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EDITORIAL IMOT

La fiebre de las criptomonedas

En 2017, el precio del bitcoin —la criptomoneda mds conocida- llegd a multiplicarse por 20 entre principios de afio y media-
dos de diciembre, desde los 1.000 a los 20.000 délares. Al precio méaximo alcanzado por el bitcoin, aquella pizzeria que en
2010 ingresé 10.000 bitcoins por la venta de dos pizzas, en lo que fue la primera transaccién de la historia de la moneda,
habria llegado a tener 200 millones de délares.

El alto precio del bitcoin podria ser razonable si esta moneda se llegara a convertir en un medio de pago cominmente
aceptado y/o en un activo utilizado como reserva de valor.

Actualmente, sin embargo, no es lo uno ni lo otro. Su utilizacién en el comercio electrénico o en otros dmbitos de la econo-
mia formal es anecdoética, aunque cabe sospechar que su uso esta mas extendido en actividades ilicitas. Para dichas activi-
dades, la anonimidad que ofrece el bitcoin es muy valiosa. Por otra parte, la enorme volatilidad que ha exhibido hasta la
fecha dificulta su rol como reserva de valor, pese a que la convierte en un instrumento fenomenal para la especulacion.

Su grado de aceptacion futuro también es una gran incégnita. Entre sus ventajas, tiende a destacarse la privacidad que
ofrece la anonimidad, el compromiso de que solo se creardn un nimero fijo de bitcoins y unos supuestos bajos costes de
transaccién. Desde un punto de vista social, sin embargo, la anonimidad para grandes transacciones suele favorecer la
economia sumergida (por algo los paises tienden a prohibir las transacciones en efectivo por encima de un cierto monto);
la congelacién de la oferta de moneda contraviene los principios basicos de politica monetaria, porque es deflacionaria, y
los costes de transaccion no son tan bajos cuando uno tiene en cuenta la energia y el poder computacional que consume
la criptomoneda.

En su contra juegan otros factores. En primer lugar, no solo nadie esta obligado, por ley, a aceptarlo (no se trata de una
moneda de curso legal), sino que corre un serio riesgo de que se restrinja su uso, especialmente si su utilizacién en activi-
dadesilicitas gana peso. Ademas, el bitcoin debera competir con otras criptomonedas, y no puede descartarse que algunas
cuenten con el apoyo del Estado y que sean de curso legal (;por qué no un criptoeuro emitido por el BCE?). Y, por ultimo,
como han puesto en evidencia distintos ataques sobre plataformas de custodia e intercambio, el riesgo de fraude o robo
para los tenedores de bitcoins no es despreciable.

Todas estas incertidumbres cuestionan la espectacular alza que ha experimentado el bitcoin. En estos momentos, el precio al
que se paga un bitcoin parece mas sustentado en la especulacion y las emociones que en un célculo racional. Y, como resul-
tado, es posible que se esté hinchando una burbuja. De hecho, la evolucién del bitcoin hasta hoy encaja bastante bien con
las fases iniciales de una burbuja identificadas por Kindleberger y Minsky: la aparicién de una nueva tecnologia, en este caso
el blockchain, con un gran potencial que va mucho mas alla de su utilizacién en las criptomonedas; un boom de precios que
pueden alejarse del valor fundamental, y la fase de euforia, con una escalada exponencial de los precios. Las siguientes fases
implicarian la toma de ganancias por los inversores mas avezados y, por Gltimo, una fase de panico y un desplome de precios.

Quién sabe qué sucedera. Parafraseando lo que dijo Isaac Newton tras perder su inversion en la burbuja de la Compaiiia del
Mar del Sur en 1720, «es mas facil predecir el movimiento de los cuerpos celestes que las emociones de los inversores».

Enric Fernandez
Economista jefe
31 de diciembre de 2017
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DICIEMBRE 2017

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

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

NOVIEMBRE 2017

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

OCTUBRE 2017

22 Shinzo Abe es ratificado como primer ministro de Japon.

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

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

SEPTIEMBRE 2017

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

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

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

25 Angela Merkel gana las elecciones generales de Alemania.

AGOSTO 2017

16 Se inician las renegociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA).
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3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (enero). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (enero).
8 Indice de sentimiento econémico de la eurozona (diciembre). 3 Consejo Europeo.
11 Indice de produccién industrial (noviembre). 8 Indice de produccién industrial (diciembre).
16 Cuentas financieras (3T). 13 PIB de Japdn (4T).
18 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (noviembre). 17 Créditos, depositos y tasa de morosidad (diciembre).
19 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 20 Comercio exterior (diciembre).
26 Encuesta de poblacion activa (4T). 27 Avance del IPC (febrero).
27 PIB de EE. UU. (4T). 27 Indice de sentimiento econémico de la eurozona (febrero).
29 Avance del PIB (4T). 28 Balanza de pagos (diciembre).

30 Indice de sentimiento econémico de la eurozona (enero).
31 Balanza de pagos (noviembre). Avance del IPC (enero).
Comité de Mercado Abierto de la Fed.
PIB de la eurozona (4T).

ENERO 2018 CaixaBank Research



RESUMEN EJECUTIVO

IMOT

La actividad mundial, a buena marcha

La economia global encara 2018 con optimismo. Los
indicadores apuntan a que la actividad econémica mun-
dial avanzé un 3,6% en el conjunto de 2017, tras un 3,2%
en 2016, y cumplié con los prondsticos de aceleracion del
crecimiento realizados hace un afo. Especialmente en las
economias avanzadas, la actividad se beneficié de una
mejora de la confianza por parte de empresas y consumi-
dores que, en los mercados financieros, quedo reflejada en
las importantes revalorizaciones de las bolsas. El optimis-
mo inversor fue particularmente importante en EE. UU.,
donde el indice bursatil S&P 500 aumenté cerca de un 20%
en el conjunto del afio (+9,5% en 2016), pero también fue
remarcable en Europa, donde el Eurostoxx 50 pasé de un
pobre aumento del 0,7% en 2016 a un significativo +6,5%
en 2017. Ademas, entre las economias emergentes, el indi-
ce bursatil MSCI se revalorizd mas de un 30%, en una
coyuntura de salida de la recesién de economias clave,
como Brasil y Rusia, y de recuperacion de la bolsa china tras
la zozobra de principios de 2016 (indice de la bolsa de
Shanghai +6,6% en 2017 frente al -12,3% de 2016).

La politica y los bancos centrales marcan el compas. En
esta coyuntura favorable, persisten los riesgos de naturale-
za geopolitica y macrofinanciera. Entre las economias
emergentes, uno de los que se repite afo tras afno es la ges-
tion de la desaceleracion de la economia de China, en su
camino hacia un mayor peso del consumo doméstico y el
sector servicios, y sus desequilibrios financieros. En este
sentido, en diciembre, el Politburé del Partido Comunista
marc6 como prioridades para 2018 mitigar los riesgos
financieros, luchar contra la contaminacién y reducir la
pobreza, lo que sugiere un menor estimulo econémico y
medidas medioambientales que contribuirdn a una des-
aceleracién moderada del crecimiento. En las economias
avanzadas, el foco ha virado hacia la madurez de la expan-
sién de EE. UU. y el endurecimiento de la politica monetaria
de la Reserva Federal (Fed). En particular, tras un 2016 du-
bitativo en el que la Fed solo realizé una de las tres subidas
de tipos proyectadas, la institucion culminé 2017 con tres
aumentos, el Ultimo el pasado diciembre, elevando el tipo
de referencia hasta el intervalo 1,25%-1,50%. Ademas,
ante la fortaleza del mercado laboral y la recuperacién pre-
vista de la inflacién, en diciembre la Fed reiteré la proyec-
cion de tres nuevas subidas de tipos en 2018. Este escena-
rio se vio reforzado, a mediados de mes, por la aprobacién
final de la reforma tributaria de la Administracion Trump.
Se estima que la reforma impulsara moderadamente el
crecimiento, pero dado que la economia estadounidense
se encuentra practicamente en pleno empleo, los riesgos

ENERO 2018

estan sesgados hacia un mayor impacto sobre lainflaciény
una normalizacién monetaria mas agresiva. Sin embargo,
los activos financieros descuentan incluso menos de tres
subidas por parte de la Fed, por lo que el reajuste de las
expectativas financieras supone otra fuente de riesgo,
especialmente en vista de las elevadas cotizaciones de la
bolsa estadounidense.

Europa avanza con mayor firmeza. Entre las economias
avanzadas, la mayor sorpresa positiva del afio se produjo
en la eurozona que, camino de crecer un 2,4% en el conjun-
to de 2017, ha batido ampliamente las previsiones realiza-
das hace un afio. Esta mayor firmeza del escenario se reflejé
en la actualizacién del cuadro macroeconémico que el Ban-
co Central Europeo (BCE) presenté en su reunién de diciem-
bre, en la que proyecta un avance del 2,3% para 2018. La
mejora de las perspectivas viene de la mano de una distri-
bucién mas homogénea del crecimiento entre paises, tam-
bién en el conjunto de la UE. En este sentido, en el Dossier
de este mes analizamos la creciente importancia de las eco-
nomias europeas emergentes, cuyo PIB creci6 un 5,3% en
el 3T 2017, lideradas por Polonia (5,2%), Republica Checa
(5,0%), Hungria (4,1%) y Rumania (8,6%). Desde su entrada
en la UE, estas economias han experimentado una clara
modernizacidn institucional, pero en los ultimos afios las
politicas de corte populista han ganado apoyos. En Polonia,
por ejemplo, en respuesta a las polémicas reformas del sis-
tema judicial que ha llevado a cabo el Gobierno, este mis-
mo diciembre la Comisién Europea puso en marcha un pro-
ceso legal que podria retirarle el derecho a voto en la UE.

Espaina destaca entre las economias de la eurozona. Los
indicadores de actividad sefialan que el ritmo de creci-
miento se mantiene en cotas elevadas en el dltimo trimes-
tre del ano y el modelo de prevision de CaixaBank Research
apunta a un avance del 0,7% intertrimestral, muy similar al
0,8% del 3T. Con ello, la economia espafiola habra cumpli-
do tres afios excepcionalmente buenos, creciendo por
encimadel 3%y conlacreaciénde 1,5 millones de empleos,
y encara 2018 con la perspectiva de mantener el crecimien-
to en cotas elevadas y dar continuidad a la correccién de
los principales desequilibrios. En particular, gracias a la
buena marcha de la economia y al entorno de bajos tipos,
en 2017 el déficit publico cumplird con el objetivo del 3,1%
pactado con la Comisién Europea y, de cara a 2018, se
espera que se situe en el 2,5%. Sin embargo, dado el eleva-
do nivel de deuda publica, resulta conveniente no dejar la
correccion del déficit inicamente en manos del incremen-
to ciclicoy centrarse en medidas que garanticen una mejo-
ra estructural de las cuentas publicas.

CaixaBank Research



PREVISIONES

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

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

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

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

Previsiones

ENERO 2018

2016

3.2
1,7
1.5
1.8
1.9
1.1
1.1
15
33
09
1.8
43
6.7
79
50
-3,5
29
1.6
-0,3
3,2
2,7
04

2,8
08
1.3
0,2
04
03
0,0
0,6
-0,2
-0,1
0,7
43
20
49
35
8,8
28
38
71
7.8
-0,2
6.3

2017

3,6
22
22
24
26
18
16
27
31
17
16
46
68
63
5,1
09
21
14
17
6,5
44
09

31
1,7
2,1
1,6
1,7
1,2
14
1,6
2,0
04
2,7
4,1
1,6
33
38
35
59
2,2
39
10,6
1,6
53

2018

3,8
2,2
24
2,2
2,3
1,8
1,2
2,2
24
13
1,5
4,9
6,5
73
55
2,3
2,2
26
1,8
37
34
14

3,2
1,8
2,3
1,5
1,6

13
1,7
1,6
1,0
24
4,2
2,1
43
38
38
39
29
3,7
82
2.2
51

2019

38
1,9
2,0
1,7
1.8
1.6
09
2,1
2,3
1.0
1.9
50
6.3
75
56
2,7
2,6
30
24
36
30
1.5

3,2
1,8
2,0
1,8
1.9
1,8
1.6
1,7
1.9
09
23
4,1
23
49
4,6
43
35
30
4,0
75
2,5
54

2T 2017 372017
3,6 3,8
2,2 2,3
2,2 2,3
24 2,6
23 2,8
1.8 2,2
15 1,7
30 2,5
3,1 3,1
1,7 2,1
1.5 1,5
4,6 48
6,9 6.8
57 6.3
50 51
04 14
1.9 1,5
1.0 2,2
25 1.8
54 11,1
43 50
05 1,0
3,0 3,0
1,6 1,7
1.9 2,0
15 15
1.6 1,7
1,0 09
1,6 13
1,7 1.3
2,0 1,7
04 06
2,7 2,8
39 4,0
14 1,6
2,2 30
43 38
36 2,6
6,1 6,5
23 1,7
4,2 34

11,5 10,6
15 15
53 4,8

4T 2017

3,7
24
24
26
3,0
2,2
1,7
23
30
1,7
14
4,7
6,7
7,0
53
1,8
1,7
2.2
2,0
43
4,0
13

3,2
1,7
2,1

6,0
2,2
33
10,3

4,7

1T 2018

3,9
24
2,7
25
2,7
2,1
14
19
2,7
1,7
1.5
49
6,6
7,0
55
1.6
1.9
25
1.9
45
36
1.8

3,2
1,6
1.9
1.3
14
1,2
1,2
1.8
1.0
1.2
24
43
24
43
3.1
33
45
26
35
90
2,0
4,2

IMOT

272018 372018

3,8 3,7
2,2 2,1
25 2,3
23 2,1
25 2,2
1.9 1,7
1.3 1,2
23 2,3
24 2,2
1,2 09
1,5 1,5
4,9 4,9
6,4 6,4
7,2 74
55 55
2,3 2,5
2,2 2,3
2,6 2,6
1,8 1,6
4,0 33
35 3.2
14 1,2
33 3,3
1,9 2,0
25 25
14 1,6
1,5 1,7
13 14
1,2 13
14 19
1,6 2,1
1,0 1,1
2,5 24
43 4,3
24 2,2
42 46
36 4,0
39 4,0
38 38
30 3,0
33 4,0
8,5 7,7
23 2,3
46 54
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Economia espariola
2016 2017 2018 2019 272017 372017 472017 1T 2018 272018 372018
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 29 24 2,0 1,9 24 24 2,5 23 2,0 1,8
Consumo de las AA. PP. 038 1,2 1,0 0.8 1,1 1,0 1,8 1,2 1,0 09
Formacién bruta de capital fijo 33 48 32 3,0 38 54 53 33 35 29
Bienes de equipo 49 58 34 2,6 38 6,1 7,0 3,6 45 2,7
Construccion 24 43 29 32 4,0 49 42 28 2,5 3,1
Demanda nacional (contr. A PIB) 2,6 25 20 1,9 23 2,7 2.8 2.2 2,1 1,8
Exportacion de bienes y servicios 48 52 41 42 44 49 5.1 29 39 5,1
Importacién de bienes y servicios 2,7 4,0 32 32 23 4,0 50 1,8 34 42
Producto interior bruto 33 3,1 2,4 23 31 3,1 3,0 2,7 2,4 2,2
Otras variables
Empleo 30 2,7 2,1 2,0 29 29 3,1 2,5 23 19
Tasa de paro (% pobl. activa) 19,6 17,1 154 13,7 17,2 164 16,2 16,7 15,5 14,8
indice de precios de consumo -0,2 2,0 1,6 1,9 2,0 1,7 1,5 1,0 1,6 2,1
Costes laborales unitarios -0,6 -0,1 1,0 1.3 -04 -04 04 05 1,2 1,1
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ 19 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" 2,1 2,0 19 19 20 20 2,0 2,0 19 19
Saldo publico (acum., % PIB)?2 -43 -3, -2,5 =21
Mercados financieros
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 0,51 1,10 1,75 2,52 1,05 1,25 1,30 1,50 1,58 1,83
Libor 3 meses 0,74 1,26 1,99 2,77 1,20 1,32 147 1,65 1,88 2,10
Libor 12 meses 1,37 1,79 2,30 2,86 1,75 1,73 1,92 2,09 2,23 2,37
Deuda publica a 2 afios 0,84 1,39 2,40 3,16 1,28 1,36 1,69 1,98 2,26 2,53
Deuda publica a 10 afios 1,84 2,33 2,86 3,52 2,26 2,24 2,38 2,54 2,75 2,97
Euro
Refi BCE 0,01 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Euribor 3 meses -0,26 -0,33 -0,33 -0,07 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33
Euribor 12 meses -0,03 -0,15 -0,17 0,22 -0,13 -0,16 -0,19 -0,18 -0,18 -0,18
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,58 -0,75 -0,51 0,06 -0,74 -0,72 -0,74 -0,64 -0,55 -047
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,10 0,36 0,65 1,39 0,31 042 0,38 051 0,60 0,70
TIPOS DE CAMBIO
S/€ 1,11 113 1,16 1,19 1,10 117 1,18 1,16 1,15 1,16
¥/€ 120,30 12664 132,69 135,36 122,21 130,38 132,92 131,88 131,31 132,64
£/€ 0,82 0,88 0,87 0,86 0,86 0,90 0,89 0,88 0,87 0,87
PETROLEO
Brent ($/barril) 45,04 54,80 62,00 63,75 50,92 52,18 61,43 62,00 62,00 62,00
Brent (€/barril) 40,73 48,62 53,31 53,82 46,34 44,84 51,95 52,97 53,60 53,68

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

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Los mercados
financieros internacionales
cierran el ano con templanza

Los mercados acaban un buen afo con sobriedad. En un es-
cenario macroeconémico positivo, que ha cumplido con la ace-
leracién del crecimiento global pronosticada a finales de 2016,
los mercados financieros internacionales exhibieron un tono
constructivo. En conjunto, el afio se caracteriz6 por importan-
tes avances en las cotizaciones bursatiles, aumentos modera-
dos de los tipos de interés, una depreciacion generalizada del
délar frente a las principales divisas internacionales y un incre-
mento gradual del precio del petréleo. Un reflejo claro de este
panorama macrofinanciero positivo lo encontramos en la
estrategia de tipos de la Fed. Tras un 2016 dubitativo, en el que
la Fed subid tipos en una Unica ocasion, en 2017 la institucion
mostré mayor confianza en el escenario macrofinanciero, com-
pleté tres subidas de tipos (la ultima, el pasado diciembre) y
reiterd la expectativa de tres nuevos incrementos de cara a
2018. Asi, mientras que a principios de afo los mercados mos-
traban cierto escepticismo en torno a la estrategia anunciada
por la Fed, en los dltimos meses los inversores han ido ajustan-
do al alza sus expectativas de tipos de interés. Con todo ello, en
diciembre, los mercados financieros pusieron fin al afio con
aumentos de los tipos de interés soberanos de EE. UU. y Alema-
nia, y ganancias moderadas en las bolsas avanzadas, mientras
que, en las economias emergentes, las bolsas registraron ga-
nancias pese a mostrar cierta volatilidad y las divisas prosiguie-
ron con una ligera apreciacién frente al délar.

