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EDITORIAL IM :

Neoludismo

Vivimos una era extraordinariamente contradictoria. El renqueante crecimiento de las economias desarrolladas tras la gran
crisis financiera de 2008 y los muy bajos tipos de interés reinantes desde hace afios son, para economistas influyentes como
Larry Summers o Robert Gordon, consecuencia del estancamiento secular. Es decir, de una tendencia a que el crecimiento
econdmico sea cada vez menor debido a que ya no existen oportunidades significativas de mejoras tecnoldgicas.

Al mismo tiempo, se estd difundiendo la idea de que las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacién impulsa-
ran la robdtica y la inteligencia artificial hacia cotas desconocidas hasta ahora. De tal manera, se argumenta, dicho progre-
so técnico hard redundantes muchos puestos de trabajo, lo que afectara a las cualificaciones intermedias, ya que los robots
seran capaces de llevar a cabo tareas cada vez mds complejas, y no meramente mecanicas y repetitivas. Para muchos, las
consecuencias sociales de estos avances serian nefastas, puesto que aumentaria la polarizacién de la sociedad, al centrarse
las mejoras en los puestos de trabajo y los salarios de las clases medias.

Sin embargo, este es un relato incoherente, e incluso falaz. Si los avances tecnolégicos y el progreso técnico causan proble-
mas de empleo no pueden conducirnos al mismo tiempo al estancamiento y al marasmo econémico. Las mejoras tecnol6-
gicas, como el propio término «mejora» indica, amplian nuestras capacidades. Ensanchan el potencial productivo. Permiten
hacer més con menos. O, en el lenguaje de los economistas, expanden la frontera de produccién, permitiendo que unos
mismos factores productivos generen un mayor producto, es decir, mas renta y, en ultima instancia, mas bienestar.

El Dossier de este Informe Mensual trata de arrojar algo de luz sobre este debate. Su tesis central merece resaltarse ante la
creciente presencia de ideas neoluditas en los medios de comunicacién y algunas corrientes de opinién. El progreso tecno-
I6gico es bueno para nuestras sociedades y es ademds, en definitiva, el Unico factor de crecimiento econémico y de gene-
racién de bienestar social que es inagotable. Los recursos naturales son finitos, los rendimientos del capital fisico son
decrecientes, pero no asi la capacidad del ser humano de generar y difundir nuevas ideas.

El auge reciente de la vision neoludita se explica fundamentalmente por razones politicas. En primer lugar, los avances
tecnoldgicos no son neutros en términos del reparto de sus beneficios en la sociedad. Y menos aun en lo que se refiere a
sus efectos adversos, como ya sucedié en el siglo xvill en Inglaterra con la introduccién de los telares mecanicos que provo-
caron el movimiento ludita, que se dedicaba a destruir la nueva maquinaria.

En segundo lugar, la diseminacién por toda la economia de las oportunidades que genera el progreso técnico depende en
gran medida de cémo esté organizada la sociedad. Es decir, de sus instituciones econémicas y sociales, y de si son suficien-
temente flexibles y dindmicas para adaptarse a las nuevas circunstancias y facilitar la aparicién de nuevas ocupaciones,
empresas y sectores que acaben sustituyendo los puestos de trabajo y las fuentes de bienestar y riqueza erosionados por
el cambio tecnolégico. La rigidez o adaptabilidad de estas instituciones es una cuestion eminentemente politica, reflejo a
menudo de la tensién y los intereses contrapuestos entre diversos grupos sociales. Entre aquellos, normalmente los grupos
ya establecidos, que, bien organizados, se resisten al cambio, y los grupos emergentes que podrian aprovecharlo, que tie-
nen a su favor el empuje de las nuevas ideas y tecnologias, pero que a menudo apenas constituyen un grupo homogéneo
con suficiente poder politico para alterar el statu quo.

Es un gran reto de las sociedades democréticas avanzadas encauzar este gran debate social y combate politico de tal modo
que se consiga promover el cambio tecnoldgico y, al mismo tiempo, asegurar que sus beneficios lleguen a toda la sociedad.

Jordi Gual
Economista jefe
31 de enero de 2016
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ENERO 2016

29 ElBanco deJapén anuncia la aplicacién de un tipo de interés negativo (del 0,1%) al exceso de reservas que las entidades bancarias
mantienen con la institucion, para estimular el crecimiento del crédito y, en Gltima instancia, la inflacién.

DICIEMBRE 2015

3 EIBCEincrementa el grado acomodaticio de su politica monetaria: extiende el programa de compra de activos hasta marzo de
2017, incluye titulos de deuda regional y local en el abanico de activos elegibles en el programa y recorta en 10 p. b. el tipo de la
facilidad de depésito, hasta el —0,30%.

16 La Reserva Federal de EE. UU. da comienzo al proceso de normalizacion del tipo de interés oficial con una subida de 25 p. b.,
hasta el 0,25-0,50%, y mantiene la politica de reinversién de los vencimientos de deuda.
20 El resultado de las elecciones generales espaiolas deja un arco parlamentario mas fragmentado.

NOVIEMBRE 2015

23 La Comisién Europea insta al Gobierno espafiol a presentar una actualizacién de los presupuestos para 2016 en la que se tomen
medidas para reducir el déficit publico segun la senda acordada.

30 EIFMIanuncialainclusion del yuan chino en la cesta de divisas que componen los derechos especiales de giro (SDR, por sus siglas
en inglés), junto con el délar estadounidense, el euro, el yen japonés y la libra esterlina. La aprobacién del yuan como divisa de
reserva serd efectiva a partir de octubre de 2016 y marca un hito importante en la internacionalizacién de la moneda china.

OCTUBRE 2015

2 Laagencia crediticia S&P eleva el rating de Espaia hasta BBB+ desde BBB y mantiene la perspectiva estable.
5 Sefirma el acuerdo de libre comercio entre EE. UU. y varios paises del Pacifico, entre ellos Japén, México, Australia y Canada.
29 El Partido Comunista de China anuncia el fin de la politica del hijo tinico y autoriza dos hijos por pareja con el fin de combatir el
envejecimiento de la poblacién.

SEPTIEMBRE 2015

20 Syriza gana las elecciones en Grecia y obtiene el apoyo necesario para implementar el programa acordado con las instituciones.
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2 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (enero). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (febrero).
8 [ndice de produccién industrial (diciembre). 8 Indice de produccién industrial (enero).
12 PIB de la eurozona (4T). 10 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
15 PIB de Japdn (4T). 15 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
18 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (diciembre). 17 Consejo Europeo.
Comercio exterior (diciembre). 18 Encuesta trimestral de coste laboral (4T).
Consejo Europeo. Créditos, dep6sitos y tasa de morosidad (enero).
25 Contabilidad Nacional Trimestral (4T). 21 Comercio exterior (enero).
26 Avance IPC (febrero). 29 Ejecucion presupuestaria del Estado (diciembre, eneroy
Indice de sentimiento econémico eurozona (febrero). febrero).
29 Balanza de pagos (diciembre). 30 Indice de sentimiento econémico eurozona (marzo).

31 Avance IPC (marzo).
Balanza de pagos (enero).
Posicion de inversién internacional neta (4T).
Tasa de ahorro de los hogares (4T).
Saldo de las administraciones publicas (2015).
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RESUMEN EJECUTIVO

IMO?

Arranque de aino turbulento en los mercados financieros

Las cotizaciones de las bolsas y del petréleo empiezan el
afno con fuertes retrocesos. Los activos de riesgo han ini-
ciado 2016 con la misma ténica con la que finalizaron 2015:
volatilidad elevada y caidas apreciables de las cotizaciones,
en particular en las bolsas avanzadas y emergentes y en el
mercado del petréleo. La gravedad del episodio, que repre-
senta uno de los peores inicios de afo en varios ejercicios,
sorprendi6 a inversores y analistas. Aunque el detonante
de este ajuste de cotizaciones fue el mal comportamiento
dela bolsa china, la preocupacion de fondo real es el autén-
tico estado de forma del mayor de los emergentes y, de
manera genérica, la incertidumbre sobre las perspectivas
del crecimiento mundial. jEstan fundamentados estos
temores? ;O se trata de una de esas situaciones en la que
se puede aplicar la afirmacién de Paul Samuelson de que la
bolsa anticipa nueve de cada cinco recesiones? Con los da-
tos macroecondmicos en la mano, la hipétesis de una so-
brerreaccién financiera parece verosimil. Por lo que se re-
fiere al sospechoso principal, China, el dato del PIB del 4T
(6,8% interanual, similar al 6,9% del 3T) sugiere que el pro-
ceso de reequilibrio del crecimiento (con un protagonismo
mayor del consumo y menor de la inversion) estéd siendo
suave y acorde con lo deseado (el Gobierno marcé un obje-
tivo del 7% anual para 2015, apenas una décima mas de lo
efectivamente registrado). Si, ademads, se le suma el hecho
de que el margen de politica econdmica existente en China
es amplio, las dudas deberian matizarse, algo que no se
puede afirmar de otros emergentes (en particular, Turquia,
Rusia, Brasil y Sudafrica) cuyos desequilibrios macroeconé-
micos si que justifican la preocupacion que suscitan entre
los inversores.

El crecimiento de EE. UU. y la eurozona mantiene una
velocidad de crucero razonable, lo que apunta a que los
fuertes descensos en las respectivas bolsas pueden ser el
resultado de una lectura algo sesgada a la baja de la coyun-
tura macroeconémica. Asi, a pesar de que a final de aio el
crecimiento se ralentizo, la economia estadounidense cre-
ci6 en 2015 un 2,4%, una cifra algo superior a su crecimien-
to potencial, tesitura que se repetird en 2016 (crecimiento
esperado del 2,3%). En este contexto, la Reserva Federal
(Fed), como se esperaba, mantuvo intacto el tipo de refe-
rencia y se reafirmé en su estrategia de politica monetaria
de subidas paulatinas. Con todo, cabe reconocer que la Fed
mostré un tono cauto en la comunicacion, amparandose
en la necesidad de seguir con atencion la evolucién finan-
ciera. En la eurozona, los datos mas recientes certifican que
la expansion, sin ser extraordinaria, se ha consolidado en
los Gltimos meses y que su ritmo se mantuvo a final de
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2015. Aunque algunos indicadores de sentimiento econé-
mico han acusado la mayor incertidumbre del entorno
econdémico y han bajado algo a principios de 2016, sus ni-
veles actuales apuntan a que la economia de la eurozona
ha iniciado 2016 en fase expansiva. El BCE no modificé su
politica monetaria en enero, pero, a diferencia de su homo-
logo estadounidense, se mostré mas sensible a la incerti-
dumbre econémica y financiera reinante y abri6 la puerta a
relajar ain mas su politica monetaria en marzo.

Perspectivas favorables para la economia espaiola. Los
datos de crecimiento del 4T confirmaron que Espaia regis-
tré en 2015 su mejor ritmo de avance del PIB desde 2007,
un 3,2%. A tenor de los indicadores disponibles, en el tra-
mo final del afio pasado el motor de la expansién habra
continuado siendo la demanda interna y, en particular, el
consumo. Este ultimo se beneficia de la ausencia de infla-
cion, que continda sorprendiendo a la baja, y de la notable
expansion del empleo (en 2015 se crearon 525.000 em-
pleos, un nivel que no se alcanzaba desde 2006). Cabe des-
tacar, asimismo, que diferentes dinamicas de saneamiento
y ajuste han finalizado o se encuentran en su tramo final.
Asi, los ultimos datos muestran que el sector inmobiliario
estd recuperando el pulso. Ademas, el proceso de desapa-
lancamiento del sector privado estd cerca de completarse:
en el 3T 2015, la deuda de los hogares y las empresas alcan-
z6 unas cifras cercanas al promedio de la eurozona, algo
gue no sucedia desde principios de la primera mitad de la
década de los 2000. En este breve repaso del afio 2015, un
elemento relativamente disonante es la evolucion de las
finanzas publicas. Aunque el déficit publico se redujo du-
rante el afio pasado, especialmente gracias a una evolu-
cion de la recaudacion mejor de lo previsto inicialmente, es
posible que la mejora sea insuficiente para lograr los obje-
tivos de déficit publico marcados. Aun asi, el balance de
2015 en lo econémico es abiertamente positivo. Para 2016
las perspectivas son también halaglieiias. A pesar de la ma-
yor incertidumbre con que se abre el afio, los factores que
apoyaron la buena marcha de la economia en 2015 (los ba-
jos precios del petréleo, la depreciacion del euro, la rebaja
impositiva y la politica monetaria expansiva, fundamental-
mente) tienen visos de continuar en el afo en curso, aunque
sea en menor medida que en el ejercicio precedente. Como
resultado, el crecimiento se situara en el 2,8% anual, algo
menos que el expansivo 2015, pero claramente por encima
de nuestros vecinos de la eurozona.

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

Economia internacional

2014 2015 2016 2017 2T 2015 372015 472015 1T 2016 2T 2016 3T 2016
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial’ 34 3,1 3,5 3,7 3,2 3,1 3,0 34 34 3,5
Paises desarrollados 1,8 1,9 2,0 2,1 2,0 1,9 1,7 1,9 1,9 2,0
Estados Unidos 24 24 23 24 2,7 2,1 18 24 2,0 2,2
Eurozona 09 1,5 1.8 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,6 1,9
Alemania 16 15 18 18 16 1,7 1,5 1,7 1,7 1,8
Francia 0,2 11 14 14 11 11 13 1,0 14 1,6
Italia -04 0,7 1,2 1.2 0,6 08 1,2 1,0 11 1,2
Espana 14 32 28 2,1 32 34 35 33 28 2,7
Japén -0, 0,7 1,0 08 0,7 1,7 1,5 08 11 11
Reino Unido 29 2,2 22 2,2 23 2,1 1,9 2,2 2,2 23
Paises emergentes 4,6 4,0 45 49 4,0 4,0 39 44 45 45
China 73 6.9 6,5 6.3 7,0 6.9 6.8 7,0 6,6 6.3
India? 73 7.2 72 73 70 74 72 72 72 7.2
Indonesia 50 48 55 6,0 4,7 4,7 50 5.2 54 57
Brasil 0,1 =35 =25 13 -3,0 -45 44 -38 -2,6 -2,0
México 2,2 2,5 33 34 23 2,6 2,5 29 3.2 34
Chile 1,9 2,2 32 35 1,9 2,2 2,2 2,0 35 35
Rusia 0,6 -3,7 -0,8 1,5 4,6 -4, =38 =22 0,7 04
Turquia 3,0 32 29 34 338 4,0 2,7 1,7 26 3,5
Polonia 34 3,6 3,7 36 35 3,7 34 3,7 3,6 3,6
Sudéfrica 1,6 1,7 24 2,7 1,5 1,1 2,1 22 23 24
INFLACION
Mundial’ 3,5 3,2 3,5 3,7 3,2 3,2 33 34 34 3,4
Paises desarrollados 1,4 03 12 2,0 02 02 04 09 09 12
Estados Unidos 1,6 0,1 14 2,1 0,0 0,1 0,5 13 11 13
Eurozona 04 0,0 09 1,8 0,2 01 0,2 03 0,5 1,1
Alemania 08 0,1 1,0 20 04 0,0 0,2 04 06 1,2
Francia 0,6 0,1 09 19 03 0,1 0,2 03 0,5 11
Italia 02 0,1 08 1,7 0,1 03 0,2 0.2 04 1,0
Espafa -0,2 -0,5 0,5 22 -03 -04 -03 -03 -0,2 0,7
Japon3 2,7 038 09 2,0 0,5 02 03 0,6 0,2 1,0
Reino Unido 1,5 0,0 13 20 0,0 0,0 0,1 0,5 09 1,5
Paises emergentes 51 54 56 6,0 54 54 54 56 57 55
China 2,0 14 2,1 2,6 14 1,7 1,5 1,5 2,3 2,2
India 6,6 49 5,7 55 5,1 39 53 6.3 6,2 5,1
Indonesia 6,4 64 5,0 53 7,1 7 48 4,7 5,1 4,7
Brasil 6,3 9,0 6,6 56 8,5 9,5 10,4 7.8 6,5 6,3
México 4,0 2,7 32 32 29 2,6 23 3,1 35 33
Chile 44 43 3,7 3.2 4,2 4,8 4,1 45 4,0 35
Rusia 7.8 15,5 6,6 57 15,8 15,7 14,5 8,0 7,0 6,0
Turquia 8,9 7,7 73 6,3 7,7 73 8,2 8,1 71 7,0
Polonia 0.2 -09 1,7 25 -0,8 -0,8 -0,8 14 1,5 1,7
Sudéfrica 6,1 4,6 4,7 50 4,6 4,7 49 55 43 4,1

Notas: 1. A partir de diciembre de 2015, los agregados de los epigrafes «Paises desarrollados» y «Paises emergentes» comprenden todos los paises de cada grupo. Con anterioridad, solamente se incluian
los principales. 2. Datos anuales representan ario fiscal. 3. Contempla la subida del impuesto al consumo introducida en abril de 2014.

Previsiones
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Economia espariola

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

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

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)’
Saldo publico (acum., % PIB)’

Mercados financieros

TIPOS DE INTERES
Délar

Fed funds

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Deuda publica a 2 afios
Deuda publica a 10 afios

Euro

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)

TIPOS DE CAMBIO
$/€
¥/€
£/€

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

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres.

Previsiones
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2014

1,2
0,0
35
10,7
-0,1
1,6
51
6,4
1,4

244
-0,2
-0,8
1,0
14
=58

0,25
0,23
0,56
044
2,53

0,16
0,21
0,48
0,05
1,23

1,33
140,42
0,81

99,45
74,54

2015

30
2,7
6,2
96
55
35
6,1
7.8
3,2

30
22,1
=05

06

1.8

24
=5,1

0,26
032
0,79
0,67
213

0,05
-0,02
017
-0,24
053

1.1
134,35
0,73

53,61
48,30

2016

28
10
44
58
38
27
6,5
66
2,8

25
199
05
1,0
1.9
25
-39

0,69
0,92
1,37
1,49
2,62

0,05
-0,07
014
-0,23
0,88

1,04
129,37
0,72

42,64
41,08

2017

2,1

2,0
18,5
2,2
1,0
1.7
23
-2,

1,56
1,79
2,14
240
332

0,07
013
0,46
033
1,83

1,08
129,69
0,71

65,62
60,50

2T 2015

29
2,1
6,3
99
55
33
6,2
7,0
3,2

30
22,4
-03

02

14

18

0,25
0,28
0,73
0,59
2,16

0,05
-0,01
0,17
-0,22
0,53

1,11
134,25
0,72

63,43
57,32

3T 2015

34

0,25
0,31
083
0,67
2,21

0,05
-0,03
0,16
-0,24
0,69

1,11
135,89
0,72

51,10
46,00

4T 2015

33
43
6,0
97
49
4,0
6.8
93
3,5

3,1
209
-03

1.2

1,8

24

0,29
041
0,95
083
2,19

0,05
-0,09
0,09
-0,32
057

1,09
132,94
0,72

44,70
40,82

IMO?

