27,5 269 28,3 28,3 284

Rentas primarias y secundarias -20,6 -185 =211 -20,5 -185 -18,0 -18,0 -17,6
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 22,0 12,9 14,5 12,8 12,9 14,0 14,0 14,7

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espaia.

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2013 2014 272014 372014 472014 172015 04/15 05/15
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 6,8 -5,8 -33 -3,6 -5.8 -0,7 -
Estado’ -4,8 -38 -25 =31 -38 -09 -11 -20
Comunidades auténomas -15 =17 -1,0 -1,0 =17 -0,2 -03
Corporaciones locales 0,5 0,5 0,1 03 0,5 0,1 -
Seguridad Social -1, -1, -0,1 0,0 =11 03 03
Deuda publica (% PIB) 92,1 97,7 96,4 96,8 97,7 98,0 -

Nota: 1. Incluye medidas ligadas a la reestructuracion bancaria y no incluye otros organismos de la Administracion central.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la IGAE, el Ministerio de Hacienda y el Banco de Espana.

Financiacion y depdsitos de los sectores no financieros

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

2013 2014 2T 2014 372014 4T 2014 1T 2015 04/15 OS:/I?S]
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -8,2 -49 =50 -44 -4,6 =50 4,5 1.684,0
Empresas no financieras -10,6 -4,8 -49 -39 -4,7 -5,6 -49 946,6
Hogares? =50 5,1 =52 =50 -4,6 4,2 4,1 7374

Administraciones publicas* 16,8 6,9 6,6 59 6,7 5,0 44 1.032,5

TOTAL =11 -0,9 -11 -0,9 -0,7 -1,4 -1,3 2.716,5

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos 2,1 -0,9 -0,8 -1.2 -1,7 -13 -0,5 1.156,2
Alavista 4,2 10,8 74 13,6 14,8 17,9 21,7 348,0
De ahorro -0,1 58 59 6,9 6,8 10,5 12,0 2285
Aplazo 1,7 -7,6 -6,1 -94 -113 -135 -146 5573
En moneda extranjera 16,8 1,1 0,1 03 52 89 11,2 22,5

Resto del pasivo® -16,8 -8,2 -83 -6,8 -6,8 -114 -13,0 109,0

TOTAL -0,2 -17 -1,6 -1,7 -2,2 -23 -17 1.265,2

Tasa de morosidad (%)® 13,6 12,5 13,1 13,0 12,5 12,1 12,0 -
Tasa de cobertura (%)¢ 58,0 58,1 59,4 59,1 58,1 58,5 58,7 -

Notas: 1. Miles de millones de euros. 2. Residentes en Espania. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre AA. PP. 5. Balance agregado segun los estados de supervision.
Incluye transferencias de activos, pasivos financieros titulizados, cesion temporal de activos y depdsitos subordinados. 6. Dato fin de periodo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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LA ECONOMIA DIGITAL
La economia digital: la revolucion global de los datos

Ao 1800. John Adams, segundo presidente de los Estados Unidos de América, firma una ley en la que se decide la creacién de
una biblioteca que contenga «tantos libros como sean necesarios para el Congreso». En 1815 forman la Biblioteca del Congreso
6.487 libros. En la actualidad, cuenta con 158 millones de documentos, entre ellos 32 millones de libros. Su funcién ya no se
limita a satisfacer la demanda de informacion de los congresistas, sino que, desde mediados del siglo XIX, acttia como deposito
legal del pais. Es, por tanto, un repositorio de practicamente todo lo que se ha publicado en EE. UU. en los dltimos 150 afios. Bajo
cualquier pardmetro de medida, una cantidad ingente de informacién. Pues bien, Walmart, el gigante norteamericano de la

distribucién, gestiona una cantidad de informacién equiva-

Componente digital de los flujos internacionales lente a la de la biblioteca por si solo y en 22 segundos. No es
seleccionados un error: cada hora tienen lugar en Walmart un millén de
(% sobre el total) transacciones, cuya informacion se integra en las bases de
datos de la empresa.' Impresionante como es la cifra, palide-

e|igt2Tereéger§§ri:§ i ce cuando se amplia el foco. En 2013, IBM estimaba que el
de bienes en China 90% de los datos disponibles en el mundo en ese momento
L se habian creado en los ultimos dos afos. En la misma linea,

Uiieeks . Eric Schmidt, CEO de Google, afirmaba en 2010 que cada dos
ime’”;é;‘;”@‘;; dias se generaba una cantidad de informacién equivalente a

| la creada desde el inicio de los tiempos hasta 2003. Son

cifras de un orden de magnitud que sugiere el nacimiento

M eaon
sobre el total de una forma revolucionaria de crear y de gestionar la infor-

del comercio de ., . 5 0Bl a2
servicios en EE. UU. | | | | | | macién. El nuevo paradigma deriva de la digitalizacion de la

informacion, es decir, del proceso de codificarla en formato
digital. Una vez digitalizada, se puede reproducir y difundir
a un coste marginal practicamente nulo: la explosién de la
informacion esta servida.

Il 2005 2013

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de McKinsey Global Institute.

Es impensable que este cambio de paradigma de la informacién no tenga efectos econémicos y también, l6gicamente, sobre la
empresa.? Para aproximarse conceptualmente a esta cuestion es preciso definir qué se entiende por economia digital: es aquella
caracterizada por el uso de tecnologias digitales y que, seglin una acepcién ampliamente empleada, la de Mesenbourg (2001),
pivota sobre tres pilares basicos: las infraestructuras (hardware, software, redes, etc.), los procesos organizativos (el e-business) y
los flujos de bienes y servicios (el e-commerce).?