La madurez del ciclo econédmico y la geopolitica marcaran
las cotizaciones en 2018. Paralelamente a la mayor firmeza
macroecondmica, en 2017 los mercados operaron en un entor-
no de volatilidad financiera muy baja, tanto en renta fija como
variable. Asi, después de dejar atrés el episodio de aversion al
riesgo alrededor de las elecciones presidenciales francesas (pri-
mera mitad de afo), el clima de baja volatilidad solo se vio per-
turbado por repuntes puntuales de la incertidumbre politica,
especialmente a raizde las tensiones diplomaticas entre EE. UU.
y Corea del Norte. Aunque estos repuntes fueron breves y con-
tenidos, la proliferacion de riesgos de caracter geopolitico y
comercial (recrudecimiento de la guerra fria en Oriente Proxi-
mo, tensiones con Corea del Norte y renegociaciones del NAFTA)
seguird siendo una fuente de posible inestabilidad financiera.
Ademas, a este factor habra que sumarle el hecho de que, a
medida que la economia de EE. UU. se adentre en una fase mas
madura del ciclo, los inversores se pueden volver mas sensibles
a la aparicion de indicadores econémicos menos boyantes o
sorpresas al alza de la inflacion, especialmente dada la existen-
cia de dudas sobre la sostenibilidad de las elevadas cotizacio-
nes de la bolsa estadounidense.

Las bolsas desarrolladas temperan las ganancias. En diciem-
bre, los activos de renta variable de las principales economias
avanzadas registraron leves aumentos, lideradas por la bolsa
estadounidense y el optimismo inversor alrededor de la refor-
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ma impositiva recientemente aprobada por el Congreso de los
EE. UU. (que incluye una reduccién del impuesto de socieda-
des). Por su parte, las pérdidas terminaron imponiéndose en los
principales parqués de la eurozona, con mas moderacion en
Alemania y Portugal, y algo mas acentuadas en las economias
de la periferia. Con ello, la renta variable avanzada cierra un afio
muy positivo. En EE. UU., el indice S&P 500 registré una revalo-
rizacién cercana al 20% en el conjunto del afio, batiendo maxi-
mos histéricos mes a mes (aunque, paralelamente, empezaron
a surgir dudas sobre su sostenibilidad), mientras que, en Euro-
pa, el Eurostoxx 50 completé el afio con una revalorizacién de
alrededor del 6,5%.

La Fed cierra 2017 con la tercera subida de tipos del afo.
Como se esperaba, en la reunién de diciembre, el Comité Fede-
ral del Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) aumen-
té el tipo de interés objetivo en 25 p. b. hasta el intervalo 1,25%-
1,50%. Contrastando con el clima dubitativo de 2016, cuando
solo se habia realizado una de las tres subidas previstas, duran-
te 2017 la Fed increment? el tipo de referencia en tres ocasio-
nes (marzo, junio y diciembre) y cumplié, asi, con los pronésti-
cos fijados en diciembre de 2016. Ademads, la actualizacion
trimestral del cuadro macroeconémico de la Fed reflejé la pers-
pectiva de que la economia estadounidense seguiré creciendo
por encima de su potencial en los préximos afos, en unas pre-
visiones que, segun indicé la presidenta Janet Yellen, incorpo-
ran el impacto de la reforma impositiva de la Administracion
Trump. Por ello, los miembros del FOMC reafirmaron la volun-
tad de seguir con el endurecimiento gradual de la politica mo-
netaria y reiteraron una proyeccién de tres subidas de tipos en
2018,y dos més en 2019, una expectativa acorde con el escena-
rio de CaixaBank Research. Tras estos anuncios, los mercados
reaccionaron sin movimientos de calado, aunque cabe destacar
que, desde septiembre, el nimero de subidas de tipos espera-
do por el mercado de cara a 2018 se ha movido paulatinamente
al alza, pasando de una a dos.

EI BCE encara 2018 con perspectivas mas firmes para la euro-
zona. Tras los importantes anuncios de octubre (prolongacion
del programa de compra de activos (QE) entre enero y septiem-
bre de 2018 a un ritmo de 30.000 millones mensuales), en
diciembre la reunién del Consejo de Gobierno (CG) del BCE se
saldé sin cambios en los pardmetros de politica monetaria. Asi,
el CG se concentr6 en la actualizacién del cuadro macroeconé-
mico referente a 2018-2020y, como ya habia hecho en distintas
ocasiones a lo largo del afio, el BCE revisé al alza las perspecti-
vas de crecimiento de la eurozona. Del mismo modo que, en la
primera mitad de 2017, estas revisiones al alza contribuyeron a
reorientar las expectativas de los inversores hacia la reduccién
del QE anunciada el pasado octubre, el mayor optimismo que
destila el nuevo cuadro macroeconémico refuerza la expectati-
va de que, en la segunda mitad de 2018, se anuncie el fin de las
compras netas de activos. Sin embargo, la actualizacién del
escenario econémico también refleja una recuperaciéon muy
gradual de la inflacién y, en este sentido, el CG recordé que el
BCE mantendra su presencia en los mercados durante un largo
periodo de tiempo gracias a la reinversién de los vencimientos.
Las cotizaciones recibieron los anuncios del BCE sin movimien-
tos remarcables y las primas de riesgo soberanas de la eurozo-
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na se mantuvieron relativamente estables. La excepcién desta-
cada fue Portugal, donde la prima de riesgo cayé por debajo de
la italiana (por primera vez desde enero de 2010) después de
que Fitch aumentara el rating soberano de BB+ a BBB.

El délar frena su depreciacion frente al euro. Tras la deprecia-
cion sufrida en noviembre (del 2,2%, pasando de 1,16 a 1,19
délares por euro), el tipo de cambio euro-doélar se estabiliz6 en
diciembre alrededor de los 1,18 délares por euro, apoyado en el
optimismo inversor alrededor de la reforma impositiva de la
Administracién Trump y el compromiso de la Fed con un endu-
recimiento gradual de su politica monetaria, si bien en la ltima
semana del mes se deprecié de nuevo hasta los 1,20 délares
por euro. En el conjunto del afio, el délar acumulé una depre-
ciacién superior al 12% en su cruce con el euro. En la misma li-
nea, la mayor parte de las divisas del bloque emergente prosi-
guieron su senda de apreciacion respecto al délar. En diciembre,
el caso mas remarcable de este fortalecimiento se produjo en
Sudéfrica, donde el rand se aprecié mas de un 10% frente al
délar en respuesta a la eleccién de Cyril Ramaphosa como nue-
vo lider del Congreso Nacional Africano (el candidato que pro-
metia una mayor lucha contra la corrupcién). En el otro extre-
mo, el peso mexicano sufrié un nuevo episodio de depreciacion
(—5,2% frente al d6lar) como consecuencia de la incertidumbre
alrededor de la renegociacion del NAFTA.

Las bolsas emergentes avanzan con mas moderacion. Des-
pués de un noviembre de inestabilidad, los mercados de renta
variable de las economias emergentes encararon el dltimo mes
del afio con ganancias mas moderadas. Concretamente, el indi-
ce MSCI de las economias emergentes crecié ligeramente por
encima del 3%, con algo mas de empuje en América Latina que
en las economias asidticas emergentes (donde destaco la esta-
bilizacién de la bolsa china, que habia caido un -2,2% en no-
viembre). Sin embargo, en el conjunto del afio, los avances fue-
ron muy considerables y claramente superiores a los de 2016.
En particular, el indice MSCl emergente se revalorizé mas de un
30% (+8,6% en 2016), liderado por las bolsas emergentes de
Asia (indice MSCl regional +40,1% en 2017, frente a un 3,8% en
2016) y, especialmente, con un mejor desempefio de la bolsa
china (+6,6% en 2017 frente al —=12,3% de 2016).

El precio del petréleo se estabiliza. En las tres primeras sema-
nas de diciembre, la cotizacidn del barril de calidad Brent frend
la senda alcista que habia seguido a lo largo de octubre y no-
viembre, y fluctué alrededor de los 63 dolares, si bien en la ulti-
ma semana del mes volvié a repuntar hasta superar los 66 déla-
res. Estas dindmicas se produjeron después de que, el pasado
30 de noviembre, la OPEP anunciara la prolongacién del acuer-
do de recorte de la produccién de crudo hasta finales de 2018.
El acuerdo, inicialmente anunciado en noviembre de 2016,
apoyé la recuperacion del precio del petréleo hasta estabilizar-
lo, en la primera mitad de 2017, alrededor de los 50-55 délares
por barril y, gracias al fuerte compromiso mostrado con los
recortes de produccion a lo largo del afio, se gand la credibilidad
de los inversores. De este modo, de cara a 2018, su renovacion
apoya la estabilidad del precio del petréleo en las actuales cotas,
pero cabe recordar que los posibles repuntes de la produccién de
shale en EE. UU. limitan el recorrido al alza del precio del crudo.
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FOCUS - Mario Draghi y su «parole, parole»

El Banco Central Europeo (BCE) no modifica los tipos de
interés desde el 16 de marzo de 2016, pero no por ello ha
dejado de lado la politica monetaria. El instrumento que
ha tomado mayor protagonismo en los ultimos afos ha
sido su programa de compra de activos (QE), que ha ido
recalibrando tanto en duracién como en tamafo. Sin
embargo, hay otra herramienta, aparentemente mas ano-
dina y desprovista de durea técnica, que puede ser incluso
mas efectiva: las palabras.

El poder de la comunicacién de los bancos centrales que-
da bien ilustrado en el primer gréfico. El 24 de julio de
2012, la prima de riesgo de la periferia de la eurozona
alcanz6 los 605 p. b., el méximo histérico, en medio de
dudas sobre la continuidad del euro. Dos dias mas tarde, el
presidente del BCE, Mario Draghi, puso fin a estos miedos
con una simple frase: «<Dentro de nuestro mandato, el BCE
estd preparado para hacer lo que haga falta para garanti-
zar la supervivencia del euro. Y, créanme, sera suficiente.»
Desde ese mismo dia, las primas de riesgo iniciaron un
descenso vertiginoso y el discurso de Draghi pasé a la his-
toria de la politica monetaria como el llamado «whatever it
takes» (lo que haga falta).

El poder de la comunicacion procede del hecho de que la
politica monetaria no solo se transmite a través de su con-
figuracion presente, sino también mediante las expectati-
vas que inversores y ahorradores tienen sobre su configu-
racion futura. Historicamente, los bancos centrales habian
negligido este segundo mecanismo. Por ejemplo, antes
de 1994, |a Fed no informaba sobre las decisiones toma-
das en las reuniones: los inversores debian descifrarlas
observando las transacciones diarias realizadas por la pro-
pia Fed. Sin embargo, como vemos en el segundo grafico,
desde finales de la década de 1990, los bancos centrales
han hecho un uso creciente de la comunicacién, no solo
con intervenciones publicas, sino también con la publica-
cién de previsiones econémicas, muy influyentes entre
analistas e inversores, y articulos académicos, con los que
participan en la construccion de narrativas (algo especial-
mente relevante en coyunturas inciertas como las de los
Gltimos afnos). Ademas, los objetivos de inflacion también
forman parte de la comunicacion, en tanto que, al ser pu-
blicos, permiten anticipar la reaccién de la politica mone-
taria a los distintos acontecimientos.

En los tltimos afios, a esta nueva perspectiva sobre el fun-
cionamiento de la politica monetaria, se le ha afiadido un
elemento coyuntural. Tras llevar los tipos de interés de
referencia (tipicamente, a corto plazo) hasta niveles alre-
dedor del 0%, los bancos centrales han seguido influen-
ciando los tipos de interés a medio y largo plazo (mas re-
levantes para las decisiones de ahorro e inversion)
mediante la «orientacién futura, es decir, el curso proba-

ENERO 2018

ble de la politica monetaria (por ejemplo, el BCE indica
que espera mantener los tipos de interés inalterados por
un largo periodo de tiempo).

En vista del uso creciente de la comunicacién, han apareci-
do numerosos estudios analizando sus costes y beneficios
que, en general, sugieren que los bancos centrales han con-
seguido los efectos deseados. En primer lugar, el aumento
de la comunicacién ha ido asociado con una mejor com-
prension, por parte de analistas y consumidores, de los fun-
damentos tedricos sobre los que los bancos centrales basan
sus decisiones. Asi, Drager et al. (2015) ' muestran que los
esfuerzos de la Fed para mejorar la comunicacién se han
traducido en una mayor proporcién de consumidores y
analistas que forman expectativas de inflacion, crecimien-
to y tipos de interés coherentes con la teoria econdmica.

El poder de la comunicacion del presidente
del BCE

Primas de riesgo de la deuda soberana espafiola e italiana
a 10arios (p. b.)
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1. Dréger, L. et al. (2015), «Are Survey Expectations Theory-Consistent?
The Role of Central Bank Communication and News», Finance and Econo-
mics Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington.
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En segundo lugar, ademas de la fuerte transmision sobre
las expectativas y las cotizaciones financieras, bien ejem-
plificada por el «<whatever it takes» de Draghi, la evidencia
también indica que los comunicados de la Fed y del BCE
tienen poder predictivo sobre sus decisiones futuras y, por
lo tanto, reducen la incertidumbre alrededor de las deci-
siones de politica monetaria.?

Finalmente, distintos estudios demuestran que el uso de
la comunicacién y, en particular, la «orientacién futura»
reduce la sensibilidad de las cotizaciones financieras a la
publicacién de datos macroeconémicos,® lo que, por un
lado, denota confianza en las promesas del banco central
y, por el otro, reduce la volatilidad financiera. Precisamen-
te, Coenen et al. (2017)* demuestran que, desde 2012, en
los dias en los que el BCE da una rueda de prensa, la vola-
tilidad financiera es inferior al promedio (diario) observa-
do entre 1999 y 2011, y, en general, prevalecen los episo-
dios de reduccion de la volatilidad.

Sin embargo, el resultado de Coenen et al. (2017) depende
del grado de complejidad del comunicado de prensa. Con-
cretamente, los autores demuestran que comunicados de
prensa mas complejos generan mayor volatilidad financie-
ra. Este matiz es especialmente importante a la luz del
aumento de la complejidad lingiiistica de los bancos cen-
trales (véase el tercer grafico) y que, en parte, es una conse-
cuencia inevitable del uso de herramientas no convencio-
nales complejas, como los QE. Por ello, un uso mas intensivo
de la comunicacién también puede provocar episodios de
mayor inestabilidad. Por ejemplo, Ehrmann y Talmi (2016)°
analizan el caso del Banco de Canadd y muestran que, tras
una secuencia de comunicados posteriores a las reuniones
de politica monetaria muy parecidos, la introduccién de
cambios algo mas sustanciales en el siguiente comunicado
provoca un aumento de la volatilidad financiera.

Otro caso en el que la comunicacién puede generar vola-
tilidad es cuando, a raiz de las pistas que da el banco cen-
tral, los inversores centran su atencion en la evolucion de
unas pocas variables econdmicas y no las interpretan en
profundidad. Un ejemplo lo encontramos en el papel de
las expectativas de inflacién. Concretamente, los inverso-
res saben que, ante una posible caida de las expectativas
de inflacion, el BCE podria reaccionar con una politica

2. Sturm, J. y de Haan, J. (2009), «Does Central Bank Communication really
Lead to better Forecasts of Policy Decisions?», CESifo Working Paper Series.
3. Praet (2017), «Communicating the complexity of unconventional mone-
tary policy in EMU» y Blinder et al. (2017), «Necessity as the mother of
invention: monetary policy after the crisis», ECB Working Papers.

4. Coenen etal. (2017), «<Communication of monetary policy in unconven-
tional times», ECB Working Paper.

5. Ehrmann, M. y Talmi, J. (2016), «Starting from a blank page? Semantic
similarity in central bank communication and market volatility», ECB
Working Paper.

6. Consisten en el intercambio de un tipo de interés fijo por una cifra
variable (en su caso, la inflacién). Dado que el tipo fijo representa el coste
de asegurarse contra la inflacion, normalmente se interpreta como una
medida de expectativas de inflacion.

7. Shin, H. (2017), «Can central banks talk too much?», ECB Conference.
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monetaria mas acomodaticia. Ademas, los inversores
también saben que, para analizar la evolucién de las
expectativas de inflacién, uno de los indicadores que usa
el BCE es un instrumento financiero llamado swap de
inflacion.® Asi, los inversores interpretan una caida
(aumento) del tipo de interés de este swap como una cai-
da (aumento) de las expectativas de inflacién. Sin embar-
go, como argumenta Shin (2017),” el tipo de interés de un
swap de inflacién también estd influido por factores idio-
sincraticos de este mercado.t Dado que estos otros facto-
res acostumbran a ser técnicos y dificiles de medir, los
inversores tienden a ignorarlos, pero ello les puede llevar
a inferir movimientos erréneos de las expectativas de
inflacion. Por ejemplo, Shin (2017) defiende que, en par-
te, el actual entorno de bajos tipos de interés refleja una
lectura incorrecta de los bajos tipos de interés de los
swaps, que los inversores atribuyen a bajas expectativas
de inflacién cuando, en realidad, se deberian a factores
de mercado.

Este repaso al papel de la comunicacién de los bancos
centrales es especialmente relevante en la actualidad
porque la comunicacién del BCE ha sido y sera clave en
los préximos trimestres. Por el momento, el BCE ha redu-
cido el estimulo monetario (con un primer anuncio de
menores compras netas en diciembre de 2016 y otro en
octubre de 2017) sin generar turbulencias. Sin embargo,
su «orientacion futura» es muy acomodaticia y, con la
aceleracion de la actividad de la eurozona en los ultimos
trimestres, deberd ajustarla mas significativamente en los
préximos meses. Ese serd el primer paso que dé el BCE en
2018 para preparar el final del QE, pero, como apunta el
grueso de la evidencia que hemos repasado, su imple-
mentacién no sera trivial.

