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EDITORIAL IM :

Carta a un millennial

Querido millennial.

Este mes, dedicamos el Dossier del Informe Mensual a tu generacién, a los que nacisteis entre 1981y 1995y que habéis sido
bautizados como millennials porque llegasteis a la edad adulta con el nuevo milenio. El nombre es lo de menos, cosa del
marketing. Es mas relevante el hecho de que representiis el 20% de la poblacién de la UE (algo menos en Espaiia) y nunca
una generacion habia estado tan bien formada como la vuestra —4 de cada 10 habéis completado estudios universitarios-.
Sois la savia nueva para nuestra economia, para nuestras empresas.

Como decia, estdis muy formados, pero no estoy seguro de que todos hayais recibido la mejor formacién posible. A algunos
(¢muchos?) seguramente os ensefiaron como a mi y lo que a mi'y, la verdad, los tiempos han cambiado y el método de
ensenanzay lo que se ensena, no tanto. Sinceramente, espero que vaya a mejor con la generacién que os sucede. En cual-
quier caso, lo de aprender es una carrera de fondo y espero que, mas alld de cosas concretas, te hayan ensefiado a seguir
aprendiendo y, sobre todo, que sientas curiosidad por hacerlo. Aprender cosas nuevas es una adiccién muy recomendable.

Entrar en el mercado laboral en los Gltimos afios ha sido duro, especialmente si lo hiciste en los peores afios de la crisis. En
Espania, la tasa de paro entre los jovenes de entre 20 y 24 afos lleg6 a superar el 50%. Entre los de 25y 29, el 35%. La situa-
cion ha mejorado, pero las tasas de paro entre los de tu generacidn, cercanas al 25%, continuan siendo inaceptablemente
altas. Ademas, si ya has encontrado un empleo, es probable que tengas un sueldo bajo, inferior quizas al que hubieras
conseguido hace 10 afios. Paciencia, la experiencia histérica sugiere que los efectos de la crisis sobre tu carrera profesional
tenderan a diluirse, al menos parcialmente.

Pero, ademas de pedirte paciencia, mereces una explicacién. Las consecuencias de la crisis en el mercado laboral de los mas
jovenes han sido mas duras en Espaiia que en otros paises. Uno de los motivos es que teniamos un mercado laboral muy
segmentado entre los que los economistas llamamos insiders y outsiders. Los primeros estan muy protegidos y es dificil que
su compensacion se ajuste a la baja. Los segundos tienen contratos temporales o estan desempleados. En momentos en
los que una crisis econémica exige grandes ajustes de costes en las empresas, los outsiders soportan estos ajustes de forma
desproporcionada, ya sea porque pierden su empleo (contratos temporales que no se renuevan) o porque el empleo que
encuentran tiene remuneraciones mucho mas bajas. Y los jévenes que empiezan su carrera laboral son, por definicién,
outsiders. Veremos qué sucede en la proxima crisis, que espero que tarde muchos afios en llegar. No estoy convencido de
que, a dia de hoy, hayamos arreglado del todo el problema de la dualidad.

Habiendo crecido en la revolucién digital, habras escuchado también que corres el riesgo de que los robots te quiten el
trabajo. Puede ser, muchas profesiones han desaparecido a lo largo de la historia. Pero en la inmensa mayoria de los casos,
la innovacién tecnoldgica tiende a reformular profesiones a medida que algunas de las tareas pueden automatizarse. No
tengas tentaciones de resistirte a los cambios tecnolégicos. Al fin y al cabo, se trata del principal motor de las mejoras en el
nivel de vida de la humanidad desde la Primera Revoluciéon Industrial. Al contrario, necesitamos que tu talento sirva para
innovar. Los jovenes son los grandes inventores: de tecnologias, de nuevas formas de hacer las cosas, de nuevos modelos
de negocio...

Sin duda, las cosas te irdn mejor si la economia marcha bien. Pero, sobre todo, a la economia le ird bien si a ti te marchan
bien las cosas. Parafraseando la famosa frase de John F. Kennedy, «no te preguntes qué puede hacer la economia por ti,
mejor preguntate qué puedes hacer tu por la economia».

Un saludo y mucha suerte.

Enric Fernandez
Economista jefe
31 de marzo de 2018
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CRONOLOGIA

MARZO0 2018

8 El presidente Donald Trump impone aranceles a las importaciones de acero y aluminio.
21 LaFed aumenta el tipo oficial en 25 p. b. hasta situarlo en el intervalo 1,50%-1,75%.

FEBRERO 2018

5 Jerome Powell asume la presidencia de la Reserva Federal de EE. UU. en sustitucion de Janet Yellen.

ENERO 2018

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

DICIEMBRE 2017

13 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 inversion (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%.
30 La OPEP anuncia una prérroga de los recortes de produccién 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 rebajard las adquisiciones mensuales de 60.000 a 30.000 millones de euros.
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3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (marzo). 1-2 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
6 [ndice de produccién industrial (febrero). 2 PIB de la eurozona (1T).
16 Cuentas financieras (4T). 4 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (abril).
18 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (enero y febrero). 7 PIB de Japén (1T).
20 Comercio exterior (feb.). 9 Indice de produccién industrial (marzo).
26 Ejecucion presupuestaria del Estado (marzo). 18 Créditos, depositos y tasa de morosidad (marzo).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 22 Comercio exterior (marzo).
Encuesta de poblacién activa (1T). 29 Ejecucién presupuestaria del Estado (abril).
27 Avance del PIB (1T). 30 Avance del IPC (mayo).
Avance del IPC (abril). [ndice de sentimiento econémico de la eurozona (mayo).
indice de sentimiento econémico de la eurozona (abril). 31 Balanza de pagos (marzo).
PIB de EE. UU. (1T). Contabilidad nacional trimestral (1T).

30 Balanza de pagos (febrero).
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IMOZ

:Diagnéstico de la economia mundial? Resiliencia global,

riesgos latentes

Pulso firme en el ritmo de actividad mundial. El 1T se
cerrara, previsiblemente, con un crecimiento mundial del
4%, una cifra que no se alcanzaba desde 2014 y que apoya
las buenas perspectivas para el conjunto de 2018 (previ-
sién de crecimiento global del 3,9%, algo mas que el 3,7%
de 2017). Lo positivo de la situacion queda realzado por el
hecho de que la expansidn alcanza a numerosas geografias
y sectores. En este sentido, es significativo que los dos pri-
meros motores econdmicos, EE. UU. y China, mantengan
un buen tono de fondo, aunque ciertamente el inicio del
afo puede ser algo menos expansivo de lo esperado en
Norteamérica. Asi, en EE.UU., la combinacién de unos indi-
cadores soft positivos se ha visto matizada por otros de
caracter real menos favorables, lo que sugiere un 1T de cre-
cimiento moderado. Con todo, este arranque algo mas titu-
beante de lo previsto no parece comprometer unas pers-
pectivas favorables para los siguientes trimestres. Similar
lectura positiva de fondo se puede hacer del pulso coyun-
tural de China, en el que, a pesar de las distorsiones que
siempre provocan las festividades del Nuevo Afo chino, la
produccién industrial y las ventas minoristas sorprendie-
ron favorablemente. En definitiva, es razonable esperar
que el buen ritmo tenga recorrido, sustentado en unas
condiciones financieras que se mantendran ampliamente
acomodaticias, unos precios del petréleo en un rango razo-
nable, tanto para exportadores como para importadores, y
la recuperacién de grandes emergentes como Brasil y
Rusia, asi como la continuidad de las buenas tasas de creci-
miento econdmico en Asia emergente. A todo ello hay que
sumarle la inercia sobre el crecimiento econémico que se
derivara de los elevados registros de confianza empresarial
y de los consumidores.

Arritmia en los mercados financieros. Pero, aunque el
pulmén macroeconémico funciona con vigor, el corazén
financiero se estd mostrando mads erratico. Tras mucho
tiempo funcionando con lo que era, seguramente, un exce-
so de complacencia que tenia su reflejo en una volatilidad
invariablemente baja, en el 1T la inestabilidad ha vuelto a
los mercados financieros de la mano de las expectativas de
una politica monetaria menos acomodaticia y de los temo-
res de un giro proteccionista a nivel global. Asi, tras los
repuntes de los tipos de interés soberanos en enero y las
correcciones bursatiles de febrero, este pasado marzo las
principales bolsas internacionales mantuvieron un com-
portamiento erratico y siguieron sufriendo pérdidas. No
obstante, mientras que en febrero las correcciones bursati-
les estuvieron desencadenadas por la expectativa de un

ABRIL 2018

mayor endurecimiento de la politica monetaria de la Reser-
va Federal de EE. UU. (Fed), en marzo las pérdidas siguieron
a los anuncios de aumentos arancelarios por parte de la
Administracion Trump, tanto a principio como a final de
mes. Con el foco de atencion en la politica comercial esta-
dounidense, las reuniones de los bancos centrales de este
mes incidieron poco en el animo de los inversores. Eso
sucedid tanto con la Fed, que realizé un nuevo incremento
de sus tipos de interés de referencia, como con el BCE, que
dio pistas de que el fin del programa de compra de activos
se va acercando.

Europa, Espaiia y Portugal, en buena forma. Europa, por
otra parte, sigue circulando por derroteros relativamente
placidos. Los ultimos datos de actividad confirman que
Europa en su conjunto, y en particular las economias ibéri-
cas, estan transitando por una fase dulce del ciclo econé-
mico que, en parte gracias al esfuerzo de correccion de los
desequilibrios macroeconédmicos, puede ser duradera en el
tiempo. En esa misma linea, de cimentar mejor el futuro
econémico del continente, cabe celebrar la concrecién y
confirmacién de un acuerdo sobre el periodo de transicion
del brexit razonablemente poco disruptivo para las partes y
el acuerdo de Gran Coalicion en Alemania, que abre las
puertas a poner en marcha los ajustes que necesita la UE, y
que, en cierta medida, compensaron el incierto panorama
politico italiano. Por el momento, y recuperando cercania
geografica y temporal, los indicadores apuntan que, en
Espana, el crecimiento en el 1T habra sido similar al de la
segunda mitad de 2017 y que, de cara a los préximos tri-
mestres, se prevé que el PIB mantenga un ritmo de creci-
miento robusto, impulsado por la continuada firmeza de la
actividad mundial, en especial de la eurozona, y apoyado
en unas condiciones financieras acomodaticias gracias a la
politica monetaria expansiva del BCE. En Portugal, la ténica
también es favorable, ya que, junto a la continuidad de la
expansion (su crecimiento en 2017 fue el mayor de los ulti-
mos 17 aios), se sigue acumulando evidencia de que el
patrén de crecimiento es mas equilibrado. En ese sentido,
cabe sefialar que la cifra de déficit publico de 2017 de Por-
tugal (0,9% del PIB, sin contar con la recapitalizacién de
Caixa Geral de Depositos) ha sido netamente mejor que el
objetivo fijado. Ese es el camino, no solo de Portugal y
Espana, sino de toda Europa: crecer mas, siempre que tam-
bién se crezca mejor.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

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

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

Previsiones

ABRIL 2018

2016

32
17
15
18
19
1
10
16
33
09
19
44
6,7
7.9
5,0

35
29
13

-03
32
29
07

2,8
08
13
0.2
04
03

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

2017

3,7
2,3
2,3
2,5
2,5
2,0
15
2,7
3,1
1,7
1,7
4,7
6.9
6,4
51
1,0
2,1
1,5
1,7
73
46
13

31
1,7
2,1
1,5
1,7
1,2
13
1,6
2,0
05
2,7
39
1,6
33
38
35
6,0
2,2
37
11,1
1,6
53

2018

39
24
2,7
2,5
25
2,3
15
24
2,8
1,5
1,6
50
6,5
73
55
2,3
2,2
3,1
1,8
4,0
3,7
1,6

33
2,1
26
14
1,5
13
1,1
15

12
25
44
22
46
42
36
40
26
31
98
16
5,1

2019

38
2,1
2,2
2,0
2,1
2,0
1.2
23
24
1.0
1.8
50
6.3
75
56
2,7
24
30
2,1
36
30
1.6

33
1,9
21
18
19
18
16
16
19
09
23
44
24
49
46
42
36
27
40
838
24
54

3T 2017 4T 2017
3,9 3,9
2,5 2,5
23 2,6
2,7 2,7
2,7 29
23 2,5
1,7 1,6
24 24
3,1 3,1
1.9 2,1
1.8 14
48 49
6,8 6.8
6,5 7,2
51 52
14 2,1
1.6 1,5
25 33
1.8 1.9

11,3 73
52 43
1.3 1.9
3,0 3,2
1,6 1,7
2,0 2,1
1.5 14
1,7 1,6
09 1.2
1.3 1,1
1.3 1.8
1,7 14
06 06
2,8 30
38 4,1
1.6 1.8
30 46
38 35
2,6 2,8
6,5 6,6
1,7 2,0
34 2,6

10,6 12,3
1.5 1.8
48 4,7

172018

4,0
2,6
2,8
2,7
2,7
24
1,6
23
3,0
1.9
1,5
50
6.6
70
55
2,0
1.6
3,1
1,9
50
41
23

14
28
44
23
47
36
3,1
49
20
26

103
11
42

272018

4,0
2,5
2,7
25
2,6
23
1,5
23
28
1.6
1,7
50
6,5
7,2
55
23
2,2
35
1.8
4,5
4,0
1.8

34
22
28
12
14
12
1,1
15
14
12
26
44
24
46
40
36
38
25
26

103
15
46

IMOZ

3T 2018 4T 2018

3,9 39
24 23
2,6 2,6
24 2,3
24 2,3
23 22
1,5 15
24 24
2,7 2,6
1.3 1,2
1,5 1,5
49 50
64 6,4
74 75
55 56
25 2,7
2,5 24
29 30
1,6 1,8
33 3.2
35 33
14 1,0
34 3,3
2,2 2,1
2,7 24
14 1,5
1,5 1,6
1.3 1,5
1,1 13
1,6 19
1,8 16
14 1,0
24 24
45 43
2,2 1,8
49 43
45 4,7
38 4,0
38 36
3,1 29
34 39
95 9,0
1.7 2,0
54 6,1
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Economia espariola
2016 2017 2018 2019 372017 472017 172018 272018 372018 472018
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 29 24 26 2,0 24 2,5 28 2,7 2,5 24
Consumo de las AA. PP. 038 1,6 1,2 0.8 14 24 1,6 13 1,1 09
Formacién bruta de capital fijo 33 50 33 3,0 56 56 35 36 3,0 3,0
Bienes de equipo 49 6,1 38 26 6,6 7,7 4,5 52 29 2,7
Construccion 24 46 3,1 32 51 48 3,0 28 34 32
Demanda nacional (contr. A PIB) 25 28 25 1,9 30 32 2,7 26 23 22
Exportacion de bienes y servicios 48 50 35 42 56 44 3,0 3,1 36 4,5
Importacién de bienes y servicios 2,7 4,7 28 32 59 52 24 28 26 34
Producto interior bruto 33 31 2,8 2,4 31 3,1 3,0 2,8 2,7 2,6
Otras variables
Empleo 30 2,8 24 2,1 29 29 2,7 24 2,2 23
Tasa de paro (% pobl. activa) 19,6 17,2 15,3 13,5 164 16,5 16,5 15,5 14,6 14,6
indice de precios de consumo -0,2 2,0 1,5 1,9 1,7 14 1,0 14 1,8 1,6
Costes laborales unitarios -0,6 -0,2 08 14 -0,2 0,0 0.2 0,7 09 1.3
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ 19 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)' 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0
Saldo publico (acum., % PIB)?2 -43 -3, -2,5 -1,8
Mercados financieros
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 0,51 1,10 1,96 2,67 1,25 1,30 1,58 1,83 2,08 233
Libor 3 meses 0,74 1,26 2,32 2,94 1,32 147 1,93 2,26 2,45 2,64
Libor 12 meses 1,37 1,79 2,64 3,02 1,73 1,92 2,39 2,63 2,73 2,82
Deuda publica a 2 afios 0,84 1,39 2,54 323 1,36 1,69 2,16 241 2,67 2,92
Deuda publica a 10 afios 1,84 233 3,05 3,57 2,24 2,38 2,77 3,00 3,15 3,30
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 -0,18 0,22 -0,16 -0,19 -0,19 -0,19 -0,18 -0,14
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,58 -0,75 -049 0,06 -0,72 -0,74 -0,59 -0,53 -0,45 -0,38
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,10 0,36 0,74 1,44 042 0,38 0,59 0,68 0,79 0,91
TIPOS DE CAMBIO
S/€ 1,11 113 1,22 1,22 117 1,18 1,23 1,23 1,22 1,21
¥/€ 120,30 12664 131,74 130,42 13038 132,92 133,07 130,85 131,30 131,75
£/€ 0,82 0,88 0,88 087 0,90 0,89 0,88 0,88 0,88 0,88
PETROLEO
Brent ($/barril) 45,04 54,83 63,21 63,75 52,18 61,54 66,44 62,40 62,00 62,00
Brent (€/barril) 40,73 48,62 51,97 52,29 44,84 51,95 55,38 50,71 50,73 51,04

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 se muestran erraticos

Un entorno financiero mas volatil. Tras permanecer en un
entorno de muy baja volatilidad durante los dltimos afos, en
los primeros meses de 2018, la inestabilidad ha vuelto a los
mercados financieros de la mano de las expectativas de una
politica monetaria menos acomodaticia y de los temores de un
giro proteccionista a nivel global. Asi, tras los repuntes de los
tipos de interés soberanos en enero y las correcciones bursati-
les de febrero, este pasado marzo las principales bolsas interna-
cionales mantuvieron un comportamiento erratico y siguieron
sufriendo pérdidas. No obstante, mientras que en febrero las
correcciones bursatiles estuvieron desencadenadas por la
expectativa de un mayor endurecimiento de la politica mone-
taria de la Fed, en marzo las pérdidas siguieron a los anuncios
de aumentos arancelarios por parte de la Administracion
Trump, tanto a principios como a finales de mes. De hecho, las
reuniones de los bancos centrales de este mes fueron recibidas
sin turbulencias por los inversores. Tanto la Fed como el Banco
Central Europeo (BCE) enfatizaron el buen desempeiio de la
actividad de sus economias, de modo que, en EE. UU., la Fed
realizo un nuevo incremento de sus tipos de interés de referen-
ciay, en la eurozona, el BCE, que se encuentra en una fase
mucho mas inicial de la retirada del estimulo, dio pistas de que
se acerca el fin del programa de compra de activos. Asi, en el
conjunto del mes, los mensajes de confianza de los bancos cen-
trales, respaldados por un entorno macroeconémico positivo,
contrastaron con el aumento de los temores proteccionistas y
la sensibilidad de las cotizaciones financieras a los factores de
riesgo geopolitico y comercial.