Asi definida, la economia digital estd permeando, en mayor o menor medida, en practicamente todas las empresas, puesto que
utilizan las tecnologias digitales en muchos elementos de su cadena de valor. Sin embargo, todavia hay grados en este proceso,
a partir de los cuales se pueden identificar tericamente tres grupos de sectores o empresas. Los sectores que denominaremos «puros»
son aquellos cuya razén de ser es la economia digital. Se han creado en este entorno, no se podrian concebir sin la digitalizacién y se
desenvuelven integramente en el mundo digital. Empresas como Google o Facebook ejemplifican esta categoria. A un segundo
grupo lo hemos bautizado como sectores «revolucionados». Son aquellos que, aunque existian antes de la revolucién digital, han
sufrido una transformacion total con la digitalizacién, tanto en lo que se refiere a su producto basico como a los elementos restantes
de la cadena de valor. Encajan en esta categoria sectores como las telecomunicaciones, la edicion, la educacion, los medios de comu-
nicacion o la musica. Finalmente, las empresas cuya cadena de valor no se ha visto alterada en lo esencial son las que denominamos
«tradicionales».

Los sectores puros y los revolucionados comparten tres aspectos econdmicamente relevantes: i) el coste de producir una unidad
adicional se ha reducido muchisimo, hasta situarse, en algunos casos, en valores cercanos a cero; ii) el coste de acceso a sus pro-
ductos también ha disminuido drasticamente y iii) el coste de distribucion y de transporte es igualmente mucho menor de lo que

1. Véase «Data, data everywhere: A special report on managing information». The Economist, 27 de febrero de 2010.

2. Sobre el impacto econdmico en términos agregados, véase el articulo «La era digital y su papel en la economia» del presente Dossier. Por lo que se refiere a los efec-
tos sectoriales y empresariales, la cuestion se ha revisado en el articulo «Digitalizarse o morir: la transformacion digital de industrias y empresas» del presente Dossier.
3. Véase Mesenbourg, T. L. (2001), «<Measuring the Digital Economy», US Bureau of the Census.
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era habitual. De hecho, en muchos productos puros o revolu-  Trdfico transfronterizo de internet
cionados la distincién entre acceso y distribucién es irrelevan-  (Terabits por segundo)
te: una vez producidos, una app o un libro digital pueden 45

descargarse (y la descarga es acceso y distribucién al unisono) | /7
en el mundo entero a coste practicamente cero. /
35 /
Los datos muestran que la importancia de los sectores puros 30 /
y revolucionados esta aumentando de manera significativa. s
En particular, se dispone de numerosa evidencia de que el /
f . 2 20 +1.769%
crecimiento de los flujos de datos globales esta siendo subs- /
tancial. Segun un estudio de McKinsey,* los flujos de datos ~ '° /
internacionales se han multiplicado por siete entre 2008y 10
2013. El dato, aunque colosal, queda superado ampliamente . /
/

por el aumento del tréfico transfronterizo de internet, que se

multiplicé por 17 entre 2005 y 2012. Siendo como es una evi- 020'05 N, o
dencia indiscutible de la concrecién del cambio de paradig-
ma de la informacién a nivel internacional, la conclusién
definitiva se obtiene cuando se analizan los datos desde el
punto de vista de los productos y los sectores. McKinsey (2014) identifica el componente digital de distintos flujos globales
mediante ejemplos concretos y constata que su peso ha aumentado de forma considerable en los bienes, pero sobretodo en los
servicios y en los datos y las comunicaciones. No es aventurado afirmar que los sectores puros y revolucionados estan concre-
tandose a escala mundial en los flujos de los dos ultimos dmbitos, indudablemente mas digitalizables que los bienes, probable-
mente el Ultimo reducto de los sectores tradicionales (al menos por el momento, ya que el internet de las cosas promete sacu-
dirlos también).?

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de McKinsey Global Institute.

Para acabar, ampliemos algo el foco de andlisis y reflexionemos sobre qué significa este aumento sustancial de los flujos globa-
les de datos e informacién en términos de globalizacién. En particular, jimplica esta nueva metamorfosis de la globalizacién
(que ha pasado en poco mas de medio siglo de ceiiirse a los movimientos de bienes y personas a incluir capitales y, ahora,
contenidos digitales) que el mundo es ya, definitivamente, «plano»? Un mundo plano, segun la acepcién que popularizé en su
dia Thomas Friedman, es aquel en el cual las distancias y las barreras geograficas se han empequefecido de forma abismal. Un
mundo, en definitiva, altamente globalizado. Hasta la fecha, la conclusién de Friedman se podia considerar una descripcion
parcial de la realidad. Pankaj Ghemawat ha defendido sélidamente que la globalizaciéon no es tan amplia como a veces se da
por supuesta. Segun sus métricas, la mayoria de flujos de bienes, capitales, personas e informaciéon son domésticos: solo entre
el 10%-20% de los flujos son internacionales y, de estos, un 40% se producen en el seno de una regién de tamafio continental,
y no global.s El mundo seria, en todo caso, plano por regiones. Con todo, y aceptando el punto de partida de globalizacién
parcial o regional, las cifras de crecimiento de los flujos de informacién transfronterizos son de un alcance tal que, en el dmbito
de la economia digital, quizas el mundo serda menos rugoso mucho antes de lo que imaginamos. Porque en el tiempo en que
usted ha leido este articulo (en el caso de un lector promedio, en menos de 10 minutos), Walmart ha gestionado aproximada-
mente 20 nuevas Bibliotecas del Congreso, y no es descabellado pensar que algo de este proceso de generacién, almacena-
miento y uso de la informacién va a desbordar las fronteras nacionales. Y ese algo, visto el volumen mencionado, no va a ser
precisamente pequeno.

Alex Ruiz y Gerard Masllorens
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

4. Véase «Global flows in a digital age: How trade, finance, people, and data connect the world economy», McKinsey Global Institute, abril de 2014.