8. Como una prima por riesgo de inflacién. Seguin Shin (2017), en los ulti-
mos afos, esta prima se ha reducido sostenidamente.
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

29-dic 30-nov Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual V:r:i%i;’); (apc%n; Variacié(g-ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,33 -0,33 0 -1,0 -1.0
Euribor 12 meses -0,19 -0,19 0 -10,8 -10,8
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,64 -0,72 8 16,1 16,1
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,63 -0,68 5 13,6 13,6
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,43 0,37 6 22,2 222
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,57 145 12 18,6 18,6
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)! 114 108 6 -36 -36
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 1,50 1,25 25 75,0 75,0
Libor 3 meses 1,69 1,49 20 69,2 69,2
Libor 12 meses 2,11 1,95 16 424 424
Deuda publicaa 1 afio 1,73 1,61 12 919 91,9
Deuda publica a 2 afios 1,88 1,78 10 69,2 69,2
Deuda publica a 10 afios 2,41 241 0 -34 -34
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
29-dic 30-nov Variaci(épr? I;n')ensual Vear:ie;%i?; (apcti)n; Variacié(g.ig't)eranual
Itraxx Corporativo 45 48 -4 =275 =275
Itraxx Financiero Sénior 44 47 -3 -49,5 -49,5
Itraxx Financiero Subordinado 105 m -7 -116,9 -116,9
Tipos de cambio
29-dic 30-nov Variacié(rgbr)nensual VaerLagi(()j%a(%/LoJ)m. Variaciérzo/ior;teranual
$/€ 1,201 1,190 038 14,1 14,1
¥/€ 135,280 133,960 1,0 10,0 10,0
£/€ 0,888 0,880 09 41 4,1
¥/$ 112,690 112,540 0,1 =37 =37
Materias primas
29-dic 30-nov Variacié(rgbr)nensual VaerLagi(()')%a(%/L:)rn. Variaciérz(yior;teranual
indice CRB de materias primas 432,3 4294 07 2.2 2,2
Brent ($/barril) 66,9 63,6 52 17,7 17,7
Oro ($/onza) 1.303,1 1.2749 2,2 13,1 13,1
Renta variable
29-dic 30-nov Variacié(r;A)TensuaI Vaerli';a;ig%a(%/l:)rn. Variaciér(loz;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.673,6 26476 1,0 194 194
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.504,0 3.569,9 -1.8 6,5 6,5
Ibex 35 (Espaia) 10.043,9 10.211,0 -1,6 74 74
Nikkei 225 (Japdn) 22.764,9 22.7250 0,2 19,6 19,1
MSCl emergentes 1.158,5 1.120,8 34 343 343
Nasdaq (EE. UU.) 6.903,4 6.874,0 04 282 28,2

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 afos.
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COYUNTURA - Buenas perspectivas
de cara a 2018

Mejora del momentum econémico global en el 4T 2017, y
2018 empieza con buen pie. En general, en el tramo final de
2017 los datos econémicos globales han sorprendido al alza 'y
avalan el escenario de CaixaBank Research, que prevé cierta
continuidad en la aceleracién del crecimiento mundial: del
3,2% de 2016 al 3,6% en 2017, y hasta el 3,8% en 2018. En par-
ticular, el indice de sentimiento empresarial (PMI) compuesto
mundial (que incluye tanto los sectores manufactureros como
los de servicios) se situd en los 54,0 puntos para el promedio de
octubre y noviembre, en una comoda zona expansiva y clara-
mente por encima de los 51,9 puntos que se registraron, de
media, en 2016. A nivel sectorial, destaca que el indice manu-
facturero alcanzé en noviembre el nivel méximo desde marzo
de 2011, mientras que el de servicios continué apuntando a
avances notables de la actividad.

Sin embargo, los riesgos de caracter macrofinanciero pueden
empanar las buenas perspectivas. Mas alla de los frentes abier-
tos a nivel geopolitico, politico y comercial que se mencionaban
en estas mismas paginas del Informe Mensual del mes pasado,
los riesgos de naturaleza macrofinanciera se mantienen a la
orden del dia. En particular, se teme que el proceso de normali-
zacion monetaria que previsiblemente sequira llevando a cabo
la Fed tenga un mayor impacto de lo previsto en el crecimiento
mundial, especialmente dados el elevado nivel de deuda global,
que ha seguido creciendo en los Ultimos afios, y los altos niveles
bursatiles de algunos paises. Este escenario podria darse, por
ejemplo, si se producen sorpresas al alza en la inflacion esta-
dounidense que fuercen a la Fed a subir tipos mas rapido de lo
previsto. Algo que no se puede descartar, concretamente por-
que el crecimiento global se adentrara en la fase madura del
ciclo en los préximos anos (para mas detalle, véase el articulo
«Riesgos macrofinancieros globales» del Dossier en el IM12/17).

ESTADOS UNIDOS

Buenas perspectivas para 2018. A lo largo de 2017, los analis-
tas de la economia estadounidense hemos ido mejorando las
perspectivas de crecimiento del PIB para 2018, alentados por el
solido crecimiento econdmico y, mas recientemente, por la
aprobacién de la reforma impositiva. En este sentido, a media-
dos de diciembre, la Cdmara de los Representantes y el Senado
finalmente acordaron la reforma tributaria. Esta incluye, entre
otros muchos elementos, una rebaja del impuesto de socieda-
des del 35% al 21% y del tipo individual méximo del 39,6% al
37%. En general, se estima que dicha reforma impulsara mode-
radamente el crecimiento en 2018 y 2019, alrededor de 0,2 p. p.
Sin embargo, existe mucha incertidumbre alrededor de estas
estimaciones, en parte porque la economia estadounidense se
encuentra en una fase muy avanzada del ciclo econémico, lo
que puede limitar el efecto en crecimiento y, por el contrario,
puede presionar la inflacion mas al alza de lo esperado.
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Indicadores de actividad global: PMI compuesto
Nivel
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.
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Ritmo de actividad sostenido en el 4T. Los indicadores de
actividad del 4T mas recientes siguen apuntando a un creci-
miento sélido y en consonancia con el del 3T. En particular, el
modelo de prevision de la Reserva Federal de Atlanta (el GDP-
Now) apunta a un avance intertrimestral del 0,8%, igualando el
del trimestre anterior. En el plano laboral, en noviembre se
crearon 228.000 puestos de trabajo, una cifra significativa, en
especial dada la cercania de la economia al pleno empleo. En
este sentido, la tasa de paro se mantuvo en cotas muy bajas, en
el 4,1%, y la tasa de paro ampliada (la U6, que tiene en cuenta,
entre otros, a personas desanimadas y a las que trabajan a
tiempo parcial, pero querrian hacerlo a tiempo completo) se
situd en el 8,0%, en linea con los niveles precrisis.

Pero la inflacién se mantiene comedida a pesar del sélido
crecimiento. Asi, la inflacion general se situo en el 2,2% en
noviembre, 2 décimas por encima del registro de octubre, pero
la subyacente, menos sujeta a los vaivenes del precio de la
energia y de los alimentos, se emplazé en el 1,7%, 1 décima por
debajo del dato del mes anterior. Del mismo modo, el indice de
precios del gasto en consumo personal, el indice de referencia
de la Fed, se situd en el 1,6% en octubre, claramente por deba-
jo del objetivo de la institucién monetaria (del 2%). Con todo,
de cara a los préximos meses, las previsiones de CaixaBank
Research apuntan a una recuperacion de la inflacion hacia
cotas ligeramente por encima del 2% a finales de 2018, ante la
madurez del ciclo econémico de EE. UU. y la desaparicién de
distintos elementos transitorios que la empujaron a la baja a
mediados de 2017.

La Fed refuerza la confianza en la economia. En diciembre,
ante los fuertes registros del mercado laboral y la recuperacién
prevista de la inflacién, la Fed decidié subir el tipo de referencia
en 25 p. b. hasta el intervalo 1,25%-1,50%, tal y como habia
anticipado en las reuniones anteriores. Ademads, la institucion
presento sus nuevas previsiones macroecondmicas en las que
apunta a un crecimiento para 2018 por encima del potencial del
pais, y de acuerdo con las estimaciones de CaixaBank Research,
que situan el cdmputo anual en el 2,4% (frente a un potencial
del 2%).

RESTO DEL MUNDO

En Japén, los indicadores de actividad del 4T siguen apun-
tando a avances significativos. Asi, en el 4T, el indicador de
sentimiento empresarial (Tankan) para las grandes empresas
manufactureras aumentd hasta situarse en su maximo nivel
desde diciembre de 2006 (25 puntos), y el de grandes empresas
de servicios se mantuvo estable y en cotas elevadas. También el
indice de sentimiento del consumidor se mantuvo en niveles
altos en el mes de noviembre.

En China, los indicadores de actividad mantienen un buen
tono, aunque se empieza a notar el sesgo restrictivo del
Gobierno. Asi, las ventas minoristas y el sector exterior fueron
las notas mas positivas de noviembre en el mayor de los emer-
gentes. En particular, las ventas al detalle avanzaron un 10,2%
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EE. UU.: tasa de paro y tasa U6
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que trabajan a tiempo parcial de manera involuntaria por razones economicas).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
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Japon: indice de sentimiento empresarial
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interanual, apoyadas por el éxito del Dia de los Solteros cele-
brado el 11 de noviembre. En el plano exterior, las exportacio-
nes (en términos nominales y en délares) crecieron un conside-
rable 12,3% interanual y las importaciones un 17,7%. Por su
parte, la produccién industrial crecié un 6,1% interanual, un
dato positivo pero claramente inferior al promedio de los 10
primeros meses del afio (6,7%), ya que se vio lastrada por las
importantes medidas contra la contaminacién en las industrias
del norte del pais. En este entorno, el Politburé del Partido
Comunista ha definido en su reunion de diciembre las tres prio-
ridades en materia econdémica para 2018: mitigar los riesgos
financieros, reducir la pobreza y luchar contra la contamina-
cion. Ello hace pensar que, de cara a los préximos meses, las
enérgicas medidas medioambientales tendran continuidad y
se reduciran los estimulos econémicos. El mayor sesgo restricti-
Vo, por tanto, podria pesar sobre el crecimiento econémico,
aunque prevemos que de forma moderada.

Brasil, la primera economia latinoamericana, sigue recupe-
randose, pero a un ritmo muy lento, ante la débil evolucién
de lainversién y el consumo publico. En particular, en el 3T, el
PIB crecié un 1,4% interanual. Aunque se trata de una tasa
superior al 0,4% del 2T, el PIB brasilefio todavia se sitia un
5,5% por debajo de los niveles de finales de 2014, antes del
fuerte periodo recesivo. Las perspectivas inmediatas son de
continuidad de la recuperacién, aunque la situacién politica
(se estd en el final de la legislatura) y la incertidumbre sobre las
importantes elecciones probablemente diferirdn decisiones
de gasto e inversidn, lo que mantendra el crecimiento en cotas
relativamente bajas.

El crecimiento de Turquia rompe cualquier pronéstico. En el
3T 2017 el PIB turco crecié un 11,1% interanual (5,4% interanual
en el 2T). A pesar de que se trata de una cifra afectada al alza
por un efecto de base (en el 3T 2016 se registrd una caida del
PIB significativa tras el intento del golpe de Estado), el dinamis-
mo ha sido indudablemente superior a lo previsto. En este sen-
tido, y aunque la tasa de avance interanual se desaceleraré en
el 4T, el aflo 2017 sera probablemente el mas dinamico de los
ultimos cuatro afos. Con todo, las perspectivas para 2018
apuntan a una clara moderacién del crecimiento debido a que
se estan acumulando desequilibrios macroeconémicos impor-
tantes. Asi, la inflacién se situé en noviembre en un elevado
13% (maximo histérico de la serie), mientras que el saldo por
cuenta corriente se situd, en el 3T, en el -4,7% del PIB (frente al
-3,7% de finales de 2016).
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China: indicadores de actividad
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FOCUS - ICIE 2017: resultados principales

La internacionalizacion se ha convertido en una apuesta
clave para numerosas empresas espafolas y, para facilitar-
la, CaixaBank ha desarrollado el ICIE:" un indice que valora
cuestiones clave en un proceso de internacionalizacién y
que permite comparar los puntos fuertes y débiles de
cada mercado, asi como su evolucion a lo largo del tiempo.?

Un ano mas, los paises de Europa Occidental son los que
presentan las condiciones mas favorables para la interna-
cionalizacién de las empresas espaiolas. Este es un resul-
tado que se mantiene a lo largo de los afos y es que, ade-
mas de la cercania geografica, los paises europeos destacan
en todos los pilares analizados. Una valoracion positiva a la
que se une un contexto econémico muy favorable. Tras
unos afos en los que la recuperacién econémica no acaba-
ba de tomar impulso, los principales paises europeos cerra-
ron 2017 con un crecimiento claramente superior al espe-
rado y encaran 2018 con unas perspectivas favorables.

En el viejo continente, es remarcable que, a pesar del brexit,
el Reino Unido se mantenga a la cabeza del ICIE. Aunque
la incertidumbre sigue siendo muy elevada, tras alcanzar
un acuerdo preliminar para los términos de salida a finales
de 2017, todo apunta a que ambos bloques también serdn
capaces de alcanzar un pacto sobre el periodo de transi-
cion entre el estatus actual y el futuro, algo imprescindible
para que la salida del Reino Unido de la UE sea ordenada y
se minimice su impacto econémico.?

América se mantiene como la segunda regién en la que es
mas facil la internacionalizacion de las empresas espafiolas.
De entre los paises latinoamericanos, México se sitia en una
posicion relativamente elevada de la clasificacion. Pero, como
en el caso del Reino Unido, la incertidumbre alrededor de las
negociaciones para redisefiar el NAFTA es significativa. Y aun-
que creemos que se acabard imponiendo una dinamica cons-
tructiva que permita la renovacion del tratado, ya que los
elevados vinculos entre los tres paises norteamericanos asi lo
aconseja, no se pueden descartar escenarios menos optimis-
tas. Por otro lado, es remarcable que las empresas espariolas
hayan mantenido una sélida presencia en Brasil a pesar de la
profunda recesiéon que ha experimentado, un hecho relevan-
te que el ICIE valora de forma muy positiva y al que se le une
la incipiente recuperacién econémica.

La regién de Europa del Este y Asia Central se erige como la
tercera zona con una mayor facilidad para la internacionaliza-
cién de las empresas espafiolas, practicamente empatada con
América. Polonia y Turquia encabezan la lista gracias, sobre
todo, al pilar del atractivo comercial, que refleja la buena acogi-
da que tienen los bienes y servicios espafnoles en estos paises.
Con todo, el reciente deterioro de la situacion politica en Turquia
es un elemento que ya se haempezado a notar en el ICIE 2017.
En particular, el pilar de estabilidad institucional y macroecono-
mica ha disminuido significativamente respecto al afio pasado.

1. Indice CaixaBank para la Internacionalizacién Empresarial.

2. Para una descripcion detallada del indice, véase el Focus «Cémo decidir
donde internacionalizar su empresa: ICIE 2017» en el IM12/2017, asi como la
direccion web: http://www.caixabankresearch.com/indice-de-internacio-
nalizacion.

3. Para un analisis mds detallado de las negociaciones en torno al brexit,
véase el Focus «;Cudl serd la futura relacién entre la UE y el Reino Unido?»
en este Informe Mensual.
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El Sudeste Asidtico y Pacifico constituye la cuarta region en tér-
minos de facilidad de internacionalizacién, mas distanciada ya
de las anteriores. Sin duda, la lejania de la region es para las
empresas espafolas un elemento que juega en su contra, pero
también el alin bajo poder adquisitivo en muchos paises de la
zona, asi como la menor facilidad para hacer negocios. En posi-
tivo, destaca China, que se emplaza en una posicion relativa-
mente elevada del ranking. En este caso, sin embargo, también
los riesgos macroecondmicos, relacionados con la creciente
deuda corporativa, son un aspecto relevante a tener presen-
te, aunque a medio y largo plazo el potencial de crecimiento
del pais es un claro atractivo para las empresas espaolas.

Los paises arabes y africanos se sitan en posiciones mas
atrasadas en la clasificacion de facilidad para la internacio-
nalizacién. Sin embargo, en estas regiones, también des-
puntan paises que pueden ser muy atractivos para las
empresas espafolas, particularmente en sectores cuyas
tasas de crecimiento se estiman elevadas, como las infraes-
tructuras, los recursos naturales o las telecomunicaciones.

ICIE 2017: paises del top 20
(Minimo 0 - Mdximo 100)

Promedio*: 55
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Nota: * Promedio para el total de 67 paises.
Fuente: CaixaBank Research (ICIE 2017).

ICIE 2017: pilares del proceso
de internacionalizacion
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Fuente: CaixaBank Research (ICIE 2017).
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FOCUS - La geopolitica en un mundo globalizado:

ique hablen los datos!

El estudio de la geopolitica esta muy en boga. Y, sin em-
bargo, la mayoria de andlisis que aparecen en los medios
no pasan de un enfoque poco riguroso que mezcla la in-
formacion y la opinién. En este articulo estudiaremos al-
gunas métricas para cuantificar el estado y la evolucion de
las relaciones geopoliticas de forma objetiva.

El término «geopolitica» fue acufiado por el politélogo
sueco Rudolf Kjellén a inicios del siglo xx e inicialmente se
definia como el estudio de la influencia de la geografia so-
bre las relaciones de poder a nivel internacional. Esta defi-
nicién ha ido evolucionando y actualmente la geopolitica
hace referencia a todos aquellos acontecimientos relacio-
nados con las relaciones internacionales y la articulacién
del poder politico de los diferentes estados y territorios.

Una via para caracterizar el estado de la geopolitica a nivel
global es estudiar coémo han evolucionado los conflictos
armados’ a lo largo del tiempo. En el primer grafico, se
observa que los conflictos con connotaciones internacio-
nales han seguido una tendencia creciente en la dltima
década, mientras que los conflictos puramente internos
han descendido desde principios de los aflos noventa. Asi-
mismo, llama la atencién que el porcentaje de conflictos
con mas de 1.000 muertos haya bajado sustancialmente
desde los afos cincuenta.

Si queremos obtener una informacion mas detallada sobre
conflictos, la base de datos GDELT utiliza algoritmos avan-
zados para obtener informacién en tiempo real sobre los
diferentes acontecimientos geopoliticos a partir de las
noticias de una gran cantidad de medios de comunicacién,
incluyendo Google News. Utilizando estos datos, hemos
construido un indice de conflictos? (porcentaje del nime-
ro de conflictos sobre el total de acontecimientos). Esta
variable no solamente incluye los conflictos materiales
sino también los verbales. En el segundo grafico se vislum-
bran tres periodos muy diferenciados: los afios ochenta se
caracterizaron por una tension geopolitica elevada, los
afos noventa fueron afios de relativa tranquilidad y, en el
periodo 2000-2017, el porcentaje de conflictos ha repun-
tado. Un dato interesante es que en 2017 se ha producido
un descenso significativo del nimero relativo de conflictos
respecto al afo anterior. Ello sugiere que, contrariamente
a lo que se podria esperar, no ha habido un aumento de
las tensiones geopoliticas a nivel mundial en 2017.