La politica monetaria, el proteccionismo y la geopolitica
dominan el mapa de riesgos. Las correcciones de las bolsas de
los ultimos meses ilustran la predominancia de la geopolitica,
el proteccionismo y la retirada de los estimulos monetarios
como factores de riesgo para el escenario macrofinanciero glo-
bal. Por un lado, el episodio de correcciones bursatiles de febre-
ro estuvo desencadenado por un aumento de los temores infla-
cionistas en EE.UU.y el consiguiente reajuste de las expectativas
de los inversores alrededor de la politica monetaria de la Fed,
que exacerbé las dudas sobre la sostenibilidad de las elevadas
cotizaciones de la bolsa estadounidense en un entorno de
mayores tipos de interés. Por otro lado, en marzo, fueron los
temores a un entorno global mds proteccionista los que estu-
vieron detras de las pérdidas sufridas por las bolsas. Ambos fac-
tores, junto con una bateria de conflictos geopoliticos a nivel
internacional que se han analizado en las Ultimas ediciones de
este Informe Mensual, seguirdn condicionando el escenario en
los proximos trimestres, por lo que cabe no menospreciar la
posibilidad de que el entorno financiero se mantenga mas
volatil pese a la solidez del crecimiento econdmico mundial.

Las bolsas vuelven a sufrir pérdidas. En marzo, los principales
indices bursétiles siguieron una dindmica erratica y marcada
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por tres episodios de retrocesos. Las primeras pérdidas se pro-
dujeron entre finales de febrero y principios de marzo, con los
anuncios de la introducciéon de aranceles sobre las importacio-
nes de acero y aluminio por parte del Gobierno estadouniden-
se, tras los que las bolsas internacionales acumularon una
semana con retrocesos alrededor del 3,5%. A mediados de mes,
los parqués sufrieron un segundo episodio de pérdidas que se
concentr6 en las empresas tecnoldgicas (a raiz de noticias que
vinculaban acontecimientos politicos, como las pasadas elec-
ciones presidenciales en EE. UU. y el brexit, con la recopilacién
de datos personales procedentes de las redes sociales). Este
episodio, mas breve, provocé una caida del indice estadouni-
dense NASDAQ superior al 2,5%, pero afecté menos al resto de
indices y apenas incidi6 sobre las bolsas emergentes. Sin
embargo, a finales de mes, los indices bursatiles internaciona-
les sufrieron un tercer episodio de pérdidas de manera genera-
lizada entre las economias avanzadas y emergentes, y que
estuvo vinculado a nuevos anuncios de imponer aranceles
sobre las importaciones procedentes de China por parte de la
Administracién Trump. En este Ultimo episodio, los indices bur-
satiles estadounidenses acumularon retrocesos superiores al
3,5%, mientras que en China las pérdidas se acercaron al —5,0%
y el resto de los parqués internacionales retrocedieron alrede-
dor de un 2,0%. Asi, todas las principales bolsas internacionales
cerraron el mes claramente en negativo (S&P 500: -2,7%,
Eurostoxx 50: -2,3% e indice MSCl para el conjunto de los emer-
gentes: —2,2%).

La Fed da continuidad al endurecimiento de la politica
monetaria con una nueva subida de tipos. Segun lo anticipa-
do por inversores y analistas, en la reunién de marzo, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
aumento el tipo de referencia objetivo en 25 p. b. y lo situd en
el intervalo 1,50%-1,75%. Los miembros del FOMC presentaron
una valoracién mas firme del entorno macroeconémico y revi-
saron al alza la senda esperada de los tipos de interés, con una
proyeccion mediana de tres subidas en 2018 y tres mds en
2019, que lo situarian en el intervalo 2,75%-3,00% a diciembre
de 2019. Ademas, en la reunién también se present? la actuali-
zacion trimestral del cuadro macroeconémico de la Fed, en el
que se revisaron sustancialmente a la baja las previsiones de la
tasa de desempleo (que en los préximos afos se situara holga-
damente por debajo de su nivel a largo plazo). Los mercados
recibieron los resultados de la reunién sin movimientos de cala-
do. De hecho, segun los contratos de futuros, las cotizaciones
financieras incorporan plenamente la expectativa de un total
de tres subidas de tipos en 2018 (de acuerdo con las proyeccio-
nes de la Fed), aunque para 2019 todavia reflejan la expectativa
de entre uno y dos incrementos de tipos en 2019, algo por
debajo de la senda indicada por la Fed.

El BCE da un nuevo paso hacia el final del programa de com-
pras de activos. En su reunién de marzo, el Consejo de Gobier-
no (CG) del BCE decidid reflejar su mayor confianza en la recu-
peracion de la inflacion con una comunicacion menos
acomodaticia, que es una manera de indicar a los inversores
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que deben prepararse para una politica monetaria menos
expansiva en el futuro. En particular, el CG destacé que el buen
desempeiio de la actividad de la eurozona en los ultimos tri-
mestres y unos indicadores que sefialan la continuidad de esta
dindmica positiva generan mayor confianza alrededor del esce-
nario de recuperacién gradual de la inflacion. Por ello, el BCE
decidio, en primer lugar, revisar ligeramente al alza sus previ-
siones de crecimiento para el conjunto de la eurozona. Ademas,
en segundo lugar, el CG elimind de su comunicacién oficial la
referencia explicita a la posibilidad de aumentar las compras de
activos y, asi, empez0 a reorientar su comunicacién para, poco
a poco, transmitir a los inversores la expectativa de una politica
monetaria futura menos acomodaticia. No obstante, el BCE
también reiter6é su compromiso de mantener inalterados los
tipos de interés por un largo periodo de tiempo. Ello, junto con
el hecho de que, mediante la reinversion de los vencimientos,
mantendrd una presencia importante en los mercados incluso
después de terminar las compras netas de activos, refuerza la
expectativa de una retirada muy gradual del estimulo moneta-
rio. Asi, con estos mensajes en el trasfondo, las primas de riesgo
soberanas de los paises de la periferia de la eurozona se movie-
ron a la bajay, en particular, en Espafia, los tipos de interés de la
deuda soberana se beneficiaron de la revision de la nota credi-
ticia por parte de S&P, que mejord la calificacién un escalén (de
BBB+ a A-) y mantuvo la perspectiva positiva.

El délar se debilita frente a las principales divisas avanzadas.
En el conjunto del mes de marzo, el délar retomé una ligera
dindmica de depreciacion, con un retroceso del 0,7% frente a la
cesta de las principales divisas internacionales. Asi, el euro se
aprecié un 0,9% frente al délar estadounidense, hasta situarse
alrededor de los 1,23 doélares, mientras que el yen japonés
avanzé un 0,4% en su cruce con el délar y la libra esterlina se
aprecié mas de un 1,8%, hasta alcanzar los 1,40 délares. En lo
que respecta a las divisas emergentes, mientras que el peso
mexicano se apreci6 por encima del 3,5% frente al délar, el real
brasilefio y la lira turca se depreciaron mas de un 2,0% y 3,9%,
respectivamente. En el caso de Turquia, ademds, a principios de
mes, Moody’s rebajo la nota crediticia soberana (de Ba1 a Ba2)
y enfatiz6 el deterioro de la calidad institucional y los desequi-
librios macroeconémicos del pais.

El precio del petréleo repunta con fuerza. Aunque en las pri-
meras semanas de marzo el precio del petréleo se mantuvo
estable alrededor de los 64 délares por barril, en los Gltimos 10
dias del mes el precio del crudo repunté con fuerza hasta
situarse en los 70 ddlares por barril. Este aumento, de cerca del
8,0%, estuvo impulsado por la publicacién de datos que sefa-
laban una reduccién mas rapida de las existencias de crudo
estadounidenses, asi como por mayores especulaciones alre-
dedor de la imposicion de sanciones econémicas a Irdn por
parte de EE. UU.
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FOCUS - La resistencia de las condiciones financieras
al endurecimiento de la politica monetaria: parte Il

A pesar de que la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) ha ido
incrementando los tipos de interés desde finales de 2015,
las condiciones financieras estadounidenses no se han
endurecido y, de hecho, permanecen en niveles muy
laxos, como ilustra el primer grafico. ;Es esta paradoja,
que ya presentamos en un Focus reciente,’ una anomalia
histérica? A continuacién, analizamos otros episodios de
endurecimiento de la politica monetaria de la Fed para
responder a esta pregunta. Ademas, también veremos
que, en las dltimas semanas, las condiciones financieras se
han endurecido moderadamente de la mano de las
correcciones bursétiles de principios de febrero.

Endurecimiento de la politica monetaria y condiciones
financieras: evidencia histérica

Como vimos en el Focus anterior, para analizar el estado y
la evolucidn de las condiciones financieras utilizamos los
llamados indices de condiciones financieras (ICF): indica-
dores que combinan una multiplicidad de cotizaciones de
los mercados y nos ofrecen un «termémetro» para medir
si el entorno financiero es favorable o desfavorable al des-
empeno de la economia. En EE. UU., el indice elaborado
por la Fed de Chicago es uno de los «termometros» de
referencia y, tanto su version simple, el NFCI, como la ver-
sion ajustada por el ciclo econémico, el lamado ANFCI,?
muestran que los incrementos de tipos de interés de la
Fed entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017 fueron
acompanados, paraddjicamente, de una relajacion de las
condiciones financieras (véase el primer grafico).

La oposicion entre ambas dindmicas contrasta con la ex-
periencia de otros episodios. En el segundo grafico, com-
paramos el episodio actual con los anteriores cuatro ciclos
de endurecimiento de la politica monetaria de la Fed.
Dado que, en cada ciclo, los aumentos del tipo de referen-
cia tuvieron magnitudes diferentes, los cambios en el NFCI
y el ANFCI se presentan normalizados por la variacién total
del tipo de interés en cada ciclo. Por ejemplo, entre febre-
ro de 1994 y febrero de 1995, la Fed incrementd el tipo de
interés en 275 p. b. y ello fue de la mano de un aumento
del NFCI de 0,29 puntos: unos 10,5 p. b. por cada incre-
mento de 100 p. b. del tipo de referencia. De modo pareci-
do, entre julio de 1999 y mayo del 2000, la Fed aumentd
el tipo de interés en 150 p. b. y el NFCl increment6 en

1. Véase el Focus «La resistencia de las condiciones financieras al endure-
cimiento de la politica monetaria» en el IM03/2018.

2. El indice nacional ajustado de condiciones financieras (ANFCI, por sus
siglas en inglés) es el resultado de ajustar el indice nacional de condicio-
nes financieras (NFCI, por sus siglas en inglés) por el estado de la activi-
dad econémica. EI ANFCl sustrae el impacto que tiene el desempeno de la
economia en el pasado reciente sobre las condiciones financieras actua-
les y nos proporciona un «termdémetro» financiero como si la posicion
ciclica de la economia fuera siempre la misma.
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0,19 puntos: unos 12,9 p. b. por cada incremento de 100
p. b. del tipo de referencia. En el siguiente ciclo, entre 2004
y 2006, aunque el NFCI muestra muy poca sensibilidad a la
politica monetaria de la Fed, esta si aparece cuando nos
fijamos en el ANFCI, lo que sugiere que la exuberancia de
la economia estadounidense tuvo un papel clave en la fal-
ta de transmision entre la politica monetaria y las condi-
ciones financieras (véase también el tercer grafico).

Finalmente, centrandonos en una seleccion de variables
financieras clave (véase el cuarto gréfico), observamos
que en el actual ciclo de endurecimiento de la politica
monetaria destacan tres elementos: i) una menor sensibi-
lidad de los tipos de interés de largo plazo a los incremen-
tos de tipos de la Fed, ii) una mayor compresion de los
diferenciales de deuda corporativa (especialmente la de
menor calidad) y iii) una mayor revalorizacién de la bolsa
estadounidense.
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Las recientes correcciones bursatiles y su impacto
en las condiciones financieras

Por ultimo, desde finales de enero de 2018, los indices NFCI
y ANFCI muestran un endurecimiento de las condiciones
financieras que empezo con las correcciones bursatiles de
la primera quincena de febrero de 2018. En el momento de
redaccién del anterior Focus, los datos mostraban que este
deterioro de las condiciones financieras era contenido y se
atribuia, de manera practicamente exclusiva, a dos indica-
dores relacionados con la liquidez y la volatilidad en el
mercado de valores. Desde entonces, el deterioro ha teni-
do cierta continuidad, pero sin dejar de ser moderado. De
todos modos, como muestra el quinto gréfico, en las ulti-
mas semanas se ha extendido a otros indicadores, espe-
cialmente a través de un aumento de las primas de riesgo
sobre el coste del endeudamiento a corto plazo en los
mercados de préstamo interbancario y de papel comercial.

En definitiva, a pesar de que en los anteriores cuatro ciclos
observamos una relacién estrecha entre la evolucién de la
politica monetaria y las condiciones financieras, en el ciclo

IM

actual hay tres grandes cambios en la politica monetaria
que ayudan a entender el desacoplamiento. En primer
lugar, las medidas no convencionales de los bancos cen-
trales, y especialmente las compras de activos, facilitan un
entorno de bajos tipos de interés durante un largo perio-
do de tiempo. Dado que la Fed estd reduciendo muy gra-
dualmente su balance (y los bancos centrales de otras
regiones, como Europa y Japén, siguen agrandando el
suyo), estas medidas todavia ejercen una presion signifi-
cativa. En segundo lugar, la Fed estd endureciendo su
politica monetaria con una estrategia mucho mas prede-
cible y paulatina que en ciclos anteriores. Y, en tercer lugar,
las recientes correcciones bursatiles y el consiguiente
repunte del NFCl y el ANFCI se produjeron, precisamente,
porque los inversores dieron mayor credibilidad a la estra-
tegia anunciada por la Fed y empezaron a reajustar al alza
sus expectativas de tipos de interés. Cabe esperar que, en
adelante, este reajuste de las expectativas y la reduccion
del balance de la Fed ayudarén a que los incrementos de
los tipos de interés de referencia se trasladen con mayor
firmeza a las condiciones financieras.

Condiciones financieras en 2018:
del 26 de enero al 16 de marzo
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

37-mar 28-feb Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual V:r:i%ig’)g (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 0,1 0.2
Euribor 12 meses -0,19 -0,19 0 -04 -8,1
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,65 -0,65 0 -1,22 13,0
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,60 -0,54 -6 2,7 14,5
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,50 0,66 -16 73 15,6
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,16 1,54 -38 -40,7 -483
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)! 66 88 -22 -48,0 -63,9
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 1,75 1,50 25 25,0 75,0
Libor 3 meses 2,31 2,02 29 61,6 116,3
Libor 12 meses 2,66 2,50 16 553 86,6
Deuda publica a 1 afio 2,08 2,06 2 3438 104,8
Deuda publica a 2 afios 2,27 2,25 2 38,7 100,0
Deuda publica a 10 afios 2,74 2,86 -12 335 36,4
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
37-mar 28-feb Variaci(o’pr? I;n')ensual Vear:ie;%i?g (apcti)n; Variacié(g.ig't)eranual
Itraxx Corporativo 60 52 8 15,5 -143
Itraxx Financiero Sénior 65 53 12 216 =221
Itraxx Financiero Subordinado 129 114 16 24,6 -65,2
Tipos de cambio
31-mar 28-feb Variacié(rgA)r)mnsuaI VaerLagi(()jrSa(%/:)m. Variaciérzo/ior;teranual
$/€ 1,230 1,219 09 25 14,2
¥/€ 130,910 130,080 06 =32 95
£/€ 0,877 0,886 -10 -1,2 13
¥/$ 106,430 106,680 -0.2 -56 -4.2
Materias primas
31-mar 28-feb Variacié(rgA)r)nensuaI VaerLagi(()')rSa(%/L;)m. Variaciérzo/ior;teranual
indice CRB de materias primas 436,9 4439 -1,6 1,1 1,2
Brent ($/barril) 70,3 65,8 6,8 5,1 34,1
Oro ($/onza) 1.325,5 13184 05 1,7 57
Renta variable
37-mar 28-feb Variacié(r;A)TensuaI Va;;a;i(;ﬁrga(%/l:)rn. Variaciér(loz;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.640,9 27138 -2,7 -1.2 11,8
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.361,5 34390 -23 4,1 =33
Ibex 35 (Espaia) 9.600,4 9.840,3 -24 -44 -74
Nikkei 225 (Japon) 21.159,1 22.068,2 4,1 7,1 10,1
MSCI emergentes 1.169,3 1.195,2 -2,2 09 20,3
Nasdaq (EE. UU.) 7.063,4 7.273,0 -29 23 19,8

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 afos.
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COYUNTURA - El crecimiento
global resiste la ola proteccionista

Los buenos datos econémicos mundiales apoyan las buenas
perspectivas de crecimiento para 2018. En particular, el indice
de sentimiento empresarial (PMI) compuesto global de febrero
aumento hasta los 54,8 puntos, su nivel mas alto en casi tres
afos y medio. Esta mejora se produjo de forma bastante gene-
ralizada, tanto por sectores como por geografias. Asi, los indica-
dores globales mas recientes avalan el escenario de CaixaBank
Research de leve aceleracion del crecimiento global este afio,
hasta el 3,9%, desde el 3,7% en 2017. La continuidad en dicha
aceleracién se sustenta en unas condiciones financieras que se
mantendran ampliamente acomodaticias, unos precios del
petréleo en un rango razonable, tanto para exportadores como
para importadores, y la recuperacién de grandes emergentes
como Brasil y Rusia, asi como la continuidad de las buenas tasas
de crecimiento econdmico en Asia emergente. A todo ello hay
que sumarle el apoyo de la confianza empresarial y de los con-
sumidores, que se mantiene en cotas relativamente elevadas.

Los riesgos siguen siendo elevados, en especial en el plano
comercial. En concreto, Trump aprobé una subida de aranceles
a las importaciones de acero (25%) y de aluminio (10%), y ame-
naza con otras subidas arancelarias a un gran nimero de
importaciones chinas, tras una investigacion estadounidense
que acusa al gigante asiatico de robo de la propiedad intelec-
tual, entre otras practicas comerciales poco ortodoxas. A nivel
interno, estas medidas comportaron la dimisién de Gary Cohn,
maximo asesor econémico del presidente. A nivel externo, esta
actuacién abre la puerta a represalias, en especial, procedentes
de China, lo que aumenta los temores a que se produzca una
escalada de las tensiones comerciales y una involucién protec-
cionista. De momento, consideramos que este riesgo es conte-
nido, aunque no despreciable. Un gesto a favor de una vision
mas optimista es que finalmente la Casa Blanca eximi¢ ala UE y
a otros aliados de los aranceles sobre los metales. Asimismo, es
preciso tener en cuenta que las importaciones de ambos pro-
ductos tienen un peso muy contenido en el total de importa-
ciones americanas (en torno a un 2%).