1T2016 272016 3T 2016

35 30 25
21 18 03
56 4 40
87 59 46
46 3,2 36
35 29 23
7.2 7,1 59
84 8,1 5,1
33 2,8 27
29 25 24

21,2 20,0 192
-03 -02 07
0,1 16 1
18 18 19
24 24 25
0,50 0,50 0,75
0,66 0,84 101
1,17 130 143
1,14 137 1,60
235 2,53 2,71
0,05 0,05 0,05
-013 009  -005
0,06 0,10 0,16
-035  -031  -021
0,57 067 099
1,07 1,04 1,02
132,58 12996 127,33
073 0,72 0,72

33,36 39,50 45,50
31,22 38,00 44,60
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - El binomio
China-petrdleo sacude la escena
financiera internacional

Arranque de aio turbulento en los mercados financieros
internacionales. Los activos con riesgo globales han comenza-
do 2016 en las mismas coordenadas con las que finalizaron
2015: volatilidad elevada y descensos abultados de las cotiza-
ciones. La severidad de la correccion sorprendié a inversores y
analistas, lo que reavivd momentos de desagradable recuerdo
como los originados tras el estallido de la crisis financiera de
2008. Como ya sucediera durante la segunda mitad de 2015,
dos son los factores de fondo de esta dindmica. En primer lugar,
las dudas en torno a la economia china, que se han visto refor-
zadas por las devaluaciones acometidas por el banco central de
China (PBoC en adelante) sobre el yuan. En segundo lugar, el
desplome del precio del petréleo, que se intensifico en enero y
situ6 el barril Brent en 27 délares, su menor nivel en 12 afios. El
notable aumento de la correlacién del crudo con el precio de los
activos de riesgo durante los ultimos meses pone de manifiesto
el modo risk-off en el que se encuentran inmersos los activos
financieros globales. Aunque la duracién de esta fase es incier-
ta, lo mas probable es que tienda a perder intensidad en los
préximos meses, de la mano de un mayor protagonismo de los
fundamentos de los diferentes mercados de activos.

La magnitud y duracion del sell-off sugieren que los inverso-
res internacionales barajan una mayor probabilidad de des-
aceleracion del crecimiento global. Sin embargo, pensamos
que ha habido sobrerreaccién y que los temores a una desacele-
racion pronunciada del crecimiento mundial son excesivos. En
este sentido, la contribucion de las palancas de fondo deberia
seguir siendo, en conjunto, positiva: crecimiento satisfactorio
en EE. UU., recuperacién sostenida en la eurozona y en Japén,
condiciones monetarias globales laxas y desaceleracién econé-
mica en China bajo control. No obstante, las condiciones actua-
les son poco propicias para que se dé un clima mds constructivo
en los mercados a corto plazo. En primer lugar, a causa de facto-
res de alcance global como el débil pulso de las materias primas
en general, y del petréleo en particular, y del «ruido» proceden-
te de China. En segundo lugar, debido al empeoramiento de las
perspectivas de beneficios empresariales en EE. UU.

La incertidumbre procedente de China se mantendra como
un factor de riesgo importante, pero intermitente. De par-
ticular relevancia seran las eventuales intervenciones del PBoC
en el mercado de divisas, maxime tras los episodios de aversion
global desatados a raiz de las devaluaciones del yuan. La pro-
babilidad de que se produzcan nuevas devaluaciones frente al
délar es elevada, pero no contemplamos que sean significati-
vas. Un proceso de devaluacion agresivo del yuan tendria re-
percusiones negativas para China en dos frentes. Por un lado,
pondria en cuestion la internacionalizacién del yuan como divi-
sa de reserva y, por otro, contribuiria a intensificar la salida de
capitales. Por lo que respecta a la situacién econémica del
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gigante asiatico, la dindmica de fondo sigue siendo de debili-
dad a causa de la transicion hacia un modelo de crecimiento
mas equilibrado. Si bien es cierto que el balance de riesgos per-
manece sesgado a la baja, seguimos pensando que el Ejecutivo
chino dispone de capacidad suficiente para acomodar las poli-
ticas monetaria y fiscal. Por tanto, el inversor debera convivir
durante buena parte de 2016 en estas coordenadas que lleva-
ran asociadas episodios de volatilidad moderada.

Entre tanto, la Reserva Federal (Fed) mantiene el rumbo de
su estrategia monetaria. En su primera reunién tras elevar el
tipo de interés oficial el pasado mes de diciembre, la Fed man-
tuvo sin cambios la tasa de referencia. La presidenta de la auto-
ridad monetaria, Janet Yellen, recalcé la conveniencia de seguir
avanzando en este proceso de forma gradual. Sin embargo, el
comunicado oficial mostré un tono mas cauto de lo esperado.
La Fed sefal6 que «permanecerad vigilante a los acontecimien-
tos econédmicos y financieros globales» e indic6 que ambos
factores pueden incidir en el balance de riesgos del cuadro ma-
croeconémico del pais. En cuanto a la actividad econémica,
reconoci6 que se desaceleré en el dltimo tramo de 2015, pero
constato la fortaleza del mercado laboral. En materia de pre-
cios, hizo referencia al descenso de las expectativas de inflacion
del mercado de bonos, pero subrayé que las expectativas basa-
das en encuestas permanecen estables.

Dadas las actuales circunstancias de aversién y dudas de los
mercados internacionales, el firme compromiso de la Fed
para llevar a cabo el endurecimiento de tipos es crucial. Una
demora excesiva de nuevas subidas del tipo oficial podria resul-
tar contraproducente si la comunidad inversora percibe que la
Fed no posee el control necesario para implementar su estrate-
gia. Las expectativas del mercado sitdan la segunda subida del
fed funds a mediados de afo, aunque las probabilidades se
estan desplazando hacia el dltimo trimestre de 2016.

Por su parte, el BCE abre la puerta a la adopcion de mas esti-
mulos en marzo. El consenso esperaba que la reunién del Conse-
jo de Gobierno del BCE fuera de tramite. Sin embargo, Mario
Draghi sorprendié por el tono acomodaticio de sus mensajes. El
mandatario europeo se mostré dispuesto a «revisar» los parame-
tros de la politica monetaria del BCE en su préxima reunion de
marzo. Adicionalmente, Draghi sostuvo que las politicas del ban-
co central para cumplir con el objetivo de inflacién (~2%) «no
tienen limites», siempre que permanezcan dentro del mandato
de lainstitucién. El debilitamiento de las economias emergentes,
la caida de los precios del petréleo y la inestabilidad financiera
fueron los principales justificantes del tono dovish del presidente
del BCE. No obstante, es importante subrayar que la adopcién de
mas estimulos monetarios podria no materializarse en marzo, lo
que desembocaria en un sentimiento de decepcion del mercado.
Lo sucedido tras la reunion de diciembre es un precedente alec-
cionador. Creemos que el BCE tan solo decidira actuar (nuevo
recorte del tipo depo, extensién del QE) en caso de un deterioro
significativo del cuadro macro o de un recrudecimiento de las
turbulencias financieras.

El clima de aversién al riesgo favorece el comportamiento de
la deuda publica mas segura. Las rentabilidades de los bonos
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soberanos en EE. UU. y Alemania han flexionado a la baja a cau-
sa de la intensificacion de los flujos en busca de refugio. En el
primer caso, la TIR del treasury a 10 afios ha descendido 30 p. b.
desde finales de diciembre hasta situarse por debajo del 2%.
Por su parte, el rendimiento del bund aleman ha retrocedido
hasta la zona del 0,4%. En Espaia, la prima de riesgo a 10 aiios
ha mostrado una evolucién mas volatil (entre los 120-130 p. b.)
a causa de la incertidumbre politica, mientras que, en Portugal,
los compromisos en materia fiscal del Gobierno entrante y las
dificultades para encauzar la venta de Novo Banco han elevado
la prima de riesgo hasta los 250 p. b.

Las bolsas internacionales se ven sacudidas en un inicio de
ano funesto. Las caidas han sido abultadas (del orden del
7%-12%) en la practica totalidad de las plazas bursatiles, tanto
del bloque avanzado como del emergente. En EE. UU., el indice
S&P 500 ha retrocedido un 6%, lo que representa el peor arran-
que de aio desde 2009. El colapso de los precios del crudo si-
gue siendo un verdadero lastre para los sectores energético y
minero. Ademas de este ultimo factor, las pérdidas en las bol-
sas europeas se han visto acentuadas por el mal desempefo
del sector automovilistico y bancario. En este ultimo caso, el
epicentro se ha situado en Italia, por las dudas sobre el proceso
de saneamiento de los balances de los bancos. Con todo, inter-
pretamos este episodio como un foco de incertidumbre pun-
tual que podria remitir una vez que el Gobierno italiano pre-
sente los detalles de su plan para facilitar dicho proceso de
saneamiento.

En EE. UU,, la campaiia de resultados empresariales del 4T
2015 esta deparando algunas sorpresas positivas, principal-
mente en el ambito tecnoldgico y en el financiero. Lamenta-
blemente, es poco probable que esta circunstancia logre dar un
vuelco a las revisiones a la baja de las expectativas de los bene-
ficios corporativos. Tampoco las condiciones actuales de eleva-
da sobreventa, aunque pueden dar lugar a eventuales rebotes
de duracion breve. No obstante, la reactivacion de la tendencia
alcista se producird a medida que se vislumbre una mayor cer-
tidumbre sobre los dos principales ejes de volatilidad del mer-
cado (petréleoy China). Las ratios de valoracién, que se encuen-
tran en algunos casos por debajo de los niveles promedio de
largo plazo, constituirdn un factor de soporte. Particularmente
en las bolsas emergentes.

El cruce euro-délar permanece estable y las divisas emer-
gentes siguen sin poder estabilizarse. La evolucion del euro
frente al dolar ha deparado fluctuaciones de escasa envergadu-
ra. Los flojos datos de actividad en EE. UU. mantuvieron el euro
en el intervalo de los 1,08-1,10 ddlares. No modificamos nues-
tra visiéon a medio plazo sobre el cruce euro-délar, que preve-
mos que se sitle alrededor de los 1,05 délares. En el apartado
emergente, las principales divisas siguieron debilitandose a
causa del binomio China-petréleo. Es el caso del rublo ruso, que
ha alcanzado un nuevo minimo histdrico frente al délar al cam-
biarse por 78 rublos. El peso argentino también se ha visto
sometido a fuertes presiones, si bien en este caso ello obedece
a la decision del nuevo Gobierno de flexibilizar el régimen de
tipo de cambio y poner fin a los controles de capitales.
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FOCUS - El tipo de interés natural: pistas, incognitas

y algunas respuestas

El periodo que siguid al estallido de la crisis financiera glo-
bal ha estado caracterizado por el marcado descenso de
los tipos de interés en las economias avanzadas. El hecho
de que se hayan mantenido en niveles tan bajos durante
tanto tiempo sugiere que quizas estemos ante una dismi-
nucién hasta cierto punto permanente, no solo ciclica, de
los tipos de interés de equilibrio. Se trata de una cuestion
con implicaciones potenciales sobre el disefio de la politi-
ca monetaria, la estabilidad financiera y las decisiones de
inversién del sector privado. El andlisis del denominado
tipo de interés natural puede arrojar algo de luz sobre esta
cuestion.

Conceptualmente, el tipo de interés natural o de equilibrio
(TIN, en adelante) hace referencia al tipo de interés real de
corto plazo (en la practica, un tipo a corto como el tipo de
interés de referencia del banco central ajustado por la
inflacién) que seria compatible con una economia que
opera a su pleno potencial y con una inflacion estable en
torno a un objetivo determinado. Para aquellos familiari-
zados con la regla de Taylor," el TIN no es mas que la cons-
tante de dicha férmula: el tipo de interés real que deberia
fijar el banco central cuando el output gap es cero (el PIB
real es igual al potencial) y la inflacion se encuentra en su
nivel objetivo. La teoria econédmica postula que el TIN sera
mayor cuanto mayor sea el crecimiento de la productivi-
dad de una economia o el crecimiento de su poblacién (en
definitiva, cuanto mayor sea el crecimiento potencial del
PIB). Otros factores, como el envejecimiento de la pobla-
cion y cambios regulatorios que elevan los costes de la
intermediacidn financiera, tenderan a deprimir el TIN.

Al no ser directamente observable, el TIN debe estimarse
mediante técnicas econométricas. Uno de los métodos
que goza de mayor reconocimiento es el desarrollado por
Laubach y Williams (2003),2 dos economistas de la Reser-
va Federal (Fed) que utilizan una herramienta estadistica
denominada «filtro de Kalman» para estimar simultanea-
mente el TIN y el output potencial de EE. UU. Sus estima-
ciones, presentadas en el grafico, revelan que el TIN en
ese pais ha variado de forma significativa a lo largo de los
afos, que las variaciones acostumbran a ser bastante per-
sistentes y que, en la actualidad, el TIN se sitda en torno al
0%, mas de 2 p. p. por debajo de los niveles anteriores a la
crisis financiera global. Los autores atribuyen parte de
este descenso, alrededor de 1 p. p., a una caida de similar
magnitud en el crecimiento potencial de la economia nor-
teamericana mientras que el resto seria consecuencia de

1. Vedse, por ejemplo, el Focus «Descubriendo la politica monetaria en la
sombra» en este mismo Informe Mensual.

2. Laubach, T. y Williams, J. C. (2003), «Measuring the Natural Rate of
Interest», Review of Economics and Statistics, 85.
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la combinacién de otros factores que no identifican expli-
citamente, como el envejecimiento de la poblacién. Los
aparentes nuevos niveles del TIN sugieren que el punto
de llegada del ciclo de subidas de tipos de interés de refe-
rencia que la Fed ha iniciado puede ser sensiblemente in-
ferior al de ciclos pasados. Asi pues, la «<nueva normalidad»
de tipos de interés podria comportar que el tipo oficial se
sitte a largo plazo alrededor, o por debajo, del 3%, nivel
que se encuentra por encima del contemplado hoy por los
agentes que operan en el mercado de bonos americanos,
cercano al 1,5%. En el pasado, se consideraba normal que
el nivel de largo plazo del tipo oficial se situase entre el
4%-4,5%.

La confirmacién de este escenario introduciria, de entra-
da, un factor limitador sobre la capacidad de maniobra de
la politica monetaria convencional cuando la economia se
encuentre en apuros (es mas facil alcanzar el suelo del 0%
cuando un ciclo de bajadas comienza con los tipos de re-
ferencia en el 3,0% que en el 4%-4,5%). En este mundo,
tener que recurrir a una politica monetaria no convencio-
nal seria mas habitual. Por otro lado, la previsible intensifi-
cacién de flujos financieros en busqueda de rentabilidad
(search for yield) también podria tener consecuencias
adversas sobre la estabilidad financiera. Aunque las esti-
maciones del TIN vienen acompanadas de un alto grado
de incertidumbre, merece la pena no pasar por alto las
implicaciones para la politica monetaria que tendria un
entorno de tipos de interés permanentemente bajos.

EE. UU.: estimacion del tipo de interés natural
(%)
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Fuente: Laubach, T. y Williams, J. C. (2015).
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FOCUS - ;Pueden aguantar las economias emergentes
la subida de tipos de interés en EE. UU.?

El pasado mes de diciembre, los inversores internacionales
acogieron con relativa tranquilidad la decision de la Reser-
va Federal (Fed) de iniciar el proceso de subida de su tipo
de interés oficial. Incluso en los mercados emergentes, la
noticia (por otra parte, esperada) fue recibida en general
de manera positiva, a pesar de los temores a los posibles
impactos de este paso hacia unas condiciones monetarias
y financieras internacionales mas restrictivas. Sin embargo,
esta reaccion inicial no debe ocultar los desafios que plan-
tea una subida de tipos de interés en EE. UU. para las eco-
nomias emergentes, en particular el foco de riesgo poten-
cial que representa su elevado nivel de endeudamiento.

En los dltimos afios, las politicas monetarias muy expansi-
vas de los principales bancos centrales de las economias
avanzadas, encabezados por la Fed, han estado acompa-
nadas, en un contexto de bisqueda de rentabilidad
(search for yield), por un aumento significativo del endeu-
damiento de las economias emergentes (véase el primer
grafico). Asi, el endeudamiento total del bloque emergen-
te, que representaba cerca del 150% del PIB emergente a
finales de 2008, alcanzé el 200% del PIB a mediados de
2015. Una proporcion significativa de este aumento se ha
producido en el balance del sector corporativo no finan-
ciero, donde ha pasado de un 60% del PIB en 2008 a cerca
de un 90%. Ademas, el peso de la deuda corporativa en
dolares esta actualmente, en promedio, alrededor del
10% del PIB, una cifra que puede no parecer muy alta pero
que se localiza en un universo concentrado de empresas.

En estas condiciones, la subida del tipo oficial en EE. UU.
conlleva riesgos potenciales evidentes para las economias
emergentes. Por un lado, favorece la apreciacion del délar,
lo que se traduce en un aumento del valor real en moneda
local de la deuda emergente. Ademas, presiona al alza los
tipos de interés en los paises en desarrollo, lo que incre-
menta los costes de servicio de la deuda en moneda local
y limita las posibilidades de refinanciar en condiciones
sostenibles la deuda que vaya venciendo.

Sin embargo, varios elementos apuntan a que estos ries-
gos pueden ser limitados y no afectar por igual a todos los
paises. Primero, la subida del tipo oficial iniciada por la
Fed se daba ya por descontada desde hacia tiempo y los
mercados han ido ajustandose desde el taper tantrum de
2013 (los tipos de interés de las nuevas emisiones se han
ido deslizando al alza desde entonces). En segundo lugar,
el caracter gradual que se anticipa para este ciclo de subi-
da otorgard mas tiempo y flexibilidad a los agentes econ6-
micos para ajustarse a las nuevas condiciones. Ademas, el
endurecimiento de las condiciones monetarias en EE. UU.
estd vinculado a la mejoria de la economia estadouniden-
se, lo que deberia beneficiar, en general, a los paises emer-
gentes y, en particular, a aquellas empresas emergentes
mas dependientes de las exportaciones a EE. UU. (proba-
blemente son las que mas se han endeudado en ddlares).
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Finalmente, no debemos medir a todos los paises con el
mismo rasero. Por ejemplo, preocupan mas el significativo
incremento de la deuda en China (véase el segundo grafi-
co) o la elevada exposicion en délares de la deuda corpo-
rativa en Turquia. A su vez, las empresas del sector de las
materias primas, cuyos ingresos en doélares se han reduci-
do fuertemente por las caidas del precio de sus ventas,
pueden ser también una mayor fuente de vulnerabilidad.

En definitiva, la transicién hacia un entorno de tipos mas
altos puede, sin duda, ir acompanada de episodios de ten-
sidn, aunque no tiene por qué ser la causa de una crisis de
grandes proporciones. Como muestra el reciente repunte
de aversion en los mercados, elementos relacionados con
los desequilibrios macroeconémicos de las economias
emergentes, muy particularmente los referidos a la eco-
nomia China, y la evolucién del precio de las materias pri-
mas tendran un papel clave en la estabilidad financiera de
dichas economias a medio o largo plazo. Mas incluso que
lo que suceda con los tipos de interés de EE. UU.