Finalmente, hemos creado un indice que mide el porcenta-
je de iniciativas de cooperacion diplomatica sobre el total

1. Véase la nota del primer gréfico para mas detalles sobre la definicion de
conflicto armado.

2. Véase la nota del segundo grafico para mas detalles sobre la metodo-
logia usada en la construccién del indice.
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de acontecimientos. El sequndo grafico también muestra
un patrén claro: los aflos ochenta fueron de poca coopera-
cion, en los afos noventa si que se realizaron avances sus-
tantivos y, en los primeros afos del siglo xxi, se produjo un
retroceso. A partir de 2008 esta tendencia se revirtié y se
empezaron a realizar mds esfuerzos de cooperacion diplo-
matica, aunque los datos mas recientes son menos hala-
guienos: desde abril de 2017, se observa una caida de las
iniciativas de cooperacion. Ello no debe sorprendernos si
tenemos en cuenta el auge de las politicas proteccionistas
abanderadas por los movimientos populistas. Dada la
fuerte relacion negativa entre conflictos y cooperacion
diplomatica,® no deberia extraiarnos que, si el indice de
cooperacién diplomdtica contindia cayendo, se produzca
un repunte de los conflictos en los préximos anos. Espere-
mos, no obstante, que la sangre no llegue al rio.

Conflictos armados *

Numero de conflictos (%)
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Conflictos internos (esc. izg.)
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Nota: * Un conflicto armado se define como una situacion de desacuerdo con un saldo
minimo de 25 victimas al afio y donde una de las partes es el gobierno de un estado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Uppsala Conflict Data Program.

Confiictos y cooperacion diplomdtica
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Nota: Se clasifican como conflictos todos los acontecimientos que implican situaciones

de desacuerdo y no se pueden relacionar con cooperacion o iniciativas de paz. Medias méviles
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de GDELT Project.

3. El coeficiente de correlacién lineal entre los dos indices es —0,72.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2015 2016 472016 1T 2017 272017 372017 10/17 1/17 12/17
Actividad
PIB real 29 1,5 1,8 2,0 2,2 23 - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 43 38 34 4,0 29 2.8 42 50
Confianza del consumidor (valor) 98,0 99,8 107,8 17,5 118,1 120,3 126,2 1286 122,1
Produccion industrial -0,7 -1,2 -0,1 06 2,1 1.7 29 34
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 514 51,5 533 57,0 55,8 58,6 58,7 58,2
Viviendas iniciadas (miles) 1.107 1177 1.248 1.238 1.167 1.172 1.256 1.297
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 179 189 192 197 199 200 203
Tasa de paro (% pobl. activa) 53 49 4,7 47 44 43 4 41
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 59,4 59,7 59,7 60,0 60,1 60,2 60,2 60,1
Balanza comercial ' (% PIB) -28 -2,7 -2,7 -28 -28 -29 -29
Precios
Precios de consumo 0,1 13 18 2,5 19 2,0 2,0 2,2
Precios de consumo subyacente 1.8 22 22 22 18 1,7 1,8 1,7

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

JAPON
2015 2016 472016 172017 2T 2017 372017 10/17 117
Actividad
PIB real 14 09 1,5 13 1,7 2,1 -
Confianza del consumidor (valor) 41,3 41,7 42,2 43,4 43,4 43,7 445 449
Produccién industrial -1.2 -0,2 2.8 39 58 46 41 3,7
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 7,0 10,0 12,0 17,0 22,0 - 25,0
Tasa de paro (% pobl. activa) 34 3,1 3,1 29 29 2.8 28 2,7
Balanza comercial ' (% PIB) -0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 08 08
Precios
Precios de consumo 038 -0,1 03 03 04 06 0,2 0,5
Precios de consumo subyacente 14 06 0,2 0,1 0,0 0.2 02 03

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

CHINA
2015 2016 472016 1T 2017 272017 3T 2017 10/17 1/17
Actividad
PIB real 6.9 6,7 6.8 6.9 6.9 6.8 -
Ventas al por menor 10,7 104 10,6 10,0 10,8 10,3 10,0 10,2
Produccion industrial 6,1 6,0 6,1 6,8 6,9 6,3 6,2 6,1
PMI manufacturas (oficial) (valor) 499 50,3 514 51,6 514 51,8 51,6 51,8
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 608 512 512 466 458 435 425 421
Exportaciones -23 -84 =53 78 9,0 6,9 6,9 12,3
Importaciones -14,2 =57 2,1 239 14,3 14,7 174 18,7
Precios
Precios de consumo 14 2,0 2,2 14 14 1,6 19 1,7
Tipo de interés de referencia? (valor) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Renminbi por délar (valor) 6.3 6,6 6,8 69 6,9 6,7 6,6 6,6

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - Otro buen aino
en perspectiva para la economia
de la eurozona

El ritmo de actividad en la eurozona se mantiene firme. La
economia de la eurozona en 2017 se expandio a un ritmo muy
superior al esperado. Concretamente, el escenario de CaixaBank
Research prevé que la regién haya finalizado 2017 con un creci-
miento del 2,4%, cuando a principios de afio las previsiones eran
del 1,7%. Para 2018, esperamos que el ritmo de avance de la
actividad siga siendo robusto, del 2,2%, por encima del nivel de
crecimiento potencial, apoyado en unas condiciones financieras
favorables, las mejoras del mercado laboral y la recuperacién de
la economia global. Asi lo considera también el BCE que, en su
actualizacién trimestral del cuadro macroeconémico, destaco el
buen desempeno de la actividad de la eurozona en los ultimos
trimestres y reviso al alza las perspectivas de crecimiento para
2017 hastael 2,4% (+0,2 p. p.), y para 2018 hasta el 2,3% (+0,5 p. p.).
A pesar del fuerte repunte de la actividad, la inflaciéon se man-
tendrd algo mas rezagada, con un aumento de precios previsto
del 1,5% para 2018 y del 1,8% para 2019. Asi lo prevé también el
BCE, que reviso ligeramente al alza la previsién para 2018 hasta
el 1,4% (+0,2 p. p.) y mantuvo la prevision para 2019 en el 1,5%,
unos registros que se situan por debajo del objetivo del banco
central (por debajo, pero cerca del 2%). En el plano politico, ha
concluido con éxito la primera fase de las negociaciones del bre-
xit, tras el preacuerdo entre la UE y el Reino Unido sobre los tér-
minos de separacion. La factura financiera que pagara el Reino
Unido se estima que se situara entre los 40.000 y 45.000 millo-
nes de euros. El avance permitird abrir la sequnda fase de nego-
ciaciones, sobre el futuro tratado comercial, que discutimos
ampliamente en el Focus: «;Cudl serd la futura relacién entre la
UE y el Reino Unido?» de este mismo Informe Mensual.

La demanda interna impulsa el crecimiento de la eurozona.
Eurostat confirmé que el avance del PIB de la eurozona en el 3T
2017 fue del 0,6% intertrimestral (2,6% interanual). La deman-
da interna contribuyd de manera significativa al crecimiento
intertrimestral del PIB de la eurozona en el 3T 2017 (0,5 p. p.),
apoyada, principalmente, en el consumo privado y la inversién.
Por su parte, la demanda externa también contribuyd positiva-
mente al crecimiento (0,1 p. p.). De cara a los préximos trimes-
tres, esperamos que la demanda interna se mantenga como el
principal motor de crecimiento de la eurozona, en parte gracias
al apoyo de unas condiciones crediticias favorables, aunque la
demanda externa ird ganando protagonismo.

La Comision Europea propone medidas para avanzar en la
integracion europea. La CE publicé recientemente un plan
estratégico con medidas concretas para promover una mayor
integracion econémica y monetaria. Entre las medidas, desta-
can las propuestas de transformar el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) en un Fondo Monetario Europeo, que se
encargaria de los programas de rescate; de avanzar en la crea-
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Eurozona: previsiones del BCE de PIB e inflacion
Variacién anual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

Eurozona: PIB
Contribucién al crecimiento interanual (p. p.)

-4

3T2011 2T2012 1T2013 4T2013 372014 2T2015 172016 4T2016 3T2017

mmmmm  Demanda interna Demanda externa Existencias e P|B *

Nota: * Variacion interanual (%).
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cion de un presupuesto para la eurozona, con una funcién esta-
bilizadora, y de establecer un Ministerio Europeo de Economia
y Finanzas. En este contexto, destaca que el proyecto europeo
goza de buena salud, a pesar de que en los dltimos afios han
ganado protagonismo las voces euroescépticas. Segun el Euro-
barémetro de octubre de 2017, el apoyo al euro se sitia en
niveles elevados: el porcentaje de encuestados que opina que
tener el euro es algo bueno para su pais aumenté en 8 p. p.
respecto a la edicion de 2016, hasta alcanzar el 64%, el nivel
mas alto desde que se publica el estudio (2002).

Los indicadores de sentimiento empresarial apuntan a que
el crecimiento se mantuvo robusto en el 4T. Concretamente,
el indice PMI compuesto para el conjunto de la eurozona se
situd en los 57,2 puntos en el 4T, por encima del registro del
trimestre anterior (56,0) y en zona claramente expansiva (por
encima de los 50 puntos). Por paises, la aceleracion estuvo lide-
rada por Francia, con un PMI compuesto que alcanzé los 59,2
puntos (56,0 en el 3T). También destacé el buen registro de Ale-
mania, que acelerd hasta los 57,5 puntos (56,1 en el 3T). Todo
ello apunta a una mayor firmeza del crecimiento econémico en
el dltimo trimestre de 2017.

El consumo privado se desacelera temporalmente. En octu-
bre, las ventas minoristas registraron un avance del 0,7% inter-
anual, un ritmo inferior al del mes anterior (3,7%) y al del con-
junto del afio (promedio del 2,6%), pero ello se debe a factores
de caracter temporal. Concretamente, la venta de ropa y calza-
do se vio negativamente afectada por unas temperaturas mas
célidas de lo normal. No obstante, el aumento del indice de
confianza del consumidor hasta los niveles mas altos desde
2001 (40,1 puntos en noviembre y +0,5 en diciembre) hace
entrever que las ventas minoristas repuntaron nuevamente en
noviembre y diciembre. Para 2018, esperamos que el consumo
de los hogares mantenga el buen tono, apoyado en la mejora
de las perspectivas econémicas y del mercado laboral y los
bajos tipos de interés.

El mayor vigor de la actividad se traslada al mercado laboral.
El empleo en el conjunto de la eurozona aumentd un 0,4%
intertrimestral en el 3T 2017 y situé el total de empleados en
156,3 millones, el nivel mas alto jamds alcanzado. El crecimien-
to del empleo fue generalizado por paises, con avances mas
vigorosos en Espafa (0,7%) y Portugal (0,6%), mientras que en
Alemania, Francia e Italia el aumento de la ocupacion fue algo
mas moderado (0,3% en promedio). Esta mejora de la ocupa-
cion se esta transformando paulatinamente en un aumento de
los salarios. Asi, en el 3T 2017, los costes salariales por hora en
el conjunto de la eurozona aumentaron un 1,6% interanual, un
ritmo similar al promedio del primer semestre del afio (1,8%).
Por paises, destacé el crecimiento de los costes salariales en
Alemania (2,2% interanual) y en Francia (2,1%), mientras que
en Italia y Espafia los salarios registraron un crecimiento débil
(0,3%y 0,1% interanual, respectivamente). Por su parte, en Por-
tugal, los costes salariales por hora disminuyeron (-1,2% inter-
anual), pero ello se debe a un cambio en la distribucién de la
paga extra en el sector publico.

ENERO 2018

IM 19

Eurozona: indicadores de actividad PMI
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PORTUGAL

El crecimiento se mantiene firme. Tras cerrar el 2017 con un
crecimiento del PIB que se estima superior al 2,5%, el conjunto
de analistas y las principales instituciones internacionales pre-
vén una ligera desaceleracion del ritmo de avance en 2018.
Segun las previsiones de CaixaBank Research, este se manten-
drd en niveles elevados, del 2,2%, apoyado en un entorno exte-
rior favorable —especialmente en la eurozona, donde se en-
cuentran los principales socios comerciales de Portugal-, en el
mantenimiento de unas condiciones financieras acomodaticias
y en la mejora de la confianza. Asi lo espera también el Banco
de Portugal en su boletin econémico de diciembre, que prevé
que la economia lusa mantenga un perfil de crecimiento por
encima del potencial a lo largo del horizonte de previsiones,
aunque a un ritmo algo menor que en 2017 (2,3% para 2018 y
1,8% para 2019).

Las finanzas publicas se benefician de la coyuntura econé-
mica. El déficit publico se situ6 en el 0,1% del PIB (acumulado
de 12 meses) en el tercer trimestre del afio, lo que supone una
importante correccion respecto al registro del 3T 2016 (3,7%).
Esta mejora se debid tanto a un mayor crecimiento de los ingre-
s0s, que aumentaron un 2,7% interanual, como a una reduc-
cion del gasto (del 0,1%). Esta evolucién positiva deberia per-
mitir situar el déficit de 2017 por debajo del nivel objetivo del
Gobierno (1,4% del PIB). Asimismo, el menor déficit publico
junto con el crecimiento sostenido del PIB continuaran apoyan-
do la reduccion gradual de la ratio de la deuda publica, que
estimamos que se haya situado en el 127,3% del PIB a finales de
2017. En este contexto de mejora de las finanzas publicas y da-
das las buenas perspectivas de crecimiento, la agencia de califi-
cacion Fitch revisé al alza el rating soberano de BB+ a BBB,
emplazandolo de nuevo en grado de inversién. El anuncio, a la
estela del de S&P en septiembre, era ampliamente esperado, lo
que habia quedado reflejado en el descenso de la prima de
riesgo soberana desde finales de octubre hasta los 150 p. b.

El saldo por cuenta corriente se mantiene en terreno positi-
vo. En particular, el superavit por cuenta corriente (acumulado
de 12 meses) alcanzé los 457,6 millones de euros en octubre,
un registro inferior a los 1.359 millones de euros de octubre de
2016 y equivalente al 0,2% del PIB. En términos de composi-
cién, este deterioro se produjo por el mayor déficit de la balan-
za de bienes, a pesar del mayor superavit de servicios y del me-
nor déficit de rentas. En este sentido, el deterioro de la balanza
comercial se explica por el fuerte aumento de las importacio-
nes, fruto del encarecimiento del precio del petréleo y de la
recuperacién de la inversion, a pesar de que las ventas al exte-
rior mantuvieron una dindmica positiva.
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Portugal: previsiones macroeconoémicas
del Banco de Portugal

Variacién interanual (%)

Previsiones

2017 2018 2019 2020
PIB 2,6 23 19 1,7
Consumo privado 22 2] 18 17
Consumo publico 0,1 06 04 02
Inversion 83 6,1 59 54
Exportaciones 77 6,5 50 4,
Importaciones 75 6,7 55 48
Empleo 31 1,6 13 09
Tasa de desempleo * 89 78 6,7 6,1
Inflacion (IPCA) 16 15 14 16

Nota: * En porcentaje de la poblacion activa.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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FOCUS - ¢Cual sera la futura relacion entre la UE y el Reino Unido?

Tras seis meses de negociaciones, el Reino Unido y la UE
han alcanzado un principio de acuerdo sobre los términos
de su separacion.' Ello ha sido posible después de que el
Reino Unido aceptara la mayor parte de las posiciones
marcadas inicialmente por la UE. Asi, en la reunién de
diciembre, el Consejo Europeo di6 luz verde al inicio de la
segunda fase de las negociaciones, en la que se debe
abordar un posible acuerdo de transicién y el futuro mar-
co de relacién entre el Reino Unido y la UE. En este Focus,
analizaremos los principales ejes de esta fase de las nego-
ciaciones para entender qué tipo de acuerdo puede
emerger.>

Hasta la fecha, el esfuerzo que ha hecho el Reino Unido
para desencallar las negociaciones estd, en no poca medi-
da, relacionado con su interés por negociar un periodo de
transicion. El objetivo se basa en disminuir el grado de
incertidumbre que pesa sobre la economia britanica a raiz
del brexit. Si se alargara la permanencia del Reino Unido
en el mercado Unico y se diera mas tiempo a la negocia-
cion de la futura relacion comercial, disminuiria la proba-
bilidad de una salida desordenada del Reino Unido de la
UE y ayudaria a los distintos actores econémicos a acomo-
darse al nuevo escenario. En principio, el Reino Unido seria
el mas perjudicado si no se alcanza un acuerdo sobre el
periodo de transicion, por lo que es un instrumento de
presién de la UE, pero cabe esperar que ambos bloques
sean capaces de alcanzar un acuerdo sobre este aspecto.

Mas alla del acuerdo de transicién, el Reino Unido y la UE
deberan negociar su futura relacién comercial. Para en-
tender el acuerdo que pueda emerger entre ambos blo-
ques, es conveniente repasar los tratados que existen
actualmente entre la UE y Noruega, y la UE y Canada.
Ambos modelos constituyen los polos entre los que es
muy probable que se sitte este acuerdo final.

Por un lado, Noruega es miembro del Espacio Econémico
Europeo (EEE). Ello implica que es parte del Mercado Uni-
co, es decir, que goza de libertad de movimiento de perso-
nas, bienes, servicios y capitales con la UE. Sin embargo,
no es parte de la Unién Aduanera. Ello significa que
Noruega puede firmar tratados comerciales con terceros
paises de forma independiente a la UE, pero que existen
controles aduaneros entre ambos: aquellos productos o
componentes de productos que son originados en Norue-
ga no pagan aranceles, pero si los pagan aquellos que son
procedentes de terceros paises. A cambio, Noruega debe
adoptar gran parte de la legislacion de la UE, aunque, al

1. Véase el Focus «Brexit: el camino que queda por recorrer» del IM10/2017
para una exposicion mas detallada de esta fase.

2. Aunque el Focus se centrara en la vertiente comercial, el acuerdo tam-
bién abordard asuntos como el grado de cooperaciéon en materias de
seguridad y energia nuclear, entre otros.
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estar fuera de la UE, no participa de forma directa en dicho
proceso legislativo. Ademas, el pais contribuye de forma
significativa al presupuesto europeo.?

En el polo opuesto se situa el modelo canadiense. La UE y
Canada firmaron recientemente un importante tratado
de libre comercio en el que destaca, sobre todo, la elimi-
nacion de una proporcién muy elevada de aranceles (mds
del 97,5% del total de lineas arancelarias). Ademads, se
pretende facilitar la armonizacién de elementos clave
que deberian impulsar el comercio de algunos servicios,
como las telecomunicaciones, la energia y el transporte
maritimo.

Para el Reino Unido, el modelo noruego es claramente un
mal sustituto a permanecer en la UE. Pero, por otro lado,
el modelo canadiense peca de poco ambicioso. La econo-
mia del Reino Unido es més competitiva en el sector servi-
cios, especialmente en campos en los que el modelo
canadiense ofreceria un grado de acceso al mercado
europeo muy por debajo del que goza actualmente el
Reino Unido. De hecho, se podria argumentar que el mo-
delo canadiense beneficiaria mas a la UE que al Reino
Unido, dado que mantendria un elevado grado de acceso
al mercado de bienes, con el que la UE tiene un superavit
comercial con el Reino Unido, mientras que restringiria el
comercio en servicios, sector en el que el Reino Unido es
mas competitivo.