Los riesgos geopoliticos, politicos y macrofinancieros conti-
nuan latentes. En el dmbito geopolitico y politico, se da una de
cal y otra de arena. Asi, mientras la reapertura de la via diplo-
matica entre EE. UU. y Corea del Norte apacigua los temores a
una escalada del conflicto, EE. UU., Reino Unido, Alemania y
Francia, entre otros, han anunciado la expulsién de diplomati-
cos rusos. Los americanos, por los ciberataques y la intromision
en las elecciones presidenciales estadounidenses de finales de
2016, y los europeos, en respuesta al atentado contra un exes-
pia ruso y su hija en suelo inglés. En cuanto a politica europea,
la repeticion de la Gran Coalicién en Alemania puede impulsar
la agenda europea en los proximos trimestres, pero el resulta-
do electoral de Italia, con un aumento de los movimientos po-
pulistas, podria entorpecerla. Por dltimo, en el dmbito macro-
financiero, aunque lo peor de la correccion de finales de enero
y principios de febrero parece quedar atras, las cotizaciones de
los principales mercados bursétiles siguen siendo errdticas y los
factores de riesgo se mantienen activos.
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Indicadores de actividad global: PMI compuesto
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ESTADOS UNIDOS

Mas alla del terreno pantanoso en el que ha entrado la poli-
tica comercial estadounidense, en el &mbito macroeconé-
mico, la economia sigue fuerte. Asi, la mayor parte de indica-
dores de sentimiento econdmico de EE. UU. contintan
apuntando a crecimientos sélidos y en leve aceleracién en los
primeros meses de 2018. En particular, el indice de confianza
elaborado por la Universidad de Michigan alcanzé un nuevo
maximo dentro del actual ciclo en el mes de marzo. En la misma
linea, el indice de sentimiento empresarial (ISM) de manufactu-
ras escald hasta los 60,8 puntos en febrero, logrando también
un nuevo maximo en el ciclo, y su homdlogo de servicios se
emplaz6 en una comoda zona expansiva (59,5, nivel practica-
mente equivalente al de enero). Con todo, cabe recordar que
los avances econdmicos del PIB estadounidense del 1T a menu-
do suelen desacoplarse de los buenos indicadores econémicos
(tanto soft como hard), debido, en buena parte, a un problema
de desestacionalizacién de la serie del PIB que elabora el insti-
tuto estadistico del pais. Asimismo, algunos registros hard,
como las mas recientes ventas minoristas y algunos de los indi-
cadores del mercado inmobiliario, han resultado algo mas
débiles de lo esperado.

Cuidado con el recalentamiento, puesto que la aceleracion de
la actividad estadounidense se da en un momento en el que la
economia se encuentra en una fase madura de su cicloy en el
que, ademas, se estan llevando a cabo politicas fiscales de
caracter marcadamente expansivo (reduccién impositiva y
aumento del gasto en 2018 y 2019). En este entorno, las pers-
pectivas apuntan a que el crecimiento estadounidense se man-
tendra en cotas elevadas en 2018 (en el 2,7%), por encima del
potencial del pais. El riesgo en esta fase de madurez es que el
crecimiento acabe siendo inferior al previsto y, por el contrario,
la inflacién acabe repuntando con mas fuerza.

Atentos a la inflacion. Aunque la inflacion de febrero se situé
en consonancia con lo esperado, se volvera mas firme en los
préximos meses e incluso podria sorprender al alza. En concre-
to, el IPC crecié un 2,2% interanual en febrero, 1 décima por
encima del avance del mes anterior. Por su parte, la inflacién
subyacente, que excluye tanto el componente energético
como el alimentario, se mantuvo en el 1,8%. A pesar de esta
tdénica de estabilidad en febrero, esperamos una aceleracién de
la inflacién subyacente en los préximos meses debido, en par-
te, a la aceleracién de la actividad econdmica, pero también
ante un efecto de base al alza relevante (la fuerte caida en los
precios de los servicios de telefonia inalambrica experimenta-
da el afo anterior no se repetira este afo). En este contexto de
fortalecimiento de la economia estadounidense, la Fed decidi6
volver a subir el tipo de referencia en 25 p. b. hasta el intervalo
1,50%-1,75%. Ademas, la institucion presentd sus nuevas previ-
siones macroecondmicas, que se caracterizaron por ser algo
mas optimistas que las anteriores.

RESTO DEL MUNDO

En Japdn, la economia cerré 2017 con un ritmo de tracciéon
mayor al previamente estimado, del 1,7% (antes 1,6%). El
positivo avance del 4T 2017 estuvo ampliamente apoyado por
el consumo privado y por la inversién no residencial (incluyen-
do la publica). Asimismo, la revision al alza del registro del 4T
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EE. UU.: mercado laboral
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tiene también consecuencias en el escenario de CaixaBank
Research de cara a 2018, con una mejora del crecimiento hasta
el 1,5% (+2 décimas). En este contexto, la inflacién subyacente
continudé aumentando, aunque todavia se sitda en cotas bajas
(0,5% en febrero). En este sentido, los aumentos salariales pre-
vistos para 2018 podrian ayudar a empujar al alza dicha infla-
cion. Al menos asi parecen indicarlo las cifras preliminares que
se han desprendido del proceso de negociaciones de primave-
ra: +2,16% anual, por encima del 1,98% de 2017.

En China, el Congreso Nacional del Partido fija en el 6,5% el
objetivo de crecimiento para 2018, cifra significativa, pero
que admite un menor ritmo de avance para el pais. Asimismo,
los nuevos nombramientos de altos cargos gubernamentales,
por ejemplo, el del asesor econémico Liu He como nuevo vice-
primer ministro, han recaido en politicos favorables a un
mayor control y gestion de los riesgos macrofinancieros. Por el
momento, en cualquier caso, los indicadores de actividad eco-
némicos de inicios de afio se mostraron, en general, positivos.
En particular, en el agregado de enero y febrero, la produccion
industrial registr6 un avance mayor de lo esperado con un cre-
cimiento interanual del 7,2% (6,2% en diciembre). Las ventas
minoristas, por su parte, crecieron en el agregado de enero y
febrero un sélido 9,7% interanual (9,4% en diciembre). Con
todo, los datos referentes al sentimiento empresarial flaquea-
ron un poco. Cabe sefialar que las festividades del Nuevo Ao
Chino, que pueden caer tanto en enero como en febrero,
generan distorsiones en los indicadores, a menudo, dificiles
de desentrafar.

Brasil cerr6 2017 con un avance positivo (1,0%) por primera
vez desde 2014. Pero el ritmo de actividad sigue siendo débil.
En particular, en el 4T, el crecimiento intertrimestral del PIB fue
de solo 1 décima (2,1% interanual), un avance minimo que se
explica fundamentalmente por el retroceso de las exportacio-
nes y por cierto debilitamiento del consumo. De cara a 2018y
2019, el crecimiento econdmico se espera que siga siendo
bajo, puesto que el consumo se recuperara lentamente, se
mantendra una elevada incertidumbre politica y el ajuste fis-
cal continuara.

Aumenta la preocupacion en Turquia, a pesar de un avance
econémico mayor del esperado en 2017. En particular, en el 4T
2017, el PIB turco crecié un sélido 7,3% interanual, lo que dejé
el cdmputo anual en el 7,4%, el mas alto desde 2013. Con todo,
la economia turca muestra desequilibrios macroeconémicos
importantes: la inflacién se situé en el 10,3% en febrero, el
déficit por cuenta corriente fue cercano al 5% en el 3T 2017 y el
crédito crecié por encima del 20% en términos interanuales en
el 4T. En este contexto, Moody’s rebajé el rating crediticio del
pais (de Bal a Ba2). Ademas de los desequilibrios macroeconé-
micos mencionados que elevan el riesgo ante un shock econé-
mico externo, la agencia de rating también alegé como ele-
mento de peso la erosidén de la calidad institucional. En
puridad, ninguno de los dos elementos es nuevo, pero la deci-
sion puede acarrear nuevas dudas sobre la economia emer-
gente. En este sentido, tras el recorte, la lira turca se depreci6
sustancialmente y la yield del bono a 10 afios repunté con
fuerza. De cara a 2018, y con todos estos factores en conside-
racién, estimamos una significativa desaceleracién en las tasas
de avance a finales de afio.
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China: PIB vs. indice de actividad econémica
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FOCUS - Situacion y perspectivas de la inversion en EE. UU.

La economia estadounidense se encuentra en una etapa
madura del ciclo econémico, por lo que el apoyo de los fac-
tores ciclicos al crecimiento es cada vez menor. Ademas, se
espera que esta tendencia se vaya acentuando. En este
contexto, es importante entender la situacién y las pers-
pectivas de los factores de fondo que determinan la capaci-
dad de crecimiento del pais, como el aumento de la pro-
ductividad, lainversion y el trabajo. Tras analizar la situacion
del mercado laboral en nimeros anteriores del Informe
Mensual," nos centramos ahora en el analisis de la inversion.

Si analizamos la evolucién reciente de la inversién bruta,
observamos que la tasa de crecimiento se ha situado ligera-
mente por encima del promedio histérico. Ello podria inter-
pretarse como un elemento positivo que deberia favorecer
la mejora de la capacidad de crecimiento a medio plazo de
la economia estadounidense. Sin embargo, dos elementos
matizan esta valoracion positiva. En primer lugar, es preciso
tener en cuenta que, tras el fuerte ajuste que experimenté
la inversion durante la Gran Recesién, el ritmo de recupera-
cién ha sido el mas lento de entre todos los periodos de
recuperacion desde la Segqunda Guerra Mundial. Otro ele-
mento que matiza la valoracién de la evolucién de la inver-
sion es que la composicion del stock de capital ha cambiado
de maneraradical en las Gltimas décadas. El peso del capital
tecnoldgico e intangible, como los ordenadores o el soft-
ware, haaumentado de forma notable, y este tipo de capital
suele tener una vida Util mucho mas corta y, por tanto,
requiere un ritmo de inversion superior.

En este sentido, para valorar mejor la situacién de la inver-
sién, es util repasar la evolucidn de la inversion neta de
depreciacién. La imagen que obtenemos no es tan alenta-
dora. La inversién neta, aunque se ha recuperado significa-
tivamente en los Ultimos afios, todavia se sitUa claramente
por debajo del promedio histérico (-2,2 p. p. como porcen-
taje del PIB). El impacto en el crecimiento del PIB del menor
ritmo de aumento de la inversién es significativo: segin
estimaciones del Conference Board, la contribucién al creci-
miento del PIB del capital fisico ha pasado de cerca de 2 p. p.
durante la sequnda mitad de los noventa y primeros afios
de los 2000 a apenas 1 p. p. en la actualidad.

Llegados a este punto, parece que la reforma impositiva
que aprobd el Congreso el pasado diciembre va en la direc-
cion adecuada. Sin lugar a duda, la rebaja del impuesto de
sociedades (del 35% al 21%) y los cambios en las normas
contables respecto a las deducciones por los costes en
inversién? podrian espolear la inversion.

Por otra parte, hay otros elementos que, cuando se tienen
en cuenta, ponen en duda que la evolucion de la inversion
haya sido tan débil como sugieren los datos hasta ahora

1. Véase, por ejemplo, «<EE. UU.: el efecto de los baby boomers en el ciclo y
en el largo plazo» en el IM11/2017.
2. Aumento de la cantidad deducible anualmente y consiguiente reduc-
cion del periodo de amortizacion.
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comentados. Y, por ello, matizan la idoneidad del impulso
fiscal, asi como su efecto final sobre la inversion.

En primer lugar, la mera constatacion de que la velocidad
ala que se estd recuperando la inversién ha sido inferior a
la habitual no es suficiente para concluir que es necesario
darle un impulso. Un sencillo ejemplo sirve para ilustrarlo.
Una economia cada vez mas centrada en los servicios y el
conocimiento puede que requiera un nivel de inversion
inferior.> Pensemos, por ejemplo, en las necesidades de
inversién (en capital fisico) de General Motors y las de
Google. Ademas, en esta nueva economia del conoci-
miento, la inversién a menudo es dificil de contabilizar y
se teme que se esté infraestimando. De hecho, una parte
significativa de la inversion en activos intangibles, como
el capital organizativo, no se contabiliza como inversién
en las cuentas nacionales.

Finalmente, respecto a los efectos de la nueva fiscalidad, si
bien esta favorece un aumento de la inversién, es probable
que elimpacto sea relativamente menor. El motivo: no parece
que el factor que limita un mayor dinamismo de la inversion
sean las dificultades de acceso al crédito por parte de las
empresas o la falta de liquidez. La situacion, de hecho, es mas
bien la opuesta: las condiciones financieras han sido muy
laxas durante los Ultimos afios y laacumulacion de liquidez en
los balances de muchas empresas se encuentra en maximos
historicos.* Ademas, dada la madurez ciclica de la economia
americana, el estimulo fiscal no parece muy oportuno, ya que
podria generar presiones inflacionistas y aumentos mas pro-
nunciados de los tipos de interés, lo que también limitaria el
impacto de la reforma fiscal sobre la inversién.

EE. UU.: inversion neta de depreciacion
(% del PIB)

1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015
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Nota: Datos en términos reales. Lineas punteadas corresponden al promedio histdrico.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BEA (NIPA).

3. La inversién en capital tecnolégico e intangible requiere un mayor
mantenimiento, porque la tasa de depreciacién de este tipo de capital es
superior, pero la inversion total puede que sea inferior a lo requerido en
una economia industrial tradicional.
4. Véase «Liquidez en el sector empresarial: cuando mas no siempre es
mejor» en el Dossier del IM02/2017.
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FOCUS - Correcciones bursatiles en EE. UU. y transmision
a los mercados emergentes: ;vasos comunicantes?

El episodio de correccién bursatil acaecido en la bolsa ame-
ricana entre finales de enero y mitad de febrero se extendi6
como una mancha de aceite al resto de los parqués interna-
cionales. Las bolsas emergentes no fueron una excepcion,
con una caida acumulada de casi el 9% durante dicho inter-
valo. En este articulo comparamos su evolucién en la
correccion actual con otros episodios de correcciones bur-
satiles del S&P 500 para calibrar mejor la fortaleza financie-
ra de los paises emergentes, paises que muestran un nota-
ble ritmo de crecimiento en los tltimos afos, pero también
un elevado ritmo de entrada de capitales extranjeros.

Para realizar el estudio, hemos identificado las principales
correcciones bursatiles de los ultimos 20 afios que empe-
zaron en la bolsa estadounidense. Tal como vemos en el
primer grafico, las caidas en las bolsas emergentes, medi-
das con el indice MSCI, han sido similares en magnitud a
las que sufrieron en otros episodios de correcciones en los
que el detonante también fue una correccion inicial en
EE. UU. Sin embargo, la correccion actual destaca por unas
caidas acumuladas en las bolsas emergentes que son, en
agregado, muy parecidas a las sufridas por el S&P 500, a
diferencia de la mayoria de los episodios anteriores, donde
los descensos en los parqués emergentes fueron en térmi-
nos relativos de menor enjundia. La correccién bursatil del
S&P 500 entre julio y octubre del afio 1999 fue la més simi-
lar a la actual, dado que se produjo a raiz de los temores de
los inversores internacionales a un ritmo de subidas de la
Fed mas veloz de lo previsto debido a presiones inflacio-
nistas. Comparando directamente estos dos episodios con
un trasfondo similar, vemos que las caidas de las bolsas
emergentes han sido mds intensas en el episodio actual.

Otra forma de analizar el grado de sensibilidad de las bol-
sas emergentes respecto a la bolsa estadounidense consis-
te en evaluar la correlacién de la variacion diaria de ambos
indices durante los dos meses posteriores al inicio de la
correccion. Asi, observamos que, en el presente episodio,
las bolsas emergentes han sido muy reactivas a los movi-
mientos del S&P 500, igual que en las anteriores correccio-
nes.! Ello refuerza la idea de que la correccion americana
tuvo un impacto notable en los parqués emergentes. De
hecho, la correlacién entre la bolsa americana y las bolsas
emergentes no ha parado de crecer desde septiembre de
2016, lo que sugiere que, si se producen nuevas correccio-
nes en EE. UU., estas se trasladaran muy posiblemente de
nuevo a los mercados emergentes.

Finalmente, otro elemento que ayuda a evaluar la vulnera-
bilidad de los mercados emergentes a las sacudidas que se
puedan producir en EE. UU. consiste en analizar su capaci-
dad de reaccidn tras el shock. Al tomar una perspectiva
temporal mas amplia, observamos que las bolsas emer-

1. En todos los casos, excepto en la correccion de 2002, el indice de corre-
lacién se sitta alrededor de 0,9.
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gentes se han recuperado de forma parecida a la correc-
cion de 1999, que como ya hemos dicho se debié a motivos
similares. De hecho, si este patrén se mantiene, las bolsas
emergentes deberian recuperar todo lo perdido a mas tar-
dar cuatro meses después del inicio de la correccion, esto
es, a finales de mayo o principios de junio de 2018.