Evolucion del endeudamiento total en las
economias emergentes y balance de la Fed
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

29-ene 31-dic Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual Vsr:i%i;’)g (a;t:)n; Variacié(g.ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,05 0,05 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,16 -0,13 -3 -3,1 -214
Euribor 12 meses 0,02 0,06 -4 -4,0 =251
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,45 -0,38 -7 -7.2 -30,6
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,49 -0,35 -14 -14,5 =314
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,33 0,63 -30 -299 -29
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,51 1,77 -26 -26,1 54
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)! 119 114 4 44 9,0
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 0,50 0,50 0 0,0 25,0
Libor 3 meses 0,61 061 0 -03 355
Libor 12 meses 1,14 118 -4 -38 52,0
Deuda publicaa 1 afio 0,45 0,60 -15 14,7 303
Deuda publica a 2 afios 0,77 1,05 -28 -27.8 254
Deuda publica a 10 afios 1,92 2,27 -35 -349 16,9
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
29-ene 31-dic Variacig)r.] gensual Vear:ie;f)ifg (apcti)n; Variacié(g.ig't)eranual
Itraxx Corporativo 93 77 15 153 352
Itraxx Financiero Sénior 92 77 15 14,8 27,2
Itraxx Financiero Subordinado 208 156 52 524 69,3
Tipos de cambio
29-ene 31-dic Variacié(rgbr)nensual Vag;a;i:)ﬁ&a(gz)m. Variaciér&r;teranual
S/€ 1,083 1,086 -03 -03 -43
¥/€ 131,210 130,640 04 04 -20
£/€ 0,761 0,737 32 32 1.3
¥/$ 121,140 120,220 038 038 24
Materias primas
29-ene 31-dic Variacié(r;@r)nensual Vag?;i(t)’){ga(g/l:)m. Variaciérgo})r;teranual
indice CRB de materias primas 3833 374,7 23 23 -9.2
Brent ($/barril) 33,2 358 -7, -7, -29,1
Oro ($/onza) 1.118,2 1.061,4 53 53 -1,
Renta variable
29-ene 31-dic Variacié(r;/or)nensual Va;a;i(c)ﬁ]nsa(%/t;)m. Variacié?oi]r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 1.940,2 20439 -5,1 -5,1 -4,0
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.045,1 3.267,5 -6,8 -6,8 -9.7
Ibex 35 (Espaia) 8.815,8 9.544,2 7,6 7,6 -16,1
Nikkei 225 (Japon) 17.518,3 19.033,7 -8,0 -8,0 -0,5
MSCI emergentes 742,4 7941 -6,5 -6,5 -23,7
Nasdaq (EE. UU.) 4.614,0 5.007 4 -79 -79 -15

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 afios.
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COYUNTURA - 2016 sera un ano
de crecimiento mundial

Sin cambios en nuestro escenario central de aceleracién
mundial: prevemos un crecimiento mundial del 3,5% en 2016,
frente al 3,1% en 2015. Estas previsiones favorables se susten-
tan en unos desequilibrios macroeconémicos menores que en
afnos anteriores, un entorno monetario todavia muy acomoda-
ticio y un petréleo mds barato en promedio. Cabe recordar que,
desde un prisma global, la debilidad del precio del crudo es un
factor positivo para el crecimiento, pues supone un ahorro
energético importante para las regiones importadoras (espe-
cialmente, la eurozona, Japdén y China).

Sin embargo, ha aumentado la probabilidad del escenario
de riesgo bajista, a causa de las dudas renovadas respecto a un
aterrizaje brusco en China y a la nueva caida del precio del
petréleo durante el mes de enero (un sector clave en numero-
s0s paises emergentes exportadores). Estos dos elementos de
riesgo, junto con el mayor impacto que pudiera tener el proce-
so de normalizacién monetario de la Fed y el empeoramiento
de la situacién interna que sufren algunos emergentes, como
es el caso de Brasil, podrian enturbiar nuestro escenario central.
En este contexto, no sorprende que el FMI haya revisado ligera-
mente a la baja sus previsiones de crecimiento para 2016y 2017.
En particular, contempla una aceleracion algo mas gradual en
su revision de enero que en su informe de octubre (del 3,4% en
2016y del 3,6% en 2017). Nuestra postura ha sido la de mante-
ner el escenario central de aceleracién y, en cambio, aumentar la
probabilidad del escenario de riesgo, en el cual el crecimiento
mundial no se aceleraria, sino que se quedaria en cotas pareci-
das a las de 2015. Un avance que, aunque mas contenido, esta-
ria sustancialmente por encima de las tasas de 2009, el peor
ano de la ultima década en lo que concierne al crecimiento.

EMERGENTES Y MATERIAS PRIMAS

En China, el inicio de 2016 ha venido marcado por las turbu-
lencias en los mercados financieros, que han repetido el epi-
sodio de agosto de 2015. El detonante volvié a ser el temora la
incapacidad del gigante asiatico de sortear un aterrizaje brusco. El
mal dato de diciembre del indice PMI de manufacturas elaborado
por Caixin/Markit y el cese de las limitaciones de ciertas entidades
sobre sus ventas en el mercado bursatil apoyaron los descensos
de las cotizaciones. Agravé la situacién la puesta en marcha de
un mecanismo cortafuego consistente en el cierre automatico
de los mercados bursatiles ante caidas superiores al 7%. En este
contexto, el banco central reaccioné permitiendo una depre-
ciacion del yuan (cercana al 3% frente al délar estadounidense)
e inyectando liquidez, a pesar de lo cual la bolsa de Shanghai
llegé a perder mas de un 15% durante las primeras semanas de
enero. Aun asi, pensamos que, a medida que los datos macro-
econémicos vayan confirmando una desaceleracién controlada
de la economia asiatica, las turbulencias deberian ir a menos.

El PIB de China resiste, pero persisten los riesgos a la baja. El
dato de crecimiento del PIB nos sorprendié de manera positiva.
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FMI: previsiones del PIB para 2016y 2017
Variacién anual (%)
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La economia china avanzé un 6,8% en el 4T 2015 y dejé el cre-
cimiento para el conjunto de 2015 en el 6,9%, solo 1 décima por
debajo de lo previsto por el Ejecutivo y ligeramente por encima
de nuestra prevision. La buena acogida inicial del dato macro-
econémico no impidié nuevos descensos en los mercados bur-
satiles del pais. China estd inmersa en un doble reequilibrio de
su economia. En primer lugar, la inversion debe ceder protago-
nismo al consumo, algo a lo que apuntan los datos del 4T. El
segundo reequilibrio es la paulatina sustitucion de la industria
por los servicios, como también muestran los datos del 4T, con
un valor aiadido de la industria que avanzé un 6,0% interanual,
el menor ritmo desde 1992, frente a un valor afladido de los
servicios que crecié un 8,2%. Por su parte, la inflacion se situé
en el 1,6% en diciembre, lo que da margen al pais para imple-
mentar nuevas politicas monetarias acomodaticias.

La inflacién sorprende al alza en un Brasil en recesién. A la
degradacién de la situacién econémica de Brasil (la caida del
PIB en 2015 se estima en el 3,5%) y a la incertidumbre politica,
se les debe aiadir una agudizacion de los desequilibrios
macroecondmicos, en particular, de la inflacién, que ha vuelto
a sorprender al alza (en diciembre alcanzé el 10,7%). No se
espera que la situacion mejore en exceso en 2016, pues el fin
del efecto escalon de la liberalizacion de precios administrados
de 2015 (que comportaria un descenso de la inflacion) quedara
compensado por la alta inflacién derivada de la debilidad del
real. En este sentido, revisamos nuestra prevision de inflacion
en 2016 del 6,4% al 6,6%. Mantenemos la del PIB (-3,5% en
2015y —2,5% en 2016), aunque con un sesgo bajista.

El PIB de Rusia desciende un 4,1% interanual en el 4T. Las
cifras sugieren que el punto mds grave de la recesion puede
quedar atras. Con todo, la reciente evolucién del precio del cru-
do, mas negativa de lo previsto hace unos meses, comportara
una recuperacién mas lenta de lo esperado. Este factor, junto
con el anuncio de un importante ajuste del gasto publico, justi-
fica una revision a la baja en nuestro escenario central para el
pais en 2016: del —0,2% al —0,8% (2015: -3,7%).

El precio del petréleo vuelve a sorprender a la baja. El precio
del petrdleo llegé a situarse por debajo de los 30 délares por
barril Brent en enero. Los motivos de la reciente caida se en-
cuentran en un invierno mas suave, que contribuyé a un incre-
mento de los inventarios mundiales, que, a su vez, redundé en
la sobreoferta de crudo. A medio plazo, si Iran progresa en el
cumplimiento de los términos del acuerdo nuclear con mas
celeridad de lo esperado, aumentard la probabilidad de una
mayor oferta de crudo irani en el mercado internacional en
2016y 2017. Por todas estas razones, revisamos a la baja nues-
tra prevision del precio del Brent, de 58,2 a 42,6 d6lares/barril
en el promedio de 2016 y de 68,8 a 65,6 délares/barril en 2017.

ESTADOS UNIDOS

El PIB estadounidense crecié un 2,4% en 2015, con lo que
iguald el avance de 2014. El crecimiento del PIB volvié a desace-
lerar en el 4T 2015, con un avance del 0,2% intertrimestral (1,8%
interanual), por debajo del 0,5% del 3T (2,1% interanual) y tam-
bién ligeramente por debajo de lo previsto en nuestro escena-
rio central. Por componentes de demanda, la desaceleracion
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Brasil y China: IPC
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fue consecuencia del menor ritmo de avance del consumo pri-
vado, en consonancia con lo esperado, y de la caida de la inver-
sién no residencial, que, en este caso, sorprendié negativamen-
te. También destacé el retroceso de las exportaciones, que
probablemente se vieron afectadas por la fortaleza del délar.
Tras la publicacién del dato, revisamos ligeramente a la baja
nuestras previsiones para 2016, con un crecimiento del 2,3%
(frente al 2,5% anterior), y mantenemos el 2,4% para 2017.

2016 se presenta como un aiio de crecimiento significativo.
Los ultimos indicadores de actividad, como el Beige Book, tam-
bién mostraron la debilidad manifiesta del dato del PIB del 4T.
Sin embargo, no deberia prolongarse en 2016, gracias al efecto
de la recuperacién sostenida del mercado laboral (en diciem-
bre, se registraron 292.000 nuevos empleos netos y una subida
salarial del 2,5% interanual), que dara apoyo al consumo priva-
doy al mercado de la vivienda. Asimismo, el gasto publico, por
ser 2016 afno electoral, compensara en parte la menor inversion
en las empresas energéticas (relacionadas con la extraccion de
petrdleo shale).

La Fed mantiene tipos en enero, después de la subida de
diciembre. En su declaracién del 27 de enero, la Fed sugiri¢, sin
llegar a explicitarlo, que los riesgos para el crecimiento se incli-
naban a la baja y constaté la ralentizacién del final de 2015,
marcada por una menor solidez en la inversién en equipo y en
la construccion. Estos riesgos sobre el crecimiento, a los que
cabe sumar las turbulencias en los mercados financieros inter-
nacionales y la reciente disminucién de las tensiones inflacio-
nistas, nos hacen pensar que la institucion monetaria esperara
a la reunion de junio para anunciar su segunda subida de tipos
(antes pensabamos que se produciria en marzo). El IPC general
crecié un 0,7% en diciembre de 2015, 2 décimas por encima del
registro del mes anterior, pero ligeramente por debajo de nues-
tras previsiones. El IPC subyacente crecié un 2,1% interanual, 1
décima por encima del registro de noviembre. En términos
intermensuales (con la serie ajustada estacionalmente), desta-
6 la nueva caida del componente energético (-2,4% intermen-
sual), que apoy0 el retroceso del IPC general (-0,1% intermen-
sual). También fue destacable la ralentizacién en términos
intermensuales del IPC subyacente. Los datos de diciembre y la
revision a la baja del precio del petréleo también comportan
una revision a la baja de nuestras previsiones de inflacion para
2016 (en el 1,4% en promedio, antes el 1,7%).

JAPON

Japon tiene un crecimiento modesto. El consumo privado
acusa la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, y el yen
barato reduce el poder de compra de las pymes y los consumi-
dores y no beneficia las exportaciones como antes. Pese a una
depreciacion del 31% desde finales de 2012 (con la llegada al
poder de Shinzo Abe), las exportaciones japonesas a Chinay a
EE. UU. caen en volumen. Asi, el Banco de Japén (BoJ) podria
intensificar su expansién monetaria en 2016 a causa del escaso
crecimiento nominal, esencial para reducir la elevada ratio deu-
da/PIBy la baja inflacién permanente (el IPC sin alimentos pero
con energia, referencia del BoJ, subié un escaso 0,1% en diciem-
bre). Aun asi, mantenemos nuestras previsiones del PIB de 2016
(del 1,0%, frente al 0,7% previsto en 2015).
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EE. UU.: PIB
Contribucién al crecimiento intertrimestral del PIB
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FOCUS - Cambio de patron en el consumo de energia: el efecto China

Entre 2005 y 2015, asistimos al ascenso de China como
jugador de primer orden en el concierto energético glo-
bal. En 2015, China fue el primer consumidor de energia
del mundo, con un 23,1% del total, por delante de EE. UU.
(17,0%), Europa (14,4%), Rusia (5,8%) y la India (4,8%)." La
importancia de China es mas patente si cabe en términos
dindmicos, ya que contribuyé en un 59,3% al crecimiento
del consumo energético global entre 2005 y 2015.

Antes de empezar un andlisis algo mas detallado, es im-
portante recordar que existen cinco fuentes de energia
primaria: combustibles liquidos (procedentes del petréleo
en su gran mayoria), que representan el 32,4% del consu-
mo energético total; carbdn, el 28,7%; gas, el 21,7%; reno-
vables-hidraulicas, el 11,8%, y nuclear, el 5,3%. El fuerte
aumento de la demanda energética de China ha tenido
una influencia profunda en el peso relativo de las distintas
fuentes de energia, pues el consumo energético del gigan-
te asiatico difiere sustancialmente del resto del mundo. En
particular, el consumo de carbén en China representa dos
terceras partes de su consumo total de energia, una cifra
muy superior al 17,5% que representa en el resto del mun-
do. Asi, el carbdn, una fuente de energia altamente conta-
minante, ha sido el gran protagonista del ultimo decenio:
ha sido responsable de cerca del 40% del incremento del
consumo de energia global, sustancialmente por delante de
las renovables (28,9%), del gas (15,3%) y del petréleo (14,7%).

Sin embargo, la evolucién del consumo de energia en los
préximos 10 afios podria ser muy distinta a la acaecida en
los dltimos afos, y registrar una menor relevancia del car-
bén. Esto puede verse favorecido por el cambio de patrén
de crecimiento perseguido por China, donde un mayor
peso del consumo y los servicios comportara una reduc-
cion del gasto de capital (capex) a favor del gasto operati-
vo (opex). El consumo de energia asociado a este ultimo
tipo de gasto es menos intensivo en carb6n. Ademas, la
reduccién del uso del carbon es una prioridad del propio
pais asiatico, que ha venido tomando conciencia del pro-
blema medioambiental. De hecho, la proteccién del medio-
ambiente es una de las lineas estratégicas del nuevo Plan
quinquenal presentado a finales de 2015. Asi, se espera que
el peso del carbén en el consumo de energia baje del 66%
actual al 60% en 2025.

A estos dos factores es probable que se les anada un terce-
ro: el precio del petréleo. Entre 2005 y 2015, el ascenso eco-
némico de China coexistié con un petréleo caro, cuyo pre-
cio pas6 de 44,5 délares por barril en 2005 a 74,5 en 2014 (en
parte por el aumento de la demanda de China). Sin duda,
ello limito el peso del petréleo en el mix energético del
gigante asiatico. En el contexto actual, en el que todo apun-

1. Segun EIA, «International Energy Outlook 2013», julio de 2013. Se trata
del informe més reciente en el que existe una desagregacion a nivel de
regiones y fuentes energéticas a la vez.
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ta a que el aumento de la oferta permitira que el precio del
petrdleo sea inferior al de los Ultimos afos, es de esperar
que el peso de esta fuente de energia vaya aumentando.

De hecho, si pensamos que China seguird un proceso de
convergencia energética hacia fuentes similares a las de los
paises desarrollados, el mix energético global puede ser
muy distinto al observado recientemente. Segun las previ-
siones de la Agencia Americana de la Energia (EIA) para el
mundo excluyendo a China, la creciente importancia del
consumo energético en el ambito doméstico y comercial
frente al industrial y las preocupaciones medioambienta-
les permitirdn que una fuente relativamente limpia como
el gas se erija como el méaximo contribuidor al crecimiento
del consumo energético (con un 32,4%). Las fuentes reno-
vables se encontraran en segunda posicion (24,1%), segui-
das del petrdleo (15,1%, aunque en este caso su contribu-
cién podria aumentar de mantenerse los bajos precios
actuales), la nuclear (14,9%) y el carbén, que quedaria en
ultimo lugar, con una contribucién del 13,5%.

Fuentes primarias de energia
(% de consumo energético sobre el consumo total de la region)

Combustivles

liquidos
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Energy Information Administration.
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Nota: * Incremento en términos absolutos del consumo entre 2005 y 2015 expresado en miles
de billones de unidades térmicas britdnicas (BTU).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Americana de la Energia (EIA).
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FOCUS - ¢Hacia una crisis de deuda externa en América Latina?

Historicamente, América Latina se ha mostrado muy sen-
sible a los aumentos del tipo de referencia en EE. UU. En la
década de los ochenta, la subida del tipo de interés de la
Reserva Federal contribuy6 a que la senda de crecimiento
de la deuda publica de la década anterior se tornase insos-
tenible y que 27 paises tuvieran que reestructurarla. ;Po-
dria repetirse una crisis semejante en el actual contexto de
endurecimiento monetario de EE. UU.?

Tras situarse en niveles minimos de las ultimas décadas, la
deuda externa total en América Latina ha repuntado de
manera apreciable, pasando de representar un 20% del
PIB a un 30%, lo que practicamente equivale al promedio
del periodo 1980-2015. Aunque este nivel es inferior al que
se considera convencionalmente de riesgo elevado (a par-
tir del 60%-70% del PIB en el caso de los paises emergen-
tes), si que preocupa la tendencia reciente y la velocidad
del proceso de endeudamiento.

Ademas, cuando se compara la deuda externa con las re-
servas internacionales (una medida de capacidad de res-
puesta ante una eventual crisis)' la preocupaciéon aumen-
ta. Como sucede con la deuda externa, la evolucién de las
reservas fue positiva hasta 2011, pero desde entonces se
ha deshecho el camino y en 2014 se situd en el equivalen-
te del 50% de la deuda externa. Ese es, justamente, el
umbral que habitualmente se toma como referencia de un
nivel de reservas minimo. En poco tiempo, la region ha
pasado de estar en una zona confortable y segura a situar-
se en el limite de lo prudente.

El analisis por paises valida las conclusiones anteriores. En
2015, cuatro paises de la regién superaron el umbral del 40%
del PIB en deuda externa (Chile, México, Uruguay y Colom-
bia). No obstante, de estos, Unicamente Uruguay acumula
un nivel de reservas en zona segura (con el 76% de la deuda
externa). Afortunadamente, México y Colombia disponen
de una linea de crédito flexible del FMI, concebida precisa-
mente para ayudar a paises con fundamentos macroeco-
némicos sélidos, lo que permite incrementar la capacidad
de reaccion llegado el caso. Y Chile se beneficia de un ele-
mento no cuantificable, pero relevante, que es el hecho de
disponer de la mejor credibilidad internacional de la region
y de un cuadro macroeconémico razonablemente sano.