Parece, por tanto, que el Reino Unido intentara negociar
un acuerdo parecido al modelo canadiense, pero con un
mayor grado de acceso al mercado de servicios. A resultas
de ello, cabe esperar que la UE pida a cambio cuantiosas
contribuciones al presupuesto asi como cesiones de sobe-
rania en materias como la libertad de movimientos de
personas. Asi, el acuerdo final entre ambos bloques posi-
blemente se situara en algin punto entre el modelo no-
ruego y el canadiense.

Como es natural, existen factores de riesgo que pueden
situar el acuerdo final fuera de estos dos polos. Por un
lado, es aun posible, aunque poco probable, que pueda
haber un proceso que a la larga desemboque en que el
Reino Unido se quede en la UE. Por ejemplo, ello podria
suceder si la opinidn publica percibe que el coste econé-
mico del brexit es demasiado elevado. Por otro lado, la
debilidad del Gobierno actual también podria desembo-
car en un fracaso de las negociaciones y una salida desor-
denada del Reino Unido de la UE. Sin embargo, la conse-
cucién de un acuerdo sobre los términos de la separacién
ha disminuido ambos riesgos de forma significativa.

3. Noruega paga alrededor de unos 150 euros por habitante al afio, una
cifra similar a la contribucion neta del Reino Unido.
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FOCUS - La renta minima a debate ante un mercado laboral

en transformacion

Uno de los principios establecidos en el pilar de derechos
sociales que la Comision Europea aprobé en noviembre de
2017 es el derecho a una renta minima. En general, las
prestaciones sociales existentes deberian facilitar la conse-
cucién de este objetivo, pero la transformacién que estan
experimentando los mercados laborales en las economias
avanzadas lo complican. Fruto de esta transformacion,
estdn ganando peso las relaciones laborales en las que
suele haber una menor cobertura social, como los trabaja-
dores auténomos, los contratos a tiempo parcial, los con-
tratos temporales y otras relaciones laborales atipicas que
se producen en la denominada economia gig." Ello, junto
con una tasa de paro de larga duracién que se ha manteni-
do en cotas anormalmente elevadas en los dltimos afios,
pone de manifiesto la necesidad de llevar a cabo un redi-
sefo de la forma en que se vehiculan dichas prestaciones.

En los paises europeos, los programas de renta minima es-
tan concebidos como una red de seguridad de ultima ins-
tancia una vez agotados los programas de reemplazo de
ingresos, como las prestaciones contributivas por desem-
pleo. Los programas de renta minima tienen como obje-
tivo proveer un nivel aceptable de ingresos a aquellos
individuos que no los pueden obtener, reduciendo la des-
igualdad de renta entre hogares y ayudando a nivelar la
renta de los individuos a lo largo de la vida en caso de mul-
tiples contingencias, como una incapacidad temporal. El
acceso a una prestacion suele depender del nivel de renta
y esta condicionada a la busqueda activa de empleo y/o a
la formacion. Las prestaciones de renta minima engloban
multiples programas, como prestaciones no contributivas
por desempleo, transferencias a familias monoparentales,
ayudas a la vivienda y otros programas con elegibilidades
y condicionalidades distintas.

Ante esta heterogeneidad de programas de renta minima
y la creciente proporcién de empleos con menor cobertu-
ra social, una propuesta alternativa que ha cobrado rele-
vancia recientemente es la renta basica. Aunque persigan
objetivos similares, las propuestas de renta basica son
conceptualmente muy distintas. Una renta bdsica seria
universal, percibida por todos los individuos independien-
temente de sus ingresos, e incondicional, no exigiria nin-
guna contraprestacién como la busqueda de empleo. Asi-
mismo, las propuestas de renta basica a menudo buscan
reemplazar el resto de programas de redistribucion social
y no solo complementarlos. Dos obstaculos importantes a
los que se enfrentan las propuestas de renta basica son los
desincentivos por participar en el mercado laboral y sus
elevados costes de financiacion.?

Los programas de renta minima también tienen varios re-
tos por delante, tanto en su diseio como en su implemen-
tacion. En cuanto al disefio, la condicionalidad de cada pro-
grama puede excluir a individuos de bajos ingresos pero
que no cumplen las condiciones exigidas (por ejemplo, de
tipologia de familia). O, al revés, incluir a receptores de in-
gresos elevados, algo que ocurre en paises mediterraneos

1. La economia gig se refiere a aquellos trabajadores que utilizan aplica-
ciones de internet creadas por empresas intermediarias para buscar
clientes para los cuales realizar tareas a corto plazo.

2. OCDE (2017), «Basic Income as a policy option: Can it add up?», ELS
Policy Brief on the Future of Work.
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(véase el segundo gréfico). Asimismo, la pérdida de la
prestacion en caso de aceptar una oferta de trabajo puede
generar un efecto desincentivador a trabajar que debe
tenerse en cuenta. Para reducirlo, se podria retirar la pres-
tacion de forma gradual al aumentar los ingresos del traba-
jo (algo similar a la introduccién de un impuesto negativo).?

En cuanto a la implementacion, uno de los problemas
existentes es el acceso a la prestacion, puesto que una
proporcidn significativa de individuos que tienen derecho
no la reclaman (superior al 50% en algunos paises
europeos)*y otros la perciben sin tener derecho. Por otro
lado, no se sabe a ciencia cierta si muchos de los progra-
mas actuales estan consiguiendo su objetivo. Evaluar de
manera rigurosa la efectividad de los programas de renta
minima es el primer paso para poder mejorarlos.

Transferencias del programa de renta minima *
(% de la renta neta mediana por hogar)
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Nota: * Nivel mdximo de transferencias de renta minima a las que tiene derecho una familia
compuesta por una pareja y dos hifos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (OECD income distribution database
y tax-benefit models).

Transferencias recibidas por el quintil mds rico
y mds pobre *
(% respecto a la transferencia media)

250
200
150
100
50
0
FEEEEL S O %@@@a"é\;@@@& e
;5—?’ Q\(\Q\Q\Z@oo ¥ Qgg %L}O W/OQ ¢ <

Il 20% més pobre 20% maés rico

Nota: * Transferencias sociales recibidas por la poblacion en edad laboral (incluye las de
cardcter contributivo).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (OECD income distribution database).

3. IMF (2017), «Fiscal Monitor: Tackling Inequality», octubre.

4. Atkinson, A. B. (2015), «Inequality. What can be done?», Harvard Univer-
sity Press.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccién industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
Espafa (% pobl. activa)

2015
2,7
2,1

-6,1
104,2
52,2
54,0

1,0
109
4,6
104
11,9
22,1

2016

1.5
1,5
-7,7
104,8
525
53,1

13
10,0
4,2
10,0
11,7
19,6

1T 2017

2,2
1.3
=55
108,0
55,6
55,1

16
95
39
96
11,6
18,2

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

Sector exterior

2T 2017
29
2,7

-2,7

110,0

57,0
56,0

1.6
9.1
38
9,5
11,2
17,3

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

Saldo corriente: eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espafa
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Nota: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.

2015
34
8,5

-04
1,5
1,1

91,7

2016
3,6
83

-09
2,7
1.9

94,3

172017
35
83

=11
29
19
93,7

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, la Comisién Europeay organismos nacionales de estadistica.

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

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras'
Crédito a hogares'?

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicién de vivienda* (%)

Depésitos
Depésitos a la vista
Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio
de los hogares (%)

2015

-0,3
08

1.6

2,1

2016

1.8
1,7

14

1.8

10,0
-1.9
2,7

05

172017

2,2
23

1.3

1.8

94
-23
57

04

10/17

04

37

=11

1141

585

55,0

88

36

94

11,1

16,7

2T 2017
3,2
7,7
-1.2
28
1.9
95,2
2T 2017

2,3
2,6
13
1,7
10,2
-29
06
04
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1n7 12117
01 05
1146
60,1 60,6
56,2 56,5
1017 nn7
34
78
-1,
28
1.8
98,6 98,5
10117 nn7
29 31
2,7 28
1.3
17
10,4 10,1
2,7 =25
-08 -04
04

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 - 2018: expectativas
de crecimiento sdlido

Las perspectivas sobre la economia espaiola son favorables.
Después de tres afios excepcionalmente buenos para la econo-
mia espafola, que ha crecido a tasas superiores al 3%, 2018 se
presenta como un afio de moderacién del crecimiento, aunque
seguira siendo de los mas elevados de las economias avanza-
das segun los prondsticos del conjunto de analistas. En particu-
lar, la prevision de crecimiento del PIB de CaixaBank Research,
del 2,4%, cuenta con el mantenimiento de un ritmo de avance
sostenido de la demanda interna, aunque probablemente sera
algo mas contenido que el de los ultimos afos. Por otro lado,
las ganancias de competitividad experimentadas en los ulti-
mos afos, juntamente con la buena evolucion prevista de la
economia mundial, apoyaran la buena marcha del sector exte-
rior, que compensara, como minimo parcialmente, la desacele-
racién prevista en la demanda interna.

El ritmo de crecimiento se mantiene en cotas elevadas en el
ultimo trimestre del afio. En este sentido, el modelo de previ-
sién del PIB de CaixaBank Research predice un crecimiento del
0,7% intertrimestral en el 4T, un registro muy similar al del 3T
(0,8% intertrimestral). En general, los distintos indicadores que
se publicaron durante el Gltimo mes apuntan a un ritmo de
expansion robusto. Por el lado de la oferta, los indicadores
muestran que la economia sigue en una cdmoda zona expansi-
va, aunque la actividad del sector servicios fue algo mas débil
en el tramo final del afio. En cambio, el sector manufacturero
mostrd ciertos signos de mejora. En concreto, el indice de sen-
timiento empresarial (PMI) de servicios se situ6 en noviembre
en los 54,4 puntos, el nivel mas bajo desde enero, mientras que
el manufacturero avanzé hasta los 56,1 puntos y la produccién
industrial crecié un sélido 4,1% interanual en octubre.

La buena evolucién de la actividad econémica tiene su refle-
jo en el mercado de trabajo. La buena marcha de la economia
espafola ha tenido un impacto muy positivo en el mercado
laboral: en los dltimos tres afios se han creado 1,5 millones de
empleos, la mitad de la ocupacion que se perdié durante la cri-
sis. Los datos mas recientes corroboran la continuidad de esta
senda expansiva: en noviembre el nimero de afiliados a la
Seguridad Social aument6 un 3,6% en términos interanuales.
Respecto al mes de octubre, el nimero de afiliados disminuyo
en 12.773 personas, algo usual en el mes de noviembre, debido
a la destruccion de empleo en el sector del turismo. Sin embar-
go, los datos desestacionalizados reafirman el dinamismo en el
mercado laboral (+43.437). De cara a 2018, el menor crecimien-
to esperado del PIB se traducird en una ligera desaceleracion en
la creacién de ocupacioén. En concreto, se prevé que aumente
un 2,1% (en términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo), lo que implica unos 350.000 ocupados mas.
A su vez, la positiva evolucién del empleo permitira que la tasa
de paro siga reduciéndose hasta situarse en el 15,4% en este
afo, lejos del 26% registrado en 2013.
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Previsiones de crecimiento del PIB para 2018
Variacién anual (%)
26

25

24

2,

2’ ]
2,1

CaixaBank  Consensus Funcas Panel

[S3)

o

Gobierno

Nota: Previsiones a diciembre de 2017.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia, Ministerio de Economia,
Consensus Economics, Funcas y FMI.
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Nota: Intervalo de confianza al 90%.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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La competitividad, el aval para un crecimiento sostenido. Las
ganancias de competitividad conseguidas en los tltimos afios
han representado un importante sostén para el crecimiento
econdmico, al favorecer el auge exportador y, en consecuencia,
la consecucion de superavits de la cuenta corriente. En este
sentido, la contencién de los costes de produccién estd ayu-
dando a mantener la competitividad ganada durante los ulti-
mos afos. En particular, el coste laboral por hora disminuy6 en
el 3T un 0,3% respecto al 2T (-0,1% interanual) y la inflacion
subyacente se mantuvo contenida (0,8% en noviembre), por
debajo de la registrada en la eurozona (1,1%). Por su parte, la
inflacion general se moderd 5 décimas en diciembre, hasta el
1,2%, por la desaceleracién del precio de los carburantes. En
este nuevo afo esta previsto que la inflacion se modere hasta el
1,6%, 4 décimas por debajo del incremento de 2017 (2% en
promedio). Esta ralentizacién, que de hecho se observa desde
marzo de 2017, esta previsto que se prolongue durante el 1T
del afno, como consecuencia de los efectos de base de la ener-
gia. Por su parte, la inflacién subyacente, ajena a las fluctuacio-
nes de la energia, se espera que aumente de manera gradual a
medida que se incremente la utilizacién de los recursos pro-
ductivos de la economia.

El desequilibrio externo sigue corrigiéndose. El auge del sec-
tor exportador se ha traducido en mejoras sustanciales en el
saldo por cuenta corriente, que lleva cinco afios en superavit y
representa un elemento clave para la correccién de la elevada
posiciéon deudora respecto al resto del mundo, una de las vul-
nerabilidades de la economia espafiola. En concreto, la posi-
cion de inversion internacional neta de Espafia se redujo hasta
el -83,2% del PIB en el 3T 2017 (-86,5% del PIB en el 2T), aun-
que sigue siendo muy superior al umbral de referencia del
-35% establecido en el Procedimiento de Desequilibrios
Macroeconémicos de la Comisién Europea. Sin duda, los bue-
nos datos de comercio exterior registrados hasta ahora han
contribuido a esta mejora. En particular, en lo que fue de 2017
hasta octubre, las exportaciones se incrementaron un notable
8,7% interanual (acumulado de 12 meses). Las importaciones,
por su parte, también avanzaron de forma vigorosa (10,3%
interanual) como consecuencia, en gran parte, del aumento
del precio del petréleo. La subida del precio del petréleo, que
se mantendra en 2018, comportara un ligero deterioro en la
cuenta corriente, que previsiblemente registrara un superavit
en torno al 1,7% del PIB.

La buena marcha de la economia y el entorno de bajos tipos
de interés impulsan la reduccién del déficit publico. En par-
ticular, el déficit del conjunto de las Administraciones publicas
en septiembre alcanz6 el 1,5% del PIB en el 3T, por lo que muy
probablemente se cumplird el objetivo de déficit del 3,1% pac-
tado con la Comisién Europea para 2017. De cara a este nuevo
afo, el ciclo econémico favorable junto con una menor presion
de la carga de intereses seguiran facilitando la correccion del
déficit, de modo que Espaia saldra del protocolo de déficit ex-
cesivo en 2018. En concreto, en ausencia de informacién deta-
llada sobre el plan presupuestario, el déficit previsiblemente se
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Afiliados a la Seguridad Social *
Variacién mensual (miles de personas)
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Nota: * Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social.

Coste laboral por hora *
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Nota: * Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ICLA).

Exportaciones e importaciones de bienes *
Variacién interanual (%)
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Nota: * Acumulado de 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas.
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situara en el 2,5% del PIB en 2018, lo que representa una dismi-
nucién de 6 décimas del PIB respecto al cierre del afio anterior.
La reduccién prevista permitird que el déficit se acerque al
objetivo recogido en el plan presupuestario de 2018, que se
sitia en el 2,2%, pero dado el elevado nivel de deuda publica,
del 98,7% del PIB, resulta conveniente no dejar la correccion del
déficit inicamente en manos de la mejora ciclica y centrarse en
medidas que garanticen una mejora estructural de las cuentas
publicas a largo plazo.

El sector inmobiliario va camino de consolidar su fase expan-
siva en 2018. La evolucién del precio de la vivienda es una bue-
na muestra de ello: en el 3T, el crecimiento del precio de la
vivienda basado en las compraventas se aceleré hasta el 6,6%
interanual (5,6% en el 2T), un aumento superior al indice basa-
do en precios de tasacién (2,7% interanual en el 3T). El precio de
tasacién, dada su naturaleza, descendié menos durante la cri-
sis, y ahora también se espera que crezca de manera mas gra-
dual durante la fase expansiva del ciclo. En cualquier caso, todo
apunta a que la tendencia al alza de los precios de la vivienda se
mantendra en los préximos trimestres. Por ejemplo, el precio
del suelo avanzé un 7,4% en el 3T, y este suele anticipar la evo-
lucion del precio de la vivienda con un ano de antelacién. Los
indicadores de demanda y los de oferta también muestran una
evolucion dinamica, lo que refleja la robustez de la recupera-
cion del sector. En particular, los visados de inicio de obra cre-
cieron un 25% en septiembre (acumulado de 12 meses). A
pesar de ello, el nimero de visados sigue en niveles histérica-
mente bajos y la falta de oferta ya se empieza a notar en algu-
nas zonas.

Buenas perspectivas para el crédito bancario, que se apoyan
en la recuperacion de la actividad, el mantenimiento de las
condiciones monetarias acomodaticias y el auge del sector
inmobiliario. El desglose del crédito del 3T 2017 muestra que el
saldo de crédito al consumo avanza a buen ritmo (14,4% inter-
anual) mientras que el saldo de crédito al resto de segmentos
todavia decrece, aunque cada vez a un ritmo menor. Por su par-
te, la tasa de morosidad siguié descendiendo en todos los seg-
mentos. En concreto, destaca la reduccién en 5 p. p. de la tasa
de morosidad del crédito promotor en el Gltimo afio, aunque
todavia se mantuvo en un elevado 20,8% en el 3T 2017. De cara
al 2018, la reduccién de la morosidad sequird apoyada en la
mejora de la actividad econdmica y del mercado laboral, y en
las ventas de carteras de activos dudosos.
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Necesidad de financiacion de las
Administraciones publicas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IGAE.

Precio de la vivienda basado en compraventas
Indice (100=1T)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Crédito bruto y morosidad en el 3T 2017

Saldo (milesde  Var.interanual Tasade

millones de €) (%) morosidad (%)

Crédito a hogares 698 -1,0% -
Compra de vivienda 526 -2,7% 4,7%
Otras finalidades 172 4.4% 8,7%
Consumo 76 14,4% -
Crédito a empresas 476 -3,7% -
No-promotores 366 -1,2% 10,8%
Promotores 10 -11,0% 20,8%
Créditos al sector privado” 1174 -2,1% 83%

Nota: * £l saldo total no incluye el crédito a servicios financieros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafia (capitulo 8).
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FOCUS - La complejidad de las exportaciones espanolas

En los tltimos afos, el sector exportador espaiol ha creci-
do con fuerza, un proceso que se ha visto reflejado en la
ampliacién de los destinos y en la diversificacion de la
gama de productos exportados. Sin embargo, todavia
gueda una importante asignatura pendiente: la compleji-
dad de las exportaciones. ;Qué es la complejidad y por
qué es importante? Los prestigiosos economistas de Har-
vard Ricardo Hausmann y César Hidalgo estiman un indice
de complejidad econdmica (ICE) que, a grandes rasgos,
califica a una economia de compleja cuando es capaz de
exportar una gama diversa de productos que muy pocos
paises son capaces de producir.' La complejidad de una
economia es importante porque, tal y como muestran los
mismos autores, esta intimamente ligada al crecimiento a
largo plazo de la renta per capita.