5. Elinternet de las cosas o de los objetos se refiere a la interconexion digital de objetos fisicos con internet. Para mas informacion sobre este tema, véase el articulo
«Digitalizarse o morir: la transformacién digital de industrias y empresas» en este mismo Dossier.

6. Véase Ghemawat, P., Altman, S. (2014), «<DHL Global Connectedness Index: Analyzing global flows and their power to increase prosperity».
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La era digital y su papel en la economia

La revolucién industrial marcé un punto de inflexion en la historia econémica: de un estancamiento econémico de varios siglos
se pasd a un crecimiento sostenido de la renta per capita y a una mejora de los estandares de vida de la sociedad. Este cambio sin
precedentes permitié que, por ejemplo, el PIB per cépita de los EE. UU. creciera cerca de un 50% en medio siglo. Si bien es un
avance mayusculo, el PIB per capita aumenté en la misma magnitud en la mitad de tiempo a partir de 1980, aupado en parte por
la proliferacion de las tecnologias digitales. Estas cifras corroboran la dimensién y la velocidad del efecto de la revolucién digital
sobre la sociedad, la nueva revolucion que estd y seguira cambiando las estructuras de la economia tal y como las conocemos.
Procedamos a analizar con mayor detalle el impacto macroeconédmico de la revolucién digital y cuéles son los determinantes
para la creacién del ecosistema que sirve de base para la expansion digital.

Los efectos positivos de la economia digital se observan en innumerables dimensiones, desde un incremento de la actividad eco-
némica hasta una mejora de la calidad de vida de la sociedad. El buque insignia de la revolucién digital ha sido la invenciéon de
internet, que ha posibilitado interconectar el mundo e impulsar la globalizacién. A modo de ejemplo para cuantificar la importan-
cia de larevolucion digital para la economia, el peso de internet y de los sectores relacionados’ alcanzé el 3,4% del PIB en 2009 para
un conjunto de 13 paises.2 Con esta cifra, internet supera a sectores clasicos como la agricultura, los servicios de suministros o la
educacion, y se convierte en uno de los principales motores del crecimiento econémico con una contribucién de 7 p. p. en los 15
anos anteriores a la crisis. El papel que ha asumido internet y el resto de tecnologias digitales en la actividad econémica no solo se
ha materializado en los sectores «puros» nacidos en la revolucién digital (por ejemplo, Google o Facebook), sino que suimpacto ha
ido mas alld y ha afectado a todos los sectores. Segun un informe de la OCDE,? el capital de las tecnologias de la informaciéon (TIC)
contribuy6 a aumentar el valor afiadido del conjunto de los sectores de la economia entre 0,4 y 1,0 p. p. anuales entre 1995y 2007.
Ademas del efecto directo de este capital como factor productivo, la digitalizacién también ha influido notablemente en mejorar
la productividad total de los factores, permitiendo generar mayor produccién con las mismas unidades de capital y trabajo.

Estas cifras resultan ain mas impresionantes si tenemos en consideracion que se basan en datos de contabilidad nacional, una
estadistica que no refleja integramente todos los beneficios que internet y la digitalizacién reportan a la sociedad. Esta limitacion
se debe al hecho de que el PIB solo captura la produccion de bienes y servicios cuando se produce un intercambio monetario, por
lo que los bienes y servicios gratuitos quedan excluidos de esta métrica. Dado que la digitalizacién seguira presionando a la baja
el coste marginal de la produccién de muchos bienes y servicios y, por tanto, su precio, el error de medicién del PIB seguira
aumentando y cada vez serd un reflejo peor del bienestar de la sociedad. A modo de ejemplo para la economia estadounidense,
un estudio” cuantifica el valor de estos servicios digitales gratuitos calculando cuanto dinero deberia recibir un consumidor para

que su nivel de bienestar sin el uso de estos servicios fuese .. ) ..
equivalente: la cifra alcanza los 106.000 millones de délares Relacién entre la robustez del ecosistema digital
q ) : y laimportancia de la economia digital

anuales, en promedio, entre 2007 y 2011, lo que corresponde- o1 gjiadido bruto de la economia digital en 2013 (% del PIB)

ria a un aumento de 0,7 p. p. del PIB. o
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d ig itales el co nj unto de infraestructuras necesarias para dar Nota: * Basado en el indice e-friction en 2013, indice que mide las fricciones que limitan el ecosistema digital
(a nivel de infraestructuras, industria, individuos e informacidn).

soporte al negocio digital, incluidas las empresas que pl’OdU- Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Boston Consulting Group.

1. Incluye actividades web, de proveedores de servicios de telecomunicaciones, de empresas de software y hardware, y similares.

2. Estudio de McKinsey Global Institute, «Internet matters: The Net’s sweeping impact on growth, jobs, and prosperity». Los paises analizados son Alemania, Canada,
EE. UU., Francia, Italia, Japon, Reino Unido, Rusia, China, India, Brasil, Suecia y Corea del Sur.

3. Spiezia, V. (2012), «ICT investments and productivity: measuring the contribution of ICTS to growth», OECD Journal: Economic Studies, Vol. 2012/1.

4. Brynjolfsson y Oh, «The attention economy: measuring the value of free digital services on the internet», 33rd international conference on information systems, 2012.
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cen hardware y software, las redes de comunicaciones y los proveedores de servicios y de contenido digital. Si bien estas infraes-
tructuras ya estan desarrolladas en la mayoria de las economias avanzadas, en algunos paises todavia queda terreno por recorrer
para eliminar las fuentes de friccién que limitan el crecimiento potencial de la economia digital. La limitacién mas compleja es la
disponibilidad del espectro de radiofrecuencia mévil (la red a través de la cual viaja el trafico de datos moévil). Es necesario que la
asignacion del espectro se unifique dentro de la Unién Europea, lo que satisfaria el creciente aumento del trafico de datos de los
servicios moviles y facilitaria la competencia y la eficiencia de esta industria.® Otro de los obstéculos que restringe el crecimiento
de la economia digital en algunos casos es la falta de inversion en sus infraestructuras, lo que pone de relieve el reciente debate
sobre quién deberia hacer frente a los costes, los proveedores de las redes de comunicacién o los proveedores de contenido
digital, que también salen beneficiados.