La evolucién de la correlacién entre el indice MSCl y el S&P
500 en los meses posteriores al shock de 1999 también
sugiere que el impacto fue temporal, ya que la correlacién
entre ambos indices fue difuminandose de forma notable
a medida que pasaron los meses. Sin embargo, en el con-
texto actual, que esta tendencia se observe en los préxi-
mos meses depende, en gran medida, de si se reducen los
temores a un aumento del proteccionismo y de una gue-
rra comercial, y de si el proceso de normalizacién moneta-
ria en EE. UU. se puede llevar a cabo de forma gradual.
Parece, en definitiva, que hay que extremar la cautela.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2015 2016 1T 2017 2T 2017 372017 472017 01/18 02/18 03/18
Actividad
PIB real 29 1,5 2,0 2,2 2,3 2,6 - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 43 37 41 3,0 2.8 2.2 37 4,0
Confianza del consumidor (valor) 98,0 99,8 117,5 118,1 1203 126,0 1243 130,0 127,7
Produccion industrial -1,0 -19 0.2 1,9 1.3 3,0 29 43
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 513 514 56,6 55,8 58,7 58,7 59,1 60,8
Viviendas iniciadas (miles) 1.107 1.177 1.238 1.167 1.172 1.256 1.329 1.236
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 179 189 197 198 200 204 2074
Tasa de paro (% pobl. activa) 53 49 47 43 43 4 41 41
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 594 59,7 60,0 60,1 60,2 60,1 60,1 60,4
Balanza comercial ' (% PIB) -28 -2,7 -2,7 -2,8 -29 -29 -30
Precios
Precios de consumo 0,1 1.3 2,5 19 2,0 2,1 2,1 2.2
Precios de consumo subyacente 1,8 2,2 22 1,8 1,7 1,8 18 1,8

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

JAPON
2015 2016 172017 2T 2017 3T 2017 4T 2017 01/18 02/18
Actividad
PIB real 14 09 13 1,6 19 2,1 -
Confianza del consumidor (valor) 41,3 1,7 434 434 43,7 447 44,7 443
Produccién industrial -1,2 -0,2 39 58 46 4,5 038
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 7,0 12,0 17,0 220 25,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 34 3,1 29 29 2.8 2,7 24
Balanza comercial ' (% PIB) -0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 08 0,6
Precios
Precios de consumo 08 -0,1 03 04 06 06 13 15
Precios de consumo subyacente 14 06 0,1 0,0 0.2 03 04 05

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 1T 2017 272017 3T 2017 472017 01/18 02/18
Actividad
PIB real 6.9 6,7 6.9 6,9 6.8 6,8 -
Ventas al por menor 10,7 104 10,0 10,8 10,3 99 9,7 9,7
Produccion industrial 6,1 6,0 6,8 6,9 6,3 6,2 7.2 772
PMI manufacturas (oficial) (valor) 499 50,3 51,6 514 51,8 51,7 513 50,3
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 608 512 466 458 435 435 405 449
Exportaciones -23 -84 78 9,0 6,9 10,1 10,3 43,7
Importaciones -14,2 =57 239 14,3 14,7 13,2 36,9 6,7
Precios
Precios de consumo 14 2,0 14 14 16 1,8 1,5 29
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 6,9 6,9 6,7 6,6 64 6,3

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 - Las perspectivas
de crecimiento de la eurozona
se mantienen robustas

La eurozona ha empezado 2018 con buen pie. Asi lo sugieren
los indicadores de actividad para el primer trimestre del afio,
que confirman que la economia de la eurozona se encuentra en
una fase dulce del ciclo econémico. Asi lo considera también el
BCE, que en su actualizacién trimestral del cuadro macroeconé-
mico revisé al alza (+0,1 p. p.) las previsiones de crecimiento de
la eurozona para el 2018 hasta el 2,4% y mantuvo las previsio-
nes para 2019 en el 1,9% (unas previsiones muy similares a las
de CaixaBank Research, del 2,5% y 2,0%, respectivamente). Esta
revision refleja el hecho de que los fundamentos macroeconé-
micos siguen favoreciendo una expansion en la eurozona a
medio plazo. Concretamente, se espera que la demanda interna
siga recibiendo el apoyo de la politica monetaria acomodaticia
del BCE, asi como de la mejora de las condiciones del mercado
laboral. Asimismo, las exportaciones se mantendran robustas,
gracias a las mejores perspectivas de crecimiento global. No
obstante, a pesar del buen ritmo de actividad, la inflacion se
espera que se mantenga en cotas moderadas, con un aumento
de precios previsto del 1,4% para 2018 y del 1,8% para 2019. Por
otro lado, el mes de marzo también vino marcado por aconteci-
mientos en el plano politico. En primer lugar, las elecciones
generales italianas arrojaron un parlamento fragmentado, en el
que ningun partido ni coalicién logré la mayoria absoluta. El
partido M5S fue el més votado (con el 32% de los votos), pero el
bloque de centroderecha fue el que consiguié un mayor nime-
ro de escanos. Este resultado electoral prolonga la incertidum-
bre politica en Italia y puede extender el mandato del Gobierno
de Gentiloni, mientras duren las negociaciones para formar un
Gobierno de coalicién. En segundo lugar, los miembros del par-
tido socialdemécrata (SPD) ratificaron el acuerdo de Gran Coali-
cioén en Alemania con el partido conservador (CDU) de Angela
Merkel. Finalmente, el Reino Unido y la UE alcanzaron un acuer-
do sobre el periodo de transicion. Aunque el Reino Unido saldra
de la UE en marzo de 2019, permanecerd en el mercado unicoy
la unién aduanera hasta diciembre de 2020. Este acuerdo de
transicién, aunque es condicional a que ambas partes lleguen a
un acuerdo final, permite a ambos bloques dar comienzo a las
negociaciones sobre la futura relaciéon comercial y sobre el pro-
blema fronterizo de Irlanda del Norte.

La eurozona crece de forma mas equilibrada en el 4T 2017.
Eurostat confirmé que la economia de la eurozona avanzé un
2,7% interanual (0,6% intertrimestral) en el 4T 2017. Por com-
ponentes, la demanda interna redujo su contribucion al creci-
miento interanual del PIB hasta los 1,4 p. p. (1,9 p. p. en el 3T
2017), debido a una moderacién del ritmo de avance del con-
sumo privado. No obstante, cabe destacar el buen tono de la
inversion, que avanzo un 2,5% interanual (2,4% en el 3T 2017).
Por otra parte, la demanda externa aumenté su contribuciéon
hasta los 1,3 p. p. (0,8 p. p. en el 3T), debido al buen comporta-
miento de la demanda externa. En particular, las exportaciones
de bienes y servicios se mantuvieron robustas, con un avance
del 2,9% interanual (2 décimas mas que en el trimestre ante-

ABRIL 2018

IM 18

Eurozona: previsiones del BCE de PIB e inflacion
Variacién anual (%)

25 PIB : Inflacién

2,0 E

15 : =
10 ; |
05 : —
0,0 1 1 : 1 1 ]

2018 2019 2020 2018 2019 2020
M Diciembre Marzo

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

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

30

25 = B 3

-0,5 | |
1,0
472013 472014 472015 472016 472017
mmmmmm  Demanda interna Demanda externa PIB*
Nota: * Variacidn interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
Eurozona: PMI compuesto
Nivel
60
59
58
57— - - =
56 —
55 . . )
Eurozona Alemania Francia
W 272017 372017 472017 172018

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

CaixaBank Research



UNION EUROPEA

rior), mientras que las importaciones aumentaron a un ritmo
mas contenido (del 1,6% interanual, comparado con un 2,0%
en el 3T).

Los indicadores de sentimiento empresarial apuntan a que
el buen ritmo de actividad de la eurozona se mantuvo en el
1T 2018. Concretamente, el indice PMI compuesto para el con-
junto de la eurozona se situ6 en los 57,1 puntos en el primer
trimestre del afio, un registro similar al del 4T 2017 (57,2) y en
zona claramente expansiva (por encima de los 50 puntos). Asi-
mismo, el clima de confianza en la eurozona continua en cotas
elevadas. En particular, el indice de sentimiento econémico
(ESI) elaborado por la Comisién Europea se situé en los 113,9
puntos en el primer trimestre del afio, un registro muy similar al
del trimestre anterior (114,3 puntos) y claramente por encima
del promedio del 2017 (110,7).

El consumo privado se mantiene como pilar de la expansion
econdmica de la eurozona. Muestra de ello es la evolucién
positiva de las ventas minoristas en la eurozona, que en enero
registraron un aumento del 2,0% interanual, un ritmo similar al
promedio del 4T 2017 (1,9% interanual). Asimismo, la confianza
del consumidor permanece en niveles elevados. En particular, el
indice de confianza del consumidor elaborado por la Comisién
Europea se situ6 en marzo en los 0,1 puntos, el mismo registro
que en el mes anterior y muy por encima del promedio de 2017
(=2,5). Ello, junto con las continuas mejoras en el mercado labo-
ral y el entorno de bajos tipos de interés, sugiere que el consu-
mo mantendra el buen tono en los préximos trimestres.

El mercado laboral sigue generando empleo y apoyando la
recuperacion econémica. El empleo en el conjunto de la euro-
zona aument6 un 1,6% interanual en el 4T 2017 y situd el total
de empleados en 156,7 millones, el nivel mas alto jamas alcan-
zado. El crecimiento del empleo fue generalizado por paises,
con avances vigorosos en Portugal (3,2%) y Espafa (2,6%),
mientras que en Alemania, Francia e Italia el aumento de la
ocupacién fue algo mas moderado (1,2% en promedio). Esta
mejora de la ocupacién confirma el dinamismo del mercado
laboral europeo y se estd trasladando de forma paulatina en un
aumento de salarios. Asi, los costes salariales por hora en el
conjunto de la eurozona crecieron un 1,7% interanual en el 4T
2017, 1 décima por encima del registro del trimestre anterior.
Por paises, destacé el crecimiento de los costes salariales en
Portugal (4,7% interanual), en Alemania (1,9%) y en Francia
(1,8%). En cambio, los costes salariales disminuyeron un 0,4%
interanual en Italia.

La inflacién mantiene la trayectoria al alza. En marzo, el indi-
ce de precios al consumo armonizado (IPCA) de las principales
economias de la eurozona aumenté de manera generalizada.
Especialmente, destaco la recuperacion de la inflacion en Fran-
cia hasta el 1,7%, 4 décimas por encima del registro del mes
anterior, y de Alemania, hasta el 1,5%, 3 décimas més que en el
mes anterior gracias a la mayor contribucién del componente
energético y de alimentos. De cara a los préximos trimestres,
desde CaixaBank Research prevemos que, a medida que el mer-
cado laboral vaya entrando en una fase mas madura del ciclo
en los préximos trimestres, ello ird apoyando un aumento
moderado de los salarios, lo que contribuira a la recuperacién
gradual de la inflacién hasta el 1,8% en 2019.
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PORTUGAL

El crecimiento de Portugal se mantiene sélido. La economia
portuguesa mantuvo un sélido ritmo de crecimiento en el 4T
2017, con un avance interanual del 2,4% (0,7% intertrimestral),
lo que situ6 el crecimiento total de 2017 en el 2,7%, la tasa mas
alta desde el afio 2000 (1,6% en 2016). Por componentes, el
consumo privado se mantuvo como uno de los motores del cre-
cimiento, aunque moderd su ritmo de crecimiento hasta el
2,0% interanual (2,6% en el 3T 2017). Asimismo, la inversién
avanzo un sélido 5,3% interanual, un ritmo, eso si, inferior al
excepcionalmente elevado de los ultimos tres trimestres
(10,3% en promedio). Por otra parte, las exportaciones de bie-
nesy servicios aceleraron su ritmo de crecimiento hasta el 7,2%
interanual (6,2% en el 3T). Estos datos corroboran que la eco-
nomia lusa esta creciendo de un modo mas equilibrado en la
actual etapa expansiva iniciada en 2014, con la demanda inter-
na como principal motor de crecimiento y un buen desempefio
del sector exportador. De cara a 2018, las perspectivas se man-
tienen positivas. Concretamente, el escenario de CaixaBank
Research contempla un avance del PIB del 2,4% para este afio y
del 2,3% para 2019. Por su parte, el Banco de Portugal prevé un
escenario similary en su Boletin Econémico de marzo mantuvo
las previsiones de crecimiento del PIB para 2018 en el 2,3%y,
para 2019, en el 1,9%; un crecimiento que se espera que se apo-
ye tanto en la demanda interna (en especial, la inversién) como
en la demanda externa.

El déficit publico se situa en el nivel mas bajo en décadas. El
déficit publico de Portugal de 2017 (excluyendo la operacién de
recapitalizacion de Caixa Geral de Depdsitos) fue de 1,765 millo-
nes de euros, un registro equivalente al 0,9% del PIBy 5 décimas
por debajo del objetivo del Gobierno (1,4%). Esta cifra, ademds,
supone una mejora de 1,1 p. p. respecto al déficit de 2016
(2,0%), fruto de un aumento de los ingresos (del 6,2%), que se
vieron favorecidos por la recuperacién econémica y del empleo,
y una contencién de los gastos (1,5%). No obstante, a peticion
de Eurostat, la transferencia de capital por valor de 3,944 millo-
nes (equivalente al 2,0% del PIB) a la entidad bancaria de pro-
piedad estatal Caixa Geral de Dep6sitos (CGD) debe ser incluida
en el cdmputo oficial del déficit de 2017. De esta manera, el
déficit se situd en el 3,0% del PIB. De cara a 2018, prevemos que
el déficit publico se mantenga contenido en el 1,2% del PIB, de
la mano de la buena marcha de la economia portuguesa. Ello
permitird continuar con la reduccién gradual de la ratio de deu-
da publica, que esperamos que pase del 125,7% del PIB en 2017
a cerca del 123% del PIB a finales de este afio.

La concesion de crédito avanza con fuerza y apoya la recupe-
racion econdmica. En enero, la nueva concesion de crédito a
los hogares para la compra de vivienda, si bien ralentizé ligera-
mente su ritmo de crecimiento hasta el 13,3% interanual, con-
tinud creciendo con vigor, reflejo de la recuperacion de la
demanda del sector inmobiliario. Asimismo, el nuevo crédito al
consumo siguié evolucionando positivamente y avanz6 un
16,2% interanual (20,2% en enero de 2017). Por el lado de la
oferta, y a pesar del proceso de desapalancamiento que esta
llevando a cabo el sector privado, la concesién de nuevo crédi-
to tanto a pymes (2,4% interanual) como a grandes empresas
(70,1%) volvié a crecer tras tres afios de fuertes retrocesos.
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FOCUS - La inflacion se ira recuperando en la eurozona

A pesar de que el crecimiento econémico ha sido vigoroso
en la eurozona y la tasa de paro ha ido descendiendo, la
inflacion no acaba de despegar. Tradicionalmente, la infla-
cion suele mantener una relacion negativa con la tasa de
desempleo, lo que se conoce como curva de Phillips, pero
en la actual fase de recuperacion parece que esta relacion
se ha debilitado hasta el punto de que parece inexistente.
Sin embargo, como veremos a continuacion, hay indicios
de que la curva de Phillips no ha muerto y de que la baja
inflacién registrada en los ultimos afos es transitoria.

Para entender mejor el cambio de patrdén de la inflacién,
analizamos la relacién entre la evolucion del desempleo y
los distintos subgrupos que forman el IPCA subyacente.!
Concretamente, siguiendo el método de Mahedy y Shapi-
ro (2017),2 separamos los distintos componentes del IPCA
subyacente en dos grupos: los prociclicos, que tenian una
relacion negativa con la tasa de paro hasta antes de la cri-
sis financiera, y el resto, que los consideramos aciclicos.?
Entre los componentes prociclicos se encuentran los ali-
mentos y bebidas alcohdlicas, los restaurantes y los rela-
cionados con bienes y servicios del hogar. Por su parte,
entre los componentes aciclicos encontramos aquellos
relacionados con la ropa y los distintos servicios médicos,
entre otros. El peso de los componentes prociclicos es del
49%, comparado con el 51% de los aciclicos. Una vez clasi-
ficados, podemos construir la evolucién de los precios de
los dos tipos de componentes.

Como podemos observar en el primer grafico, hasta
mediados de 2013 los componentes prociclicos evolucio-
naron de forma inversa a la tasa de paro. Sin embargo,
desde entonces, la tasa de paro ha ido disminuyendo,
pero el aumento del precio de los componentes procicli-
cos se ha mantenido contenido y no ha despegado. Con-
cretamente, la inflacion de la cesta prociclica en 2017 se ha
situado 0,6 p. p. por debajo del valor pronosticado por la
curva de Phillips. Por su parte, los componentes aciclicos
se han comportado de manera similar a su promedio his-
térico. Todo apunta, por tanto, que es el anémalo compor-
tamiento del precio de los bienes prociclicos el que expli-
ca que la inflacién subyacente se haya mantenido mas
contenida.

1. EI IPCA subyacente se refiere al indice de precios al consumo armoniza-
do excluyendo el componente energético y el de los alimentos no proce-
sados.

2. Véase Mahedy, T. y Shapiro, A. (2017), <What’s Down with Inflation»,
FRBSF Economic Letter.

3. Hemos utilizado datos de la eurozona entre enero de 2002 y diciembre
de 2008, periodo en el que la curva de Phillips se comporté con normali-
dad. Dado que para la eurozona no disponemos de més datos histéricos,
hemos realizado el mismo ejercicio para Alemania y Francia, paises para
los que hay datos desde 1991, permitiéndonos asi comprobar que la cla-
sificacion de los componentes entre aciclicos y prociclicos no cambia sig-
nificativamente.
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Si analizamos con mas detalle la evolucion del precio de los
principales componentes que forman la cesta de bienes
prociclicos, podemos identificar los que presentan un com-
portamiento mas anémalo. Concretamente, para cada uno
de ellos calculamos la diferencia entre el precio observado
y el previsto por la curva de Phillips (el precio que esperaria-
mos observar dada la evolucién de la tasa de paro). Asi,
como muestra el tercer grafico de la pagina anterior, los
componentes de la cesta de bienes prociclicos cuya evolu-
cion de los precios ha sido mas débil (respecto a lo previsto
por la curva de Phillips) son reparaciones y mantenimiento
de distintos bienes, los gastos corrientes de una vivienda
(excluyendo el alquiler) y los restaurantes. Estos explican el
25%, 34% y el 42%, respectivamente, de la diferencia entre
la inflacién prociclica observada y la esperada segun la tasa
de desempleo. Ademads de ser prociclicos, estos tres tipos
de bienes comparten otra caracteristica: pertenecen a sec-
tores intensivos en trabajo.

Esta propiedad puede ser la responsable de la debilidad
de los precios de los componentes prociclicos. El motivo
por el que esto puede haber pasado es sencillo: el precio
de los bienes cuya produccién es mas intensiva en trabajo
suele ser més sensible a las variaciones salariales, y vice-
versa. Y, precisamente, durante la actual fase de recupera-
cion econdmica, el crecimiento de los salarios ha sido mas
contenido de lo que es habitual.

Para comprobar hasta qué punto la debilidad de la infla-
cion responde al moderado ritmo de avance de los sala-
rios, hemos clasificado los componentes de la cesta de la
inflacién subyacente en funcién de cudn intensiva en el
factor trabajo es su produccion.* Como esperdbamos, los
componentes altamente intensivos en trabajo son los que
explican la mayor parte de la diferencia entre la inflacion
observada y la pronosticada por la curva de Phillips. Ade-
mas, es interesante resaltar que la produccién de la mayo-

4. Para hacerlo, hemos obtenido el porcentaje de los costes laborales
sobre el total de costes de produccion para diversos sectores de Eurostat.
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ria de los bienes de la cesta prociclica es muy intensiva en
trabajo, el 52% concretamente, lo opuesto a los bienes
aciclicos, en los que en general su produccién es menos
intensiva en el factor trabajo.