Pues bien, seguin el ICE, el auge de las exportaciones espa-
folas desde 2010 ha ido acompafiado de una pérdida de
posiciones en el ranking de complejidad de las exporta-
ciones. Asi, Espaia paso6 de ocupar el puesto 23 en 2010 al
33 en 2015 y 2016 (en una clasificacion de 124 paises). ;Por
qué Espaia cede posiciones en complejidad? Una primera
explicacién es que la debilidad de la demanda interna
durante la Gran Recesion obligé a muchas empresas a lan-
zarse a la actividad exportadora para compensar la caida
de ventas domésticas. Asi, vemos que en este periodo ini-
cian la actividad exportadora muchas empresas relativa-
mente pequefas, generalmente de menor productividad
y dedicadas a la produccién de bienes no particularmente
sofisticados. En segundo lugar, la complejidad econémica
es un concepto relativo. Si cada vez hay mas paises ca-
paces de producir lo que un pais vende, se pierde comple-
jidad. Por esta razon, el ascenso de las economias emer-
gentes en los ultimos afios ha hecho que perdieran
complejidad la mayoria de las economias avanzadas,
como es el caso de Portugal, Francia o Reino Unido, excep-
cion hecha de potencias exportadoras como Alemania y
Japdn, que se mantienen en lo alto del ranking.

Un analisis por productos permite, empero, extraer cier-
tos aspectos positivos. En primer lugar, la complejidad de
las exportaciones espafiolas estd dominada por la indus-
tria del automovil (turismos y partes, y accesorios), que
tiene una complejidad elevada y una importante capaci-
dad de generar spillovers (impulsar a otros sectores). La
aparicion de nuevas empresas exportadoras en otros sec-
tores durante la Gran Recesidn hizo que el automovil
pasase de representar un 17,4% del total de las exporta-
ciones en 2010 a un 14,6% en 2012, contribuyendo en una
gran parte al descenso del indicador de complejidad. El
elemento positivo es que, desde 2013, la cuota del sector

1. Véase Atlas of Economic Complexity en https://atlas.media.mit.edu/en/.
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automovilistico ha ido en aumento (alcanzo el 17,7% en el
acumulado del aio hasta septiembre de 2017) a la vez
que su complejidad. En menor medida que el automdvil,
otro sector que aporta una complejidad creciente es la
manufactura de metales y sus productos, en especial el
hierro y el acero, con un peso del 8,1% en el total de las
exportaciones y una complejidad superior a la media. El
sector farmacéutico (peso del 3,7%) y el de herramientas
y maquinaria (14,4% del total de las exportaciones) tam-
bién inciden positivamente en el indicador de compleji-
dad de las exportaciones espafolas, aunque su contribu-
cién ha ido decreciendo en los ultimos afos. En el otro
extremo de la complejidad encontramos los productos
alimentarios (17,0% del total de las exportaciones), cuyo
peso creciente ha contribuido a reducir la complejidad
agregada, con la notable excepcion del sector carnico
(peso del 2,1% en las exportaciones) y una complejidad
elevada y creciente.

Exportaciones por producto segiin
su complejidad *

(% del total de las exportaciones) Complejidad
Farmacéuticos 095
Herramientas y maquinaria 0,86
Automovil 0,59
Manufacturas metalicas 059
Carnicos -0,05
Manufacturas y semimanufacturas -0,17
Quimicos -0,35
Combustibles -0,55
Alimentacién sin carnicos ‘ ‘ -0,92
0 5 10 15 20 25
M 2013 2017

Nota: * Grupos de productos ordenados seguin su complejidad (valor mdximo 2,3 y valor
minimo -3,3).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Dept. de Comercio y del Atlas of Economic
Complexity (MIT).

La complejidad de las exportaciones
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Atlas of Economic Complexity (MIT).
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FOCUS - El impacto de la politica monetaria sobre el precio

de la vivienda

Un nuevo ciclo alcista se va afianzando en el sector inmo-
biliario. La evoluciéon del precio de la vivienda es una bue-
na muestra de ello: lleva dos afios y medio creciendo y, en
algunas zonas, el incremento acumulado alcanza el doble
digito. La recuperacion del sector es sélida, se apoya en
una notable recuperacién de la actividad y en el auge de
la demanda, propiciada por el dinamismo del mercado
laboral y la mejora de las condiciones financieras. A este
ultimo punto dedicamos el Focus.

Empezamos con un sencillo ejemplo para ilustrar la rele-
vancia de la politica monetaria llevada a cabo por el BCE
para apoyar a aquellos hogares mas afectados por la crisis:
una reduccion de 1 p. p. en los tipos de interés hipoteca-
rios permite compensar una caida de la renta bruta de un
hogar del 8% y mantiene la ratio de esfuerzo para la com-
pra de vivienda sin cambios.! Sirva de referencia que,
entre 2012y 2016, la renta de los hogares cay6 un 6,3% en
promedio en términos acumulados, y la politica moneta-
ria acomodaticia que se llevé a cabo ayudé a que el tipo de
interés hipotecario disminuyera 1,3 p. p.

Hasta el momento, todo apunta a que el entorno de tipos
seguird siendo favorable. Si bien el BCE esta empezando a
cambiar el tono de su discurso, no se esperan subidas de
tipos de interés hasta mediados de 2019 y, ademas, todo
apunta a que seran muy graduales. En particular, prevemos
que el tipo medio sobre el saldo vivo de crédito hipotecario
se mantenga por debajo del 2,5% en los préximos dos afios,
muy por debajo del 5,0% que se registrd, en promedio, en
el ciclo anterior.? Por tanto, se espera que los hogares mas
afectados por la crisis econémica puedan seguir contando
con el apoyo de un entorno de tipos de interés muy bajos.

Sin embargo, es preciso tener en cuenta que el entorno
de bajos tipos también esta presionando el precio de la
vivienda al alza. Por un lado, incentiva la inversidon en
vivienda, al generar un menor retorno de los productos
financieros de ahorro y, ademas, permite el acceso a
viviendas mas caras. Un ejemplo lo ilustra muy bien: una
reduccién de 1 p. p. en los tipos de interés hipotecarios
permite financiar un inmueble un 10% mads caro.' Si tras-
ladamos el ejemplo al entorno de tipos actual, obtene-
mos que, con una cuota mensual hipotecaria de 550
euros durante 20 afos, un tipo de interés del 3,2%?3 per-

1. Se asume una reduccion de tipos del 3% al 2%, con una hipoteca a 20
anos.

2. Las diferencias en los tipos de interés reales probablemente no serdn
tan amplias porque se espera que la inflaciéon se mantenga en cotas infe-
riores a las del ciclo anterior.

3. Se asume una hipoteca equivalente al 80% del valor de la vivienda. Sirva
de referencia que, en la actualidad, la cuota hipotecaria mensual media se
situa en 549 euros, el vencimiento medio es de 23,4 afios y el tipo de interés
para las hipotecas constituidas a tipo fijo es del 3,16% (3T 2017).
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mite financiar la compra de una vivienda de un importe
de 120.943 euros, un valor un 18% mas alto del que se
podria financiar si los tipos de interés fuesen del 5%,
como en el ciclo anterior.

Mas alla de los ejemplos ilustrativos para hogares con
caracteristicas determinadas, los articulos académicos
que intentan aislar el efecto agregado de la politica mone-
taria sobre el precio de la vivienda de manera mas exhaus-
tiva estiman que este es notable. En particular, en los pai-
ses desarrollados, una disminucién de 1 p. p. del tipo de
interés real puede llegar a presionar al alza el precio de la
vivienda cercade 1 p. p.*

Euribor 12 meses

(%)

6

5 \

4 \//\\

3

2

1

0 : : . : ;
-1

0 1 2 3 4 5

Numero de afios

e Ciclo expansivo anterior (afo inicio = 1997) *
Ciclo expansivo actual (afo inicio = 2015)

Nota: * Para los afios anteriores a 1999 se reporta el MIBOR, el tipo de referencia hipotecaria
mds usado en ese periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

Tipo de interés y niumero de hipotecas

(%) Datos acumulados de 12 meses (miles)
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Tipo de interés del crédito a la vivienda (esc. izda.)
Numero de hipotecas (esc. dcha.)

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

4. Véase Kuttner, K. (2012), <Lower Interest Rates and Housing Bubbles: Still
No Smoking Gun» y Jarocinski, M.y Smets, F. R. (2008), <House Prices and the
Stance of Monetary Policy», Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 90.
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FOCUS - ;Como estan de diversificadas las fuentes de financiacion

empresarial en Espana?

La financiacion de las empresas espafiolas y, en general,
europeas ha estado histéricamente mds bancarizada que
la de otras economias avanzadas, como la estadouniden-
se.! Sin embargo, en este nuevo ciclo expansivo, se obser-
va un cambio significativo tanto en las fuentes de finan-
ciacién utilizadas como en los proveedores de dicha
financiacion.

La principal fuente de financiacion de las pymes es el cré-
dito bancario y, dado que el tejido empresarial espafol
esta dominado por pymes, no sorprende que esta sea la
principal fuente de financiacion en Espana. Ello es asi por-
que las empresas pequeias carecen de la escala necesaria
para incurrir en los costes que supone acceder a los mer-
cados de capitales, que incluyen, entre otros, los costes de
generar la informacion necesaria y de emision. Para estas
empresas, por tanto, mantener una relacién bancaria cer-
cana y estable es imprescindible. Asi, los gestores de las
oficinas bancarias pueden realizar una medicion del ries-
go de crédito de cada empresa mas precisa. Las empresas
de mayor tamaiio, en cambio, suelen ofrecer informacién
financiera con mayor frecuencia y detalle, generalmente
auditada, o, incluso, disponen de una valoracién de una
empresa de rating independiente. Ello les permite com-
plementar el crédito bancario con fuentes de financiacién
alternativas, como son los bonos corporativos, que emiten
directamente en los mercados financieros.

Una de las cuestiones fundamentales, tanto para el sector
bancario como para los empresarios y, en general, desde
un punto de vista macroeconémico, es cual es el mix 6pti-
mo de financiacion para las empresas. Por un lado, para
las empresas grandes, una mayor diversificacion de las
fuentes de financiacion les permite acceder a un nimero
mas elevado de inversores y, generalmente, gozar de con-
diciones financieras mas favorables. Ademas, ello suele ir
acompaiado de un acceso a los mercados de financiacion
internacionales, lo que permite destinar mds recursos
bancarios a las empresas pequenas, que se benefician
mas de la actividad bancaria. Sin embargo, por otro lado,
las emisiones en los mercados de capitales muestran una
volatilidad elevada, puesto que la liquidez de estos merca-
dos suele drenarse ante episodios de inestabilidad finan-
ciera. La financiacién bancaria, en cambio, suele ser
menos volatil.

Si pasamos de la teoria a la practica, observamos que, en
Espana, en los tltimos cinco anos se percibe una disminu-
cion del peso de los préstamos bancarios, a la vez que ha
aumentado el del crédito comercial y el de los bonos cor-
porativos (estos ultimos, impulsados por el programa de

1. Véase el Focus «La unién del mercado de capitales: un primer paso» en
el IM04/2015.
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compra de bonos corporativos del BCE). Ello queda resu-
mido en una disminucién del indice de concentracion de
las fuentes de financiacion, que ha seguido una tendencia
similar a la del conjunto de la eurozona, aunque todavia se
encuentra en niveles algo més elevados.

Por lo que respecta a la diversificacion de los proveedores
de financiacion externa, se observa un patrdn similar. Si nos
centramos en las contrapartidas de los préstamos y los
bonos corporativos (esto es, los tenedores de la deuda
empresarial), destaca el descenso de las instituciones finan-
cieras monetarias, que se ha visto compensado, en parte,
por un ascenso del resto del mundo, esto es, un aumento
del acceso a la financiacion internacional. Sin lugar a duda,
una muestra de la confianza de los inversores internaciona-
les en las empresas espafiolas y una oportunidad para que
estas diversifiquen sus fuentes de financiacion.

Concentracion de las fuentes de financiacion
y sus contrapartidas

Indice de Herfindahl *

0,70
0,60 B
0,50
0,40
0,30 _
0,20
0,10

O’OO L 1 1 1 1 1 1 1 1
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

m—— Espana: fuentes Eurozona:** fuentes Espania: contrapartidas

Notas: * El indice de Herfindahl de las fuentes de financiacion se calcula sumando el cuadrado
del peso de cada fuente sobre el total. El indice de Herfindahl de las contrapartidas se calcula
sobre los tenedores de la deuda empresarial (préstamos y bonos corporativos). Un mayor indice
indica una mayor concentracion. ** Datos de la eurozona disponibles tinicamente desde 2012.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafia y del Banco Central Europeo.

Contrapartidas de la deuda de las sociedades
no financieras
(%)

| | | |
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Instituciones financieras no monetarias Hogares
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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

2015 2016 4T 2016 172017 2T 2017 372017 10/17 117
Industria
Consumo de electricidad 1,7 0,0 -0,1 1,6 1,2 0.2 0.2 29
indice de produccién industrial 33 1,9 1,9 1,9 2,1 2,5 42
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,3 -23 -0,6 03 -0,5 -0,1 2,5 55
PMI de manufacturas (valor) 53,6 53,2 54,4 54,8 54,9 53,6 55,8 56,1
Construccion
Visados de obra nueva (acum. de 12 meses) 20,0 43,7 36,9 24,5 184 23,5 253
Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses) 10,9 13,1 13,9 15,2 12,2 13,3 14,4
Precio de la vivienda 1,1 19 1,5 2,2 16 2,7 -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. de 12 meses) 56 8,2 10,1 10,0 10,2 10,3 94 93
PMI de servicios (valor) 573 55,0 549 56,4 57,8 56,8 54,6 54,4
Consumo
Ventas comercio minorista 30 36 30 06 2,5 1,8 -15 33
Matriculaciones de automoviles 213 114 89 78 6,3 6,7 13,7 124
Indicador de confianza de los consumidores (valor) 03 -38 -32 -2,8 1,5 0.2 -14 -1,7

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

Indicadores de empleo
2015 2016 472016 1T 2017 272017 3T 2017 10/17 11/17
Afiliados a la Seguridad Social
Sectores de actividad
Industria 22 28 2,8 30 3,1 3,1 3,1 32
Construccion 47 26 33 53 6,1 6,1 6,8 71
Servicios 35 3,2 35 34 38 3,6 3,7 36
Situacién profesional 35
Asalariados 35 35 38 4,0 44 41 4 43
No asalariados 19 1,0 09 09 09 0,7 0,7 0,5
TOTAL 3.2 3,0 33 34 38 3,5 3,5 3,6
Poblacion ocupada? 3,0 2,7 23 23 2,8 2,8 -
Contratos registrados?
Indefinidos 12,3 14,2 13,3 154 10,2 11,0 214 10,3
Temporales 11,2 7.2 6,6 12,1 9,6 5,0 76 3,7
TOTAL 1.3 7.8 7.1 12,4 9,6 55 838 43
Paro registrado’
Menores de 25 afios -11,0 -12,6 =132 =133 =173 -94 -6,9 -10,5
Resto de edades 7,2 -8,2 -9,0 -9,2 -10,3 -8,7 -8,0 =81
TOTAL =75 -8,6 -9,4 -9,6 -10,9 -8,8 -79 -83

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos del Servicio Publico de Empleo Estatal.
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
2015 2016 4T 2016 1T 2017 272017 372017 10/17 1/17 12/17
General -0,5 -0,2 1,0 2,7 2,0 1,7 1,6 1,7 1,2
Subyacente 0,6 08 09 1,0 11 13 09 08
Alimentos sin elaboracién 1.8 23 1,0 41 2,5 -0,2 49 43
Productos energéticos -9,0 -84 1,6 15,3 8,0 54 39 59

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Sector exterior

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

2015

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 43

Importaciones (variacién interanual, acum. 12 meses) 37

Saldo corriente 12,2
Bienes y servicios 253
Rentas primarias y secundarias -13,1

Capacidad (+) / Necesidad () de financiacion 19,2

2016

1,7
-04
21,5
33,7

-12,2
24,2

4T 2016

1,7
-04
21,5
33,7

-12,2
24,2

1T 2017

51
37
21,6
320
-104
24,1

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

2016
45
27
08

06
16
99,0

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2015
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion'  -5,3
Administracién central -26
Comunidades auténomas =17
Corporaciones locales 04
Seguridad Social -1,2
Deuda publica (% PIB) 99,4

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

4T 2016
45
27
08

06
16
99,0

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

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

1T 2017
-04
04
02

01
01
100,0

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

2015
Depésitos?

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

Depésitos de AA. PP. 6,7

TOTAL -0,2

Saldo vivo de crédito?