La falta de inversion no solo se observa en las infraestructuras  I+D segtin industria de la informacion
que dan soporte a la economia digital, sino también en el +D (% del PIB)

digital. Concretamente, en Espania, la inversion en investiga- 140
cion y en el desarrollo de las TIC se encuentra muy por debajo 120 -
del resto de paises de la eurozona. Esta reducida capitalizacion
en las tecnologias de la informacion se puede explicar por tres
factores: el mayor peso de las empresas pequefas, que tienen
una menor propension a innovar; el limitado desarrollo de los
mercados financieros alternativos, como el de capital riesgo 040
(@ampliamente usado por nuevas empresas de base tecnolégi- 020
ca) y la formacion relativamente baja de los trabajadores. 000
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El segundo pilar del ecosistema digital es el capital humano. o S

. . o] . i B TIC manufactureras Publicidad, audiovisual y television
Mientras que durante la primera revolucion industrial se requi Telecomunicaciones e —
rié abundante mano de obra no especializada para trabajar en Otras TIC
las fabricas, en la nueva revolucion digita| la calidad del capital Nota: Datos de 2011 excepto para EE.UU.,, de 2008; Finlandia, Albmania y Suiza, de 2012; y China, de 2009.

. L. Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la OCDE.

humano cobra relevancia. Los conocimientos de las TIC y de
internet se han convertido en un requisito basico para la mayo-
ria de ocupaciones. Concretamente, en 2012, el 55% de los puestos de trabajo en Espafa exigian conocimientos basicos de infor-
matica. El cambio en las caracteristicas de la demanda de trabajo podria acentuar la polarizacién laboral y dificultar la busqueda
de empleo, especialmente para aquellos trabajadores con baja cualificacion y con habilidades asociadas a sectores muy especi-
ficos, como la construccion.

Finalmente, el ltimo pilar del ecosistema digital es la calidad institucional. Siguiendo con el paralelismo de la revolucién indus-
trial, un elemento clave de su éxito fue que el régimen legal garantizaba el derecho a la propiedad privada y proporcionaba los
incentivos adecuados a todos los agentes econdmicos. En la actualidad, la funcion de las instituciones debe seguir siendo la de
establecer las reglas del juego y, en particular, la de salvaguardar algunos derechos que cobran importancia en la economia digi-
tal, como la proteccién de la privacidad y la propiedad intelectual, a la vez que asegurar un entorno idéneo que promueva la
inversion y la innovacion en el ecosistema digital (véase el articulo «Los retos del Estado en la nueva economia digital» de este
mismo Dossier).

En definitiva, para poder extraer el maximo potencial de la digitalizacién debe haber un compromiso hacia el crecimiento a largo
plazo de la economia digital, en el que se eliminen los impedimentos a la expansion de sus infraestructuras y se modernicen las
politicas y las regulaciones, con el fin de incentivar la inversién y la innovacion en el ecosistema digital. Consciente de su impor-
tancia, la Comision Europea presenté recientemente una estrategia para un mercado Unico digital que persigue corregir algunos
de estos impedimentos y homogeneizar la regulacién a nivel europeo. Probablemente, serd la primera iniciativa de muchas. La
revolucion digital ha llegado para quedarse y transformar la economia tal y como la conocemos.

Ariadna Vidal Martinez
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

5. Véase «Delivering Digital Infrastructure. Advancing the Internet Economy», World Economic Forum y The Boston Consulting Group 2014.
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Digitalizarse o morir: la transformacion digital de industrias y empresas

La teoria de la evolucion de las especies de Charles Darwin se basa en la observacién de que los individuos mejor adaptados al
medio, que no los mas fuertes, tienen mas probabilidades de sobrevivir. Las nuevas tecnologias digitales han transformado de
forma radical el contexto en el que se desenvuelven las empresas, de manera que, aplicando la teoria evolutiva al mundo empre-
sarial, se puede afirmar que solo sobreviviran aquellas que mejor se adapten al nuevo entorno digital. Analizamos a continuacién
cémo la transformacion digital las esta afectando.

Si bien todas las empresas, sin excepcion, tarde o temprano deberdan acomodarse al nuevo entorno, lo cierto es que la irrup-
cion de la digitalizaciéon no ha afectado del mismo modo a los distintos sectores de actividad ni les ofrece las mismas oportu-
nidades (véanse el primer grafico y el articulo «La economia digital: la revolucién global de los datos» del presente Dossier para
una taxonomia de sectores segun el grado de impacto de la economia digital). En primer lugar, encontramos los sectores
denominados «puros» o «nativos», con un modelo de negocio que esta concebido para desarrollarse en un entorno digital. A
continuacién, estan las industrias que denominamos «revolucionadas», como la musica o los medios de comunicacién, cuyos
modelos de negocio quedaron desplazados por la irrupcion de las nuevas tecnologias. En estos sectores, internet propicié la
aparicién de nuevas empresas digitales, con modelos de negocio totalmente innovadores, al mismo tiempo que revoluciona-
ba las empresas existentes, que experimentaron una transformacion radical de todas las etapas de su cadena de valor, desde
la produccidn, la distribucion y la politica de precios, hasta la relacién con el consumidor y la publicidad. En este sentido, se
podria afirmar que la metamorfosis digital de estos sectores, en gran medida, ya ha tenido lugar.