En gran medida, por tanto, los motivos de la lenta recupera-
cion de la inflacion en la eurozona hay que buscarlos en la
lenta recuperacion de los salarios. En este sentido, en ante-
riores Focus apuntamos que el grado de saturacién del
mercado laboral de la eurozona es menor que el indicado
por la tasa de desempleo (véase, por ejemplo, «<Mas alla de
la tasa de desempleo», en el IM12/2017). Factores como el
incremento del subempleo y de la tasa de inactivos que se
produjo durante la recesion, y que no se ven reflejados en la
tasa de desempleo, han hecho que la presién sobre los sala-
rios se haya mantenido contenida. Sin embargo, en estos
articulos también apuntabamos que con los buenos regis-
tros de crecimiento del PIB que se anotaron el afio pasado,
y que esperamos que se mantengan este afno, la tasa de
subempleo se ha ido reduciendo. A medida que esta ten-
dencia se consolide, es de esperar que las presiones salaria-
les y, en ultima instancia, la inflacién vayan recuperandose.

Intensidad del trabajo
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Nota: La inflacién esperada para los componentes prociclicos ha sido calculada utilizando
las estimaciones de la curva de Phillips con datos de ene-02 a dic-08. Para los aciclicos,
hemos utilizado el promedio histérico de cada componente.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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FOCUS - Alemania: cambio de rumbo de la politica fiscal

Alemania ha conseguido formar un Gobierno de coalicion
entre conservadores y socialdemdcratas —la denominada
GroKo lll, por ser la tercera edicion de la GrofSe Koalition-
medio afo después de las elecciones legislativas de sep-
tiembre de 2017. Llegar hasta aqui ha sido un proceso com-
plicado y, para alcanzar un acuerdo, ambos partidos han
renunciado a parte de su programa. Una de las lineas
estratégicas del acuerdo es la politica fiscal que, tras afos
en «modo austeridad», parece que ha cambiado de rum-
bo. A continuacion, lo analizamos en detalle.

Concretamente, el acuerdo alcanzado establece un con-
junto de medidas para realizar un mayor gasto social y un
aumento de la inversion en educacién e infraestructuras.
Las medidas ascenderian a unos 79.600 millones de euros
(un 2,4% del PIB) en el periodo 2018-2021," un impulso fis-
cal significativo y que podria erosionar el superavit publi-
co del que goza la economia alemana si se acaba imple-
mentando en su totalidad. Describimos brevemente las
principales medidas anunciadas en cada uno de estos
bloques para poder valorar mejor su impacto en el creci-
miento econdémico.

Por lo que se refiere al impulso del gasto social, este se
quiere concentrar en un aumento de las ayudas para el
cuidado de nifios y en un incremento de la generosidad
del sistema de pensiones. En el caso de las pensiones, se
pretende garantizar una tasa de reemplazo? del 48% has-
ta 2025 (el nivel en el que se encuentra actualmente), asi
como ampliar los derechos de pensién para las mujeres
con hijos. Estas medidas beneficiardn sobre todo a un
colectivo (el de los jubilados o los que se jubilaran pronto)
que vota en gran medida a los partidos de la coalicién,
pero afadirdn alin mas presion a largo plazo sobre la sos-
tenibilidad del sistema de pensiones.

Estas no son las Ginicas medidas que la coalicion de Gobier-
no ha acordado siguiendo una légica mas politica que
economica. En el dmbito laboral, la coalicién ha acordado
tomar medidas que restrinjan el uso de contratos tempo-
rales. Ello podria contentar especialmente a las personas
que han dejado de votar a los partidos de la coalicién de
Gobierno en favor del AfD, que suelen tener unas condi-
ciones laborales mas precarias y a los que les podria pare-
cer una medida que les favorece (aunque, probablemente,
el impacto a medio plazo acabe siendo el opuesto).

Volviendo a la politica fiscal, esta previsto que el aumento
de la inversion se destine, en gran parte, a la educacion,
con ayudas del Gobierno federal a los ldnder para mejorar
su infraestructura educativa, en particular en guarderias y
en escuelas de formacién profesional y a tiempo comple-

1. La coalicién de Gobierno ha estimado que el conjunto de medidas acor-
dadas asciende al 1,4% del PIB, pero el acuerdo de Gobierno incluye otras
medidas que se estiman que ascienden hasta el 1,0% y que también
deberian ser contabilizadas.

2. La tasa de reemplazo corresponde al porcentaje de ingresos de jubila-
cion con respecto a los ingresos previos como empleado.

ABRIL 2018

to.2 En cuanto al impulso de la inversién en infraestructu-
ras, el grueso se quiere destinar a mejorar la red de trans-
portes existente, que se considera bastante obsoleta.
Asimismo, la coalicién quiere llevar a cabo acciones que
apoyen el proceso de digitalizacién del sector productivo
aleman y la sociedad en general.

Elimpulso que la Groko Il quiere dar a la inversién en edu-
cacion y en infraestructuras contribuird a paliar un déficit
de inversién publica en estos dos dmbitos que, por ejem-
plo, la Comisién Europea ha detectado. Asi, estas inversio-
nes podrian tener un impacto significativo en el creci-
miento econémico del pais germano a largo plazo.

El impacto agregado a corto y medio plazo de las medidas
acordadas no es negligible, dada su composicion en gasto
social e inversiones: el impacto en el crecimiento del PIB
podria situarse alrededor de los 0,5 p. p. en los préximos
anos.* Sin embargo, la incertidumbre que rodea a esta
cifra es muy elevada. Por un lado, porque no se ha concre-
tado el timing de laimplementacion de las distintas medi-
das acordadas. Pero, sobre todo, porque las reticencias a
erosionar en demasia el preciado superavit publico ale-
man pueden acabar limitando el impulso fiscal. En cual-
quier caso, todo apunta a que la politica fiscal alemana
cambiara de rumbo en los préximos afios.

Impacto presupuestario del acuerdo
de coalicion Groko Il

Acumulado de 2018-2021
Miles de millones gy et pg (2017)
Educacién, I+D 6 02
Familia, hijos, Seguridad Social 12 04
Construccion y vivienda 4 0,1
Agricultura, transporte y ayuda 12 04

a comunidades locales
Seguridad, ayuda al desarrollo 2 0,1

Pensiones para madres
(Miterrente Il)

Mayor contribucién al
presupuesto europeo

Digitalizacién 14,5 04
Reduccién de ingresos tributarios

32 01

7 02

(tasa de solidaridad) 19 e
R¢duccipn de otros ingresos 76 02
tributarios

Total estimado 784 24

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del acuerdo de coalicién entre CDU,
CSUy SPD (7 de febrero de 2018) y Deutsche Bank Research.

3. Tipo de escuelas de reciente creacion en las que las clases se realizan
durante todo el dia, hay servicio de comedor y se realizan actividades
extracurriculares. La mayoria de escuelas en Alemania realizan sus activi-
dades solo por la mafana.

4, Utilizando un multiplicador fiscal de 0,77, correspondiente al promedio
de multiplicadores fiscales del gasto publico en Alemania de varios estu-
dios recientes, incluyendo Ramey (2011), BCE (2015), Carreras et al. (2016)
o FMI (2009, 2014).
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2016 2017 1T 2017 272017 372017 472017 01/18 02/18 03/18
Ventas al por menor (variacién interanual) 1,6 24 2,1 2,7 2,6 2,0 23
Produccién industrial (variacién interanual) 1,6 29 13 2,7 36 42 2,7
Confianza del consumidor -78 -2,5 =55 -2,7 -1,5 -0,2 14 0,1 0,1
Sentimiento econémico 104,3 110,7 107,5 109,5 11,5 114,3 1149 114,2 112,6
PMI manufacturas 52,5 574 55,6 57,0 574 59,7 59,6 58,6 56,6
PMI servicios 53,1 55,6 55,1 56,0 553 559 58,0 56,2 55,0
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 13 1,6 16 1,6 1,7 16 - -
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 10,0 9,1 9,5 9.1 9,0 8,7 8,6
Alemania (% pobl. activa) 472 38 39 38 37 3,6 3,6
Francia (% pobl. activa) 10,0 94 9,6 9,5 9,5 9,1 9,0
Italia (% pobl. activa) 1,7 11,3 11,6 11,2 11,2 11,0 11,1
Espana (% pobl. activa) 19,6 17,2 18,2 17,3 16,8 16,6 16,3

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

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

2016 2017 172017 2T 2017 372017 472017 01/18 02/18
Saldo corriente: eurozona 3,7 3,8 3,7 3,5 3,8 3,8 39
Alemania 8,6 8,0 85 8,0 8,0 8,0 83
Francia -09 -1,2 -11 -1,2 -09 -1,2 -10
Italia 2,7 29 29 2,7 2,7 29 29
Espana 19 19 19 19 1,8 19 19
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 94,3 96,5 93,7 95,2 98,5 98,6 99,4 99,6

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

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

2016 2017 1T 2017 272017 372017 4T 2017 01/18 02/18

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ 1,8 2,5 22 23 24 3,0 34 3,1
Crédito a hogares'? 1,7 2,6 23 2,6 2,7 2.8 29 29
Tlpq de |qteressde crédito a las sociedades 14 13 13 13 13 13 12

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

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

Depésitos a la vista 10,0 10,1 9,5 10,3 10,6 10,1 9.8 94
Otros depésitos a corto plazo -1,9 -2,7 -23 -29 -30 -24 -1,9 -23
Instrumentos negociables 2,7 09 57 06 -0,6 =22 -6,3 -6,4
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio 05 04 04 04 04 03 04

de los hogares (%)

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

La economia espafola continiia mostrando un elevado
dinamismo al comienzo de 2018. En concreto, el modelo de
prevision del PIB de CaixaBank Research predice un crecimien-
to del 0,7% intertrimestral en el 1T 2018, un registro similar al
de la segunda mitad de 2017. De cara a los préximos trimes-
tres, nuestro escenario prevé que el PIB mantenga un ritmo de
crecimiento robusto, impulsado por la continuada firmeza de
la actividad a nivel mundial, en especial de la eurozona, y apo-
yado en unas condiciones financieras acomodaticias gracias a
la politica monetaria expansiva del BCE. En este sentido, desta-
ca la actualizacién del cuadro macroeconémico del Gobierno
para este afno, en el que se ha revisado al alza el crecimiento del
PIB hasta el 2,7%, una mejora de 4 décimas respecto a la Ultima
prevision efectuada por el Gobierno en octubre de 2017. De
este modo, la prevision del Gobierno se sitia en consonancia
con los prondsticos del consenso de analistas y el de CaixaBank
Research (del 2,8%), que fueron revisados al alza recientemen-
te. También Standard & Poor’s ha mejorado la nota crediticia
soberana de Espana (de BBB+ a A-). Anticipando la revisién, a
lo largo del mes de marzo, la prima de riesgo espaiola habia
disminuido desde los 90 p. b. de principios de mes hasta alre-
dedor de los 70 p. b., un nivel al que prevemos que se manten-
ga durante este afo.

El contexto econdmico favorable ayudé a la consecucién del
objetivo de déficit publico en 2017. El déficit publico en 2017
se situd en el 3,1% del PIB, de acuerdo con el objetivo de esta-
bilidad acordado con la Comision Europea. Respecto al dato de
2016 (4,3% del PIB), el déficit se ha reducido de forma notable
(1,2 p. p.) gracias al fuerte crecimiento de la actividad econ6-
mica y al mantenimiento de una politica fiscal neutra. El ajuste
del déficit publico se explica en gran parte por la reduccion del
gasto, en porcentaje del PIB, de 1,0 p. p. concretamente. Desta-
ca la caida en el pago de intereses y la reduccién de los pagos
por prestaciones de desempleo. Por otro lado, la reduccion del
déficit también vino impulsada por el incremento de los ingre-
sos en porcentaje del PIB (+0,2 p. p.), los cuales se mostraron
muy dindmicos gracias al fuerte avance de los ingresos tribu-
tarios (5,2%) y de las cotizaciones sociales (4,9%). Por adminis-
traciones, la Administracion central y la Seguridad Social no
alcanzaron su objetivo, pero ello fue compensado por las co-
munidades auténomas y las corporaciones locales, que lo cum-
plieron sobradamente, y permitié el cumplimiento del objetivo
conjunto de las Administraciones publicas. Con todo, y a pesar
de los importantes ajustes realizados en los ultimos afios, Espa-
fa es el Unico pais de la eurozona que todavia no ha salido del
procedimiento de déficit excesivo (PDE). De cara a 2018, las
buenas perspectivas econémicas ayudaran a que el déficit
publico se reduzca, finalmente, por debajo del limite del 3%
gue marca el PDE. De hecho, con la presentacién del proyecto
de Ley de Presupuestos Generales del Estado (PGE) para 2018,
el objetivo de déficit publico (del 2,2% del PIB) parece alcanza-
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
Cuadro macroeconomico del Gobierno
Variacion anual (%), salvo indicacion expresa
Dato 2017 PGE 2018
PIB real 31 2,7
Consumo privado 24 20
Consumo publico 16 11
Inversiéon 50 4,7
Demanda nacional (contrib.) 28 23
Exportacion bienes y servicios 50 48
Importacion bienes y servicios 4,7 4,
Saldo exterior (contrib.) 03 04
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del PGE (2018).
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién
por administraciones
(% del PIB)
2016 2017 2018
Dato Objetivo Dato Objetivo
Administracion central =25 =11 -19 -0,7
Comunidades auténomas -038 -06 -03 -04
Corporaciones locales 06 00 06 00
Seguridad Social -16 -14 -1,5 =11
Total -43 -3,1 =31 2.2

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Hacienda y Funcién Publica.
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ble. Los PGE contemplan varias medidas fiscales, como la rebaja
del IRPF para las rentas mas bajas, la subida de las pensiones
minimas y de viudedad y las mejoras salariales a los funciona-
rios, entre otras.

El mercado laboral evoluciona muy positivamente. En febre-
ro, el nimero de afiliados a la Seguridad Social aumenté en
81.483 personas, un incremento superior al del mismo mes del
2017 (74.080 personas). Con este dato, la tasa de variacién inte-
ranual se acelerd 1 décima hasta el 3,5%. Para valorar hasta qué
punto son positivos estos datos mas alla de la estacionalidad
propia de cada mes, conviene usar la serie en términos desesta-
cionalizados: en febrero, el aumento fue de 62.006 personas,
similar a las 66.578 de enero, de modo que ambos registros
superaron con creces el promedio de 59.919 afiliados mensua-
les en 2017y, por tanto, se corrobora que la creaciéon de empleo
en los primeros meses de 2018 esta siendo muy dindmica. De
cara a los proximos meses, se espera que la buena evolucion
del mercado laboral perdure (véase el Focus «Afiliacion a la
Seguridad Social: balance y perspectivas sectoriales» en este
mismo Informe Mensual).

El dinamismo del mercado laboral impulsa el consumo pri-
vado. En concreto, las ventas minoristas aumentaron un 1,9%
interanual en febrero (2,2% en enero), superando ampliamente
elincremento del 0,9% interanual promedio de 2017. Este dato,
junto con el elevado nivel en el que se encuentra la confianza
del consumidor, a pesar del ligero descenso de marzo, indica
que el consumo privado fue muy robusto en el 1T 2018. En con-
secuencia, es muy probable que la tasa de ahorro de los hoga-
res siga manteniéndose en niveles histéricamente bajos, tal y
como ya ocurrié en 2017. En concreto, el afio pasado los hoga-
res ahorraron solamente un 5,7% de su renta bruta disponible
(7,7% en 2016) debido a que el crecimiento del consumo nomi-
nal fue significativamente superior al de la renta bruta disponi-
ble (4,2% y 2,0%, respectivamente).

La inflacion subyacente rompe su atonia y repunta hasta el
1,1% en febrero (0,8% en enero) a causa del incremento de los
servicios, en concreto, de los paquetes turisticos y de los servi-
cios de telefonia. Por su parte, la inflacién general, de la cual el
INE ya ha avanzado el dato de marzo, se situé en el 1,2% (1,1%
en febrero). Este ligero incremento de los precios se explicaria
en gran medida por el efecto calendario de la Semana Santa,
que este aio cae casi integramente en marzo y el afio pasado
fue en abril. Por este mismo efecto, esperamos que la inflacion
se modere el mes de abril, y que a partir de mayo evolucione
ligeramente al alza impulsada por el precio del petréleo y una
paulatina recuperacion de la inflacién subyacente.

El sector exterior evoluciona muy favorablemente a pesar
del incremento del precio del petréleo. La cuenta corriente
cerr6 el ano 2017 con un superavit del 1,9% del PIB, el mismo
registro que el afo anterior. Por una parte, el saldo de bienes
empeord en gran parte por el incremento del precio del petro-
leo (el déficit energético paso6 del -1,8% del PIB en 2016 al
-2,3% en 2017), pero también empeord como consecuencia
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social.
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del incremento de las importaciones no energéticas y a pesar
del dinamismo de las exportaciones. Por otra parte, el saldo de
servicios mejord respecto a 2016 hasta representar el 5% del
PIB, y el saldo de rentas también mejoro ligeramente. De cara a
2018, prevemos que el encarecimiento del petréleo sequird
restando al saldo por cuenta corriente, como asi muestran los
datos de enero. En concreto, el saldo comercial de bienes anot6
un déficit del 2,2% del PIB (acumulado de 12 meses), superior
al 1,6% de enero de 2017, un deterioro que se debid, en buena
parte, al incremento de las importaciones energéticas. La
balanza no energética, sin embargo, mas indicativa de la ten-
dencia de fondo del comercio de bienes, muestra una mayor
estabilidad: con unas exportaciones que crecieron un 6,6%
interanual (acumulado de 12 meses) y que compensaron la
solidez de las importaciones (+7,0%, también acumulado de
12 meses).

Prosiguen los buenos datos en el mercado inmobiliario. Las
compraventas de viviendas crecieron en enero un 15,1% inter-
anual (acumulado de 12 meses) y alcanzaron un total de
473.255 unidades vendidas. Este impulso en las compraventas
ha incidido en el precio de transaccién de la vivienda, que
aumento un 7,2% en términos interanuales en el 4T 2017
(0,9% en términos intertrimestrales), con lo que el crecimien-
to promedio de 2017 se situd en un notable 6,2%. De cara a
los proximos trimestres, la fortaleza de la demanda de vivien-
da, junto con una timida recuperacion de la oferta y unas
favorables condiciones de acceso al crédito para la compra de
vivienda, hacen prever que se mantendra la tendencia al alza
en los precios.