Con todo, este analisis no liquida todos los focos de riesgo.
{Qué sucede, por ejemplo, si una filial radicada en Espaiia
de una empresa brasilefia emite un bono en délares en
Londres y lo compra un residente brasilefio? Este pasivo no
estdincluido en la deuda externa de Brasil, ya que estd emi-
tido por una entidad no residente y comprado por un resi-
dente. Pero tiene un riesgo cambiario y, en funcién de
como esté estructurada la relacion entre matriz y filial de la
empresa brasilefa, puede acabar afectando a la solvencia

1. En un andlisis mas detallado, las reservas internacionales se evalian en
relacion solo con la deuda a corto plazo.
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de la matriz. Precisamente sobre este tipo de riesgos ha
alertado repetidamente el BIS, y para cuantificarlos ha
compilado informacién de las emisiones de bonos realiza-
das por entidades nacionales fuera de su pais de origen y
compradas tanto por entidades residentes como no resi-
dentes.? Aunque puede parecer que estos casos son anec-
déticos, las cifras lo desmienten, ya que superaban el 12%
del PIB de América Latina en 2014. Ademas, su tendencia es
creciente (en 2008 eran solo un 8% del PIB) y el instrumen-
to ha sido cada vez mas empleado por bancos y empresas.
Este uso por el sector privado es especialmente acusado en
Chile (la deuda internacional de bancos y empresas ascen-
dié en 2014 al 15,6% del PIB), México (10,6%) y Brasil (10,5%).

Aunque un episodio de impago de la deuda del estilo de
la década de 1980 es poco probable, ciertamente la deuda
ha crecido, mucha de ella es sensible a cambios en la fi-
nanciacion internacional y el margen de maniobra es me-
nor que el de hace apenas unos afnos.

Ameérica Latina: deuda externa y reservas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Oxford Economics.
América Latina: saldo vivo de emisiones
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Nota: Emisiones de bonos realizadas fuera del mercado local del emisor (bajo el criterio de
nacionalidad del emisor).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bank for International Settlements.

2. Asi, segun el BIS, las emisiones de una matriz brasilena y sus filiales ex-
tranjeras se consideran en esta estadistica como «nacionales de Brasil».
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2013 2014 472014 1T 2015 2T 2015 372015 10/15 11/15 12/15

Actividad
PIB real 1,5 24 2,5 29 2,7 2,1 - 18 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 39 438 48 37 40 33 35 32
Confianza del consumidor (valor) 73,2 86,9 92,7 1013 96,2 98,3 99,1 92,6 96,3
Produccion industrial 1,9 3,7 45 35 1,5 1,2 05 -13 -1.8
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,8 55,7 56,9 52,6 52,6 513 50,1 48,6 48,2
Viviendas iniciadas (miles) 928 1001 1055 978 1158 1158 1071 1179 1149
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 158 171 173 177 179 179 181,1 182,8

Tasa de paro (% pobl. activa) 74 6,2 57 56 54 52 50 50 50
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 58,6 59,0 59,2 59,3 59,3 59,3 59,3 59,4 59,5
Balanza comercial ' (% PIB) -29 -29 -29 -30 =30 -30 -30 -30

Precios
Precios de consumo 15 1,6 1,2 -0, 00 0,1 0.2 05 0,7
Precios de consumo subyacente 1,8 1,7 1,7 1,7 1,8 1.8 19 20 2,1

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: CaixaBank 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 472014 172015 2T 2015 3T 2015 10/15 11/15 12/15
Actividad
PIB real 14 -0,1 -0,9 -1,0 0,7 1,7 - -
Confianza del consumidor (valor) 43,6 393 389 40,7 41,5 40,9 41,5 42,6 42,7
Produccion industrial -0,6 2,1 -14 -2,2 -0,5 -04 03 0,0 -1,6
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 6,0 13,5 12,0 12,0 15,0 12,0 - 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 3,6 35 3,5 33 34 3,1 33 33
Balanza comercial ' (% PIB) -24 -26 -26 -18 -14 -1,0 -09 -0,7 -0,6
Precios
Precios de consumo 04 2,7 2,5 23 0,5 0.2 03 03 02
Precios de consumo subyacente -0,2 1,8 2,1 2,1 04 08 08 09 08

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

CHINA
2013 2014 472014 1T 2015 2T 2015 372015 10/15 11/15 12/15
Actividad
PIB real 7.7 73 72 7,0 70 6.9 - 6.8 -
Ventas al por menor 15,5 12,0 16,5 10,5 10,2 10,7 11,0 1,2 11,1
Produccion industrial 9,7 8,3 76 6,4 6,3 59 5,6 6,2 59
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,7 504 49,9 50,2 49,8 49,8 49,6 49,7
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 258 383 383 489 542 577 593 592 602
Exportaciones 78 6,0 8,5 4,6 =272 -58 -6,9 -772 -1,4
Importaciones 7.3 04 -19 -17,6 -13,5 -143 -1838 -9,0 -7,6
Precios
Precios de consumo 2,6 2,0 1,5 1,2 14 1,7 13 1,5 1,6
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 5,60 5,60 535 4,85 4,60 4,35 4,35 4,35
Renminbi por délar (valor) 6,1 6,2 6,1 6,2 6,2 6,3 6.3 6,4 6,5

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - La demanda interna
empuja el crecimiento, a pesar
de la inestabilidad global

La recuperacion econémica prosigue en un entorno de ma-
yor incertidumbre. La economia de la eurozona continda cre-
ciendo, apoyada en especial por la demanda doméstica. Por el
momento, la desaceleracién de las economias emergentes y las
turbulencias financieras han tenido un impacto minimo en el
crecimiento de la eurozona, que se sustenta, ademds, en una
politica monetaria acomodaticia, una politica fiscal neutra y un
precio del petréleo muy bajo. En este sentido, el FMI ha revisa-
do 1 décima al alza su previsién de crecimiento para la eurozo-
na en 2016, hasta el 1,7%, a pesar de rebajar las previsiones de
crecimiento mundial debido a la creciente inestabilidad global.
Por su lado, el BCE ha seiialado también las fuerzas contrapues-
tas en la recuperacién de la eurozona, entre unos vientos de
cara procedentes del ambito internacional y el avance de la
demanda interna. En este sentido, el BCE anunci6 que en marzo
revisara su politica monetaria y que podria ajustarla como hizo
en diciembre para asegurarse de que su objetivo de estabilidad
de precios no se tuerce.

La actividad continta creciendo, pero a menor ritmo. Los
indicadores de actividad disponibles para el mes de enero indi-
can que la economia sigui6 creciendo en 2016. Sin embargo,
tanto el indice de sentimiento econdmico como los indices PMI
se redujeron con respecto a diciembre, aunque se mantienen
por encima de la media de 2015, en clara zona expansiva (por
encima de los 50 puntos). Por paises, en Alemania, el PMI com-
puesto retrocedié 1 punto, hasta el 54,5, y el indice IFO de senti-
miento econémico disminuyd ligeramente en enero con res-
pecto al mes anterior. Por su lado, Francia mejoré ligeramente el
nivel del PMI compuesto, aunque se mantiene cerca del estan-
camiento, en el 50,5. Este descenso en la mayoria de indicado-
res de actividad es comprensible dada la fuerte inestabilidad
financiera de las ultimas semanas, pero juzgamos que se trata
de un episodio temporal, aunque virulento, por lo que espera-
mos que vaya a menos a medida que se confirme que los creci-
mientos sobre los que se asienta la recuperacién econédmica son
solidos. En consecuencia, por el momento no haremos cambios
significativos en nuestras previsiones de crecimiento para 2016.

Los indicadores de demanda e inversidon avanzan. Las ventas
minoristas continuaron creciendo a un ritmo superior al 2% in-
teranual en el mes de noviembre, siguiendo la buena ténica ex-
perimentada en 2015, aunque el tltimo dato es ligeramente
inferior al del promedio del afio. A su vez, la matriculacién de
automoviles crecié un 13,9% en diciembre, 5 p. p. por encima
del promedio de 2015. Estos indicadores de demanda corrobo-
ran la robusta recuperacién de la demanda interna que esta ex-
perimentando la eurozona. Por su lado, la inversidn también
muestra avances: la produccién industrial aumenté un 1,5%
interanual en el mes de noviembre, 2 décimas por encima del
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Eurozona: previsiones del FMI
Variacion anual (%)

Variacién respecto a

Prevision PIB prevision octubre 2015
2015 2016 2017 2016 2017
Eurozona 15 17 17 0,1 =
Alemania 15 17 17 01 02
Francia 11 13 15 02 01
Italia 08 13 1,2 = =
Espana 32 2,7 23 02 0,1

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEOQ).

Eurozona: indicadores de actividad PMI
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Eurozona: ventas minoristas y produccion
industrial
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promedio del afio, aunque ligeramente por debajo del mes an-
terior. Asimismo, el indicador de confianza industrial registro el
mejor dato del afio en el mes de diciembre.

La inflacidn sube, pero sigue lejos del objetivo del BCE. La
variacién interanual del indice de precios de consumo armoni-
zado (IPCA) de la eurozona se situo en el 0,4% en enero, 2 déci-
mas por encima del dato del mes anterior, a causa de la menor
caida del precio de la energia y del mayor avance de la inflacién
subyacente. Esta ultima subid hasta el 1,0%, 1 décima por en-
cima del valor observado en los dltimos dos meses, como conse-
cuencia del ascenso del precio del sector servicios y de los bie-
nesindustriales no energéticos. La bajada del precio del petréleo
esta teniendo también efectos indirectos en la inflacién subya-
cente, al reducirse los costes de produccién y transporte de las
empresas que ofrecen productos no energéticos y servicios, asi
como los costes de los hogares. Sin embargo, prevemos una
continua progresion de la inflacion subyacente en los préximos
dos afios, que reflejard la recuperacion de la economia. La subi-
da del precio del petréleo prevista a lo largo de 2016 y de la
primera mitad de 2017 producira asimismo un efecto rebote en
la inflacién general, que acabaria sobrepasando la subyacente.
A partir de la segunda mitad de 2017, cuando los efectos del
precio del petréleo se desvanezcan, la inflacion general volve-
ria a acercarse a la subyacente y al objetivo del BCE.

Las exportaciones crecen a menor velocidad en un entorno
global desfavorable. Las exportaciones registraron un creci-
miento del 1,4% interanual en noviembre en un entorno global
de incertidumbre a causa de la desaceleracion de las economias
emergentes. El sector exterior se sigue beneficiando de la depre-
ciacion del euro, de cerca de un 5% en el tipo de cambio efectivo
nominal desde diciembre de 2014, como consecuencia de la
politica monetaria expansiva del BCE. Aun asi, hay que seguir
ganando competitividad para acentuar la buena dindmica del
sector exterior. Por su parte, el valor de las importaciones cayd
un 0,6% interanual como reflejo del desplome del precio del
petrdleo, al ser la eurozona una importadora neta de esta mate-
ria prima. El resultado de la caida de las importaciones y del
aumento, aunque menor, de las exportaciones es una mejora
de la balanza comercial en el conjunto de la eurozona hasta el
3,2% del PIB.

El BCE anuncia que revisara, y posiblemente reconsiderara,
su politica monetaria en marzo. El Consejo de Gobierno del
BCE no modificé su politica monetaria en la reunion de enero,
aunque la institucion sigue atenta a los riesgos procedentes de
la desaceleracion de las economias emergentes y de la inesta-
bilidad financiera de inicios de afio. La recuperacion de la euro-
zona sigue su curso, empujada por la demanda interna, pero
Draghi sefal6 que la incertidumbre global y las caidas del pre-
cio del petrdleo estan afectando a las expectativas de inflacién,
y abri6 la puerta a relajar todavia mas la politica monetaria en
la reunién de marzo. Por ello, cabe esperar que las condiciones
monetarias sigan siendo muy laxas (véase el Focus de este mes
«Descubriendo la politica monetaria en la sombra»). Para con-
solidar la recuperacion, el BCE recomend6 seguir con unas poli-
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Eurozona: IPC armonizado
Variacién interanual (%)

Prevision
CaixaBank Research

- AA
\\\ /,\\
15 v v’\\ y 7

/
| N‘\ N
V

00 ! !

-0,5

-1,0
01/12 01/13 01/14 01/15 01/16 0117

e |PC general IPC subyacente

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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ticas fiscales mas expansivas y profundizar en las reformas es-
tructurales. En este sentido, la eurozona necesita, mas alla de
aprovechar el actual momento ciclico expansivo, aumentar el
crecimiento potencial a largo plazo intensificando las reformas
estructurales de sus economias.

El crédito bancario apoyara el crecimiento de la demanda
doméstica en 2016. La encuesta sobre préstamos bancarios
muestra que los criterios de aprobacién de créditos siguieron
relajandose en el 4T 2015, favorecidos por el entorno propicio
que ofrece la politica monetaria, e impulsando, asi, la demanda
doméstica. Esta mejora, provocada por las presiones competiti-
vas del sector bancario, se refleja especialmente en los créditos
hipotecarios y en los créditos a empresas (estos ultimos cierran
ocho trimestres consecutivos de relajacién). Por otra parte, los
créditos para el consumo permanecieron practicamente esta-
bles. Esperamos que las condiciones de concesién de crédito
sigan mejorando a lo largo de 2016 y que, de esta manera, apo-
yen el crecimiento en la eurozona en el ambito de la demanda
domeéstica.

La eurozona consigue bajar el déficit y la deuda publica en un
entorno fiscal neutro. La mejora del ciclo econémico y los bajos
tipos de interés de los que gozan los paises de lamoneda comun
permitieron que la eurozona en su conjunto redujera el déficit
del 3T 2015 hasta el 1,8% del PIB, 4 décimas menos que en el 2T
2015. Esta reduccion también fue resultado de las politicas de
consolidacion fiscal y de los ajustes que algunos paises estan
llevando a cabo. De todos modos, cabe recordar que no todos
los paises se encuentran en la misma posicion fiscal y que aque-
llos con mayor superavit deberian aprovechar el margen para
adoptar politicas fiscales mas expansivas que impulsen el creci-
miento. Por su lado, la deuda publica se redujo también hasta el
91,6% del PIB, 7 décimas menos que en el 2T 2015. Mientras que
Grecia y Portugal han aumentado la deuda publica con respecto
al trimestre anterior, Irlanda, Italia, Francia y Alemania la han dis-
minuido notablemente. Esta reduccién de deuda deberia conti-
nuar de manera rapida para alcanzar niveles mas sostenibles, en
particular en los paises con un elevado nivel de deuda, como
Grecia, Italia, Portugal, Irlanda y Espafia.

Preocupa el cambio de rumbo de las reglas del juego en
Polonia. En los ultimos meses, Polonia ha realizado importan-
tes cambios en el marco normativo del pais que han llevado a la
agencia de rating S&P a rebajar la calificacion crediticia de A- a
BBB+, el primer descenso desde 1996. Especificamente, S&P
destaca que algunas decisiones pueden debilitar las institucio-
nes (refiriéndose al Tribunal Constitucional y a la independen-
cia de los medios de comunicacion). Mas alla de estas cuestio-
nes, cabe destacar que se ha adoptado una tasa bancaria sobre
los activos totales del 0,44%, lo que presionara a un sector con
una rentabilidad de por si reducida (en 2014 la rentabilidad
sobre activos era de solo un 1,1%). Finalmente, cabe mencionar
que el Gobierno ha modificado la ley presupuestaria, restando-
le rigor. Con todo, es importante recordar que Polonia mantie-
ne un ritmo de crecimiento notable (la estimacién preliminar
del crecimiento del PIB en 2015 es del 3,6%).

FEBRERO 2016

IM 20

Eurozona: encuesta sobre préstamos bancarios
Entidades endureciendo (+) o relajando (-) las condiciones
para la concesion de crédito (% neto)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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FOCUS - Descubriendo la politica monetaria en la sombra

{Se ajusta la politica monetaria a las necesidades de la
economia? Aunque pueda parecer trivial, esta pregunta
requiere saber como medir la politica monetaria. Antes de
la Gran Recesion, el tipo de interés al que el banco central
presta a los bancos privados (el tipo refi, en el caso del BCE)
proporcionaba una buena descripcion del grado de laxi-
tud monetaria.' Sin embargo, en los dltimos afios, estos
tipos han quedado atrapados en el 0% y los bancos cen-
trales de las economias avanzadas han empezado a usar
medidas no convencionales, como la compra de activos a
gran escala. Asi, el tipo de interés de los bancos centrales
ha perdido su poder informativo.

En la busqueda de un nuevo indicador de politica mone-
taria, se ha propuesto usar la relacién histérica entre el
tipo refi oficial y un conjunto de variables monetarias para
calcular el tipo refi que observariamos en el actual entor-
no si este no se encontrara anclado en el 0%: el llamado
tipo de interés sombra. Una de las metodologias mas po-
pulares para calcularlo es la de Wu y Xia (2015),% quienes
usan un modelo de la curva de tipos para proyectar el tipo
refi sombra. Como vemos en el primer gréfico, en tiempos
de politica monetaria convencional (hasta finales de 2008)
el tipo sombra y el verdadero tipo refi son practicamente
indistinguibles. Sin embargo, a partir de la crisis financiera
el tipo sombra nos revela informaciéon muy til. Claramente,
las medidas no convencionales del BCE han relajado las con-
diciones monetarias mas alla de lo que el tipo oficial refle-
ja en 2009, 2012 y 2015. Ademas, el tipo sombra también
nos sefala un cierto endurecimiento de la politica moneta-
ria con laretirada de estas medidas y la reduccién del balan-
ce del BCE (a pesar de rebajar el tipo refi oficial entre diciem-
bre de 2012 y el verano de 2014). Finalmente, el anuncio y
la implementacién del QE por parte del BCE han provocado
una relajacion dramética de la politica monetaria en 2015,
equivalente a una reduccién del tipo sombra desde el 0,54%
en diciembre de 2014 hasta el -3,38% en diciembre de 2015.

Mas alla de informarnos sobre las condiciones monetarias
efectivas, el tipo sombra nos permite evaluar con herra-
mientas tradicionales si estas condiciones se adecuan a las
necesidades de la economia. Por ejemplo, con la regla de
Taylor, que nos dice cudl deberia ser el tipo de interés ofi-
cial en funcién del tipo de interés natural, la inflacién (sub-
yacente) y una medida de cudn lejos se encuentra la acti-
vidad econdmica de su potencial.® Asi, el segundo grafico
muestra cémo antes de la crisis financiera la politica
monetaria se ajustaba mucho mas a las necesidades de los
paises del centro que a las de los de la periferia. No obs-

1. El consenso no siempre ha sido este. Por ejemplo, en 1963 Friedman y
Schwartz defendian el uso de agregados monetarios como la M1.

2. Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower
Bound, proxima publicacion en el Journal of Money, Credit and Banking.
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tante, desde 2009 la politica del BCE ha encontrado un
punto medio entre ambas areas. Durante 2015, con la
recuperacién gradual de la inflacién subyacente y de la
actividad econémica, la regla de Taylor nos recomienda ya
una menor relajacion monetaria, tanto en el centro como
en la periferia de la eurozona. De todos modos, esta regla
se basa en el funcionamiento de la economia en tiempos
normales, y la coyuntura actual dista de serlo. Concreta-
mente, existe incertidumbre sobre cuén lejos se encuen-
tra la economia de su potencial. Ello sugeriria prudencia al
interpretar la normalizacion de las condiciones moneta-
rias que nos indica. Por otro lado, hay que tener en cuenta
que un entorno de tipos demasiado bajos puede generar
inestabilidad financiera. Con todo, es razonable interpre-
tar la actual discrepancia entre la regla de Taylor y las con-
diciones monetarias como una sefal de que, seguramen-
te, no se debe relajar mas la politica y de que el siguiente
paso que la economia necesita sera una paulatina norma-
lizacion de la politica del BCE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Wu y Xia (2015) y del BCE.
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Nota: Centro incluye a Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Pafses Bajos e Italia.