Industrias mds afectadas por la transformacion Mas recientemente se observa coémo la digitalizacién se va
digital extendiendo de manera imparable al resto de sectores pro-
(% de ejecutivos que indican un impacto elevado) ductivos, que dejan de ser «tradicionales» y se suman a los

«revolucionados», un signo irrefutable de que la economia
. L digital esta llegando a su madurez. De este modo, el patrén
elecomunicaciones . . , L.
Ocio, edicién y medios disruptivo de la tecnologia digital se observa en cada vez
de comunicacion mas sectores, incluyendo la industria manufacturera, la agri-
cultura, la energia o la salud. Si bien es cierto que la tecnolo-

Tecnologias de la informacién

Comercio minorista

Servicios financieros

gia digital no afecta a la esencia de estas industrias, la adop-

Clencias de fa vida cién de las nuevas tecnologias se ha vuelto imprescindible
Eclueaon para seguir mejorando la eficiencia del proceso productivo y

Salud la competitividad empresarial. Asi, el uso del big data,’ el

Manufacturas cloud computing? o las redes sociales ya no es una competen-
Administracién publica cia exclusiva de aquellas empresas que se desenvuelven en el

o 10 20 30 40 s e 7 s Mmundo digital, sino que los sectores econémicos mas tradi-
cionales también estan aprovechando las oportunidades
que ofrece la digitalizacién para aumentar su productividad.
Un estudio de The Boston Consulting Group? asi lo muestra:
las empresas lideres en el uso de big data generan un 12% mds de ingresos que las que no lo utilizan.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Oxford Economics.

Las aplicaciones de la tecnologia digital en los sectores tradicionales son multiples y tienen el potencial de mejorar un sinfin de
procesos que se llevan a cabo en el seno de toda empresa. Las fébricas inteligentes (smart factories) son un caso paradigmatico.
Estas fabricas usan el big data para tener un control total del flujo de informacién generado en tiempo real en la planta de pro-
duccién y los puntos de venta (véase el seqgundo gréfico). Esta informacion se analiza con técnicas estadisticas avanzadas para
mejorar la toma de decisiones en las distintas etapas de la cadena de valor, unas decisiones que en muchos casos no requieren
intervencion humana, sino que se toman de forma automatizada. Sirva de ilustracion el caso de un importante productor y dis-
tribuidor textil, que ajusta la mercancia que distribuye a cada tienda en funcién de la demanda especifica de cada localizacion,
por ejemplo, mediante un algoritmo que predice las tallas que mas se venden en cada tienda. Otra innovacién que ha revolucio-

1. Big data se refiere a los sistemas de informaciéon que manipulan grandes conjuntos de datos.

2. La computacion en la nube se refiere a la préctica de transferir servicios informaticos, como las aplicaciones informaticas o el almacenamiento de datos, a una
localizacién remota y accesible a través de internet.

3. «A Digital Disconnect in Innovation?» The Boston Consulting Group, octubre de 2014.
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nado la industria manufacturera, entre otros sectores, es la
proliferacién del denominado «internet de las cosas».* La ins-
talacién de sensores en la maquinaria y en los distintos com-
ponentes del producto generan informacién valiosa sobre el
desempefio de los diferentes dispositivos y los tiempos muer-
tos entre procesos. Ello permite optimizar en tiempo real el
proceso productivo, reduciendo la necesidad de stock y maxi-
mizando la produccion con los recursos disponibles. Asi pues,
el reto al que se enfrentan las empresas consiste en capturar el
valor potencial que ofrece la digitalizacion, por lo que deben
desarrollar los sistemas para procesar la ingente cantidad de
datos que manejan y la capacidad de utilizarlos.®

Ademas de la informacion generada en el seno de la empresa,
cada vez cobra mas importancia la necesidad de integrar los
sistemas de informacién propios con los de proveedores y

IM 37

Impacto del big data en la cadena de valor
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clientes. Un aspecto critico es disponer de una estructura pro-
ductiva lo suficientemente flexible como para poder adaptarse
rapidamente a los cambios de preferencias de los consumido-
res finales. Asi, en un contexto en el que las cadenas de valor estan cada vez mas globalizadas y fragmentadas, la utilizacién de
datos sobre las empresas clientes (por ejemplo, sobre su nivel de inventarios o sobre su politica de precios y de promociones)
puede mejorar la prediccién de la demanda y, por tanto, optimizar la planificacion de la produccién. Por otra parte, la informacién
posventa también puede ser muy valiosa para disefiar nuevos productos mas acordes con las preferencias de los consumidores. Por
ejemplo, los datos obtenidos a partir de sensores sobre el uso de las distintas caracteristicas de un producto permiten centrar los
esfuerzos en mejorar las mas usadas por los consumidores al mismo tiempo que se eliminan las menos usadas para reducir costes.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de McKinsey Global Institute.

La adopcion de las tecnologias digitales conlleva ademas importantes cambios organizativos dentro de las empresas. Las gran-
des empresas multinacionales se estan transformando en organizaciones globalmente integradas que especializan las unidades
productivas de diferentes lugares del mundo para aprovechar ventajas de costes, disponibilidad de habilidades o acceso a recur-
sos naturales. Los avances en las tecnologias de informacion e inteligencia empresarial permiten controlar el desempefio en las
diferentes sedes, mientras que el uso de herramientas colaborativas y la computacion en la nube facilitan la interaccion entre los
individuos que forman parte de la organizacién. La digitalizacién también favorece un cambio organizativo hacia un modelo mas
flexible y descentralizado. Por ejemplo, las organizaciones en el borde (edge-based organizations) estan formadas por multiples
unidades autdnomas que interactuan directamente con los clientes. Estos equipos se caracterizan por su autogestion, lo que les
capacita para adaptarse rapidamente a los cambios del entorno.®

La digitalizacién también ha transformado la forma en que las empresas compiten entre si. Por un lado, la digitalizacién ha reduci-
do notablemente los costes de entrada en muchos sectores de actividad, lo que ha incrementado la competencia. Por otro lado, la
tecnologia digital se caracteriza por las externalidades de red, es decir, el valor que un usuario extrae del consumo de un producto
0 servicio se incrementa con el nimero de usuarios de ese producto. En estas circunstancias, es habitual que se confluya hacia una
Unica red, o plataforma o estandar, lo que genera situaciones del ganador que se lo lleva todo o de monopolio natural. Al tener
una posicion dominante en el mercado, algunas empresas han llevado a cabo algunas practicas que pueden entrar en conflicto
con la ley de defensa de la competencia. Por ejemplo la Comisién Europea tiene abierto actualmente un caso contra Google por
favorecer de forma sistematica sus propios productos de comparacion de precios en sus paginas de resultados de busqueda.