La concesién de crédito sigue evolucionando favorablemen-
te. En particular, las nuevas operaciones para el consumo y para
la compra de vivienda avanzaron con fuerza en febrero: 17%y
16,5% interanual (acumulado del aio), respectivamente. En
cuanto a las empresas, la nueva produccién apunta a una recu-
peracion notable durante el 2018, tanto de los créditos a pymes
(17,4% interanual, acumulado del afio) como a grandes empre-
sas (12,7%). A pesar del dinamismo de las nuevas operaciones
de crédito, el saldo de crédito todavia sigue contrayéndose
(=2,0% interanual en el 4T 2017), con la notable excepcion del
saldo de crédito al consumo, que crecié un 14,3% interanual en
el 4T. Por otro lado, la tasa de mora bancaria también sigue
retrocediendo y destaca especialmente la reduccién de la mo-
rosidad en el crédito promotor (-7,4 p. p. en el tltimo afio) gra-
cias a la venta de carteras de activos dudosos. Con todo, dicha
tasa todavia se sitda en un elevado 18,1%y supera con creces la
morosidad del resto de segmentos.
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Crédito bruto y morosidad en el 4T 2017

Saldo L
miesde e Tede
de euros) (%) (%)

Crédito a hogares 697 -1,0 -
Compra de vivienda 530 -26 48
Otras finalidades 168 4] 8,1
Consumo 76 14,3 -
Crédito a empresas 477 -33 -
No-promotores 367 -15 10,1
Promotores 110 -89 18,1
Créditos al sector privado * 1.174 -2,0 78

Nota: * £l saldo total no incluye el crédito a servicios financieros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espania (capitulo 8).
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FOCUS - Las comunidades autonomas vuelven a los mercados

El nivel de deuda de las Administraciones publicas lleva
cinco anos anclado alrededor del 100% del PIBy, por aho-
ra, la recuperacién de la actividad econémica no ha resul-
tado suficiente para que la Administracion publica salga
de los nimeros rojos. Si bien la mayor parte de la deuda
publica es de la Administracién central, la deuda que
mantienen las comunidades auténomas (CC. AA.) no es
nada desdefable: representa el 25% del PIB espafiol,’
muy por encima del 16% que representaba tan solo cinco
afnos atras. En particular, la deuda autonémica ha aumen-
tado en todas las CC. AA., aunque la distribucién es muy
heterogénea entre ellas (véase el grafico adjunto). En este
articulo, nos centraremos en entender los mecanismos
de financiacién del déficit y los vencimientos de deuda
de las CC. AA.

Segun la Ley Orgaénica de Financiacién a las Comunidades
Auténomas (LOFCA), aprobada en 1980, las CC. AA. pue-
den realizar emisiones de deuda para hacer frente a venci-
mientos de deuda o financiar el déficit permitido por los
principios de estabilidad presupuestaria. Hasta 2012, las
CC. AA. realizaban emisiones directas en los mercados,
previa autorizacion del Estado. Sin embargo, la crisis eco-
nomica y financiera gener¢ dificultades de acceso a los
mercados por parte de las CC. AA. y, ante esta situacion, el
Estado puso en marcha varios mecanismos para mejorar la
capacidad financiera de estas. El mds destacado fue el Fon-
do de Liquidez Autondmica (FLA), creado en 2012. Con este
mecanismo, pasaba a ser la Administracion central quien
accedia a los mercados para captar los fondos, que luego
se canalizaban a las CC. AA. via préstamos a largo plazo.?

Sin embargo, la adhesién al FLA no quedé exenta de com-
promisos: las CC. AA. adheridas deben elaborar un plan de
ajuste que garantice el cumplimiento de los objetivos de
déficit y deuda, y también deben compartir mensualmen-
te informacion sobre la evolucidn de la ejecucion presu-
puestaria.

En 2015, el FLA quedé integrado en el denominado Fondo
de Financiacién Autonémica (FFA),® que tenia como obje-
tivo mantener el apoyo a las CC. AA. con problemas de
liquidez, por un lado, y, por otro, permitir que las CC. AA.
sin problemas de liquidez también pudieran aprovechar
los menores costes de financiacion de los que gozaba la
Administracién central. De esta manera el fondo se dividié
en:i) la continuacion del FLA, de adhesion obligatoria para
las CC. AA. que no cumplen con los objetivos de estabili-
dad, y ii) la Facilidad Financiera, para aquellas CC. AA. que
cumplen los objetivos de estabilidad.*

1.Enel 3T 2017.

2. Real Decreto-ley 21/2012.

3. Articulo 21 del RDL 17/2014.

4. Adicionalmente, se cred el Fondo Social, destinado a pagar las obliga-
ciones de las CC. AA. respecto a las corporaciones locales generadas por
los convenios en materia de gasto social.

ABRIL 2018

Deuda publica por CC. AA.

3T2017 (% del PIB)
42 ®vaL
CAT
36 o SN
MUR BﬁL
30 =

24

0 6 12 18 24 30 36 42
3T 2012 (% del PIB)

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

¢{Como de intensivo ha sido el uso del FLA?

Las dificultades para acceder a los mercados a unos costes
similares a los que podia acceder el Estado® ha conllevado
un uso intensivo de estos mecanismos, hasta tal punto que
el Estado se ha convertido en su mayor prestamista (el 56%
de la deuda de las CC. AA. es frente a la Administracion
central). Este uso, sin embargo, ha sido muy desigual entre
CC. AA. De hecho, el 70% del total de la deuda procedente
del FFA y el antiguo FLA se ha utilizado para cubrir las
necesidades de financiacion de tres comunidades: Catalu-
fa (33%), Comunidad Valenciana (22%) y Andalucia (15%).

A pesar de las condiciones favorables que ofrecen los
mecanismos de financiacién, cabe destacar que también
generan rigideces a las CC. AA. En particular, la financia-
cioén es muy estandarizada en plazos y esta sujeta a nume-
rosas condicionalidades en el dmbito presupuestario. En
este sentido, en el marco de unos bajos tipos de interés
y unos menores déficits publicos autondmicos, varias
CC. AA. estan reconsiderando su estrategia de financia-
cioény cada vez son més las que estan acudiendo a los mer-
cados. En 2017, ya hubo varias CC. AA. que emitieron en el
mercado, como es el caso de Asturias, La Rioja y Castilla y
Leon. De cara a 2018, la Comunidad de Madrid ya ha anun-
ciado que prescindira de los FFA 'y, de hecho, en febrero, ya
emitié 1.000 millones de euros en un bono a 10 afios con
un tipo de interés 21 p. b. por encima del bono de referen-
cia equivalente del Tesoro espaiol. Ante estos costes rela-
tivamente bajos, hay otras CC. AA. que ya se estan plan-
teando volver a acudir a los mercados, como Andalucia 'y
Aragon, y la tendencia muy probablemente ird al alza.

5. Se estima que el ahorro total acumulado de las CC. AA. entre 2012 y
2016 asciende a 15.000 millones de euros. Véase De la Fuente, A. (2017)
«Los mecanismos adicionales de financiacion: cantidades desembolsa-
das, subvenciones a los intereses y efectos sobre la financiacién efectiva
de las CCAA», FEDEA e IAE.
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FOCUS - Afiliacion a la Seguridad Social: balance

y perspectivas sectoriales

El pasado 2017 fue un afo especialmente bueno en mate-
ria de afiliacion a la Seguridad Social. El aumento del
numero de afiliados, de 611.000 (un aumento del 3,4%
anual), fue notablemente superior al del afio anterior
(540.000 en 2016, +3,1%), y también fue mejor que el pre-
visto por CaixaBank Research (la prevision que teniamos
en enero de 2017 para el conjunto del afio era de un
aumento similar al de 2016). Estos buenos datos estuvie-
ron en consonancia con la mejora progresiva de las previ-
siones de crecimiento del PIB que, a lo largo del afio, tam-
bién revisamos al alza, desde el 2,4% que teniamos en
enero de 2017 al 3,1% finalmente observado.

Los buenos registros laborales fueron generalizados en la
mayoria de sectores (véase el grafico adjunto). El sector
que registréd un mayor crecimiento en términos absolutos
fue el de servicios, que acumulé casi el 77% del crecimien-
to de la afiliacién (470.000 afiliados, un crecimiento del
3,5%). El buen desempeiio del sector servicios se explica,
en gran parte, por el dinamismo de las actividades relacio-
nadas con el turismo,' que incrementaron los afiliados en
casi 100.000 personas (4,1% interanual). Este aumento, si
bien fue considerablemente superior al del conjunto de la
economia, mostro ligeros signos de desaceleraciéon en el
4T. Asi bien, la afiliacion en el resto de subsectores de ser-
vicios (no directamente ligados con el turismo) avanzé a
un ritmo menor (3,4% interanual), pero tuvo un desempe-
fio mejor que el previsto al inicio del afio.

En positivo también destaca el sector de la construccion,
que registré una fuerte aceleracion y un notable aumento
en el nimero de afiliados, del 7,4% interanual, el creci-
miento mas elevado desde el periodo precrisis. Como es
sabido, este sector concentré gran parte de la destruccién
de empleo durante la crisis y, por tanto, este elevado cre-
cimiento se produjo desde unos niveles de afiliacién rela-
tivamente bajos, tal como ilustra el hecho de que el peso
de los afiliados en este sector, del 6,2%, se sitla todavia
muy lejos del 14,5% alcanzado en 2007.

La evolucion del sector industrial también fue favorable
en 2017, con un crecimiento de la afiliacion del 3,3%, unos
resultados ligeramente mejores que los previstos. En este
sector, el nimero de personas afiliadas sigue siendo muy

1. Se consideran actividades relacionadas con el turismo: transporte
terrestre y por tuberia; transporte maritimo y por vias navegables; trans-
porte aéreo; servicios de alojamiento; servicios de comidas y bebidas;
actividades de alquiler; actividades de agencias de viajes u operadores
turisticos; actividades de creacion, artisticas y de espectéaculo; activida-
des de biblioteca, archivos, museos o culturales, y actividades deportivas,
recreativas y de entretenimiento. N6tese que se incluye la totalidad del
sector, a diferencia de la cuenta satélite del turismo que determina qué
empleos son directamente atribuibles al turismo.
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inferior al que podia observarse antes de la crisis econémi-
ca, un hecho que es comun en la mayoria de economias
avanzadas y que refleja, en parte, el aumento especial-
mente elevado de la productividad de este sector gracias
al impacto de las nuevas tecnologias.>

De cara a 2018, CaixaBank Research prevé que el nimero
de afiliados a la Seguridad Social aumente en alrededor
de 425.000 personas, un 2,3% anual, un avance robusto y
que seguird apoyando la reduccién de la tasa de paro.® El
desglose de la afiliacion por sectores se espera que sea
similar al de 2017, pero con algunos matices. El sector ser-
vicios, que mantiene un crecimiento estable desde 2015,
ha sobrepasado ya el nimero de afiliados que registré en
2007, por lo que es razonable pensar que, a pesar de que
seguira creciendo de forma notable, el ritmo de avance
sea ligeramente inferior al de 2017 (333.000 personas,
2,4% anual). Por lo que se refiere a la construccion, se
espera que la afiliaciéon en este sector siga siendo muy
dindamica en 2018 (50.000 personas, 4,4% anual), puesto
que la actividad en el sector poco a poco va despertando
de la mano de una demanda de vivienda y de unos precios
que consolidan su tendencia alcista. Finalmente, se espera
que la afiliacién en el sector industrial siga creciendo, pero
de forma algo mas moderada, siguiendo la tendencia de
los ultimos afnos (46.000 personas, 2,1%). Los datos de afi-
liacion a la Seguridad Social de los dos primeros meses de
2018, ya publicados, reafirman las buenas perspectivas
para el conjunto del afio.

2. Véanse los articulos del Dossier «Industria 4.0» del IM11/2016.
3. Previsiones realizadas mediante modelos ARIMA.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2015 2016 172017 272017 372017 472017 01/18 02/18 03/18

Industria

Consumo de electricidad 0.2 1,6 1,7 14 0,5 3,0 -20 37

indice de produccién industrial 1,9 32 1,8 28 2.8 52 0,7
Indicador de confianza en la industria (valor) -23 1,0 03 -0,5 -0,1 43 42 24 1.9
PMI de manufacturas (valor) 53,2 54,8 54,8 54,9 53,6 559 55,2 56,0
Construccion

Visados de obra nueva (acum. de 12 meses) 43,7 229 24,5 184 23,5 25,1 244

Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses) 13,1 13,8 15,2 12,2 133 14,5 15,1
Precio de la vivienda 19 24 272 1,6 2,7 3,1 - -
Servicios

Turistas extranjeros (acum. de 12 meses) 82 99 10,0 10,2 10,3 9,1 83

PMI de servicios (valor) 55,0 56,4 56,4 57,8 56,8 54,5 56,9 573
Consumo

Ventas comercio minorista 38 09 03 2,0 1,1 03 2,1 2,0
Matriculaciones de automoviles 114 79 7.8 6,3 6.7 10,8 203 13,0
Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -3,8 -0,7 -28 1,5 0.2 -1,5 1.3 04 -3,5

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 172017 272017 372017 472017 01/18 02/18
Afiliados a la Seguridad Social
Sectores de actividad
Industria 28 3,1 30 3,1 3,1 32 33 34
Construccion 2,6 6,1 53 6,1 6,1 71 7.6 772
Servicios 3,2 3,6 34 38 3,6 3,6 35 3,5
Situacién profesional 35 4,2
Asalariados 35 4,2 4,0 44 41 4 4 4,0
No asalariados 1,0 08 09 09 07 0,5 0,5 09
TOTAL 3,0 3,6 34 38 3,5 3,5 34 3,5
Poblacion ocupada? 2,7 2,6 23 2,8 2,8 2,6 -
Contratos registrados?
Indefinidos 14,2 124 154 10,2 11,0 129 15,2 154
Temporales 772 73 12,1 9,6 5,0 2,6 6,3 54
TOTAL 7.8 77 12,4 9,6 55 34 7.1 6,5
Paro registrado’
Menores de 25 aios -12,6 -12,2 -13,3 =173 -9,4 -8,7 -9,7 -8,5
Resto de edades -8,2 -9,1 9.2 -10,3 -8,7 -8,0 -74 -74
TOTAL -8,6 -93 -9,6 -10,9 -8,8 -8,0 =75 -7,5

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 1T 2017 272017 372017 472017 01/18 02/18 03/18
General -0,2 2,0 2,7 2,0 1,7 1,4 0,6 11 1,2
Subyacente 038 11 1,0 11 13 08 08 11
Alimentos sin elaboracién 23 2,6 41 2,5 -0,2 4,0 1,6 03
Productos energéticos -84 82 15,3 8,0 54 41 -1,7 14

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 indicacién expresa

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Importaciones (variacién interanual, acum. 12 meses)
Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

2016

2,6
-04
21,5
33,7

-12,2

24,2

2017

8,1
10,3
22,1
335

-114
24,8

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

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2016
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion' -4,5
Administracion central =27
Comunidades auténomas -038
Corporaciones locales 06
Seguridad Social -1,6
Deuda publica (% PIB) 99,0

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

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

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

2016
Depésitos?

Depésitos de hogares y empresas 2,5
Alavista y ahorro 16,0
A plazo y preaviso -16,0

Depésitos de AA. PP. -14,2

TOTAL 1,2

Saldo vivo de crédito?

Sector privado -36
Empresas no financieras =53
Hogares - viviendas -36
Hogares - otras finalidades 1,7

Administraciones publicas -29

TOTAL -3,6

Tasa de morosidad (%) 9,1

2017
-3,1
-1.9
=03
06
=15
98,3

2017

2,8
17,6
—24,2
-8,7
1,9

-2,1
-3,6
-15

0,1
-9,7
-2,7

7.8

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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LA GENERACION DEL MILENIO

Los millennials, ;quiénes son?

Las generaciones, como las personas, tienen personalidad, y la generacion del Milenio no es una excepcion. También conocidos
como generacion Y o generacion Next, los millennials llegaron al inicio de la edad adulta con el nuevo milenio. Concretamente, y
siguiendo la definicion acufiada por el think tank americano Pew Research Center, se incluyen aqui a todos aquellos nacidos entre
los afos 1981y 1996. Pertenecen a esta generacidn, por tanto, los que en 2018 tienen entre 22 y 36 afos. En este articulo, trata-
remos de identificar los principales rasgos que definen a los millennials y los motivos por los que esta generacién difiere de las
anteriores.

Empecemos por ver su tamario sobre el total de poblacién. A nivel global, la generacién del Milenio es una cohorte mas amplia
que las anteriores. Concretamente, se estima que representan cerca del 24,0% de la poblacién mundial, un tamafio muy superior
al de las generaciones X (19,5%) y del baby boom (17,0%)." En EE. UU., el 22% de la poblacién pertenece a esta generacion, y se
estima que en 2019 los millennials ya superaran a los baby boomers como la generacion adulta mas grande del pais.? En Europa,
no obstante, el panorama generacional es bien distinto. Segun datos de Eurostat, en 2017, en la UE residian aproximadamente
102 millones de millennials, o el 20% de la poblacién. En cambio, la generacion del baby boom era la que tenia un mayor peso
sobre el total de la poblacién (23,4%). Por otra parte, en Espafia, el tamafio de la generacién millennial es incluso inferior, del
18,7% concretamente, y la generacion X es la que tiene un mayor peso sobre el total (26,2%).

Asi pues, ;qué caracteriza a esta generacion? Los grandes eventos que definen un periodo histérico, como los avances cientificos
y tecnoldgicos o las crisis econémicas, afectan a toda la poblacién, pero tienden a dejar una mayor huella en los adultos mas
jovenes, dado que estos estan alin formando sus valores y expectativas. En efecto, varios estudios muestran que esta marca no
solamente les afecta en su juventud, sino que tiende a acompanarlos a lo largo de su vida.? En este sentido, y con el fin de carac-
terizar a los millennials, podemos fijarnos en cémo los grandes acontecimientos que tuvieron lugar a nivel global cuando estos
estaban creciendo (entre los afos 1995 y 2010 aproximadamente) les han moldeado de un modo u otro. En particular, esta gene-
racion se ha hecho mayor en un periodo de rapido cambio caracterizado por la globalizacion, la revolucion digital y la gran crisis
econémica de 2008. Todo ello les ha dado un conjunto de preferencias, actitudes y expectativas distintas a las de generaciones
anteriores.

En primer lugar, una de las principales caracteristicas de esta generacion es que tiende a tomar sus decisiones vitales, como la
formacion del hogar, mas tarde que las generaciones anteriores. En particular, segtin un estudio del Pew Research Center para
EE. UU., la proporcion de jévenes menores de 34 afios que estan casados es mas baja que nunca.? En la UE, los datos también
sugieren que los millennials se casan mas tarde que los de la generacién X. Hoy en dia, la edad promedio en la que los europeos
contraen matrimonio por primera vez se ha retrasado hasta los 34 afios para los hombres y los 31 afos para las mujeres, compa-
rado con los 30y 27 afos en 1999, respectivamente. Del mismo modo, los millennials también esperan mas a tener descendencia.
En particular, la edad promedio en la que las mujeres tienen su primer hijo ha ido aumentando paulatinamente en los dltimos
anos y en Europa ya se sitiia en los 29 afos, el nivel mas tardio jamas alcanzado.