Periferia incluye a Esparia, Grecia, Irlanda y Portugal.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y OCDE.

3.Concretamente, tipo ! = r"+ 11, + @,(11,— %) + @,(U,—ur), donde r"=2%
es el tipo de interés natural, 7, es la inflacién actual y 77 = 2% la inflacion
objetivo, u, es la tasa de paroy u! la tasa de paro naturaly ,=0,5y g,= 1.
Véase Nechio (2011), Monetary Policy When One Size Does Not Fit All, Fede-
ral Reserve Bank of San Francisco Economic Letter.

21

CaixaBank Research



UNION EUROPEA

IM

FOCUS - {Resfriara el estornudo del gigante asiatico a la eurozona?

Los estrechos vinculos que mantiene China con el resto de
paises asiaticos, con los paises exportadores de materias
primas o con Africa explican el impacto que la desacelera-
cion de esta economia estd teniendo sobre ellos. Sin em-
bargo, los lazos que la unen a Europa son algo més desco-
nocidos. El objetivo de este Focus es estudiar la relacién
comercial, de inversion y financiera entre la eurozona y el
pais asiatico para analizar las posibles repercusiones de la
ralentizacion de la economia china en la regién.

Las relaciones comerciales de la eurozona con China expe-
rimentaron un incremento significativo a la par que China
intensificaba su protagonismo mundial en términos eco-
némicos. En particular, las exportaciones de bienes de los
paises de la eurozona a China pasaron de representar el
1% del total de exportaciones anuales en 2000 al 3,3% en
2015. A pesar de este aumento, las exportaciones a China
representan todavia un porcentaje pequefo del total de
exportaciones para la mayoria de paises. En este sentido, y
en términos comerciales, el impacto directo de una des-
aceleracion china sera moderado y, en la medida que esta
desaceleracién sea gradual y no afecte de manera sustan-
cial al crecimiento mundial, se compensara con mejoras
de las exportaciones a paises terceros cuyo crecimiento
estd aumentando, como EE. UU., Reino Unido y otros veci-
nos de la eurozona.

El caso de Alemania, sin embargo, merece una mencién
especial, pues es el pais con una mayor cuota de exporta-
ciones a China (el 5,7% del total de sus exportaciones de
bienes). Sin embargo, esta relevancia queda algo matizada
cuando analizamos con algo mas de profundidad los flujos
exportadores. Si ordenamos las exportaciones alemanas
en funcién del valor anadido generado en el pais,’ las ex-
portaciones a China descienden a la quinta posicién, des-
pués de EE. UU., Francia, Reino Unido e Italia. Por lo que
respecta al impacto financiero directo de una ralentiza-
cion china, se estima que también sera reducido, dados
los limitados vinculos financieros directos europeos con el
pais. En buena parte, esto es el reflejo de las todavia redu-
cidas transacciones financieras transfronterizas chinas.
Alrededor del 1% del total de pasivos financieros de la
eurozona se encuentran en China (incluyendo Hong Kong).
Un canal de transmisién mas significativo puede ser el de
la inversion extranjera directa (IED) que China realiza en la
UE, estimada en unos 10.400 millones de euros en 20132
(alrededor del 4,2% de la IED recibida en la eurozona), que
podria reducirse si la ralentizacién china se agudiza. Sin
embargo, los flujos de IED chinos estan aun infrarrepre-
sentados en comparacion con el tamafio de su economia

1. Esto implica que muchas de las exportaciones alemanas a China com-
portan la transformacion de productos o materias primas que se han im-
portado previamente.

2. Bruegel (2015): «China’s outward foreign direct investment»,
http://bruegel.org/2015/06/chinas-outward-foreign-direct-investment/
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y deberian ir en aumento al tiempo que se liberaliza de
manera paulatina el sistema financiero.

En agregado, considerando las relaciones directas entre la
eurozona y China, el impacto de la desaceleracion del
gigante asiatico deberia ser limitado. Segun simulaciones
de la Comisién Europea y del BCE, una reduccién del creci-
miento chino de 1 p. p. provocaria una disminucién del cre-
cimiento de la eurozona de entre 0,1y 0,2 p. p. Asi, si los
temores sobre China se materializaran y, por ejemplo,
nuestra prevision de crecimiento para 2016 se redujera del
6,5% al 6,0%, un escenario alejado todavia de una ralentiza-
cion brusca, el crecimiento de la eurozona seria entre 0,05
y 0,1 p. p. inferior al previsto actualmente, que es del 1,8%.

Finalmente, existen otras vias indirectas por las que la des-
aceleracion de la economia del gigante asiatico puede
impactar en la economia europea, como una reduccién
del precio de las materias primas o potenciales efectos de
contagio por el aumento de la incertidumbre. La primera
via tiene un impacto fundamentalmente positivo para el
crecimiento europeo, importador neto de dichas materias
primas y, en particular, de petréleo. Asimismo, cabe espe-
rar que, mientras la desaceleracion del crecimiento chino
sea gradual, los efectos indirectos sean también limitados.
El temor reside en la posibilidad de que el proceso de des-
aceleracién gane velocidad y que las autoridades chinas
no utilicen adecuadamente el margen de politica eco-
némica que tienen a su alcance para ponerle freno rapida-
mente. Este caso, poco probable hoy en dia, podria gene-
rar un repunte de la volatilidad financiera global que
podria poner en entredicho el actual proceso de recupera-
cion de la eurozona.

En definitiva, los lazos entre China y Europa no son lo sufi-
cientemente estrechos para que el estornudo chino se
convierta directamente en un resfriado europeo. Hace fal-
ta que China coja la gripe para que Europa se resfrie, y las
autoridades chinas tienen suficientes vacunas para evitarlo.

Eurozona: exportaciones de bienes a China
(% sobre total de exportaciones)
7

d1|1|

Alemania  Finlandia Francia Eurozona [talia Espana

M 2000 2015 (2T 2014-2T 2015)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (Direccion de Estadisticas Comerciales).
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2013 2014 1T 2015 272015 372015 10/15 11/15 12/15 01/16
Ventas al por menor (variacion interanual) -0,8 1,2 23 2,5 31 24 14
Produccién industrial (variacién interanual) -0,7 038 1,6 13 1,8 2,0 1,
Confianza del consumidor -18.8 -10,2 -6,2 =52 -7,0 -7,5 -59 =57 -6,3
Sentimiento econémico 93,5 101,5 102,6 103,7 104,5 106,1 106,0 106,7 105,0
PMI manufacturas 49,6 51,8 514 52,2 52,2 52,3 52,8 532 52,3
PMI servicios 493 52,5 53,5 54,1 54,0 54,1 54,2 54,2 53,6
Mercado de trabajo

Empleo (personas) (variacién interanual) -0,7 06 09 1,0 11 - - -
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 12,0 11,6 11,2 11,0 10,8 10,6 10,5

Alemania (% pobl. activa) 52 50 4.8 47 4,6 4,5 4,5

Francia (% pobl. activa) 10,3 10,3 104 104 10,5 10,3 10,1

Italia (% pobl. activa) 12,2 12,7 12,3 12,3 1,7 11,5 1,3

Espana (% pobl. activa) 26,1 24,5 23,1 22,5 21,8 21,5 214

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

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

2013 2014 1T 2015 2T 2015 3T 2015 10/15 11/15 12/15
Saldo corriente: eurozona 2,0 2,5 2,7 3,0 3,1 3,1 3.2
Alemania 6,5 73 7,5 7.8 8,1 8,1 8,3
Francia -08 -09 -05 0,1 02 02 0,1
Italia 09 19 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2
Espafia 15 1,0 1.2 14 15 16 15
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 101,2 101,8 93,0 91,1 92,7 93,6 91,1 92,5

Nota: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, la Comisién 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 1T 2015 2T 2015 3T 2015 10/15 11/15 12/15

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -26 -26 -1,0 -0,5 0,1 04 07 03
Crédito a hogares'? -0,2 -0,1 0,2 0,5 1,0 1,2 14 14
Tipo de |ntere53de crédito a las sociedades 22 20 17 16 15 15 15

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicién de vivienda* (%) 28 26 22 20 21 21 21
Depésitos

Depésitos a la vista 79 6,1 9,7 118 124 12,3 1,7 11,5
Otros depésitos a corto plazo -0,1 -20 -3,1 -4,0 46 -43 -4,0 -3,5
Instrumentos negociables -149 -7.2 39 57 2,0 3,1 2,6 -28
Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio 20 13 10 09 07 07 07

de los hogares (%)

Notas: 1. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 2. Incluyen las ISFLSH. 3. Créditos de mds de un millén de euros a tipo flexible y hasta un ano de fijacién del tipo oficial. 4. Préstamos a tipo flexible y hasta un
ano de fijacién del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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COYUNTURA - Crecimiento robusto
sin presiones inflacionistas

De acuerdo con lo esperado, el PIB crecié un 0,8% intertri-
mestral en el 4T, de manera que el cdmputo anual se situé en
el 3,2%. El dinamismo de los indicadores de consumo apunta a
que la demanda interna sigui6 siendo el principal motor de cre-
cimiento, apoyada por la mejora del mercado laboral. En cam-
bio, tal y como ha venido ocurriendo desde que se inicié la
recuperacion en 2013, la demanda externa muy probablemen-
te resto al crecimiento: a pesar del buen comportamiento de las
exportaciones, la pujanza de la demanda interna presiona las
importaciones al alza.

De cara a 2016, las perspectivas son positivas, aunque pre-
sentan considerables riesgos a la baja. Segun nuestras esti-
maciones, la economia espafiola crecera un 2,8% anual, 1 déci-
ma por encima de lo contemplado hace un mes, a causa de la
rebaja de nuestra prevision del precio del petréleo. La buena
marcha prevista de la actividad econdémica se sustenta en el
hecho de que los factores que apoyaron el crecimiento en 2015
(los bajos precios del petrdleo, la rebaja impositiva, la politica
monetaria expansiva y la depreciacién del euro) tienen visos de
continuar este afio, aunque sea en menor medida, por lo cual
seguiran impulsando el consumoyy la inversién. Los indicadores
de actividad y de confianza apuntan a un buen inicio de afioy,
por tanto, respaldan este ajuste de previsiones al alza. No obs-
tante, la incertidumbre politica y un entorno externo menos
favorable incrementan los riesgos a la baja sobre nuestro esce-
nario central de previsiones. Asi, por ejemplo, el indice de sen-
timiento econdémico de la Comisién Europea sugiere que la
confianza de los agentes siguié en cotas elevadas en enero,
aunque con una ligera correccion a la baja. Concretamente,
dicho indice se situ6 en los 107,6 puntos ese mes, un registro
algo inferior al del 4T 2015, pero muy por encima de los 100
puntos que marcan el promedio histdrico. Esta vision algo
menos optimista de los indicadores de sentimiento podria
reflejar una mayor inquietud, a causa de las turbulencias finan-
cieras internacionales y de la situacién politica actual. Si esta
incertidumbre se prolongara en el tiempo, podria acabar
teniendo un efecto negativo sobre la marcha de la economia.
No hay que olvidar que, a pesar del notable avance en la correc-
cién de los desequilibrios macroeconédmicos, la economia
espafola sigue siendo muy vulnerable a los cambios de senti-
miento de los inversores internacionales debido a su elevada
posicion deudora internacional y al desequilibrio todavia exis-
tente en las cuentas publicas (véase el Focus «El déficit publico:
un ajuste insuficiente» en este Informe Mensual). En este senti-
do, el informe sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
de la Comision Europea ha sefialado que el alto nivel de deuda
publica espafola es una de las principales fuentes de debilidad
de su economia, sobre todo a medio plazo.

Por el momento, la recuperacién mantiene la intensidad. A
pesar del incremento de la inestabilidad, los indicadores de
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea.
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en la industria
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia y Competitividad.
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oferta y demanda siguen sorprendiendo al alza. Por lo que res-
pecta a la oferta, el indice de produccion industrial crecié un
4,2% interanual en noviembre, una cifra que esta en consonan-
cia con el avance robusto del 4T. Asimismo, los indices de senti-
miento empresarial (PMI), tanto el de manufacturas como el de
servicios, cerraron 2015 significativamente por encima del limi-
te de los 50 puntos que delimita la zona expansiva. La misma
lectura de solidez se desprende de la tendencia de creciente
utilizacion de la capacidad productiva de la industria, que
alcanzé su promedio histérico en el 4T. En cuanto a la demanda,
destaca el avance vigoroso de las distintas variables de consu-
mo, puesto que todas ellas siguen una senda creciente y en
valores por encima de su promedio histérico. Asi, por ejemplo,
las ventas de automoviles registraron en diciembre una fuerte
tasa de aumento interanual, del 16,6% (datos acumulados de
tres meses).

La creacion de empleo fue enérgica en el 4T, con una varia-
cion trimestral del 0,7% (respecto al 0,6% en el 3T) en térmi-
nos desestacionalizados, lo que permitié que 2015 finalizara
con 525.100 puestos de trabajo mas (un 3,0% anual), por enci-
ma de los 433.900 creados en 2014. El aumento del empleo en
el 4Ty la imprevista caida de la poblacién activa han conlleva-
do una reduccién de la tasa de paro de 3 décimas, hasta el
20,9%.

El sector privado lideré la creacion de empleo en 2015 y con-
tribuyé a que la tasa no bajara del 3,0% durante la segunda
mitad del afo, una cota claramente superior a la que se espera-
ba hace unos meses. Tras el boom de creaciéon de empleo
durante los primeros meses de 2015, en gran parte, gracias al
impacto temporal del sector publico, se preveia una desacele-
racién que finalmente no se produjo porque la ocupacién en el
sector privado tomo las riendas y aumento vigorosamente. Por
sectores, el grueso de la recuperacion en el conjunto del afio se
concentrd en los servicios, con 421.500 empleos mas. A lo largo
del afio, la industria y la construccién tuvieron un papel rele-
vante, pero perdieron fuelle en el 4T.

El aumento del empleo mejora la renta bruta disponible de
los hogares. En el 3T 2015, la renta bruta disponible (RBD) de
los hogares avanzé un 2,1% interanual (acumulado de cuatro
trimestres) impulsada por la remuneracion de los asalariados,
lo que se explica por el incremento de la ocupacion, ya que los
salarios se mantuvieron contenidos, y también por el aumento
del excedente bruto de explotacién de los auténomos. Sin
duda, la mayor RBD favorecié el consumo, que, como acabé
creciendo a un ritmo més elevado, conllevé un descenso de la
tasa de ahorro. Concretamente, se redujo 5 décimas en el 3T,
hasta el 9,2% de la RBD. En los préximos meses, y de forma
temporal mientras se afianza la recuperacion, prevemos que la
tasa de ahorro se sitte por debajo de su promedio histérico,
del 9,8%, debido a un incremento del consumo superior al
avance de la RBD.

En este contexto favorable, la demanda de crédito sigue al
alza. Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en Espana
del 4T, los criterios de aprobacién de préstamos no registraron
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cambios y las solicitudes de financiacion se incrementaron, en
general, en todas las modalidades de préstamos. Asimismo, las
perspectivas de las instituciones entrevistadas son que las peti-
ciones de préstamos sigan al alza en el 1T 2016. Por otro lado, a
juzgar por la continuada reduccién de la tasa de morosidad del
sector bancario (en noviembre bajé 3 décimas, hasta el 10,3%,
2,4 p. p. por debajo del registro de un afo atras), los balances
bancarios estan cada vez mas saneados, lo que podria favore-
cer una mayor oferta de crédito (véase el Focus «El sector ban-
cario espaniol, listo para apoyar la recuperacién» en este Infor-
me Mensual). En este sentido, en el informe de seguimiento del
programa de asistencia financiera a Espafia, la Comisién Euro-
pea valora positivamente las medidas tomadas entre 2012 y
2014, porque considera que contribuyeron a mejorar la capaci-
dad de resistencia de los bancos, un factor clave para que haya
disponibilidad de crédito.

La senda de recuperacién del mercado inmobiliario se man-
tiene, apoyada por el fuerte incremento de la demanda de cré-
dito para la adquisicién de vivienda. Una muestra de ello es la
evolucién de las compraventas de viviendas, que aumentaron
en noviembre hasta el 11,7% interanual (en el acumulado de 12
meses). Aun asi, las divergencias regionales y el exceso de ofer-
ta hacen prever una evolucion dispar de los precios.

La inflacién sorprende y retrocede 3 décimas en enero, has-
ta el -0,3%, mientras que preveiamos una ligera subida. Esta
caida inesperada se debe principalmente al descenso de los
precios de la electricidad y de la energia. Con el fin de incorpo-
rar unos precios del petréleo mas bajos de lo que se contem-
plaba hace unas semanas y este imprevisto retroceso del dato
de enero, llevamos a cabo una importante reduccién de la pre-
vision de inflacién para este afio. En concreto, esperamos que,
en 2016, la inflacidn se sitte en el 0,5% en promedio (frente al
-0,5% en 2014). La evolucién de la inflacién en enero fue muy
desigual entre Espafa y la eurozona, ya que, mientras que en la
primera se situd en cotas negativas, en la segunda se recuperé
2 décimas, hasta el 0,4%. De sequir asi, este diferencial de infla-
cion podria ayudar a la economia espafola a sequir recuperan-
do competitividad con respecto a la eurozona, e impulsar de
esta forma las ventas hacia este socio comercial.

La rebaja del precio del petrdleo favorecera el saldo por
cuenta corriente en 2016. Ademas del abaratamiento de la
energia, la balanza comercial, tanto de bienes como de servi-
cios, también apoyara la evolucion del saldo por cuenta corrien-
te. Asi, en noviembre, se registr6 un repunte notable del comer-
cio exterior: la demanda interna impulsé un fuerte incremento
de las importaciones de bienes, del 2,7% en el acumulado de
tres meses, aunque las exportaciones aumentaron mas, un
2,8% interanual, gracias al excepcional comportamiento de las
exportaciones no energéticas, que contribuyeron en 5 p. p. al
avance total. Por otro lado, el excelente comportamiento del
sector turistico contribuyé muy positivamente a la buena evo-
lucién de la balanza de servicios. La cifra récord de 68,1 millo-
nes de turistas que llegaron a Espafia en 2015, un 4,9% mas que
en 2014, refuerzan esta vision.