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

Administraciones publicas 0.2

TOTAL -52

Tasa de morosidad (%) 10,1

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

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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2016

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

-3,6
-53
-3,7

2,0
-29
-3,6

9,1

4T 2016

30
16,2
-17,7
=291
04

=32
=52
-3,

29
-2,7
-3,2

9.1

1T 2017

3.2
18,6
-22,0
-280
1,0

2T 2017

56
57
21,2
326
-114
23,4

2T 2017
-2,2
-1,
-0,7

01
-0,5
99,8

2T 2017

2,5
18,8
-24.9
-26,7
0,5

-2,
=30
-28
32
-126
-29
8,4

IM 31

372017 08/17 09/17 1017
7,6 6,9 7,6 8,7
9,0 8.2 9,0 10,3

20,6 20,7 20,6 204
319 32,2 319 314
-113 =115 -13 -11,0
22,6 22,8 22,6 22,5
07/17 08/17 09/17 10/17

- - -1,5 -
-1.8 -19 -1,5 -1,
0,0 01 0,1 0,1
_ _ 0,5 _
-0,5 -0,6 -0,6 -0,6
- - 98,7 -
3T 2017 08/17 09/17 10/17
2,3 23 29 2,7
17,2 17,3 17,3 16,7
-25,1 -25,1 -25,1 -255
6,8 9,0 95 7,0
2,6 2,6 3,2 2,9

-23 -24 -2,1 -20

-39 -4,0 -3,7 =33

-2,7 -2,7 -2,7 -2,7
36 35 44 4,0

-11,6 -109 -12,2 -11,6

-3,0 -3,0 -2,8 -2,7

83 8,5 83 8,2
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EUROPA EMERGENTE

Analisis del ciclo econémico de la Europa emergente

Europa del Este (EE) crece con fuerza. Asi lo muestran los datos de crecimiento del PIB, que han arrojado tasas en los ultimos tri-
mestres que hacia afios que no se experimentaban en estos paises (véase el primer grafico). Ello ha levantado alguna ceja. ;Es
sostenible este ritmo de crecimiento? En este articulo indagaremos sobre los factores que hay detrds del empuje econémico de
la Europa emergente. Veremos que, si bien el auge econémico

esté intimamente ligado a la pujanza econémica de la UE, tam-  Europa emergente: crecimiento ponderado

bién hay factores idiosincréticos de relieve. g/‘-}l PIB*
0,
El analisis del ciclo actual de las economias de EE se puede sepa- .
rar en dos partes. Por un lado, EE se caracteriza por ser un area A\
con un elevado grado de apertura comercial cuyo mayor socio es ® A
la UE, quien captura alrededor del 75% del total de sus exporta- .
ciones.' Asi, en la medida en que la actividad en la UE ha ganado /\_\
traccion, ello ha tirado de las exportaciones de EE. Otro factor 2
clave que ha contribuido a un mayor crecimiento de EE es la o . , , / , \ / , ,
recepcion de los fondos estructurales por parte de la UE.? I
Sin embargo, la UE no explica la totalidad del ciclo econémico de ’
la Europa emergente. Muestra de ello es la relacion entre el cre- 4
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

cimiento del PIB de cada una de las economias de EE con la de la

eurozona.* Tal y como se puede ver en el segundo grafico, si bien 04 "urens emeaente ncieFooni Hungrts feptbica Chece fument Bulgaray

en general la relacién entre el PIB de cada economia de EE conla  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

de la eurozona es de uno a uno (1 p. p. mas de crecimiento del

PIB en la eurozona se asocia con 1 p. p. mas de crecimiento en cada pais de EE?), la varianza explicada por el PIB de la eurozona
apenas alcanza en promedio el 50% de la varianza total.

Asi, jqué otros factores explican el ciclo de EE? En la coyuntura actual destacan dos: la politica fiscal y la politica monetaria.
Por el lado de la politica fiscal, los gobiernos del area han adoptado una postura claramente expansiva desde 2015 (véase el
tercer grafico). Ello, tal y como se trata con mas detalle en el articulo «Riesgo politico en la Europa emergente: jhasta qué
punto debemos preocuparnos?», de este mismo Dossier, se puede explicar, al menos en parte, por el auge de politicas de

corte populista que se vienen aplicando sobre todo en

Grado de asociacion del crecimiento Polonia y Hungria. Los planes anunciados por los respecti-
de la Europa emergente con la eurozona * vos gobiernos hasta el momento hacen pensar que esta
20 : tendencia se mantendra en los préximos afos.
4
18
M see . . o Je
16 — e o e Por el lado de la politica monetaria, el tipo de interés de refe-
14 =L Sl rencia en la mayoria de paises de EE se sitia en minimos his-
g Bulgaria ® de la eurozona . ) . .
8 lé Repiblica Checa o ® Hungria téricos, apoyando asi el crecimiento de la demanda. Sin
g s _ embargo, en la coyuntura actual de fuerte crecimiento de la
© e " Rumania Menor actividad, de los salarios y del tono expansivo de la politica
X N correlacién con . _— . y q
04 © Polonia el crecimiento fiscal, si bien es verdad que la tasa de inflacién se mantiene
' del Al h .
02 [P alrededor del objetivo de las autoridades monetarias, es
00 : : : : : : : : : : babl badef is rapida de | do.CEll
, probable que suba de forma mas rapida de lo esperado.®Ello
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 . g q q
¢ cundrad podria llevar a las autoridades monetarias a tener que subir
Cuadrado

tipos de forma mas rapida de lo que se ha anunciado hasta
Nota: Se estima, para cada pais de la EE, la siguiente ecuacidn por minimos cuadrados ordinarios: | t it , lient
Ve =0+ By,,, donde vy, es el crecimiento del PIB de cada pais de EE y y,., el crecimiento del PIB de la €l MOmMENto para evitar que sus economias se calienten en
eurozona. En el eje vertical mostramos los coeficientes 3 estimados y en el eje horizontal el R cuadrado. exceso. Muestra de que la p0||'tica monetaria puede ser

El R cuadrado mide el porcentaje de la varianza total observada explicada por la variable explicativa, : i
s decir. el crecimionto del I8 de la eurozona demasiado acomodaticia en el contexto actual, valga la

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. comparacion del tipo de referencia de cada pais con el tipo

1. En el 2016, en un promedio ponderado por el PIB, las economias de Polonia, Hungria, Reputblica Checa, Rumania, Bulgaria y Eslovaquia mostraron una ratio de la
suma de importaciones y exportaciones sobre el PIB 34,4 p. p. por encima de la ratio de la eurozona.

2. Referimos al lector interesado sobre la cuestion de los fondos estructurales destinados a EE al articulo «Los dividendos de la integracion de la Europa emergente en
la UE» de este mismo Informe Mensual.

3. Usamos el agregado de la eurozona en lugar del de la UE puesto que la UE incluye los paises de EE.

4. Polonia es la mayor excepcion, lo cual es de esperar dado el peso de su mercado interior.
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predicho por una sencilla regla de Taylor. Tal y como se puede  péficit ajustado por el ciclo *
ver en el cuarto grafico, en todos los casos, el tipo predicho es (9 del PIB potencial)
mas elevado que el tipo real.’ Rumania Polonia Hungria Croacia

0,0 T T T y
Asi, cabe esperar que EE mantenga un fuerte ritmo de creci- o
miento en los préximos trimestres en la medida en que los facc ™
tores mencionados anteriormente continuaran apoyando la ' [

actividad, aunque el crecimiento sera algo mas moderadoen 15
el caso de que las autoridades monetarias empiecen aretirarel 2o
actual grado de estimulo. 58

Mas alla del analisis a corto plazo, cabe preguntarse hasta qué  -30
punto el buen momento que atraviesa la region se podra man- 35
tener a medio y largo plazo. Un primer andlisis de comoseesta
desarrollando la actual fase expansiva invita al optimismo ya
que, tal y como se discute en el articulo «Europa emergente: o ' v - v

. . . . Nota: * El déficit ajustado por el ciclo es una medida que elimina los factores ciclicos del cémputo
crecimiento con menos riesgos» de este mismo Dossier, los del déficit (por efemplo, se corrige por el hecho de que los gastos por subsidios de desempleo son

it 3 i H mds altos en una recesién que en una expansion).

paises de EE eSt.an siendo capaces de m'antener un ele\,/ad_o s Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.
mo de avance sin acumular desequilibrios macroeconémicos.

M 2015 2016 2017

Sin embargo, los retos que tiene la region siguen siendo importantes. Entre ellos, destaca el encaje de EE en la UE. Esta temati-
ca se aborda en el articulo «Los dividendos de la integracién de la Europa emergente en la UE» de este Dossier, cuya principal
tesis es que la integracion de EE en la UE ha sido muy beneficiosa para EE, aunque este impulso ha empezado a perder fuerza.
Revertir esta tendencia dependera en no poca medida del grado de compromiso que adquieran los paises del drea en el pro-
yecto de construccion europeo. Por el contrario, existe el riesgo de una deriva populista en paises tales como Polonia y Hungria,
que puede, a la larga, desembocar en un clima menos favora-
Tipo de interés de referencia: actual y predicho * ble para la inversion, tanto nacional como internacional. Sin
(%) embargo, tal y como se trata en el articulo «Riesgo politico en
Europa emergente: ;hasta qué punto debemos preocupar-
nos?» antes mencionado, veremos que los riesgos relaciona-
20 ~ dos con el auge de las democracias iliberales permanecen
contenidos, por el momento.

25

No obstante, el mayor reto proviene del modelo productivo.
10 —  Durante el periodo previo a la crisis financiera, un porcentaje
significativo del crecimiento econémico se explicé por la

05 ~ mejora de la productividad total de los factores (PTF), en gran
00 . . 1 . , medida, gracias a la integracion de EE en la economia global y,
Polonia Hungrfa Republica Checa Rumania especialmente, en los paises de la eurozona. Desafortunada-

B Actual predicho mente, esta fuente de crecimiento, poco a poco, se ira agotan-

v . v L v do. De hecho, desde el 2009, la contribucién de la PTF al creci-
Nota: * El tipo predicho se calcula mediante una regresion del tipo de interés de referencia sobre el A P
mismo tipo un periodo atrds, el diferencial del crecimiento del PIB y su promedio histdrico y el mismo miento ha caido notablemente en favor de una ma yor

diferencial sobre la inflacidn. La regresion se estima sobre datos que llegan hasta el 2016. La : P4 i i 8
comparativa se hace sobre élvalor del 37 2017 contribucién por parte de la acumulacién de capital.® En la

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream. medida que el crecimiento sustentado por una acumulacion

de factores de produccion tiene un alcance limitado, es muy
probable que la presion para que EE realice un cambio de modelo productivo vaya en aumento, y que pase de un modelo que
todavia es muy dependiente de la mano de obra barata, a uno de mayor valor afiadido. El reto no es nuevo, pero ;hay alguna
region emergente mejor preparada para llevarlo a cabo?

Oriol Carreras Baquer
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

5. Los bancos centrales de Polonia, Reptblica Checa y Hungria permiten que el tipo de cambio fluctue libremente en el mercado. Cabe destacar el caso de la Republi-
ca Checa que entre 2013 y abril de 2017 mantuvo el compromiso de mantener la corona a un tipo de cambio minimo de 27 coronas por euro. Tal medida se hizo efec-
tiva para combatir el riesgo de deflacién y se abandoné cuando el banco central consideré que los riesgos habian desaparecido.

6. En el 3T 2017, los salarios crecieron un 5% interanual en Polonia, un 7% en la Republica Checa, un 12,5% en Hungria y un 15,6% en Rumania.

7.Laregla de Taylor usada en este articulo relaciona el tipo de interés de referencia con la misma variable retrasada un trimestre, la diferencia entre la inflacién y el
promedio histérico de la inflacién y la diferencia entre el crecimiento del PIB y su promedio histdrico.

8. La PTF ha pasado de explicar aproximadamente el 60% del crecimiento durante el periodo entre 1998 y 2008, a poco menos del 40% entre 2009 y 2016. Para estos
cdlculos se ha asumido una funcién de produccién con dos factores productivos: capital y trabajo. Ademas, las contribuciones se han calculado asumiendo que el
porcentaje de la retribucion del capital sobre el total de la renta de los paises es del 40%.
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Los dividendos de la integracion de la Europa emergente en la UE

Reunidos en Copenhague, en 2002, los jefes de Gobierno de los 15 estados de la UE y los 10 paises candidatos acordaron que la
ampliacion de la UE seria una realidad el 1 de mayo de 2004." Fue un momento de celebracién y de méaximas con vocacion de
trascendencia por parte de todos los asistentes, pero quizas quien capturé mejor los anhelos de la Europa emergente fue Siim
Kallas, primer ministro estonio, al afirmar que Europa era un nuevo espacio de oportunidad para los futuros paises miembros
gracias a la posibilidad de recibir inversién, vender sus productos y viajar y trabajar en Europa. Quizas el pragmatismo que des-
prenden estas afirmaciones puede parecer poco ambicioso (en definitiva, Kallas se daba por satisfecho con acceder a un gran
mercado interior), pero un rapido vistazo a la historia arroja una conclusién diametralmente opuesta: entrar en la UE contenia una
promesa que durante gran parte del siglo XX se habia mostrado inasequible para la mitad este del continente europeo.

Visitemos la regién en cuatro momentos puntuales muy significativos. Ao 1937, Checoslovaquia tiene una renta per capita equi-
valente al 72% de Europa Occidental; Hungria, el 63%; Polonia, el 48%; Bulgaria, el 39%, y Rumania, el 28%. Afio 1992, poco des-
pués del colapso de la URSS y la caida del Muro. Tras cerca de cinco décadas de economia planificada, las posiciones relativas en
términos de prosperidad en la regién no se habian alterado y,

de hecho, habian divergido respecto a los estados avanzados  Europa emergente: integracion comercial

del continente. Afio 2004, tras una década de transicion hacia € inversion extranjera directa

la economia de mercado se produce la ampliacién. ;Situacion? (% del PIB) (% del PIB)
Misma ordenacién y practicamente niveles idénticos de pros- ~ ° 8
peridad relativa que en 1937. Y, finalmente, afio 2016. Por fin, ~ *° / 7
tras un siglo calamitoso, la ansiada convergencia real haempe- ~ *° — 6
. ., , 45 Y
zado a producirse: desde su adhesion a la UE, los paises men- Y 4 5
cionados han sido capaces de recortar, en funcion del caso, 40 / 4
entre 9y 24 p. p. su desventaja en nivel de renta. » 77/ \
30 AL 7\

Esta historia de éxito (en unos paises en mayor medida que en ;SJ : /
otros) se debe principalmente a la combinacién de dos aspec- o ~ .
tos, el proceso de engarce de estas economias con el nucleo 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
duro de la UE y la modernizacion de las instituciones de los pai-
ses de la region. En materia de integracién econdémica, la evolu- ‘ 5 v - '

., .. L. Nota: * La integracicn comercial se calcula como la suma de las exportaciones e importaciones
cion es claramente positiva. Desde 1995, cuando se inicia la  conlaeurozonadividida por el PI8 nominal dela region.
preparacién para la adhesién, la ratio de exportaciones més Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI y del Oxford Economics.
importaciones con la eurozona en porcentaje del PIB ha pasado
del 29,2% al 55,9% actual. En este proceso han destacado especialmente Polonia, Hungria, la Republica Checa y Eslovaquia, que
doblaron con creces la intensidad de sus intercambios con la eurozona. Otro dmbito clave es el de las entradas de inversién extran-
jera directa (IED). En el periodo mencionado, la Europa emergente recibié el equivalente al 4% del PIB anualmente, una cifra signi-
ficativa teniendo en cuenta que, entre 1986 y 1997 (el mismo periodo desde su adhesion a la UE), Espafa recibi6 flujos de entradas
de IED equivalentes al 2,2% del PIB. Ciertamente, a partir de 2007, el impulso ha disminuido, pero posterguemos la interpretacion
de este hecho y avancemos algo mas. Un tercer aspecto que revela el alto grado de integracién son los flujos de personas. En una
region en estancamiento demografico, la emigracion bruta ha sido abultada. En Polonia, el pais que mas ha contribuido a esta
dindmica, entre 1995 y 2015, emigré un 1,8% de la poblacion.

e |ntegracion comercial * (esc. izda.) IED (esc. dcha.)

El segundo dmbito clave en la historia de éxito de la Europa emergente es el de la modernizacién institucional. Una buena aproxi-
macion a este concepto la proporciona el indice de calidad de la regulacién del Banco Mundial, que captura si la regulacion y las
politicas publicas son favorables al desarrollo de la iniciativa privada. De acuerdo con dicha medida, si en 1996 la calidad regula-
toria era similar a la de la Argentina de entonces, en 2016 equivalia a la actual de Portugal. Como se aprecia, una evolucion nota-
blemente positiva. Pero también puede observarse que, desde mediados de la década de los 2000, el progreso es escaso. Ahora
es el momento de repescar el fleco de la inversion exterior que habiamos dejado aparcado. Antes deciamos que, si bien los flujos
han seguido llegando, lo hacen a un ritmo mucho mas lento que en el pasado. Aunque los determinantes son mdltiples, y no
todos imputables a factores idiosincréticos de los emergentes, la falta de mejora institucional es un lastre.

1. En este articulo, cuando nos referimos a la Europa emergente, consideramos los siguientes paises: Polonia, la Republica Checa, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria,
Letonia, Lituania, Estonia, Rumania, Bulgaria y Croacia. Los ocho primeros se integraron en la UE en 2004, Rumania y Bulgaria en 2007 y Croacia en 2013.
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De todo lo mencionado se desprende que es razonable defender que ha existido lo que podemos denominar dividendos econé-
micos de la integracion de la Europa emergente en la UE. Los ejercicios empiricos asi lo apuntan, pero también que este efecto se
estd diluyendo y que el patrén de crecimiento esta cambiando. Asi, como se calcula en el articulo «Analisis del ciclo econdmico
de la Europa emergente» de este Dossier, desde 2009 la regién estéd basculando hacia lo que a veces se denomina un modelo de
crecimiento extensivo, es decir, mas basado en la acumulacién de factores que en el crecimiento de la productividad. Para
reorientarse hacia un modelo de crecimiento intensivo, los paises de la Europa emergente deberan replantearse lo que esperan
de la UE asi como lo que deben aportar a la construccion de la misma. También deberan mejorar su dotacién de infraestructuras
y reemprender el camino de la mejora institucional. La relacién entre la UE y la Europa emergente serd determinante en ambos
€asos, aunque aqui nos centraremos en mayor medida en el primero.

La Europa emergente exhibe un nivel de prosperidad relativa mas baja que la del promedio de la UE. Ha sido, por tanto, recepto-
ra prioritaria de los distintos fondos y transferencias de la UE destinados a financiar las acciones de cambio estructural, bien sea
mediante el desarrollo regional, la dotacién de infraestructuras o la modernizacién de la agricultura. En promedio anual, desde
2004, la Europa emergente ha recibido transferencias netas del presupuesto de la UE equivalentes a un 2,2% del PIB (Espafia, en
ese mismo periodo, ha recibido una cifra equivalente al 0,3% del PIB). Mas alla de la eficiencia con la que se ha utilizado el apoyo
de la UE, este abultado importe sugiere que la transformacién de la regién ha sido mayor gracias a estos fondos.

La contradiccion es que, dada la condicionalidad con la que operan estos fondos, cuanto mas présperos sean los paises, menos
fondos recibiran. Por tanto, la Europa emergente debera discutir en profundidad cémo ajustar la politica regional y el resto de
fondos de finalidad estructural a partir de 2020, cuando el actual periodo de programacion financiera finalice. Pero en esta dis-
cusion el grado de influencia dependera también de si el resto de socios de la UE perciben que la region es un actor claramente
constructivo en el proyecto europeo. La dindmica reciente de las relaciones entre ciertos paises de la Europa emergente y la UE
no es muy prometedora. Ademas de los desencuentros que se revisan en el articulo «Riesgo politico en la Europa emergente:
;hasta qué punto debemos preocuparnos?» de este Dossier, otros aspectos como la tibieza que muestran estos paises hacia su
tedrica incorporacion al euro sugieren un distanciamiento excesivo. Y esto, en un momento en el que existe una importante
ventana de oportunidad (y, seguramente, de necesidad) para relanzar la construccién europea, especialmente en el ambito de la
integracién monetaria, parece un error estratégico:? la Europa emergente deberia entender que la UE sigue proporcionando
oportunidades importantes para la mitad este del continente.