Esta tendencia es debida a que para muchos jovenes de hoy en dia llegar a la edad adulta incluye otras prioridades, como recibir
una buena educacién y tener seguridad econémica.®> En efecto, los millennials constituyen la generacién con el nivel de forma-
cion mas elevado. Esta preferencia se deriva, en gran parte, de las demandas de una economia moderna basada en el conoci-
miento, pero también del hecho de que muchos de ellos optaron por seguir estudiando ante la imposibilidad de encontrar tra-
bajo durante la crisis financiera. Asi, en Europa, la proporcion de adultos jévenes con estudios de grado superior es mds alta que
nunca: 4 de cada 10 jovenes entre 25 y 34 afios han completado estudios universitarios. En 1999, cuando los miembros de la
generacion X tenian la misma edad, el porcentaje era del 24%. Esta tendencia es todavia mas acusada en las mujeres de entre 25
y 34 afos: un 44% tiene estudios superiores, frente al 33,6% de los varones.®

1. La generacién X comprende a aquellos nacidos entre 1965 y 1980, mientras que la generacién del baby boom se refiere a aquellos nacidos entre 1946 y 1964. Datos
de Naciones Unidas para 2015.

2. Segun datos del U.S. Census Bureau.

3. Véase Pew Research Center (2010), «Millennials: Confident. Connected. Open to Change», Social & Demographic Trends.

4. Véase Pew Research Center (2014), <Record Share of Americans Have Never Married», Social & Demographic Trends.

5.Véase Vespa, J. (2017), «The Changing Economics and Demographics of Young Adulthood: 1975-2016», U.S. Census Bureau Report.

6. Datos de Eurostat para 2017. En el afio 1999, esta diferencia era mucho menor, de 2 p. p. concretamente.
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Otro rasgo diferencial de los millennials es que constituyen la primera generacién nativa digital. Concretamente, los pertenecien-
tes a esta generacion crecieron viendo nacer internet y muchos otros avances tecnoldgicos, como los teléfonos inteligentes o las
tabletas, y estan muy familiarizados con todo aquello digital. De hecho, la conectividad al mundo online estd muy arraigada en
su vida personal y profesional. En la UE, 9 de cada 10 millennials entre 20 y 34 afios usan internet de forma diaria, frente al 78% de
los de la generacion X y el 48% de los baby boomers. Asimismo, 9 de cada 10 millennials europeos posee un smartphoney destina
una media de cinco horas al dia a estar online.”

La generacién del Milenio es, por tanto, una generacion hiperconectada, que hace un uso intensivo de las nuevas tecnologias
digitales, mas que las generaciones precedentes. A modo de ejemplo: 6 de cada 10 millennials europeos realizan compras por
internet,® frente al 53% de los de la generacién X'y el 29% de los baby boomers. Asimismo, cerca del 80% de los millennials solici-
ta utilizar internet para buscar informacion sobre productos y servicios (frente al 72% de los de la generaciéon X y el 47% de los
baby boomers) y un tercio de ellos utiliza internet para buscar y solicitar trabajo (frente al 18% de los de la generacion X y el 4%
de los baby boomers). Ademas, son también los que tienen una mayor presencia en las redes sociales: 8 de cada 10 millennials
europeos tienen perfil en una red social (frente al 56% de los de la generacion X'y el 24% de los baby boomers).° Entre sus moti-
vaciones para participar en una red social destaca la de conectarse con otras personas (muchas veces en tiempo real).’ De hecho,
para muchos de ellos, las relaciones digitales estan entrelazadas con otras formas de interaccién.™

Asimismo, su gran afinidad por la tecnologia les ha otorgado una variedad de comportamientos y actitudes que, por ahora, son
exclusivas de esta generacion, como la preferencia por la inmediatez.™Los millennials valoran muy positivamente la comodidad
de poder acceder a la informacién, comparar productos y servicios, comprar o comunicarse desde cualquier lugar y momento.
Esta inmediatez en la conexién con el mundo (digital) ha pasado a formar parte de las expectativas de muchos millennials, que
premian la rapidez, la eficiencia, la facilidad y la simplicidad en todo lo que hacen, también en el mundo offline.

Por otro lado, a pesar de contar con mas facilidades para trabajar y estudiar en otros paises, la generacién milenial no parece ser
mas mavil que la anterior (generacién X), al menos en Europa. Concretamente, los datos indican que el porcentaje de millennials
europeos que trabajan en otro pais de la UE-15 —aproximadamente el 2%- es similar al de la generacién X a su edad. Es mas,
segun una encuesta realizada a jovenes de entre 16 y 30 afos en los paises de la UE-28, la gran mayoria de ellos (el 61%) no se
sienten inclinados a viajar a otro pais miembro para estudiar o encontrar trabajo, mientras que 9 de cada 10 jévenes reporta no
haberlo hecho nunca.™

Por ultimo, los millennials tienden a sentir mas aversion al riesgo que las generaciones anteriores. Seguin una encuesta realizada
por el Instituto Brookings, el inversor medio de entre 21 y 36 afos tiene la mayor parte de sus ahorros en efectivo y depdsitos,
frente al 23% de otras generaciones.™ Una de las razones que se esconde tras esta tendencia es que, a pesar de su elevado nivel
educativo y de sus habilidades digitales, para la gran parte de los millennials la entrada al mercado laboral coincidié con la crisis
financiera. Ello, entre otros, ha podido afectar a su actitud en relacion con el riesgo. De hecho, segtin un estudio de los econo-
mistas Malmendier y Nagel para EE. UU.,”* las personas que experimentan unos retornos bursatiles bajos tienen una mayor
aversion a asumir riesgos financieros y participan menos en el mercado bursétil. Es mas, este efecto es mayor cuanto mas joven
es el individuo.

En definitiva, los acontecimientos que definen el periodo en el que los millennials han crecido han contribuido a formar las pre-
ferencias, actitudes, valores y expectativas de futuro que les caracterizan como generacién. Si bien el entorno econémico en su
juventud no ha sido del todo favorable, esta generacion, sumamente formada y con una gran capacidad de adaptacion a las
nuevas tecnologias, esta muy bien equipada para afrontar el futuro con éxito.

Roser Ferrer
CaixaBank Research

7. Véase Telefénica (2013), «Telefénica Global Millennial Survey: Europe Results».

8. En los ultimos tres meses, seguin datos de Eurostat para 2017.

9. Segun datos de Eurostat para 2017.

10. Otra razon es la de mantenerse informado sobre noticias o eventos actuales.

11. Véase Ipsos (2017), «<The Millennial influence».

12. Véase The Boston Consulting Group (2012), «The Millennial Consumer: Debunking Stereotypes».

13. Véase EPRS (2016), <European Youth in 2016», 2016.

14. Véase Brookings Institute (2014), «11 Facts about the Millennial Generation», Brookings Now.

15. Véase Malmendier, U. y Nagel, S. (2011), «<Depression Babies: Do Macroeconomic Experiences Affect Risk Taking?», The Quarterly Journal of Economics, volumen 126.
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Los millennials: ;una nueva concepcion del trabajo?

Los millennials y los efectos de la crisis

Cuando los millennials empezaron a incorporarse al mercado de trabajo, la coyuntura econémica no estuvo siempre de su lado.
Y fue particularmente adversa para los millennials espanoles nacidos después de 1987, que, con una crisis profunda en ciernes,
vieron frustradas muchas de sus expectativas laborales o, cuando menos, tuvieron que dejarlas en la recamara, a la espera de
tiempos mejores.

Incluso ahora, encontrar trabajo no les es facil: la tasa de paro de los millennials en Espafa es del 26% (en el afo 2016), muy supe-
rior a la de la generacién previa (generacién X) cuando tenia la edad que ahora tienen los millennials (17%, en el afio 2000)," un
fendmeno que también se observa en otros paises europeos como Portugal e Italia. Pero las diferencias intergeneracionales no
solo estiban en la dificultad de encontrar un empleo. Una vez abierta la puerta al mercado laboral, las condiciones con las que se
han encontrado los millennials europeos, en términos de tasas de temporalidad y trabajo a tiempo parcial, también han tendido
a ser peores que las de la generacion anterior, especialmente en Espana, Italia y Portugal (véase el primer gréfico).

Varios estudios coinciden en afirmar que la incorporacion al  Condiciones laborales
mercado laboral durante una recesién econémica, como la % demillennials (2076)
que tuvieron los millennials tardios, tiene efectos negativos 50

sobre el empleo y los salarios que pueden tardar afios en des- ~ #° s Esp

8 . - 40 Y
aparecer.? Si bien los efectos negativos sobre la probabilidad N
de encontrar empleo tienden a desvanecerse después de tres © ol
anos, el efecto sobre los salarios puede durar unos 10 afos. . ES_PAL O
7 q q . o T e
Asi, los estudios sugieren que, en el caso del Reino Unido, la EsP A® o
penalizacién por haber estado desempleado en el inicio de la 15 PIG R
. q a FR
vida laboral puede reducir cerca de un 8% el salario que se 10 —
g = Ie e 9 AL
percibe 20 afios después.® Ademads, estas consecuencias no se 5
. . Ve . .7 _ O L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
limitan a los grupos ma§ vulr?era!bles, sino que también afec o . 0 1 0 0 w0 s w0
tan a los graduados universitarios, doctorados o MBA.* Por o 61X (2000
. b ae generacion
otro lado, las cohortes que entran en el mercado de trabajo
@ Temporalidad Tasa de paro Trabajo parcial

durante una época de expansion reciben promociones mas
z.-q 2 5 Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
rapidamente y alcanzan puestos mas altos.

:Qué hace diferentes a los millennials en el trabajo?

A pesar de las dificiles condiciones econémicas con las que pueden haberse encontrado, los millennials son una generacién muy
formada y capaz de aportar valor al mercado laboral. En este sentido, si bien la mayoria de las generaciones valoramos aspectos
similares en el trabajo, como la conciliacién con la vida personal y unos salarios competitivos, hay ciertos aspectos que los millen-
nials tienden a considerar mas relevantes que las generaciones anteriores. ;Cuales son, entonces, las politicas de empresa que
mas pueden atraer (o retener) a los millennials en el puesto de trabajo? La mayoria de los informes destacan los siguientes aspec-
tos:®i) Oportunidades de trabajar con la ultima tecnologia y de recibir formacion, ii) cercania con los superiores y feedback regular
y iii) ambiente colaborativo y flexible.

Otro aspecto sobre el que se suele especular en cuanto a la forma de trabajar de los millennials es su falta de compromiso, pero
iestan los millennials laboralmente menos comprometidos que las otras generaciones?

1. Se define a los millennials como aquellos nacidos entre 1981y 1996, y a la Generacién X como aquellos nacidos entre 1965 y 1980.

2. Véase Kahn, L. B. (2010), «The long-term labor market consequences of graduating from college in a bad economy», Labour Economics, 17(2): 303-316.

3. Véase Comision Europea (2014), «Scarring effects of the crisis» y Greeg, P. y Tominey, E. (2005), «<The wage scar from male youth unemployment», Labour Economics
vol. 12(4): 487-509.

4. Véase Oreopoulos, P, Von Wachter, T.y Heisz, A. (2012), «The Sort- and Long-Term Career Effects of Graduating in a Recession», American Economic Journal: Applied
Economics, 4(1):1-29.

5. Véase Kwon, I., Milgrom, E. M. y Hwang, S. (2010), «Cohort Effects in Promotions and Wages: Evidence from Sweden and the United States», The Journal of Human
Resources, 45(3):772-808.

6. Véase Human Resources Professionals Association (2016), «<HR& Millennials: Insights into Your New Human Capital», HRPA Millennials Report.
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Para el caso de EE. UU., algunos estudios sugieren que los ~ Permanencia media en el trabajo de personas
millennials cambian de trabajo mas a menudo y alertan del ~ con contrato indefinido y educacién terciaria
coste que esto supone para la economia. Sin embargo, sise  (Af10s)

tiene en cuenta el aumento general de la movilidad, la movili- ¢
dad de los millennials no parece haber aumentado mas que la

de otras generaciones.”

4
En efecto, en los paises europeos, los datos apuntan a que la |
permanencia media de los millennials en el puesto de trabajo
es bastante similar a la de la generacién anterior, en especial si [
comparamos grupos de millennials y de generacién X con con- |
diciones laborales y educativas similares (véase el segundo ,

grafico), por lo que este dato no indica que la generacion del
Milenio sea menos comprometida con el trabajo.

w

N

Espana Portugal Francia Alemania Italia
W WMillennial (afo 2016) Generacion X (ano 2000)

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

Existen otros indicadores mas soft que también nos pueden

dar pistas sobre si existe un menor compromiso laboral; por

ejemplo, si los millennials tienden a buscar otro trabajo mientras estan empleados. Aqui los resultados difieren entre paises. Por
un lado, en Espafa y Portugal, hay mas millennials empleados que manifiestan estar buscando trabajo que sus homdlogos de la
generacion X, lo que podria estar indicando un cambio respecto a la generacién anterior. Sin embargo, este no es el caso de los
millennials de Francia y Alemania, que presentan un comportamiento similar al de la generacién anterior.

En definitiva, los datos parecen indicar que las principales diferencias en términos de empleo entre los millennials y las otras
generaciones no responden tanto a las preferencias individuales de esta generacién como a una peor situacion en el mercado
laboral. Tal y como explicdbamos al principio, la entrada en el mercado laboral en época de recesion deja cicatrices en términos
de empleo y salarios a largo plazo que, a su vez, afectan al modo de vida de los millennials.

¢{Como viven los millennials?

La falta de seguridad en el empleo juvenil, en combinacién con una mayor proteccion del empleo de sus padres, lleva a los millen-
nials a retrasar la edad de emancipacién,® que en Espaiia se sitla actualmente en 29 afios.’ Sin embargo, las consecuencias no
solo afectan al momento de la emancipacion, sino también al modo en el que se produce. Las transiciones al desempleo y unos
salarios modestos generan dificultades en el acceso a la vivienda, tanto por la dificultad de acceder a una hipoteca ante condicio-
nes laborales inestables como por el esfuerzo econémico que supone adquirir una vivienda. De hecho, los millennials que han
comprado una vivienda dedican el 19% de su renta a los pagos asociados a ella, 7 p. p. mas que la generacién X a su edad. Tales
dificultades quedan reflejadas en una mayor tendencia al alquiler (un 55% de los jovenes entre 25 y 29 afios que estan emanci-
pados viven de alquiler) y en cambios en las decisiones financieras, que se discuten en el siguiente articulo.

Todo parece indicar, por tanto, que las diferencias en el mercado laboral entre los millennials y las generaciones anteriores vienen
dadas, principalmente, por el impacto de la crisis econdmica. En este sentido, no hay que olvidar que los millennials son una de
las generaciones que mdas ha padecido las consecuencias de la crisis y, como las secuelas que les ha generado no desaparecen
rapidamente, su desempefio econémico puede quedar condicionado al apoyo que reciban de la sociedad y, en especial, de las
otras generaciones.

Anna Campos
CaixaBank Research

7.Véase Adkins, A. (2016), «Millennials: The Job-Hopping Generation», Gallup Business Journal.
8. Becker, S. et al. (2004), <Job insecurity and children’s emancipation», CEMFI Working Paper n.c 0404.
9. Datos de Eurostat referentes a 2015.

ABRIL 2018 CaixaBank Research



DOSSIER: LA GENERACION DEL MILENIO I IVI 36

La situacion financiera de los hogares millennials en EE. UU. y Espaia:
iseran capaces de alcanzar a las anteriores generaciones?

En los articulos anteriores de este Dossier se ha caracterizado a los millennials como una generacién que ha llegado a la edad
adulta en un contexto econémico desfavorable e incierto, con un mercado laboral deprimido y un sector inmobiliario en contrac-
cion. Estas condiciones econdmicas ya hacen intuir que la situacion financiera de estos jovenes, en general, no debe ser muy

halagiiena. Ademas del contexto econdmico adverso mencio-
EE. UU.: riqueza neta mediana nado, ciertos aspectos que caracterizan a esta generacion,
como el hecho de que posponen decisiones vitales como la

(Délares de 2013) " .
formacion de un hogar o los retos propios a los que deben
25008 hacer frente, como el aumento del precio de la educacién uni-
versitaria en EE. UU., también han condicionado sus decisiones
200,000 K financieras, a las cuales dedicamos el presente articulo.

/ Para analizar la situacion financiera de los hogares encabeza-
150.000

/ dos por millennials, comparamos la evoluciéon de la riqueza

neta mediana de cada generacion a lo largo del ciclo vital. "2
Los graficos adjuntos muestran que las diferencias generacio-

100.000
/ nales son muy significativas: en EE. UU,, la riqueza neta media-
na de los millennials entre 25 y 34 afios es un 60% de la riqueza
20000 mediana de un joven de la generacion X en la misma franja de
/ edad. En Espana, se observa una diferencia todavia mayor: la
0 : - - - s s s s trayectoria de la riqueza neta de cada generacion se encuentra

1824 2529 30-34 3539 4044 4549 50-54 5559 €0-64  por debajo de la generacion precedente y, en el caso concreto

Grupo de edad de los millennials, su riqueza neta mediana es de 3.000 euros
frente a los 63.400 euros que acumulaban los jévenes de la
generacion anterior cuando tenian la misma edad.

Baby boomers Generacion X Millennials
Fuente: Dettling, L. y Hsu, J. W., «Playing Catch-up», IMF.

¢A qué se debe este notable gap de riqueza neta entre genera-
ciones? Como veremos, hay dos motivos principales. El aspecto mas relevante, y que explica la mayor parte de la diferencia, es
poseer o no una vivienda. El sequndo, el elevado endeudamiento no hipotecario.