FEBRERO 2016

IM 26

Demanda de crédito
(% neto) *

75
60

: SINLLE
X

15 F

AT

1T 2012 472012 3T2013 2T2014 1T 2015 4T 2015

e— Pymes
Empresas grandes
Hogares para la adquisicién de vivienda
Hogares para el consumo y otros
Nota: * Porcentaje de entidades que sealan un aumento de la demanda menos el porcentaje de las
que sefialan una disminucion (en los ultimos tres meses).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

IPC
Variacion interanual (%)
5

01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16
e Espafia Eurozona

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

Saldo corriente
Datos acumulados de 12 meses (miles de millones de euros)

40

el

-100 ——

-120
01/07 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15

mmmmmm  Balanza comercial (bienes y servicios) Rentas
Saldo por cuenta corriente

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

CaixaBank Research



ECONOMIA ESPANOLA

IM

FOCUS - El déficit publico: un ajuste insuficiente

Con el nuevo afo ya iniciado, es un buen momento para
repasar la evolucién de las cuentas publicas de 2015 y en-
trever qué nos puede deparar este nuevo ejercicio. El défi-
cit de las Administraciones publicas acumulado hasta sep-
tiembre de 2015 fue del 4,1% del PIB, solo 1 décima por
debajo del objetivo para el conjunto del afio, del 4,2%. Por
tanto, aunque el déficit del 3T se situé 8 décimas por de-
bajo del afio anterior, el ajuste parece insuficiente: si se
mantiene la tendencia de ejercicios anteriores, el déficit
de 2015 superara el 5%.

Esta evolucion de las cuentas publicas resulta llamativa en
un contexto econdmico significativamente mejor que el
previsto en los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
de 2015." El crecimiento del PIB en 2015 fue del 3,2%, mien-
tras que la prevision con la que se elaboraron los PGE, se-
gun los cuales se esperaba alcanzar el objetivo del 4,2%,
era del 2,0%. Ademas, el entorno de tipos de interés bajos
propiciado por el BCE también ayudé a contener los gas-
tos por intereses (véase la tabla). Por tanto, la mejora de
las principales variables macroeconédmicas deberia haber
permitido una reduccién del déficit mayor que la prevista
inicialmente, de la misma manera que hace unos anos,
cuando las condiciones econémicas empeoraron de forma
inesperada, el objetivo de déficit se revisé al alza. El efecto
que la sorpresa positiva del crecimiento de 2015 hubiera
podido tener sobre el ajuste del déficit no es menor.

Un analisis de los ingresos y los gastos de las distintas Ad-
ministraciones publicas muestra que la mejor evolucién
de la actividad econémica favoreci6 especialmente al Es-
tado, que experimentd un notable avance de la recauda-
cion impositiva durante la primera mitad del afio (del 6,1%
interanual hasta junio respecto al 5,4% previsto en los PGE
2015). Sin embargo, el impulso de los ingresos tributarios
en el primer semestre motivé al Gobierno a adoptar medi-
das adicionales de corte expansivo no contempladas en el
presupuesto; a saber, el adelanto de la reforma fiscal del
IRPF prevista inicialmente para 2016 y la devolucién de un
25% de la paga extra de 2012 a los funcionarios.

El impacto de la mejora econémica sobre las cuentas de la
Seguridad Social también ha sido limitado. Los ingresos
por cotizaciones sociales, que ya tenian presupuestado un
aumento ambicioso segun las estimaciones de la Autori-
dad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), que-
daron afectados por las nuevas medidas sobre las bonifi-
caciones a la contratacién, que limitaron el crecimiento de
la recaudacion. Con todo, es importante sefalar que el
gasto en prestaciones de desempleo si que se redujo mas
de lo previsto, en consonancia con el mayor descenso del

1. El desvio por parte de las comunidades auténomas ya era previsible, tal
y como advirtid la AIReF en su informe de octubre 2014.
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nimero de parados. De todas formas, esto no ha podido
compensar los menores ingresos. De hecho, la desviacién
presupuestaria que muy probablemente se produjo en la
Seguridad Social en un afio en el que la tasa de paro se
redujo mas de 2 p. p., junto con factores de caracter es-
tructural como las perspectivas demogréficas, deberian
hacer reflexionar sobre la necesidad de explorar nuevas
formulas que aseguren la sostenibilidad del sistema.?

En definitiva, el impulso fiscal que recibié la economia es-
pafola en 2015 fue notable, lo que ayudé a que mejorara
la confianza en la capacidad de crecimiento de la econo-
mia. Sin embargo, el escaso ajuste del déficit pospone, un
ano mas, la estabilizacion del nivel de deuda publica.
Rozando esta el 100% del PIB, es imprescindible que se
aproveche el viento de cola para sanear las cuentas publi-
cas y, asi, poder adoptar una politica fiscal contraciclica
cuando el viento vuelva a soplar de cara.

Hipodtesis macroeconémicas y realidad
en los presupuestos de 2015

PGE 2015 Dato 2015
PIB (%) 20 32
Empleo EPA (%) 17 30
Empleo EPA (variacion en miles) * 348 525
Parados EPA (variacion en miles) * —474 -678
Tasa de paro (% pobl. activa) * 22,2 209
Tipo de interés de la deuda publica 26 17

a 10 afos (%)

Nota: * Datos acumulados en el 4T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, del Ministerio de Hacienda y Admi-
nistraciones publicas y del Ministerio de Economia y Competitividad.
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Nota: Datos acumulados de cuatro trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Hacienda y
Administraciones publicas.

2. Véase «Sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones», publicado en
el IM01/2015, y «El uso del Fondo de Reserva de la Seguridad Social», pu-
blicado en el IM05/2015.
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FOCUS - Las entradas de capital a la economia espaiiola:

mas y mejores

Desde el inicio de la recuperacién econémica, en la se-
gunda mitad de 2013, Espafia ha registrado un notable
aumento de las entradas de capital. Es tal el ritmo de cre-
cimiento que, en los 10 primeros meses de 2015, las entra-
das netas' de inversidn extranjera directa (IED) e inversion
en cartera? sumaron casi 80.000 millones de euros, un
75% mas que en el mismo periodo de 2014 y cuatro veces
mas que en el mismo periodo de 2013 (véase el primer
grafico).

Durante los tres primeros trimestres de 2015, las Adminis-
traciones publicas acapararon el 72% del total de las en-
tradas de capital. La compra de deuda publica por parte
de inversores extranjeros, por tanto, es la razén principal
del aumento de las entradas de capital. Las instituciones
financieras monetarias® recibieron otra parte importante,
el 24% del total, principalmente en forma de participacio-
nes de capital y, en menor medida, de deuda y de IED. Las
entradas de capital al sector empresarial han sido meno-
resy Unicamente representaron el 4% restante. Sin embar-
go, esta cifra queda matizada si se analiza el desglose por
instrumentos, puesto que se esta produciendo un cambio
de patron en las fuentes de financiacion empresarial.

En primer lugar, en ese periodo se registré una desinver-
sion en deuda corporativa de 20.000 millones de euros
(véase el segundo grafico), una tendencia que se observa
desde 2009 y que forma parte del proceso de desapalan-
camiento que estan llevando a cabo las empresas espa-
nolas. En segundo lugar, se registraron unas entradas
netas de 9.000 millones en participaciones de capital. La
intensificacion de las compras de acciones por parte de
extranjeros comenzo a finales de 2014, alentada por el
aumento de la confianza en la capacidad de crecimiento
de la economia espafiola y por el efecto positivo sobre la
revalorizacion de la bolsa del programa de expansién
cuantitativa del BCE. En tercer lugar, los influjos de IED
que recibe el sector empresarial también han sido consi-
derables (14.400 millones de euros en los tres primeros
trimestres de 2015). Segun datos del Registro de Inversio-
nes Exteriores,* estas entradas de IED se han diversifica-
do entre diferentes sectores de actividad, siguiendo un
patrén similar al de antes de la recesion. Sin embargo, es
preciso puntualizar que, a diferencia de lo ocurrido en

1. Entradas netas de desinversion. Una entrada negativa significa una
desinversion por parte del inversor extranjero.

2.Lainversion en cartera comprende instrumentos de deuda y participa-
ciones de capital (acciones). Excluye el Banco de Espafa.

3. Excluyendo el Banco de Espafia.

4. Estos datos no son directamente comparables con los de la balanza de
pagos al no incluir reinversion de beneficios, inversion de particulares en
inmuebles y flujos de financiacién entre empresas relacionadas.
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2013 y 2014, se observa un repunte en los influjos hacia el
sector inmobiliario. El hecho de que el sector haya recu-
perado el atractivo para los inversores internacionales es
un signo positivo de su recuperacion, si bien parte de
este incremento responde a la busqueda de rentabilidad
en activos alternativos a los financieros en un contexto
de bajos tipos de interés.

En definitiva, pese a que el cambio de patrdn de la finan-
ciacion internacional es una buena noticia, no hay que ser
complacientes. La confianza de los inversores interna-
cionales es dificil de conseguir, pero se puede evaporar
rapidamente si vuelven a emerger las dudas sobre la ca-
pacidad de crecimiento de la economia. Es por ello que es
imprescindible mantener una agenda de reformas es-
tructurales que ayude a las empresas espafolas a seguir
ganando competitividad.

Entradas de inversion extranjera directa
e inversion en cartera *

Acumulado en el ario (miles de millones de euros)
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50 _—

40

o /
20 #

10

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sept. Oct. Nov. Dic.

2013 2014 2015

Nota: * Excluye el Banco de Esparia. Neto de desinversion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Entradas de inversion extranjera directa
e inversion en cartera en el 3T *
Acumulado en el ario (miles de millones de euros)
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I Empresas: participaciones de capital
Empresas: inversion extranjera directa
Administraciones publicas

Empresas: deuda
Sector financiero
& Total

Nota: * Excluye el Banco de Esparia. Neto de desinversion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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FOCUS - El sector bancario espanol, listo para apoyar

la recuperacion

Un apoyo fundamental con el que cuenta la economia
espafola en la actual fase expansiva es el crédito banca-
rio. Tras el profundo proceso de reestructuracion y sanea-
miento llevado a cabo en los Ultimos afos, las entidades
bancarias disponen de una mayor capacidad para finan-
ciar nuevos proyectos empresariales y las necesidades de
crédito de las familias.” Como veremos a continuacion, el
nivel de endeudamiento de la propia banca se ha reduci-
do significativamente desde el maximo alcanzado en
2012, especialmente su dependencia de la financiacién
externa.’

Durante la primera mitad de la década de los 2000, el cré-
dito bancario se expandié de manera notable, satisfacien-
do, asi, la creciente demanda. Dado que los depésitos de
los residentes aumentaban a un menor ritmo, las institu-
ciones financieras recurrieron a otras fuentes de financia-
cién alternativas; en concreto, a la emision de deuda. Asi,
mientras que en el afio 2000 los valores de deuda emiti-
dos por los bancos apenas representaban el 6,7% del PIB,
entre el 4T 2000 y el 2T 2007 aumentaron hasta el 66,7%
del PIB. La mayor parte de esta deuda bancaria fue adqui-
rida por no residentes (58,6 p. p.) y solamente una parte
marginal la compraron los residentes (1,4 p. p.). Ademas,
los depositos de no residentes también aumentaron en
este periodo. La financiacion bancaria, por tanto, se vol-
vié mas dependiente de los flujos financieros provenien-
tes del exterior.

Gran parte de la deuda bancaria contraida en este periodo
se destind a la financiacion de esta brecha de intermedia-
cion financiera doméstica (véase el primer grafico). En
concreto, un 72% del total (47 p. p. del PIB) financi6 la con-
cesion de crédito al sector residente que no se cubria con
los depdsitos de los residentes. El resto de la deuda con-
traida, equivalente a 13 p. p. del PIB, se usé para comprar
otros activos financieros. En particular, destaca el aumen-
to de la compra de activos emitidos por no residentes, en
forma tanto de participaciones de capital como de valores
de deuda.

Los flujos de capital del exterior son una fuente de finan-
ciacion relativamente volatil y sensible a los cambios de
percepcion de riesgo por parte de los inversores. A partir
de 2010, a raiz de las tensiones en los mercados de finan-
ciacién bancaria mayorista provocadas por la crisis de deu-
da soberana europea, se evaporo una parte importante de

1. Véase el Focus «El desapalancamiento de la economia espafiola: un lar-
go camino por recorrer» del IM01/2016 para un andlisis del proceso de
desapalancamiento del sector privado.

2. En este Focus analizamos los balances financieros de las instituciones
financieras a partir de las Cuentas Financieras publicadas por el Banco de
Espafa.
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la financiacion bancaria proveniente del exterior. En con-
creto, la deuda externa de las instituciones financieras
espafolas se redujo de 72,5 p. p. del PIB en el 4T 2009 a
47,4 p. p. en el 4T 2012. Sin embargo, este descenso se
compensoé con creces con la financiacion proveniente del
BCE, que se canaliza a través del Banco de Espana (véase el
segundo gréfico).

Tras este rapido desendeudamiento respecto al resto del
mundo, la deuda del sector bancario que no se destinaala
intermediacién financiera es practicamente nula. Es decir,
la deuda bancaria se destina en su totalidad a apoyar la
recuperacion del crédito. De este modo, es de prever que,
después de seis afos cayendo, el stock de crédito abando-
ne las tasas de crecimiento negativas en 2016.

Deuda de las instituciones financieras
por finalidades *
(% del PIB)

140

120

100

80 —

4T 2000 2T 2007 2T 2012 3T 2015

M Intermediacién doméstica ** Otras finalidades

Notas: * Deuda consolidada de las instituciones financieras (préstamos y valores de deuda
en manos de residentes y del resto del mundo) mds los depdsitos del resto del mundo en el
pasivo de las instituciones financieras.

** Intermediacion doméstica equivale a los préstamos y titulos de deuda de los residentes
en el activo de las instituciones financieras menos los depdsitos de residentes en el pasivo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

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

Matriculaciones de automdviles

Indicador de confianza de los consumidores (valor)

2013

-2,
-1,5
-139
48,5

-36,3
04

3,2
48,3

-3,7
56
-253

2014

-0,1

13
-7,
53,2

7.2
55,2

1.0
184
-89

1T 2015

12

15
=32
544

12,1
89

6,6
56,7

2,5
314
-06

272015

=01
35
09
54,8

17,0
10,2

59
58,3

29
13,6
1,6

3T 2015

2,5
4,0
0,7
52,8

19,7
12,2

50
58,1

33
23,1
-1.3

10/15

37
4.2
-0,7
51,3

21,1
11,7

44
55,9

56
52
-1.2

11/15

14
4,0
=15
53,1

294
1,7

4.8
56,7

2,7
254
06

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

Indicadores de empleo

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

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

2013

-43
-12,1
-20

-38
-0,6
-3,2
-2,8

-14.2
6,4
4,0

-6,2
3,7
2,7

2014

0,1
-1,6
2,2

14
2,2
1,6
1,2

18,8
13,1
134

-8,2
=53
=56

1T 2015

15
46
35

30
24
29
3,0

24,1

1
1

2,2
3,2

-9.8
-6,1
-6,5

2T 2015

2,2
56
37

38
2,2
35
3,0

7,7
11,2
10,9

-93
74
-76

3T 2015

24
46
35

36
1,7
33
31

97
9,7
9,7

-134
=77
-8,2

10/15

26
43
34

36
1,5
3,2

19
36

-11.3
74
=77

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

Precios

General
Subyacente
Alimentos sin elaboracion

Productos energéticos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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2013
1,4
1,5
36
0,1

1T 2015

-1,0
0,2
03

=97

2T 2015

-03
05
19

6,4

3T 2015

-0,4
08
23

97

10/15

-0,7
09
2,7

-13,1

11/15

-0,3
1,0
24

-99
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12/15 01/16
24
30 -1.3
530
49
55,1
18
207
54 -09
11/15 12/15
27 28
42 37
33 33
36 36
15 13
32 32
3,0 -
13,0 80
16,1 158
15,38 152
-119 -118
-76 -76
-8,0 -8,0
12/15 01/16
00 -03
09
25
=75
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Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2013 2014 1T 2015 2T 2015 3T 2015 09/15 10/15 11/15

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 52 25 44 54 34 1,1 -0,8 8,6

Importaciones (variacién interanual) -1.3 57 2,5 58 33 1,8 -2,2 9.3
Saldo corriente 15,6 10,2 121 14,9 15,8 15,8 17,0 16,4

Bienes y servicios 335 26,0 274 27,5 27,2 27,2 27,6 27,6

Rentas primarias y secundarias -17,9 -15,7 -153 -12,6 -114 -114 -10,7 -11,2
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 22,3 14,7 15,6 19,0 21,5 21,5 22,5 21,9

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

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2013 2014 172015 2T 2015 3T 2015 09/15 10/15 11/15
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién -6,9 -5,9 -0,7 -3,0 -3,1 -3,1 -
Estado’ -49 -39 -1,0 -2, -24 24 -2,2 -2,6
Comunidades auténomas -1.6 -1.7 -0,2 -09 -1.0 -1,0 -1.2 -1.3
Corporaciones locales 06 06 0,1 0.2 03 03 -
Seguridad Social -1, -1,0 03 -04 -03 -03 -03 -03
Deuda publica (% PIB) 93,7 99,3 99,7 99,3 99,3 99,3 -

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

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

2013 2014 1T 2015 2T 2015 3T 2015 09/15 10/15 11/15 fﬁ)?;
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -7,5 -6,2 -4,8 4,2 43 -44 -34 -34 1.659,1
Empresas no financieras -93 -7,0 -54 -4,6 -4,7 -49 -34 -3,6 9259
Hogares? =50 =51 -42 -3,7 -36 =37 -34 -32 7332

Administraciones publicas* 16,8 6,9 50 4,0 38 41 39 44 1.067,9

TOTAL -0,5 -1,8 -1,3 -1,2 -1,3 -1,2 -0,7 -0,5 2.727,0

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos 2,1 -09 -13 -1.2 -11 -1, -04 -1,0 1.152,5
Alavista 42 10,8 17,9 19,5 188 19,2 194 16,9 3795
De ahorro -0,1 58 10,5 12,3 13,7 144 16,1 15,0 2489
Aplazo 1,7 -76 -135 -155 -16,3 -16,8 -16,0 -16,3 503,1
En moneda extranjera 16,8 11 89 10,5 5,1 44 4,1 -19 21,0

Resto del pasivo® -16,8 -82 -114 -11,5 -14,0 -96 -12.8 -11,6 103,9

TOTAL -0,2 -1,7 -23 -2,2 -23 -1.8 -1,5 -1.9 1.256,4

Tasa de morosidad (%)¢ 13,6 12,5 12,1 11,0 10,7 10,7 10,6 10,3 -
Tasa de cobertura (%)¢ 58,0 58,1 58,5 60,0 60,6 60,6 60,2 60,3 -

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: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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LAS NUEVAS TECNOLOGIAS Y EL MERCADO DE TRABAJO

Automatizacion: el miedo del trabajador

En un mundo donde las maquinas no solo ejecutan 6rdenes y piensan, sino que empiezan a aprender, las posibilidades de auto-
matizacion de los trabajos podrian ampliarse hasta limites inimaginables. Pero, si las maquinas desempefian nuestro trabajo,
iqué haremos nosotros? Este es el miedo de muchos trabajadores y de no pocos economistas. Sin embargo, lo que algunos
entienden como una amenaza, otros lo perciben como una oportunidad. Un contraste de visiones que se repite cada vez que un
cambio tecnoldgico sacude el statu quo de nuestra sociedad.

La automatizacién puede afectar al empleo a través de distintas vias. En general, aquellos que temen que las maquinas puedan
reemplazarnos en el trabajo se basan en el lamado «efecto sustitucién». Porque la automatizacién fue, es y serd un claro sustitu-
to de numerosos puestos de trabajo, lo que comporta la destruccién de empleo en ciertos sectores y ocupaciones. Asi, a princi-
pios del siglo XX, algo mas del 40% de la fuerza laboral estadounidense estaba empleada en el sector agricola, lejos del 2% actual.
Sin embargo, EE. UU. sigue siendo uno de los principales productores y exportadores de productos agricolas en el mundo y su
tasa de paro se sittia en un muy bajo 5%.