En definitiva, las nuevas tecnologias digitales estan transformando de forma radical el entorno en el que se desenvuelven las
empresas, afectando tanto a las distintas etapas de su proceso productivo como a la forma en que las empresas se relacionan y
compiten entre si. Ante este reto, no hay alternativa: las empresas deben desarrollar una estrategia de transformacién digital para
asegurar su supervivencia y su desarrollo futuro.

Judit Montoriol Garriga
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

4.Elinternet de las cosas o de los objetos (internet of things) se refiere a la interconexién digital de objetos fisicos con internet.

5. Para mds informacion sobre el uso del big data en otros sectores productivos, véase «Big data: the next frontier for innovation, competition and productivity»,
McKinsey Global Institute, mayo de 2011.

6. Véase «The new digital economy: How it will transform your business» Oxford Economics, junio de 2011.
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Los retos del Estado en la nueva economia digital

La adopcion de las nuevas tecnologias digitales supone una revolucién para las empresas y los individuos, que han cambiado la
manera en la que se organizan, compran o se relacionan. Estos cambios, sin embargo, conllevan importantes retos para el Estado,
puesto que tiene que regular actividades que antes no existian o para las que la regulacion actual no esta adaptada. En este
articulo analizaremos el papel del Estado en términos de competencia, recaudacion tributaria y gobernanza global en un mundo
digitalizado.

Empezando por el ambito de la competencia, es importante destacar como las nuevas tecnologias digitales pueden reducirla o
favorecer situaciones de monopolio. Tradicionalmente, cuando una empresa (tecnolégica o no) alcanza una cuota de mercado
considerable y dispone de una plataforma estandar lider puede estar tentada a abusar de su posiciéon dominante limitando a la
competencia. Los avances tecnoldgicos en la era digital han facilitado que varios gigantes tecnolégicos (Microsoft, Google, Apple,
etc.) conquistaran esta situacion de ventaja. Sin embargo, las nuevas tecnologias digitales también abren la puerta a la compe-
tencia, puesto que permiten la entrada en escena de nuevos competidores, al simplificar el proceso necesario para convertirse en
proveedores de bienes y servicios. Por ejemplo, las nuevas aplicaciones para méviles han favorecido las transacciones entre
particulares (P2P, por las siglas en inglés de peer-to-peer) en sectores regulados como el alquiler de viviendas o el transporte de
pasajeros, que han experimentado un auge exponencial en los ultimos afos.

Viajes en taxi y a través de plataformas P2P en EE. UU.  El aumento de la oferta como consecuencia de la mejora tec-
(% del total de viajes de negocio) noldgica tiene una vertiente positiva para los consumidores,
100 ya que incrementa la competencia existente gracias al mayor
numero y variedad de bienes y servicios ofrecidos, o a la dismi-
nucién de su precio. No obstante, esta entrada disruptiva de
nuevos actores puede comportar también una competencia
desleal hacia los proveedores de servicios ya establecidos que,
a diferencia de los ultimos en llegar, han tenido que respetar
una normativa de seguridad, estandares de calidad o conse-

guir licencias de actividad, entre otros. La innovacién tecnolé-
25— gica posibilita la actividad de estos nuevos agentes y es
imposible (y seguramente nada deseable) restringirla comple-
J tamente. Pero es necesario que cumplan unos requisitos basi-
0 : : : :

- — — 2014 - cos, tanto al inicio del negocio (por ejemplo, la proteccién del
consumidor) como durante el desarrollo de la actividad (por
ejemplo, el pago de tributos), y que operen bajo la ley. Por otra
parte, la legislacion debe adaptarse también a los nuevos
modelos de negocio y a las mejoras tecnoldgicas. Por ejemplo,
para obtener un permiso de transporte de pasajeros se exige pasar una prueba que demuestre un conocimiento exhaustivo del
callejero de una ciudad. Sin embargo, los teléfonos méviles con GPS han facilitado que cualquiera pueda trasladar a personas a
una direccién precisa sin necesidad de que conozca las calles al dedillo, lo que hace obsoleta esta exigencia (ademas de facilitar
el contacto con los clientes a través de una aplicacién P2P). En definitiva, el Estado debe desarrollar un marco normativo mas
flexible y amplio que dé respuesta a la nueva realidad y que no suponga una restriccion a la entrada de nuevos agentes.

75 —— —

50 —— —

M Plataformas P2P Taxi

Fuente: "la Caixa” Reserach, a partir de datos de Certify.

Otra cuestién importante en este ambito es la normativa de proteccién del consumidor y de estandares de calidad y seguridad,
cuyo cumplimiento debe garantizar el Estado, una tarea complicada en una economia digital que, por su naturaleza, no tiene
fronteras. La armonizacion legislativa entre los distintos paises de la Unién Europea (UE), y dentro de los mismos, seria una mejo-
ra en este sentido, puesto que aumentaria la proteccién del consumidor a la vez que favoreceria la economia digital. En Espaiia,
por ejemplo, la existencia de distintas legislaciones sobre pisos turisticos segin comunidad auténoma, e incluso segin munici-
pio, dificulta el control de esta actividad, y también su desarrollo.