Antes deciamos que un segundo ambito de cambio del modelo de crecimiento es reactivar el proceso de mejora institucional, lo
que a veces se denomina reformas de segunda generacion. Si, en el pasado, la adhesion a la UE fue un acicate para dotarse de un
marco institucional moderno, no es descabellado hacer de la necesidad una virtud y buscar la forma en que el progreso de la UE
y de las instituciones de los emergentes vayan de la mano. En definitiva, si en los ultimos 20 afos el esfuerzo de la Europa emer-
gente le permiti6 beneficiarse de un obvio dividendo econémico de la integracién, por qué no reconocer que lo que corresponde
a unos paises que ya no son los de décadas atrds es que inviertan decisivamente en capital politico y obtengan, en justa compen-
sacion, dividendos politicos de la integracion. O, parafraseando a John F. Kennedy, que no se planteen tanto qué puede hacer la
UE por ellos, sino ellos por la UE.

Alex Ruiz
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

2. Sobre la cuestién, véase Mestres, J. y Ruiz, A. (2017), «<Unién Europea: claves para un renacimiento», en el IM 09/2017.
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Riesgo politico en la Europa emergente: ;hasta qué punto debemos
preocuparnos?

Los principales paises de la Europa emergente han copado recientemente buena parte de la atencién mediatica en el continente europeo
araiz de los desacuerdos con la UE sobre las cuotas de refugiados. Sin embargo, ello no ha surgido por generacién espontanea: tras estas
desavenencias subyacen los profundos cambios politicos que se han producido en la regién desde la crisis econdmica de 2008. Si echa-
mos un vistazo a la regién, vemos que han llegado al Gobierno partidos que abogan por politicas heterodoxas con el fin de desmarcar-
se de los patrones de las democracias occidentales. Estas opciones politicas son principalmente Fidesz, liderado por Viktor Orban en
Hungria y que gobierna desde 2010, y Ley y Justicia en Polonia (en el poder desde 2015). A estas hay que sumar el movimiento ANO11
del multimillonario Andrej Babis en la Republica Checa, que ha constituido un gobierno en minoria tras su victoria electoral de este
otofo, y la extrema derecha bulgara, que participa en el gobierno de coalicién de su pais. Pero jhasta qué punto esta nueva configura-
cion politica en la Europa emergente entrafia un aumento del riesgo politico?

Para empezar, cabe decir que los distintos indices de calidad democratica apuntan a un descenso relativamente moderado y reciente
de esta variable en la Europa emergente: el indice agregado del Economist Intelligence Unit, que abarca una escala entre el 0y el 10 de
menos a mas democratico, ha pasado de 6,83 en 2015 a 6,68 en 2016. Destaca el retroceso de Polonia, a causa de una puntuacién baja
en funcionamiento de gobierno y cultura politica y, en menor medida, de Hungria, debido a una evaluacién poco positiva de la partici-
pacion politica. Esta erosion es un reflejo de las caracteristicas de las «democracias iliberales» en Hungria y Polonia: mayor poder
gubernamental, creciente intervencionismo econémico y mayor control sobre algunos de los pilares que ejercen de contrapesos al
poder ejecutivo (poder judicial, medios de comunicacion...).

A pesar de que el deterioro de estos indices es motivo de inquietud, hay que situar las cosas en su justa medida: los gobiernos de estos
paises combinan una retérica con ribetes populistas, para aumentar apoyos, con unas dindmicas pragmaticas que suelen acabar por
imponerse o, al menos, por modular el alcance de las politicas implementadas. En este sentido, en Hungria se han aplicado medidas
proteccionistas que han perjudicado notablemente a algunos sectores estratégicos con un elevado porcentaje de titularidad extranje-
ra (@umento de los gravdmenes en telecomunicaciones, banca y energia), pero en los tltimos afios esta tendencia se ha suavizado con
medidas como el acuerdo de 2015 con el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo, que contempla la reduccién de los impuestos
bancarios en 2016-2019 y un menor peso del sector publico en la banca. Actualmente, Polonia es el principal foco de riesgo en la regién.
Hasta la fecha, el Gobierno esta llevando a cabo medidas impositivas similares a Hungria y se encuentra inmerso en una agria polémica
con la UE debido a una reforma judicial que minaria la independencia de los jueces. Sin embargo, el sello pragmatico podria acabar
imponiéndose. Un primer sintoma es que el plan inicial para convertir las hipotecas en francos suizos a la moneda local’ parece haber-
se desechado, lo que ha insuflado algo de tranquilidad en el sector bancario. Hay un elemento que coadyuva a reforzar la hipétesis
pragmadtica: Fidesz y Ley y Justicia no son unos recién llegados (el primero fue creado en 1988 y el segundo, en 2001), pero han ido
virando de posiciones conservadoras tradicionales hacia posiciones més heterodoxas para ensanchar su base de apoyos.

Cabe destacar que, por ahora, los mercados financieros no han penalizado a los paises de la Europa emergente de forma severa: los
spreads de los bonos soberanos de los paises de la Europa emergente a largo plazo se han mantenido en niveles contenidos respecto al
bono aleman a pesar de algunos repuntes puntuales en Hungria. En dicho pais, los mercados financieros han sido bastante benévolos y
han comprado esta vision pragmatica. Asi, por ejemplo, la deuda publica hiingara en manos de extranjeros crecié de forma significativa
entre 2010 y 2014, aunque el porcentaje ha disminuido en estos Ultimos afios. Las politicas fiscales responsables y la reduccion del déficit

Riesgo soberano: spread del bono soberano Deuda a largo plazo del Gobierno hiungaro
a 10 anos respecto al bono alemdn en manos de extranjeros

(p.p.) (% de la deuda total)
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Nota: La deuda alargo plazo es aquella con un periodo de vencimiento superior a un afio.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia de Gestion de la Deuda Gubernamental de Hungria (AKK) y la OCDE.

1. Més de 500.000 hipotecas denominadas en moneda extranjera, la mayoria en francos suizos, fueron contraidas por ciudadanos polacos antes de 2008. El plan inicial
suponia la conversion forzosa de los préstamos en moneda foranea a zlotys mediante un tipo de cambio histérico, teniendo que absorber los bancos las pérdidas
resultantes.
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que ha llevado a cabo el Ejecutivo de Orban durante estos afos a buen seguro han contribuido a que el pais magiar haya tenido un buen
acceso a los mercados financieros a pesar de los diversos encontronazos con el FMI y la UE. En Polonia, el escenario se atisba algo mas
preocupante, aunque se antoja prematuro emitir un diagnéstico certero tras solamente dos afios de gobierno de Ley y Justicia. Uno de
los principales focos de atencion de los mercados es el impacto que tendran sobre las finanzas publicas las politicas fiscales expansivas
que se estan emprendiendo, ya que se teme que puedan generar un aumento excesivo del déficit. S&P ha recogido estas preocupacio-
nes y ha rebajado la calificacién de la deuda soberana de A- a BBB+.

Pero ;qué causas explican el apoyo a los partidos no convencionales?? Utilizando los datos de la encuesta European Social Survey de las
oleadas de 2012, 2014 y 2016 en Polonia, Hungria y Republica Checa, observamos que un 47,6% de la varianza explicada del voto hacia
dichos partidos estd relacionada con cuestiones culturales y demogréficas, el 21,3% con indicadores de confianza en las instituciones y el
18,2% con motivos econémicos. Factores como el sentimiento religioso, la edad y la preocupacién por la desigualdad emergen como clave
para los votantes de dichos partidos. De hecho, el aumento de la desigualdad en estos paises desde el desmembramiento de la URSS pue-
de haber creado un sentimiento favorable para las perspectivas electorales de estos partidos, que priman medidas de proteccion econémi-
ca y social en su oferta electoral. Por el contrario, Europa no parece ser un factor preponderante: solamente un pirrico 3% de la varianza
explicada del voto a estos partidos se explica por la preocupacion sobre la UE y, ademas, el grado de identificacién con la UE es mayor en
Polonia y Hungria que en el promedio de Europa occidental. Con todo, la importancia que confieren estas sociedades a los factores cultu-
rales ha generado un significativo grado de oposicion respecto a la politica migratoria comun. Ello podria provocar la mutacién del actual
pragmatismo hacia posiciones mas beligerantes si estos paises ven amenazada su identidad cultural ante nuevas presiones migratorias que
no se gestionen atinadamente por parte de la UE.

Finalmente, hay que hacer un pequefo repaso a las relaciones geopoliticas de Europa del Este y al complicado juego de equilibrios que
debe hacer la region. En este sentido, los gobiernos de Polonia y Hungria son conscientes de que, a pesar del significativo nivel de
europeismo de sus sociedades, existen temas como la unién monetaria o la anteriormente mencionada politica migratoria que si que
suscitan una oposicion considerable entre la ciudadania.? Estos gobiernos han aprovechado dicha circunstancia para adoptar posicio-
nes euroescépticas sobre estos temas para reforzarse internamente y ganar mas apoyos. Precisamente, la oposicion a las cuotas de
refugiados en estos paises puede permitir un reforzamiento del Eje de Visegrado, la alianza regional formada por Hungria, Republica
Checa, Polonia y Eslovaquia. Finalmente, es dificil que se produzca un acercamiento a Rusia que vaya mucho mas alla de intereses
estratégicos, ya que las cicatrices que dejé la URSS son demasiado recientes. El enfoque de Orban encarna de nuevo esta linea pragma-
tica: la cooperacién con Rusia se ha centrado en temas estratégicos como el sector energético (la Europa emergente tiene una gran
dependencia energética de Rusia) o las relaciones comerciales, pero no se ha intensificado en temas que revisten un cariz mas politico
o territorial.*

En suma, las transformaciones politicas en la Europa emergente han sido muy profundas, pero el riesgo politico continda situdndose
en cotas moderadas. En este sentido, conviene no perder la perspectiva: haciendo un simil meteorolégico, indudablemente ha habido
algunas rachas fuertes de viento, pero no hemos sufrido el temido vendaval populista que algunos agoreros anunciaban. No obstante,
la importancia que otorgan estas sociedades a los factores culturales y demogréficos podria provocar en sus gobernantes tentaciones
de elevar el tono y abandonar el pragmatismo, lo que generaria fricciones mas intensas en el seno de la UE. Confiemos, empero, que la
cordura y la finezza prevalezcan.
Javier Garcia-Arenas
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

2. Incluimos a otros partidos como Jobbik (Hungria) y Libertad y Democracia Directa (Chequia).

3.Segun el Eurobarémetro de noviembre de 2017, un 57% de los polacos estén en contra de la Unién Monetaria y Econémica, y un 43% se oponen a una politica comin
migratoria.

4. Véase Buzogany, A. (2017), «llliberal democracy in Hungary: authoritarian diffusion or domestic causation?» Democratization.
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Europa emergente: crecimiento con menos riesgos

Desde 2014, los paises de la Europa emergente' han encadenado varios afios de crecimiento sélido, con un ritmo de avance del
PIB por encima del 3% anual en promedio. Para 2018, las perspectivas siguen siendo muy positivas: el consenso de analistas y las
principales instituciones internacionales prevén que el crecimiento en la regién siga siendo robusto. En este contexto, y dado
que, en ciclos expansivos anteriores, especialmente en el periodo previo a la crisis financiera global, el crecimiento de la regién
estuvo acompainado de una acumulacion de desequilibrios macroeconémicos, tales como un fuerte aumento del endeudamien-
to privado o un importante deterioro de la posicion exterior, cabe preguntarse si se estan volviendo a generar vulnerabilidades.
Para responder a ello, revisamos la evolucidn reciente de los principales desequilibrios de naturaleza macrofinanciera que esta-
ban presentes en la regién en 2008.

En primer lugar, es preciso apuntar que el crecimiento econémico de estos ultimos afios no se ha apoyado en un aumento del
endeudamiento privado. Todo lo contrario, las ratios de apalancamiento del sector privado en la mayoria de paises de la regién han
disminuido. Como muestra el primer grafico, la deuda empresarial se ha reducido en 5,4 p. p. en promedio hasta alcanzar el 63,7%
del PIB en 2017, mientras que la deuda de los hogares se ha reducido en 1,2 p. p. en promedio hasta situarse en el 29,0% del PIB, unos
niveles muy por debajo de la media de la eurozona?y del umbral fijado por la Comision Europea en su Procedimiento de Desequi-
librios Macroeconédmicos (PDM).2 No obstante, la deuda privada sigue siendo relativamente elevada en Croacia (cerca del 130%
del PIB) y Bulgaria (117% del PIB), y ha aumentado sustancialmente en Eslovaquia,* aunque desde niveles relativamente bajos.

Asimismo, el crédito bancario, tanto empresarial como a hogares, ha empezado a recuperarse y, en general, avanza a un ritmo
moderado, por debajo del crecimiento nominal del PIB. Ademas, el crédito esta cada vez mas denominado en moneda local, a
diferencia del periodo anterior a la crisis financiera, cuando una parte importante estaba denominado en moneda extranjera.
Concretamente, los préstamos a hogares denominados en moneda local representan cerca del 82% del total, frente al 61% en
2013, mientras que los préstamos a empresas no financieras denominados en moneda local han aumentado ligeramente hasta
el 63% del total (57% en 2013). Sin embargo, hay algunos paises que presentan dindmicas que cabe monitorizar. En Eslovaquia y
en la Republica Checa, por ejemplo, el ritmo de crecimiento del crédito esta siendo mas pronunciado, con avances del 10% inter-
anual. Por otro lado, en Croacia, Polonia y Rumania, una parte importante del crédito sigue estando denominado en moneda
extranjera, lo que les hace vulnerables a depreciaciones de su moneda.

En segundo lugar, la posicion exterior de estos paises, que suponia una fuente importante de vulnerabilidad antes de la crisis
financiera global, ha mejorado significativamente en los Ultimos afios, y la region esta en mejores condiciones de afrontar cam-
bios en las condiciones financieras globales. Concretamente, en los Gltimos cuatro afios, la posicién de inversion internacional

Europa emergente: deuda privada bruta
(% del PIB)
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Nota: * E. E. se refiere al promedio de paises de la Europa emergente analizados (Croacia, Bulgaria, Hungria, Repiblica Checa, Eslovaquia, Polonia y Rumania).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

1. Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

2. Del 161,2% del PIB en total (empresas y hogares), segun datos de Eurostat para el 1T 2017.
3. Del 133% del PIB para el total de deuda privada.

4.En 28,7 p. p.de PIB entre 1T 2013 y 1T 2017.

5.Las obligaciones externas representan alrededor del 100% del PIB en promedio.

6. IMF (2017), «Regional Economic Issues: Central, Eastern and Southeastern Europe».
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Por su parte, el sector bancario se encuentra en una posicion
mas solida para seguir apoyando el crecimiento de la region.
En general, el sector goza de unos niveles de capitalizacién
elevados, con unas ratios de capital CET1 fully loaded por encima de la media europea (14,0%), y de unas tasas de cobertura’ que
se sitiian en niveles de confort, por encima del 60% en promedio. Ademas, los niveles de rentabilidad son relativamente elevados
(el ROE promedio es del 13%, comparado con el 7,0% en la UE) aunque se han visto afectados por factores que influyen en el
conjunto de la banca europea, como el entorno de bajos tipos de interés y el aumento de la presién regulatoria.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del EBA Quarterly Dashboard.

Asimismo, en los Gltimos afos se han hecho esfuerzos para avanzar en el saneamiento de los balances de los bancos. Gracias a la
venta de carteras de préstamos dudosos, a la conversion de créditos denominados en moneda extranjera (con mayor probabili-
dad de impago) a moneda local y al mejor contexto econdmico, la calidad de los activos ha mejorado considerablemente. En
particular, la tasa de morosidad promedio se ha reducido del 13,1% del stock de crédito en 2014 al 7,6% en 2017, aunque en algu-
nos paises, como Bulgaria o Hungria, la cartera de préstamos dudosos continta siendo elevada (véase el segundo gréfico). En este
sentido, un informe reciente de la Vienna Initiative® apunta a que en algunos paises atin existen elementos que dificultan la
resolucion y venta de este tipo de préstamos, y que mejoras en el marco regulatorio, tales como la agilizacién de procedimientos
concursales y de adjudicacion de activos, podrian contribuir a profundizar el mercado secundario de activos dudosos.

No obstante, persisten algunos focos de vulnerabilidad. En los Ultimos afios, politicas como la introduccién de tasas sobre activos
bancarios en Hungria y Polonia y los programas de conversion forzosa de hipotecas denominadas en francos suizos en Hungria y
Croacia’® han incidido fuertemente sobre el sector bancario, erosionando la rentabilidad y afectando negativamente la actividad
crediticia. Aunque parte de este riesgo ha disminuido recientemente, ' la dimensién politica todavia genera interrogantes en
algunos paises. Por ejemplo, en Polonia auin se tiene que concretar la forma que tomara el plan de conversién de hipotecas deno-
minadas en moneda extranjera a eslotis. Aunque las propuestas iniciales, que conllevaban importantes costes para la banca,
parecen haberse desechado, la incertidumbre sigue siendo elevada. Por otro lado, en Hungria, Rumania y Polonia, la correlacion
entre riesgo soberano y bancario es cada vez mayor, dado que las tenencias de deuda publica por parte de los bancos domésticos
han aumentado y se sitdan por encima del 15% del total de activos bancarios.

En definitiva, la mejora del cuadro macroeconédmico en la region ha ido acompafnada de una reduccién de los desequilibrios
macrofinancieros, si bien se mantienen algunos focos de vulnerabilidad que cabe monitorizar.

Roser Ferrer
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

7. Provisiones sobre el total de activos dudosos.

8. Iniciativa publico-privada creada en 2009 que busca salvaguardar la estabilidad financiera de los paises de la Europa emergente.

9. En el periodo previo a la crisis, muchos consumidores en la region, atraidos por los bajos tipos de interés en Suiza en relacidn con sus paises de origen, contrataron
préstamos denominados en francos suizos. No obstante, con la crisis financiera global, y posteriormente con el abandono por parte del Banco Nacional de Suiza del
tipo de cambio fijo con el euro, el franco suizo se aprecié considerablemente con relacién a las monedas de estos paises, y los costes de servir la deuda aumentaron
sustancialmente.

10. En Hungria, el Gobierno firmé en 2015 un acuerdo con el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (EBRD, por sus siglas en inglés) en el que se comprometia
a, entre otros, promover un marco estable y predecible para fomentar la estabilidad macroeconémica, reducir paulatinamente la tasa bancaria e implementar medi-
das para reducir la cartera de préstamos dudosos. En Rumania, los riesgos han disminuido por ahora gracias a las sentencias del Tribunal Constitucional en contra de
la ley de conversion de hipotecas denominadas en francos suizos y de parte de la ley de reembolso de la deuda (que permitia al hipotecado deshacerse de sus deudas
sin penalizacion al ceder el activo hipotecado al banco).
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