Reino Unido: ouput per cdpita y salario real A pesar de las similitudes que podemos encontrar entre la
Variacién anual, promedio (%) situacion actual y lo ocurrido en el pasado, hay varios factores
18 que sugieren que el ciclo que estamos viviendo es distinto. La
16 — explotacion del big data y los avances en la tecnologia visual

y del reconocimiento del lenguaje pueden suponer una
auténtica revolucion en el desarrollo de la inteligencia artifi-
cial. Una Cuarta Revolucién Industrial, como ya se empieza a

10 ~ denominar. Una maquina, en un futuro no muy lejano, podria
g —  ejercer de taxista o de radiélogo. Segun un informe reciente
06 —  de la consultora McKinsey, la actual revolucién tendria la
04 _ capacidad de sustituir el 45% de las tareas que realizan los
02 ___ trabajadores en la actualidad. Un porcentaje que, aun asi, se
00 :. . . . . acerca alareduccion del 40% al 2% en el sector agricola esta-

1760-1800 1800-1830 1830-1860 1860-1900 dounidense comentada mas arriba (véase «;Llegard la Cuarta
B Output per capita Salario real Revolucién Industrial a Espafia?» en este mismo Dossier, para
Fuente: Allen, R. C. (2009). «Engels' pause: Technical change, capital accumulation, and inequalityinthe  mas detalles sobre los distintos estudios que tratan la cues-
british industrial revolution», Explorations in Economic History. . (R o
tion y para un andlisis elaborado del caso espafiol).

Ademads del efecto sustitucion, existe también el efecto complementariedad. Hay puestos de trabajo en los que la automatiza-
cion complementa al trabajador. En estos casos, de hecho, las maquinas incrementan la productividad de los trabajadores, lo
que repercute también en un aumento de su remuneracion. Mas alla de estos dos efectos (sustitucion y complementariedad),
lo que los criticos a la automatizacion suelen obviar es que la innovacién tecnolégica expande la frontera de produccion: con
los mismos recursos se puede producir mas (crece el PIB o el tamafo del pastel, o renta, para repartir). De esta manera, el nivel
de actividad econédmica aumenta claramente si los recursos que las nuevas tecnologias liberan se utilizan para realizar otras
tareas y producir otros bienes y servicios (que pueden tener que ver o no con la tecnologia desarrollada). Este es el andlisis que
efectian economistas como David Autor, del Massachusetts Institute of Technology, y que atendan los temores a la nueva era
de méquinas inteligentes. Al fin y al cabo, dice en uno de sus articulos, «los dos ultimos siglos de automatizacién y progreso
tecnoldgico no han hecho obsoleto al trabajador».! Es mas, la Revolucién Industrial (1760-1840) trajo consigo el crecimiento
econémico en mayusculas.?

Aungque las virtudes a largo plazo de la Revolucién Industrial son evidentes, a corto plazo no todo el mundo gané con el cambio.

Obviamente, los primeros perjudicados fueron el conjunto de trabajadores que perdieron el empleo sustituidos por las nuevas
maquinas. Ademds, los trabajadores que no perdieron el empleo no vieron aumentar su salario real durante décadas, aunque su

1. Véase Autor, D. H. (2015), «Why are there still so many jobs? The history and future of workplace automation». The Journal of Economic Perspectives 29, no. 3 (2015): 3-30.
2. A partir de la Revolucion Industrial se produjeron avances significativos en el PIB per capita, seguin estimaciones de Angus Maddison.
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productividad mejorara sustancialmente (véase el gréfico que recoge el lento avance de los salarios entre 1800y 1860).3 Por otro
lado, tampoco aumentaron los salarios de los trabajadores con mayores conocimientos técnicos, a pesar de la ventaja que repre-
sentaban tales conocimientos durante la época de la industrializacion (el efecto wage skill premium, en su voz inglesa).*

Joel Mokyr, experto en historia econdmica de la universidad norteamericana de Northwestern, ofrece como una posible explica-
cion a la falta de traslacion de las mejoras de productividad en los salarios el papel de las instituciones.> Menciona, por ejemplo,
tradiciones como la obligacion de los campesinos de hacer uso del molino del sefior o el propio sistema mercantilista como
practicas que permitian que unos pocos capturaran las rentas generadas mediante el progreso tecnoldgico. En este sentido,
destaca cdmo las reformas institucionales, que permitieron la desaparicién de los monopolios y los privilegios que frenaban la
competencia, proporcionaron el entorno adecuado para una mejor distribucion de las rentas y para asegurar progresos tecnolo-
gicos sostenidos.

El descenso de la participacion del factor trabajo en la renta (frente al factor capital) en la mayoria de paises avanzados durante
las dltimas décadas se esgrime como prueba del impacto en el mercado de trabajo de los avances tecnoldgicos actuales, asi como
de la necesidad de cambios institucionales que frenen esta tendencia (véase el articulo «;Cémo aprovechar el impacto positivo
del cambio tecnoldgico en el empleo?» en este mismo Dossier, para saber mas sobre las actuaciones institucionales que se pro-
ponen ante la revolucién actual). Sin embargo, es importante comentar que no solo la tecnologia puede haber provocado esta
disminucién. Entre otros elementos, destaca la globalizacion (con la entrada de trabajadores procedentes de los paises pobres en
el mercado laboral de los ricos a través del comercio y del offshoring) o la pérdida de poder de los sindicatos.®

El efecto de la automatizacién sobre la polarizacién de los salarios de los trabajadores, en cambio, si parece ser un fenémeno
sobre el cual existe mayor consenso entre los expertos. El hecho de que los nuevos robots sean capaces de sustituir a un perfil de
profesionales con conocimientos intermedios y salarios medios podria ser un factor importante que explique el aumento de
dicha polarizacién. Con todo, en este aspecto, elementos como la globalizacién entran de nuevo en escena causando el mismo
tipo de dicotomia.

En suma, es complejo predecir los efectos que tendran las maquinas del futuro sobre el trabajo tal y como lo entendemos hoy en
dia. Pero parece probable que, si los creamos, los G-3PO y los R2-D2 del mafana tengan como objetivo hacernos la vida mas
cémoda. Aun asi, los ajustes en el proceso de mejora global pueden ser importantes para los trabajadores mas directamente
afectados por la competencia de las maquinas que puedan hacer su trabajo. Por este motivo, son necesarias unas instituciones
que favorezcan el desarrollo tecnolégico sin olvidarse de las personas que puedan resultar mas perjudicadas a corto plazo.

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

3.Véase Allen, R. C. (2009), <Engels’ pause: Technical change, capital accumulation, and inequality in the british industrial revolution». Explorations in Economic History, 46(4),
418-435.

4. Véase Mokyr, J. (2005), <Long-term economic growth and the history of technology». Handbook of economic growth, 1, 1113-1180.

5. Ibid.

6. Véase CaixaBank Research (2014), «Las rentas del trabajo en perspectiva», Dossier del Informe Mensual de febrero de 2014.
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:{Como aprovechar el impacto positivo del cambio tecnoldgico
en el empleo?

A principios del siglo xIX, un grupo de artesanos ingleses, conocidos como «luditas», reaccionaron a la introduccién de los telares
industriales destruyendo las maquinas que sustituian su oficio y les remplazaban por trabajadores menos cualificados. Esta resis-
tencia instintiva al rival que les quitaba el empleo resulté frustrada: la implementacion de los telares se retras6 momentaneamen-
te, pero las mejoras tecnoldgicas se acabaron implementando.' De manera similar, las nuevas tecnologias estan provocando en la
actualidad una alteracién del mercado de trabajo, y una reaccion ludita no va a evitarlo. Por el contrario, el entorno en el que se
produzca este cambio y como reaccionen los actores influirdn en el alcance y la manera en que se materialice este potencial de
crecimiento, sobre todo a corto plazo. El objetivo de este articulo es analizar cdmo debe modificarse el marco regulador para poder
aprovechar al maximo dicho potencial, a la vez que se minimizan los posibles impactos negativos sobre el mercado de trabajo.

A pesar de que la implementacién de las nuevas tecnologias es beneficiosa a largo plazo al desplazar la frontera de produccién,
también conlleva un proceso de adaptacién (para mas detalle, véase el articulo «Automatizacion: el miedo del trabajador», en este
mismo Dossier). Distintos elementos pueden contribuir a reducir el tiempo que tarda la sociedad en ponerlas en funcionamiento,
entre los que destaca el papel de las instituciones. Para maxi-

mizar el impacto positivo de las nuevas tecnologias en el mer-  Soljcitudes de patentes por paises

cado de trabajo, el entorno debe propiciar que se puedantras-  Numero de solicitudes por cada millén de habitantes

ladar rdpidamente a la economia y que, de esta manera, se 3500
creen nuevas empresas y nuevas ocupaciones. Esto parece
que ocurre en algunos paises, pero no en otros: los avances
tecnologicos se estan incorporando a distintas velocidades. 2500
Las patentes son un ejemplo de ello: mientras que en Corea se
solicitaron mds de 3.000 patentes por millén de habitantes en
2014, en la eurozona se solicitaron 460y, en paises como Espa- 1500
fia, menos de 100. Ademas, una nueva empresa innovadora
(por ejemplo, un nuevo Google) debe poder expandirse y

3000 —

2.000

1.000

aumentar su tamafo: en Europa, se crean numerosas start- 500
ups pero pocas llegan a crecer, ya sea por falta de acceso al
q q 0
mercado de cap|ta|e5 ya sea por otros motivos. Rep.de Japon Alemania EE.UU. Finlandia China Eurozona Francia Reino Espana
Corea Unido
Para acelerar la implementacién de las nuevas tecnologias, W 1995 2014

los Gobiernos podrian, por un lado, favorecer infraestructuras Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de World Intellectual Property Organization.
bésicas y eliminar barreras institucionales que la dificultan. En

el caso europeo, por ejemplo, se puede avanzar en la creaciéon de un mercado Unico digital que aumente los beneficios potencia-
les de las empresas y los individuos. El Estado podria, asimismo, adaptar la legislacion para dar mayor facilidad a la creacién de
empresas y start-ups, asi como velar mas para que las primeras empresas en llegar no abusen de un poder de mercado excesivo
que impida la entrada a los competidores. Ademas, podria facilitar que la fuerza laboral tenga las habilidades adecuadas para
sacar provecho de las nuevas tecnologias en el mercado laboral, en particular en tareas complementarias a las automatizables,
mediante sus politicas educativas y de formacién (véase el articulo «La ineludible metamorfosis del mercado de trabajo: ;cémo
puede ayudar la educacién?», en este mismo Dossier).

Por otro lado, las nuevas tecnologias pueden tener potencialmente un impacto negativo a corto plazo, al perjudicar directamen-
te a algunos trabajadores que pierden su empleo o ven reducido su salario por culpa de la automatizacion (véase el articulo
«;Llegara la Cuarta Revolucién Industrial a Espafa?», en este mismo Dossier). Para estos trabajadores es importante que existan
unas politicas de empleo pasivas y activas adecuadas para paliar el impacto negativo y ayudar a que encuentren un nuevo traba-
jo.? La economia digital ha permitido, a su vez, que hayan aumentado algunas modalidades de trabajo, como el trabajo a tiempo

1. Su Unica contribucion seria lo que Hobsbawm Illamé «negociacién colectiva por disturbio», el intento de conseguir una mejora en las condiciones salariales que no
era posible a través de manifestaciones multitudinarias (al estar distribuidas las industrias por todo el territorio).

2. Para mas detalle, véase el Dossier «Politicas para activar el mercado laboral» en el IM09/2015.

3. La economia gig se refiere a aquellos trabajadores que utilizan aplicaciones de internet creadas por empresas intermediarias para buscar clientes para los cuales
realizar pequenas tareas a corto plazo.

4. Harris, S. y Krueger, A. (2016), <A proposal for modernizing labor laws for the twenty-first-century work: the ‘independent worker’», Policy Brief 2015-10, The Hamil-
ton Project.
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parcial, los auténomos o los trabajadores de la economia gig? (por ejemplo, Uber). En este sentido, la regulacién laboral debe
adaptarse para englobar las nuevas relaciones de trabajo, porque ya no responden a los patrones clésicos. Harris y Krueger,* por
ejemplo, proponen un estatus especifico para los trabajadores independientes de la economia gig (independent workers), que no
pueden ser considerados ni empleados (al trabajar solo cuando quieren) ni completamente auténomos (al fijar la compania los
precios y las condiciones de servicio). Este estatus, seguin los autores, incluiria derechos como la sindicacién pero no otros (como
el salario minimo, el seguro de desempleo o el pago de horas extras, cuya prestacion no es tan clara) al ser los trabajadores los
que deciden cuando trabajar.

Finalmente, los avances tecnoldgicos han contribuido a una parte significativa del incremento de la polarizacién en el mercado de

trabajo al aumentar la dispersién salarial,> beneficiando a los trabajadores que realizan tareas menos sustituibles o mas comple-

mentarias a esos avances tecnoldgicos (y en detrimento de los

que realizan tareas mas repetitivas y, por tanto, mas automati-  Variacién en el empleo por nivel ocupacional

zables, normalmente en ocupaciones intermedias). Al mismo €1 /@ UE-15

tiempo, estos cambios tecnolégicos han hecho aumentar las ~ /@"acion (%)

oportunidades de empleo en los extremos de la distribucion ~ ®

ocupacional, mientras que han disminuido en las intermedias.  ©
4

El cambio tecnoldgico ha intensificado, asi, la desigualdad de
rentas entre los trabajadores, lo que puede afectar al crecimien-
to econémico de los paises desarrollados. A medida que los pai- ~ ° ' -
ses se desarrollan, la inversion en capital humano pasaaserun -2
factor mas determinante del crecimiento (como lo era lainver- 4
sién en capital fisico en las primeras fases del desarrollo). De
esta manera, un aumento de la desigualdad podria provocar Ocupaciones peor Ocupaciones Ocupaciones mejor

remuneradas intermedias remuneradas
una infrainversion en educacion por una parte de la poblacién,
lo que acabaria repercutiendo en un menor crecimiento agre- _ - ,

Nota: Ocupaciones peor remuneradas: ISCO 1, ISCO 3 e ISCO 5; ocupaciones intermedias: 1SCO 2,

gado,” a menos que las politicas publicas garanticen el accesoa  isc04¢(506,y ocupaciones mejor remuneradas: 15C0 7, 15C0 8. 1CO .
una educacion de calidad de los colectivos mas desfavorecidos. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat (EU Labor Force Survey).
En este contexto, es clave que los beneficios generados por la
tecnologia repercutan, a través de politicas publicas, en una efectiva igualdad de oportunidades y aseguren que ninguna parte de
la poblacion quede excluida. Por un lado, es necesario vigilar que el sistema impositivo continte generando los recursos suficien-
tes para llevar a cabo estas politicas. Por ejemplo, se deben examinar los efectos de un fuerte aumento de la polarizacion del
mercado de trabajo en la recaudacién impositiva y hacer los ajustes necesarios para asegurar un nivel recaudatorio adecuado. Por
otro lado, es necesario un buen disefio y una buena implementacién de las politicas educativas y sociales para permitir una ade-
cuada inversién en capital humano de los trabajadores. En todo caso, para que estas politicas sean efectivas, es necesario que se
sistematice la evaluacién rigurosa de las mismas.

I Cambio en p. p. 2004-1995 Cambio en p. p. 2014-2005

Otro tipo de medidas para reducir la desigualdad pueden dirigirse a que los trabajadores puedan convertirse en accionistas,
duefios también de los beneficios generados por los avances tecnoldgicos que repercuten en los propietarios de las companias
innovadoras. Kaplan ha propuesto que el Gobierno estadounidense incentive econémicamente a aquellas empresas en las que
una gran parte del capital cotice en bolsa, para posibilitar que los beneficios potenciales estén al alcance de un mayor nimero de
individuos,® aunque una mayor capitalizacion bursatil puede no estar exenta de problemas al influir en una toma de decisiones
empresariales mas cortoplacistas.

En conclusién, la destruccién del robot que puede automatizar un trabajo no seria la mejor solucién a una potencial pérdida de
empleo, puesto que las innovaciones tecnoldgicas aumentan a largo plazo el bienestar de toda la sociedad. Sin embargo, es
importante pensar cuales son las politicas publicas mas adecuadas para que este mayor bienestar llegue a todas las personas.

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

5. OECD (2011), «<Divided We Stand: Why Inequality Keeps Rising», OECD Publishing, Paris.

6. Galor, O. (2011), «Inequality, Human Capital Formation and the Process of Development», Handbook of the Economics of Education, North Holand.

7. IMF (2014), «Causes and Consequences of Income Inequality: A Global Perspective», IMF Discussion Note 15/13. OECD (2015), «In It Together: Why Less Inequality
Benefits All», OECD Publishing, Paris.

8. Kaplan, J. (2015), <Humans Need Not Apply: A Guide to Wealth and Work in the Age of Artificial Intelligence», Yale University Press.
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;Llegara la Cuarta Revolucion Industrial a Espana?

Si usted es de los que piensa que un robot dificilmente puede sustituirle en su trabajo, quizas este articulo le muestre que estd
equivocado. Puede que su opinién se base en que, en el pasado, la automatizacién de la economia se limité a las tareas repetiti-
vas, como el célculo mental (calculadoras), la copia de textos e imdgenes (ordenadores e impresoras) o la limpieza (lavavajillas).
Sin embargo, se estan produciendo mejoras tecnolégicas que van a permitir la robotizacion de tareas no repetitivas que hasta el
momento eran del dominio exclusivo de las personas. A continuacion analizaremos el impacto de estos cambios en el mundo del
trabajo, considerados por algunos expertos como la Cuarta Revolucién Industrial.

El comportamiento de un robot se rige por un algoritmo, es decir, por

Profesiones y riesgo de automatizacion . o . ;
una lista de procedimientos establecidos previamente por un pro-

Profesion Grupoderiesgo  Probabilidad gramador humano. Por ejemplo, usted le puede indicar a su ordena-
Médicos de familia Bajo 042% dor que venda 100 acciones solo si superan los 50 euros. Tradicional-
Compositores, musicos y cantantes Bajo 4,45% mente, para que un robot realizara una tarea, era necesario que un
Economistas Medio £3.00% programador humano entendiera la secuencia de pasos necesarios
Analistas financieros Vedio 46,00% para llevarla a cabo y fuera capaz de especificarlos claramente. No

obstante, recientes mejoras en las capacidades sensoriales y de pro-

Transportistas (coches, taxis, . . . . - . .
> ( Medio 56,78% cesamiento, junto con el desarrollo del big data y de la inteligencia

furgonetas)

Empleados de contabilidad Al T artificial, estan permitiendo que la automatizacion se extienda a casi

T Al 99loo<y todo tipo de tareas no repetitivas, como la conduccion de vehiculos
peraaores de telemarketing (0] ) (0]

(el automdvil sin conductor de Google) o el diagnéstico médico (el
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Frey y Osborne (2013) y del INE. robot Watson de IBM). Gracias al big data, los robots disponen de una

gran base de datos con la que experimentar y aprender qué algorit-
mos funcionan mejor. Ademds, pueden compartir sus experiencias y, asi, aprender de los errores y aciertos de otros. Por ejemplo,
en el Memorial Sloan-Kettering Cancer Center de Nueva York, el robot Watson de IBM proporciona posibles diagndsticos y trata-
mientos a partir de una extensa base de datos de informes médicos y articulos cientificos. Por su parte, el automdvil de Google
compara la informacion de sus sensores con un detalladisimo mapa de carreteras, donde se especifica la posicion exacta de
calles, sefiales y obstaculos, para decidir en tiempo real si girar, frenar o acelerar segtin lo que hagan los otros coches o los peatones.