En el ambito de la recaudacién tributaria, el reto al que se enfrenta el Estado es conseguir tasar la actividad en la red. Algunas
grandes empresas tecnoldgicas logran reducir su tributacién contabilizando sus ventas en paises con menores impuestos, en
lugar de en los paises donde el comprador efectia la transaccion. Asimismo, para evitar pagar impuestos en los paises que ope-
ran con tributos mas altos, transfieren parte de sus beneficios a empresas filiales en paises con menor tributacién. Para conseguir-
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lo, usan un mecanismo de precios de transferencia excesivos Plazas de alojamiento urbano en establecimientos
que logra traspasar la mayor parte de los beneficios al otro  reglados y a través de plataformas P2P en Espana

pais. La Comisién Europea esta analizando la posible distor- (1T2015)
sion de la competencia de varias ventajas fiscales otorgadas ~ (Ntmero de plazas, miles)
por, entre otros, Irlanda (por el caso de Apple) y Luxemburgo Barcelona

(por el caso de Amazon). Una armonizacion legislativa, al Madid
menos entre paises de la UE, reduciria este problema, asi J;:!Z
como una buena vigilancia de que las transferencias entre Valencia
filiales cumplen con la legalidad. Por otro lado, parte de los Palma de Mallorca
ingresos obtenidos por la prestacion de bienes y servicios (:l_a”ada

icante

gracias a los medios digitales no tributan actualmente al no

S . oz . San Sebastidn
existir una legislacion adaptada. Por ejemplo, los conductores

Las Palmas de Gran Canaria

que usan aplicaciones de transporte de pasajeros ain no Bilbao

legalizadas no pagan el IVA de sus transacciones. Sin embar- Santiago de Compostela

go, las plataformas P2P podrian colaborar para mejorar el 0 50 100 150 200 250
pago de tributos, puesto que, al facilitar la trazabilidad de las T —— Establecimientos reglados

transacciones, dificultan que los intercambios comerciales
permanezcan en la economia sumergida.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Exceltur.

Finalmente, la tercera area de suma importancia para los Estados es la gobernanza global de los flujos digitales. Utilizar internet
como caso de andlisis, teniendo en cuenta que esta siendo el instrumento a través del cual se estéd desarrollado gran parte de la
globalizacién digitalizada, permite concretar un debate a veces demasiado genérico. Internet debe su éxito a ser un sistema
Unico y global, en particular sus principales protocolos y sus infraestructuras. Pero en la actualidad hay dos puntos de friccién que
podrian erosionar esos principios: la neutralidad de la red y la ciberseguridad.

La neutralidad de la red implica que cualquier dato debe ser tratado por igual, sin discriminarlo por origen o contenido; asi, inter-
net se entiende como un servicio Unico, en lugar de como una red con distintas categorias. En la practica, esto supone, por ejem-
plo, prohibir a la empresa propietaria de la infraestructura que cobre para que algunos datos sean trasmitidos de forma mas
rapida. Sin embargo, también reduce los incentivos a innovar e invertir de las empresas, puesto que pierden un mecanismo a
través del cual podrian monetizar su inversion. Los usuarios individuales desean acceder a toda la informacion sin filtros, pero
también desean mejoras e innovacion en las infraestructuras que utilizan, al menor coste posible.

Finalmente, la ciberseguridad es una cuestion critica para los Gobiernos: la magnitud del cibercrimen es ya equiparable en
volumen a la del trafico de drogas. No es facil conciliar la sequridad en internet (que deberia ser deseable para todas las partes)
con el control de internet para garantizar la seguridad nacional e internacional. Para algunos Estados, la red puede constituir un
riesgo politico o pueden querer utilizarla como un mecanismo de control de la ciudadania. En cualquier caso, la instrumentali-
zacién de internet para alcanzar objetivos de politica nacional dafa su integridad y su funcionalidad. Una solucién bastante
cercana a la éptima desde un punto de vista tedrico seria crear una zona neutral donde las principales conexiones troncales de
internet (el backbone) estuvieran «gobernadas» por un organismo multilateral que incluyera todos los agentes (Gobiernos,
empresas, consumidores, etc.). Sin embargo, la puesta en practica de esta solucion parece dificil debido a los distintos intereses
econémicos y a las divergencias politicas de las partes implicadas.

En resumen, si bien las innovaciones tecnoldgicas suponen un importante avance para la sociedad, también son una fuente de
retos cruciales para los Estados. Es importante que las regulen adecuadamente para incrementar el bienestar teniendo en cuen-

ta las preferencias de la poblacién. Pero seria un error que un exceso de regulacién o una regulacién desfasada coartaran las
posibilidades de crecimiento que conllevan.

Josep Mestres Doménech
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

1. Javier Solana, «Cyber War and Peace», Project Syndicate, 30 de abril de 2015.

JULIO-AGOSTO 2015 www.lacaixaresearch.com :)(\"Ia Caixa” Research



PUBLICACIONES

XK

PUBLICACIONES

"la Caixa" Research

Todas las publicaciones estén disponibles en internet: www.lacaixaresearch.com
Correo electrénico: publicacionesestudios@lacaixa.es

DOCUMENTOS DE TRABAJO

Termodmetro inmobiliario de ”la Caixa”
Research
Ariadna Vidal Martinez, 01/2015

La internacionalizacion del renminbi:
un largo camino por recorrer
Claudia Canals, 03/2013

Vulnerabilidad de las economias
emergentes
Alex Ruiz, 02/2013

Sareb: claves estratégicas
Sandra Jédar-Rosell, 01/2013

Ajuste de capacidad en el sistema
financiero espaiiol
Inmaculada Martinez, 09/2012

El ahorro y la eficiencia energéticos:
un impulso para la competitividad
de la economia espaiiola

Pere Miret, 08/2012

Materias primas: ;qué cambio

en la dltima década?