El avance tecnoldgico es de tal magnitud que un estudiode  Empleo y probabilidad de automatizacién
McKinsey estima que hoy mismo se podrian automatizarel45% (g

de las tareas existentes en EE. UU.? Pero no hay que confundir 90
tareas con puestos de trabajo: un puesto de trabajo o una pro- o
fesion comprende multiples tareas, como la interaccién socialo 70
el ejercicio fisico. Para evaluar el impacto sobre el empleo, ¢ —
debemos analizar cuantas de las tareas de cada profesiéon 5o —
corren el riesgo de ser automatizadas. Eso es precisamentelo 40 —
que han hecho dos profesores de la Universidad de Oxford, Carl 30 —
B. Frey y Michael A. Osborne.? En su andlisis identifican tresgru- 20 ——

pos de tareas que la tecnologia todavia no serd capaz de des- 10 :.. I 4l; — —
empefiar en las préximas dos décadas: percepcién y manipula- 0 - — ;

cién en entornos desordenados,* inteligencia creativa (hacer ez pilecte Enifp10
. . . . . . Profesionales cientifi Di
una broma) S IntellgenCIa emOC|0na| (persuadlr a algUIen)' En a P:Zf::g::I:: ;Ieer;go;?)s a Selflicct;rsezz ?eesrtea\:trzsciénypersonales
fu ncién de |a importancia que estos tres tipos de tareas tienen’ Trabaj:adores cual?ﬁcados sector se'cunqario Operadf)res de instalaciones y maquinaria
. ., B Trabajadores cualificados sector primario Ocupaciones elementales
Frey y Osborne calculan la probabilidad de que cada profesion Contables y administrativos

pueda ser automatizada.> Asi, para EE. UU., elaboran una lista Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Frey y Osborne (2013) y del INE.

con 702 profesiones y la probabilidad de automatizacién aso-

ciada a cada una de ellas. Si convertimos su clasificacion estadounidense a la espafiola podemos estimar el efecto sobre una lista
de 485 profesiones en Espaia. La primera tabla muestra ejemplos de profesiones segun su riesgo de automatizacion.

1. Véase también el articulo «Automatizacién: el miedo del trabajador», en este mismo Dossier.

2. McKinsey & Company (2015), «Four fundamentals of workplace automation», McKinsey Quarterly, noviembre de 2015. Descomponiendo cada tarea en mdltiples
capacidades (por ejemplo, para la tarea «recibir a los clientes» se necesitan capacidades como la percepcion y transmision de emociones), evaltan el porcentaje de
capacidades de cada tarea que la tecnologia actual es capaz de reproducir.

3. Frey, C.y Osborne, M. (2013), <The Future of Employment: How Susceptible Are Jobs to Computerisation?», Documento de trabajo.

4. Por ejemplo, es mucho mas dificil programar a un robot para que encuentre un libro en un trastero (entorno desordenado) que en las estanterias organizadas de un
almacén de Amazon.
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Como hemos sefalado, se estima que la tecnologia ya es capaz de automatizar profesiones cualificadas (véase el riesgo que
corren contables, analistas financieros y economistas), mientras que aquellas en las que la interaccién humana y la creatividad
tienen mas importancia (médicos de familia, musicos) son las que estan mas protegidas. Asi lo ilustra también el primer grafico,
donde hemos agrupado las profesiones en nueve grandes grupos. Cientificos (creatividad) y gerentes (interaccién social) tienen
poco riesgo, mientras que los administrativos se concentran en el grupo de alto riesgo.

En conjunto, seglin nuestras estimaciones, un 43% de los puestos de

Porcentaje del empleo segtin riesgo trabajo actualmente existentes en Espafia tienen un riesgo elevado
Riesgo de automatizacion Espana EE.UU. UK (con una probabilidad superior al 66%) de poder ser automatizados
Bajo (< 33%) 0% 330 37% a medio plazo, mientras que el resto de los puestos de trabajo que-
Medio (33-66%) e . ) dan repartidos a partgs |gualgs entre el grupo de riesgo medio (entre

el 33%y el 66%) y bajo (inferior al 33%).
Alto (> 66%) 43% 47% 35%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Frey y Osborne (2013), Bancode Inglatera ~ NO Obstante, no hay que confundir el potencial de robotizacion de
ZElLE la economia con la desaparicién de los empleos. La tecnologia des-

truye profesiones, pero no la posibilidad de trabajar. La automatiza-
cion de las profesiones que conocemos hoy en dia ofrece la posibilidad de reorientar la naturaleza del trabajo, liberando a los
trabajadores para que puedan dedicarse a nuevas actividades en las que desarrollen todo su potencial, como ya hicieron el
aspirador o la lavadora en el dmbito doméstico. La mayoria de los trabajadores dedican gran parte de su tiempo a tareas en las
que desaprovechan su ventaja comparativa respecto al robot,® por lo que existe un gran potencial para crear nuevas profesiones
silas instituciones y los individuos aprovechan la ocasién.” Los robots tienen una gran capacidad légica y de gestion del big data,
pero la inspiracion, la intuicion y la creatividad quedan lejos de su alcance.?

Las mejoras tecnoldgicas ofrecen la oportunidad de enrique-
cer al conjunto de la sociedad. Pero mas alla del potencial tec-
noldgico, hay importantes determinantes econémicos en
relaciéon con su adopcién e impacto social. Por un lado, las
empresas adoptaran la tecnologia solo si es lo suficientemen- "
te barata. Por ejemplo, en las ultimas décadas, la reduccién

Probabilidad de automatizacion y salarios
(%)
80

c
© 60
del coste de los ordenadores ha inducido a sustituir trabaja- §
dores con conocimientos intermedios, que realizaban tareas £ *°
repetitivas y faciles de especificar en un algoritmo, lo que ha ;3: 40
contribuido a la polarizacion del mercado laboraly aun < “
aumento de la desigualdad.® Esto nos lleva a otro aspecto 2
economico relevante: la distribucion de la nueva riqueza. 8§ 20
&

Nuestros datos indican una correlacién negativa entre la pro-
babilidad de automatizacién de una profesion y su salario
anual medio, lo que sugiere un posible aumento de la des- 0 ' ' '
q Bajo Medio Alto
igualdad a corto plazo.

Salario medio de la ocupacién

A Iargo plazol en un mundo en el que |os robots fueran capa_ Fuente:CaixaBankResearch,apart/'rdedatos deFreyyOsbome {2073)yd€//NE

ces de realizar absolutamente todas las tareas, la distribucién

de larentay la riqueza, y no la escasez de recursos, seria la principal razén de ser de los economistas. Si es que tal profesion
sigue existiendo.

Adria Morron Salmeron
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

5.Un grupo de investigadores en robética, reunidos por la Universidad de Oxford, analiza 70 profesiones y asigna a cada caso una probabilidad igual a uno, si consideran
que todas las tareas de la profesion en cuestion pueden ser realizadas con la tecnologia mds avanzada de la que disponemos, e igual a cero en cualquier otro caso.
Luego extrapolan esta asignacion al universo de 702 ocupaciones con un modelo de asignacidn probabilistica, basado en nueve variables que describen el grado de
percepcién, manipulacién, creatividad e inteligencia social necesarias para desempefar cada tarea de una ocupacion.

6. El informe de McKinsey estima que actualmente solo un 4% de los trabajos en EE. UU. son exigentes en términos de creatividad.

7.Véanse también los articulos «;Cdmo aprovechar el impacto positivo del cambio tecnolégico en el empleo?» y «La ineludible metamorfosis del mercado de trabajo:
icémo puede ayudar la educacién?», en este mismo Dossier.

8. Véase Autor, D. H. (2015), «Why are there still so many jobs?», Journal of Economic Perspectives, paginas 3-30.

9. Véase también el articulo «;Cémo aprovechar el impacto positivo del cambio tecnolégico en el empleo?», en este mismo Dossier.

10. Véase Keynes, J. M. (1930), «The Economic Possibilities for our Grandchildren». En tal mundo, se produciria una redefinicion de los principios morales, y decidir a
qué dedicar nuestras vidas, libres de restricciones materiales, seria el primer reto que deberiamos afrontar.

FEBRERO 2016 CaixaBank Research



DOSSIER: LAS NUEVAS TECNOLOGIAS Y EL MERCADO DE TRABAJO I IVI 38

La ineludible metamorfosis del mercado de trabajo:
icomo puede ayudar la educacion?

Después de un shock tecnoldgico, una parte de la oferta laboral existente se queda obsoleta y debe transformarse para volver a ser
util. Esta metamorfosis no es inmediata: existe un periodo de adaptacién arduo mientras los trabajadores adquieren los conocimien-
tos ahora exigidos. Cuando la tecnologia avanza tan rapido que el sistema educativo no puede adaptarse al mismo ritmo," el paro y
el diferencial salarial aumentan y, con ello, la desigualdad. Minimizar el periodo de ajuste es, por tanto, de suma importancia, por lo
que resulta imprescindible anticiparse y disefiar medidas en materia educativa que ayuden a reducir los costes de esta transicion.?

Nadie duda que la innovacion tecnolégica ofrece inmensas

Habilidad segtin el uso de las tecnologias oportunidades, también dentro del campo de la educacion,

Nivel . .
o0 ya que, entre otras cosas, incrementa exponencialmente el
| Promedio OCDE acceso al conocimiento y la colaboracién entre pedagogos en
see=sIoTTTmeesalll la creacién de materiales. Asi, el aprendizaje mediante cursos
10 o == ”ﬁ:— s R en linea permite, por ejemplo, disponer de los mejores profe-
. 5 \ sores, contenidos y métodos a muy bajo coste, lo que a su vez
480 NI impulsa a los centros y a los formadores mas tradicionales a
renovarse para poder competir. No obstante, el impacto de la
260 tecnologia como apoyo para la educacion sigue siendo reduci-
e e v e e i | fndice de uso de ordenadores do. A pesar del incremento notable de los recursos tecnolégi-
i enlaclasedematematicas cos (en 2003, el 13,4% de los profesores de la OCDE considera-
440 . . . . 1 . . . . ) ..
9 46 92 95 9 0 04 95 12  is 2 ban I? falta de orfienadores un factor limitador para su
- capacidad de ensefar respecto al 8,7% en 2012), no hay evi-
e | ectura en digital @00l @leeeee Lectura en papel . . o 4
Matematicas en digital Matematicas en papel dencia de que, de momento, esta mayor disponibilidad infor-
Nota: * Se muestra la asociacion entre conocimientos y uso de las tecnologias teniendo en cuenta matica esté anadiendo valor adicional a la ensefianza. Asi,
LU e e T G L e segun el informe Students, Computers and Learning. Making

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE. X X
the Connection de la OCDE, los estudiantes que usan ordenado-

res con mucha frecuencia en la escuela tienden a desenvolver-
se significativamente peor en la mayoria de aprendizajes, incluso cuando se tienen en cuenta las diferencias sociales (véase el pri-
mer grafico). Asimismo, no se encuentra ninguna mejora apreciable en la lectura, las mateméticas o los conocimientos de ciencia
en los paises que han invertido intensamente en la tecnologia de la informacién y la comunicacién en su sistema educativo (TIC).

Una interpretacidn de esta inapreciable contribucion de las TIC a los resultados académicos es que la comprensién de muchos
conceptos requiere intensas interacciones entre profesor y alumno, y que la tecnologia puede distraer de este valioso contacto
humano. Otra explicacion muy plausible es que ain no hemos desarrollado el tipo de pedagogias que saquen provecho a la tecno-
logia. Esto es, los profesionales de la educacién no estan todavia preparados para utilizar 6ptimamente los recursos tecnoldgicos
para la ensefianza. De hecho, un 18% de los profesores de secundaria de la OCDE sefala que tiene una elevada necesidad de desa-
rrollo profesional en el uso de estas herramientas para la elaboracion de sus clases (véase el segundo gréfico).® Cabe esperar que,
a medida que la preparacion del profesorado en el uso de las TIC vaya mejorando, los resultados sean cada vez mas satisfactorios.

La metamorfosis del sistema educativo no consiste solo en progresar en el uso de las TIC, sino que debe ir mas alla e identificar
cudles seran los atributos que se valorardn mas en el mercado de trabajo. El sentido comun nos dice que serdn los menos
reemplazables por la tecnologia, esto es, los exclusivos del ser humano, como la creatividad, la motivacién, la innovacion, la
cooperacidn, la intuicion, la capacidad para comunicar y emprender, la persuasion y la originalidad. En efecto, la evidencia
empirica corrobora que los empleos que requieren estas cualidades no cognitivas tienen menor riesgo de desaparecer, por-
que disponen de una ventaja comparativa con respecto a las maquinas (véase el articulo «;Llegara la Cuarta Revolucién Indus-
trial a Espafia?» de este Dossier). Algunos de los sectores que precisan, por ahora, de este tipo de atributos serian, por ejemplo,
el de la salud, la educacion, los servicios sociales y el arte.*

Desafortunadamente, estas caracteristicas no reciben toda laimportancia que merecen en el sistema educativo actual. La memo-
rizacion sin mas todavia tiene un papel demasiado relevante y la ensefianza se centra en materias indispensables en las décadas

1. Goldin, C.y Katz, L. F. (2008), <The Race between Education and Technology».

2. Mas alla del sistema educativo, el marco regulatorio debe adaptarse en otros aspectos para ayudar a la oferta laboral (véase el articulo «;Cémo aprovechar el impac-
to positivo del cambio tecnolégico en el empleo?» en este Dossier).

3. Véase OECD (2014), «TALIS 2013 Results: An International Perspective on Teaching and Learning», TALIS, OECD Publishing.

4. Véase Frey, C. B.y Osborne, M. A. (2013), «The Future of Employment: How Susceptible are Jobs to Computerization?», Oxford University Programme on the Impacts
of Future Technology.
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en que se disefiaron las escuelas, pero insuficientes en el nuevo entorno.> Dado que las practicas docentes del siglo xx no prepa-
ran bastante para los atributos estrella del siglo xxI, es imprescindible innovar. Esto es, los planes educativos no pueden funcionar
por simple inercia, sino que deben renovarse continuadamente. Algunas metodologias que estimulan la cooperacion, la iniciati-
va, la responsabilidad y el aprendizaje a partir de la curiosidad desde la etapa preescolar, como, por ejemplo, el sistema Montes-
sori o el Waldorf, acostumbran a dar excelentes resultados.® No es casualidad que los fundadores de Google, Wikipedia y Amazon
acudieran a este tipo de escuelas. Otra tendencia reciente es la articulacion de la educacién por proyectos multidisciplinares, en
vez de las tradicionales asignaturas, que tiene por objetivo fomentar la autogestion del esfuerzo, el trabajo en equipo y la capa-
cidad de adaptacién al cambio.

Percepcion de la necesidad de aprendizaje del uso Sin embargo, no todas las invenciones educativas acaban
de las TIC como herramienta para la enseifianza dando los frutos deseados. Por esta razén, es fundamental lle-
(% de profesores de secundaria) var a cabo una evaluacion rigurosa y aprovechar las experien-
40 cias de centros punteros. Aqui la tecnologia vuelve a ser la

gran aliada, puesto que facilita y acelera enormemente el ana-
lisis de la evolucién de los distintos métodos formativos. Sobre
30 esta cuestion, resulta muy ilustrativo el analisis de la OCDE
25 Education Policy Outlook 2015, que repasa reformas educativas
de muy diversa indole implementadas en varios paises entre
2008 y 2014, y muestra algunos casos interesantes. Por ejem-
plo, el programa Innolukio en Finlandia conecta la escuela
10 secundaria superior con las empresas y apoya la formacion
creativa a través de varias herramientas, como la organizacion
de un concurso de proyectos innovadores. La excelencia del
profesorado también es basica para obtener buenos resulta-

A BN (R (@@ 40 (OF AR 60 A (e (B (B W R o= ; :
N0 o @ e O e s C o0 oo ek L0 dos en el aprendizaje y, por esta razon, muchos paises han
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE, «TALIS 2013 Results: An International implementado reformas que perSiguen este objetivo, como E|
Perspective on Teaching and Learning». programa OSAAVA en Finlandia, que proporciona orientacion

continuada a los profesores, o el GNIST en Noruega, que busca
convertir a los estudiantes mas preparados en profesores. A pesar del elevado volumen de nuevas medidas, del informe de la
OCDE también se desprende que en tan solo el 10% de los casos se llevé a cabo un seguimiento formal tras su implementacion,
por lo que se desconoce el grado de consecucion de los objetivos. Una medicion mas rigurosa del impacto de las politicas parece,
por tanto, esencial para el desarrollo de las mejores practicas en materia didactica.

En este indispensable proceso reformista del sistema educativo, la colaboracién entre los centros de ensefianza y las empresas es
fundamental. Conocer la opinién de los empresarios acerca de cdmo ven el futuro del empleo puede ser de gran utilidad para
reorientar la oferta educativa hacia las profesiones menos susceptibles de desaparecer. Asi, los resultados de una encuesta lleva-
da a cabo por el World Economic Forum a ejecutivos de multinacionales son contundentes: segun los entrevistados, la informa-
tica y las matematicas experimentaran un elevado crecimiento en una amplia gama de industrias.” En cambio, existe un porcen-
taje reducido de hombres y mujeres en los paises de la OCDE (el 10% y el 7%, respectivamente) que tengan este tipo de formacién.
Ello sugiere que, actualmente, hay pocos trabajadores preparados para realizar los oficios del futuro, lo que corrobora el apremio
de reorientar la oferta docente hacia la nueva demanda laboral. Una mayor cooperacion entre empresas y escuelas también es
mas viable si se cuenta con un sistema de formacién profesional dual consolidado como en Alemania, Austria y Dinamarca. En
estos paises, la empresa se involucra en el proyecto formativo porque este se adapta a sus necesidades. Ademds, como los pro-
gramas acostumbran a durar mas de dos afos, la empresa acaba recuperando el coste de la inversién a medida que el alumno va
desempefiando progresivamente tareas mas productivas. En este sentido, es positivo el hecho de que varios paises estén imple-
mentando cambios en esta direccion.®

En definitiva, la revolucién tecnolégica que vivimos conlleva grandes posibilidades pero también enormes retos para la sociedad.
Entre otras exigencias, obliga a una inevitable transformacién educativa que saque el méximo partido de las TIC y ensefie las
nuevas competencias del futuro. No nos podemos dormir o el impacto adverso del progreso técnico en términos de ganadores y
perdedores atenuard los efectos beneficiosos de las nuevas tecnologias.

Maria Gutiérrez-Doménech
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

5. Véase Brynjolfsson, E. y McAfee (2014), «The Second Machine Age».

6. Véase OECD (2013), «Innovative Learning Environments, Educational Research and Innovation, OECD Publishing.

7. Véase World Economic Forum (2015), «The Future of Jobs: Employment, Skills and Workforce Strategy for the Fourth Industrial Revolution».
8. Véase OECD (2015), «Education at a Glance: OECD Indicators», OECD Publishing.
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