Eduardo Pedreira y Miguel A. Canela,
06/2012

Inversiones financieras en Espaiia:
impacto de la inestabilidad

en los mercados

Inmaculada Martinez, 05/2012

¢Hay burbuja inmobiliaria en China?
Claudia Canals y Mercé Carreras-Solanas,
04/2012

El sobreendeudamiento de las
empresas espaiolas: ;problema
comun o de unas pocas?

Sandra Jédar-Rosell e Inmaculada
Martinez, 03/2012

Hungria y la ayuda financiera

dela UE y el FMI: ;cambio en el mapa
de riesgos?

Alex Ruiz, 02/2012

Spanish Public Debt: Myths and Facts
Oriol Aspachs-Bracons y Joan Daniel Pina,
01/2012

¢{Cuando se recuperaran los precios
de la vivienda en Estados Unidos?
Jordi Singla, 11/2011

JULIO-AGOSTO 2015

DOCUMENTOS DE ECONOMIA
"la Caixa”

¢Por qué Europa genera poco
crecimiento y empleo?
Jordi Gual

La prociclicidad del sistema financiero
después de las reformas
Sandra Jédar-Rosell y Jordi Gual

Union Bancaria: ;de hormigon
o de paja?
Jordi Gual

Ensefnanzas latinoamericanas
para una crisis europea
Alex Ruiz

Los requisitos de capital de Basilea Ill
y su impacto en el sector bancario
Jordi Gual

Perspectivas de desapalancamiento
en Espaia

Oriol Aspachs-Bracons,

Sandra Jédar-Rosell y Jordi Gual

Diferencial de inflacién con
la eurozona: ;mejora sostenible?
Pere Miret

La recuperacion del comercio mundial.

Lo que la crisis se llevo
Marta Noguer

Inmigracién y mercado laboral:
antes y después de la recesion
Joan Elias

"la Caixa” ECONOMIC PAPERS

Banking Union: made of concrete
or straw?
Jordi Gual

European Integration at the Crossroads

Jordi Gual

Capital Requirements Under
Basel Il and Their Impact on
the Banking Industry

Jordi Gual

Should the ECB Target Employment?
Pau Rabanal

Integrating Regulated Network
Markets in Europe
Jordi Gual

IM

IM INFORME MENSUAL
Informe sobre la situacién econémica
(disponible también en inglés)

PULSO ECONOMICO

ACTUALIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO

COLECCION COMUNIDADES
AUTONOMAS

CATEDRA"’Ia Caixa”
ECONOMIAY SOCIEDAD

El tiempo que llega. Once miradas
desde Espaina

José Luis Garcia Delgado (editor)

ESTUDIOS ECONOMICOS

Europa, como América. Los desafios
de construir una federacion
continental

Josep M. Colomer

El cambio climatico: analisis y politica
econémica. Una introduccion

Josep M. Vegara (director),

Isabel Busom, Montserrat Colldeforns,
Ana Isabel Guerra y Ferran Sancho

www.lacaixaresearch.com

40

€| "la Caixa” Research



IM

Consejo Asesor GRUPO "LA CAIXA”: DATOS MAS RELEVANTES

a 31 de diciembre de 2014
Pol Antras
Harvard University P . .

Actividad financiera MILLONES €
Philippe Bachetta Recursos de clientes 271.270
Université de Lausanne

Créditos sobre clientes 195.809
Ramon Caminal Resultad buido al G 622
Institut d’Analisi Economica (CSIC) esultado atribuido al Grupo
Ma,nuel, Castells Actividad comercial y medios
Universitat Oberta de Catalunya ; :
y University of Southern California Clientes (millones) 13,4
Maria Paz Espinosa Empleados 32.590
Universidad del Pais Vasco Oficinas en Espafia 5.251
Josefina Gdmez Mendoza Terminales de autoservicio 9.544
Universidad Auténoma de Madrid
Marta Reynal-Querol Obra Social: presupuesto por actividades para 2015 MILLONES €
Universitat Pompeu Fabra Sociales 336
Joan EnricRicart Ciencia y medio ambiente 56
IESE Business School Culturales 67
Xavier Sala-Martin Educativas e investigacion 41
Columbia University

TOTAL PRESUPUESTO 500
Jaume Ventura
CREI - Universitat Pompeu Fabra

Publicaciones

Todas las publicaciones de “la Caixa” Research estan disponibles en internet

1/4 H 1/4 H H
:K la Caixa” Research en Twitter @laCaixaResearch

Siguenos en Twitter para estar al dia de las ultimas novedades de “la Caixa” Research.

Nuestro objetivo es la creacion y difusiéon de conocimiento en los dmbitos econémico y social para contribuir al desarrollo de la sociedad espafiola
y europea.

El Informe Mensual tiene solo propositos informativos, por lo que CaixaBank no se hace responsable del uso que del mismo pueda hacerse. El Informe
Mensual se basa en informacion de fuentes que se consideran fiables, pero CaixaBank no garantiza la exactitud de la misma ni se responsabiliza de
los errores u omisiones que contenga. Las opiniones y previsiones son propias de CaixaBank y estan sujetas a cambios sin notificacién previa.

© CaixaBank, S.A., 2015

Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de forma adecuada y sea remitida una copia al editor.

Disefio y produccion: www.cege.es
Depésito Legal: B. 10511-1980  ISSN: 1134-1947

JULIO-AGOSTO 2015 www.lacaixaresearch.com 7K\"Ia Caixa” Research



Al

"la Caixa” Research

ELEMENTAL
CHLORINE

FREE

GUARANTEED

FSC

www/sc.org

MIXTO

Papel procedente de
fuentes responsables

FSC® C015618