En cuanto al primer factor, la compra de una vivienda es la Espafia: riqueza neta mediana
decision financiera mas importante que toma un hogar, pues- (Euros de 2014)

to que esta acostumbra a ser el activo de mayor valor que
poseen las familias y, ademas, constituye el principal instru- 300000
mento a través del cual acumulan riqueza, ya que acttia como 250,000 A
un mecanismo de ahorro. ;Qué nos dicen las cifras? En EE. UU.,

un 34% de los millennials tienen su vivienda en propiedad, un 200000

porcentaje ligeramente inferior a la generacion precedente 15008 y, S—

(del 39%). Una situacion todavia mas diferenciada se observa 100000 = -——

en las sucesivas generaciones de jovenes espafioles: un 44% 50000

de los hogares millennials tienen su vivienda en propiedad, '

comparado con un 65% de la generacion X. S e A e S e r oo N Em e T oo
I T O I i -

Si tenemos en cuenta este factor (el «efecto composicion») y Toofmoman s S s esneesenEne

nos centramos solamente en aquellos hogares que tienen su Edad (afios)

vivienda en propiedad, observamos que la diferencia en —_— ge;":'e”“°sa;‘1’l‘” ———- B‘fe;"z”e”““az‘é?)‘f)

riqueza neta mediana se desvanece en EE. UU. mientras que, GZ!,XTZQZZT( ) G:nj.lxjg(’;)e;)ﬂ )

en el caso de Espana, la diferencia se reduce de forma signifi- Millennials (2014) Millennials (2002)

cativa, aunque sigue siendo notable (47%). En palabras llanas: 4 ST 4
3 . . . lota: Riqueza neta es los activos financieros e inmobiliarios menos los pasivos (deudas).
los hogares millennials que consiguen comprar su casa tienen Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias (2002 y 2014).

1. Nétese que se trata de jovenes que han formado un hogar independiente al de sus progenitores. En concreto, los datos de EE. UU. provienen de la Survey of Consu-
mer Finances y los de Espaia de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF). En Espania, los millennials se definen como los jévenes entre 22 y 33 anos en la EFF de 2014
(nacidos entre 1981y 1992) y la generacion X son las personas de la misma franja de edad (22-33 afios) en la EFF de 2002 (nacidos entre 1969 y 1980). Para los detalles
sobre los datos de EE. UU, véase Dettling, L. y Hsu, J. (2014), «The State of Young Adults’ Balance Sheets: Evidence from the Survey of Consumer Finances». Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Fourth Quarter 2014, 96(4).

2. Lariqueza neta es la variable que mejor aproxima la situacién financiera de los hogares y se calcula como la diferencia entre los activos (financieros e inmobiliarios)
y los pasivos o deuda del hogar. La mediana es el valor mas representativo, puesto que la mitad de los hogares se encuentra en una situaciéon mejor (o peor) respecto
adicho valor. Los tramos de edad permiten comparar distintas generaciones controlando por el ciclo vital.
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poco mas de la mitad de la riqueza neta que alcanzaron
sus predecesores, unos 54.500 euros frente a los 103.000
euros de la generacién X (véase la tabla adjunta). La deci-
sion de comprar una vivienda y la evolucién de su precio,
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Espana: situacion financiera de los millennials respecto

a la generacion X

(% de hogares, salvo indicacion expresa)

por tanto, tiene importantes consecuencias sobre el pro- N . dai:: Jivien dacz:
ceso de acumulacién de riqueza a lo largo del ciclo vital. propledad  propiedad
Como apuntabamos anteriormente, el sequndo factor Riquezg “%f;: mediana  Gen-X(2002) 63408 1321103164
que explica la menor riqueza neta de los millennials es sy~ ©€4rs 9¢ 2014 Millennials (2014) - 3.000 380 54500
elevado endeudamiento no hipotecario, es decir, el que Activos
no estd reIaciona.do‘ con la compra de la vivie’nda. En N ‘ Gen. X (2002) 655 00 100,0
EE. UU. se trata principalmente de deuda contraida para Vivienda en propiedad e ———— 00 1000
financiar los estudios universitarios. Entre 1997 y 2017, se : : :
ha multiplicado el nimero de estudiantes con este tipo SVINPE Gen. X (2002) 88 67 99
de deuda, pasando de la mitad a dos tercios de los estu- Millennials 2014) 4,0 16 72
diantes. Ademas, el valor promedio del préstamo se ha Gen. X (2002) 53 50 71
duplicado y alcanza actualmente los 27.000 ddlares. EI  Fondos de inversién o ' ' '
endeudamiento no hipotecario de los millennials espaio- Millennials (2014) 2,7 19 36
les también es superior al de la generacion precedente: Fondos d ) Gen. X (2002) 169 11,2 19,8
0, H HYH H o ondos de pensiones
un 33% ,de Ips que no tienen la V|V|end§ en prpp|edad tie Millennials Q014) 10,6 47 181
nen algun tipo de deuda, en su mayoria crédito al consu- P
mo. Ademads, la carga financiera de esta deuda (pagos por
deuda) representa un 21% de los ingresos del hogar, muy 041 tino de deuda Gen.X (2002) 632 2 far
superior al 13% de los hogares comparables de la genera- Millennials (2014) 559 333 84,8
y 0 Ac fi i 3
cion X, y un 33% sufre estrés financiero. Gen. X (2002) 449 00 68,5
Deuda hipotecaria o
La desfavorable situacion financiera de los millennials les Millennials (2014) 34,5 00 786
sitia en una peor situacion de partida para poder afrontar Estrés financiero
los retos de futuro, siendo el mas relevante de ellos el de Carga financiera ** Gen. X (2002) 176 129 18,2
afrontar su jubilacion. En EE. UU. se ha producido un cam- mediana de los hogares o
bio radical Jen la forma en la que los ergpleadores st CCEER oc e A Py A3 al e
nan los planes de pensiones de sus empleados: se ha pasa- Eﬁ;ﬁi{é?:gﬂg{;)‘gaer?oas Gen. X (2002) 99 155 90
o a_q q..Qq 0,
do de un sistema de' benef|C|o.def|n|'dlo, en el que se hogares con deuda Millennials (2014) 23,2 327 184
garantizaba una cantidad en la jubilacién, a un sistema e 47 s 06
contribqtivo en el que el emplee_\dor y el_empleado hacen Riqueza neta negativa én' _ ! ! '
aportaciones a un plan de pensiones privado, de manera Millennials (2014) 23,5 256 20,7

que la responsabilidad de decidir qué cantidad ahorrar
para su jubilacion y gestionar el plan de pensiones recae
sobre los individuos. En los paises europeos, incluido Espa-
fia, el envejecimiento de la poblacion ha llevado a reformar
los sistemas publicos de pensiones, reduciendo su genero-
sidad. En este contexto, los millennials tienen la exigencia
de empezar a ahorrar para su jubilacién mas pronto que tarde, aunque ciertamente su nivel de renta no acompaiie. En este sentido,
los datos muestran que queda mucho por hacer: aunque en EE. UU. se observa un incremento en la participacion de los jévenes en
planes de pensiones, las aportaciones han descendido a raiz de la Gran Recesidn. Y, en Espaia, solo un 10,6% de los millennials tie-
nen un plan de pensiones, aunque una gran mayoria (el 70%) piensa que la pensién publica no serd suficiente para vivir.*

Notas: Los millennials son los jévenes entre 22 y 33 arios de edad en la EFF de 2014 y la generacion X son las
personas de la misma franja de edad (22-33 afos) en la EFF de 2002. * Riqueza neta es los activos
financieros e inmobiliarios menos los pasivos (deudas). ** La carga financiera es los pagos por deudas
pendientes entre los ingresos del hogar de los hogares con algun tipo de deuda pendiente.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias (2002 y 2014).

En definitiva, la situacion financiera de los millennials no es muy halagiieia y es fundamental que las decisiones financieras que
tomen en un futuro sean las mds acertadas. Desafortunadamente, a pesar de que se trata de una generacién con un elevado
capital humano, su formacién financiera no es del todo satisfactoria: segun los resultados de la S&P Global FinLit Survey,® que
evalua los conocimientos financieros de los jovenes, un 57% de los norteamericanos pasan la encuesta con un aprobado, mien-
tras que solo lo hacen el 52% de los europeos. En Espaia esta cifra desciende hasta el 49%. En positivo, es importante mencionar
que se ha observado un aumento (en comparacién con la generacion anterior) en el nimero de jévenes que recurren al consejo
de expertos o familiares con mds experiencia, o bien usan herramientas digitales para asesorarse. Asi pues, los millennials tienen
a su alcance numerosas herramientas para ayudarles a tomar decisiones financieras dptimas. El futuro nos dird si son capaces de
ir cerrando el gap financiero respecto a generaciones anteriores.

Judit Montoriol Garriga y Cristina Farras
CaixaBank Research

3. El estrés financiero se refiere a los hogares con una carga de la deuda superior al 40% de los ingresos del hogar.
4. Véase Bardmetro de VidaCaixa (2016), «<Desmitificando a la nueva generacion de jovenes de Espafia».
5.Véase Klapper, L., Lusardi, A.y Van Oudheusden, P. (2015), «Financial Literacy Around the World», Standard & Poor’s Ratings Services Global Financial Literacy Survey.
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Millennials y politica: mind the gap!

Estimado lector, si nos permite la indiscrecion, ;podemos preguntarle cual es su edad? No, no nos responda todavia. Mejor diga-
nos si puede hacer suyas las siguientes afirmaciones en mayor grado que la sociedad en su conjunto: no se considera una perso-
na religiosa, estaria fuertemente predispuesto a dar dinero a favor del medio ambiente, el matrimonio es una institucién supera-
da, aprueba el rol de «madre soltera» y rechaza notablemente que los hombres sean mejores lideres politicos que las mujeres. Si
piensa que si, que comparte estas descripciones con algo mds de conviccién que la sociedad en general, tiene ndmeros para
haber nacido entre 1981 y 1996, es decir, pertenecer a la generacion del Milenio. Pero podemos afinar mas. Hagamos ahora el
mismo ejercicio con las siguientes afirmaciones: nada interesado en politica, nunca ha firmado una peticién a favor de alguna
causa y no tiene confianza alguna en los partidos politicos. Si se alinea claramente en estas posiciones, y lo hace en mayor medi-
da que el conjunto de la poblacién, entonces las probabilidades de que sea usted un millennial son significativas: numerosas
encuestas de opinion y socioldgicas arrojan repetidamente una conclusién semejante, la de que la politica no interesa a los
millennials, incluso en el contexto de una sociedad que, en su conjunto, también se aleja de la politica.'

Dn;erencms 7[’?”‘-’ millennials y generacién X: ;Puede ser que el Unico rasgo auténticamente generacional
va o;es;lllpo.lflca , | s sea su alienacion de la politica, entendida esta en el sentido
(p- p. de millennials que... mds que la generacion X) clasico de juego de partidos en el marco de una democracia

Nojestaeniabsaltito/interesado consistente en votar cuando se es convocado? No nos precipi-

en la politica

No participaria nunca en una [ s temos en las conclusiones. El hecho de que una persona naci-
manifestacion PR da entre 1981 y 1996 manifieste tibieza con la politica podria
NI L IER T [P no tener nada que ver con haber nacido en un momento con-

No confia en absoluto en
los partidos politicos
Donaria dinero para salvar
el medio ambiente
Desaprueba la discriminacion por
nacionalidad a la hora de contratar

creto y, por tanto, en unas circunstancias socioeconémicas y
culturales determinadas. Asi, quizas se podria deber, sencilla-
mente, a que soy joven y, joh herejia!, mis padres a mi edad
también eran inconformistas y se encontraban ante un siste-
ma que no reflejaba mds que parcialmente sus preferencias.
Queda claro, pues, que no podemos responder a esta cues-
tion, la de hasta qué grado son distintas las generaciones,
comparando opiniones contemporaneas. Hay que buscar
edades homogéneas como, por ejemplo, contrastar qué
piensan los actuales millennials, personas que hoy tienen
entre 37 y 22 afios, con sus equivalentes de generaciones
Tiene una vision facvoor;aob'mj ;j;‘easgtuéf; anteriores, es decir, con lo que pensaba la generacién X hacia

1995 y los baby boomers alrededor de 1980. Pero esto no es

Se considera una persona religiosa

No cree que un hombre tenga mas
derecho en el trabajo que una mujer
Piensa que el matrimonio es

una institucién anticuada

No piensa en absoluto que

las mujeres sean peores politicas

Estarfa dispuesto a luchar por su pais

0 1 2 3 4 5 6 7

suf|C|ente, ya que hay que tener en cuenta que también la
Nota: Hemos usado la férmula V= (V010 V219 — (V9% —V1%%) donde V es la variable de interés sociedad ha cambiado. Asi, no es lo mismo opinar contra la
Yy M, Xy S indican sila respuesta es de millennials, generacion X o del conjunto de sociedad, L. . .
respectivamente. En color naranja indicamos las variables sobre la relacién con el sistema politico y p0||t|ca en una sociedad toda ella apOhtlca queen otraen la
en color azul con valores sociales en general - que esa es una posicion extrema y en la que la no participa-
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la World Values Survey, usando la muestra disponible ., . . o 3
de paises de la OCDE. cion se considera disruptiva.

Veamos, pues, lo que nos dicen los nimeros y si realmente los millennials son tan diferentes. La conclusién principal es que en los
ambitos en los que se pueden comparar tres generaciones (millennials, X y baby boomers), y por lo que se refiere a valores relati-
vos a aspectos fundamentales de la sociedad, las diferencias entre las dos primeras, sin dejar de existir, no son excesivas. Asi,
ambos grupos tienen una vision relativamente similar en materia de religién, medio ambiente, tolerancia con los inmigrantes, rol
de la mujer y disposicién para luchar por el pais. En cambio, el contraste es mas apreciable cuando se comparan los millennials
con los boomers. Aunque la informacién disponible es menor, se puede aceptar que los boomers, respecto a los millennials, ten-
dian hacia valores que asociamos a visiones sociales mas conservadoras, con mayor confianza en el matrimonio, mas religiosidad
y un papel de la mujer en roles mas tradicionales.

1. Véase, por ejemplo, Pew Research Center (2018), «<The Generation Gap in American Politics» y https://www.millennialdialogue.com/

2. Formalmente, el ejercicio que aqui se hace es V= (V70— V%) — (VI?* V%), donde V es la variable de interés (véase el gréfico) y M, Xy S indican si la respuesta es
de millennials, generacién X o del conjunto de sociedad, respectivamente. Los afios 2010 y 1995 son tales que la franja de edad es comparable entre millennials y
generacion X. Los datos fueron obtenidos del World Values Survey y de European Values Study.

ABRIL 2018 CaixaBank Research



DOSSIER: LA GENERACION DEL MILENIO I IVI 39

En resumen, los millennials no son tan distintos en la forma en la que conciben aspectos esenciales de la sociedad de los miem-
bros de la generacién X. Pero ;qué sucede cuando analizamos su relacion con el sistema politico? Antes vefamos su distancia con
lo politico en las encuestas contemporaneas. Esta conclusion se mantiene cuando comparamos a los millennials con sus equiva-
lentes en edad de épocas precedentes y con la sociedad de su momento (como deciamos antes, tratamos de controlar, de forma
sencilla, por el hecho de ser jovenes y por los cambios de la sociedad en su conjunto). Asi, los millennials estan bastante menos
interesados en la politica que las personas encuadradas en la generacion X. La discrepancia es todavia mayor cuando se analizan
las formas de participacion: los millennials confian menos en los partidos politicos que la generacion X, en el uso de peticiones y
en la participacion en manifestaciones. Y, respecto a los baby boomers, las distancias en este dmbito se acrecientan: los boomers
estaban mds interesados en la politica y utilizaban los medios alternativos propuestos en mayor medida (sobre la confianza en
los partidos no se preguntaba, cosa de por si indicativa de las presunciones de la época).

Por tanto, la relacién, digamos problematica, con la politica si que es un rasgo generacional caracteristico de los millennials. Una
conclusion importante que retener. Pero demos un paso mas en el andlisis. Uno de los elementos centrales en la cuestién que
estamos analizando en el presente articulo, la de la relacion entre los valores sociales de los millennials y sus posiciones politicas,
es ver como se concretan los valores de esta generacion en términos ideoldgicos convencionales, es decir, cdmo se posicionan en
el eje izquierda-derecha. Cuando se les pregunta a los millennials sobre como se situarian ellos en un continuo que va de 1 (extre-
ma izquierda) a 10 (extrema derecha), las posiciones dominantes son las centrales, con cierto sesgo a la izquierda. Aunque la
sociedad actual en su conjunto (siempre para el conjunto de paises avanzados que aqui tomamos como referencia) también «es»
de centroizquierda, los millennials basculan hacia la izquierda algo mas que sus conciudadanos. Pero, de nuevo, la critica légica
antes mencionada para los valores es relevante: ;y si «ser de izquierdas» (o algo mas de izquierdas) es consustancial a ser joven y
después tendemos a volvernos mds conservadores?

Afin de afinar, repetimos el ejercicio de comparar con generaciones anteriores cuando estas tenian la misma edad que los actua-
les millennials y con la sociedad de ese momento. La conclusién principal es que la generacion X era ligeramente mas de izquier-
das y bastante mas de centro (y mucho menos de derecha, en consecuencia), pero era mucho menos de izquierdas que la de los
boomers. En este contexto, el del continuo ideoldgico, una Ultima cuestion pertinente es la que podriamos denominar «del extre-
mismo»: ;son los millennials mas «extremistas» que las generaciones precedentes? Con la finalidad de responder a esta cuestion,
compararemos lo «pobladas» que estdn las posiciones extremas de la distribucion de preferencias ideoldgicas. Cuando compa-
ramos a los millennials con la generacion X, constatamos que efectivamente los primeros son mas «extremistas» que los segun-
dos. Ademas, las cifras apuntan a que ninguna de ambas posiciones (el «1», correspondiente a la extrema izquierda, y el «10», al
polo opuesto) son distintas, es decir, que son mas extremos que la generacion precedente, pero lo son en practicamente el mis-
mo grado en izquierda y derecha. En cualquier caso, y para no sobreleer el «extremismo», conviene recordar que los millennials
de extrema izquierda o extrema derecha son, como sucede en todas las generaciones de las que existen datos, una minoria (del
orden del 10% en los millennials, sumados ambos extremos).

Para concluir esta visita a la generacién millennial y su visién de la politica, cabe plantearse una reflexién de caracter mas prospec-
tivo. Vista la evidente distancia que tienen con el sistema politico tradicional, ;qué derivadas cabria esperar para la evolucion de
lo politico en los paises occidentales, dotados de democracias tradicionales? Responder de forma exhaustiva a esta cuestion
supera el espacio, y la ambicidn, de este articulo, pero cabria pensar que las grandes modalidades de cambio que podrian contem-
plarse son dos. La primera seria una evolucién paulatina del sistema, de caracter incrementalista si se quiere, en la cual, a medida
que los millennials aumenten su importancia en tanto que electorado, los partidos tradicionales (u otros nuevos que hagan suyas
las preferencias millennials) evolucionen reduciendo la distancia entre la politica preferida y la politica efectiva. La segunda podria
tomar la forma de nuevas vias de participacién democratica o de la reinvencién del funcionamiento del sistema de partidos (y de
los propios partidos). Qué via prevalecerd o si lo hara una combinacién de cambios incrementales y radicales dependera de mul-
tiples elementos, pero conviene recordar un hecho fundamental: los millennials, como generacion, no seran la cohorte predomi-
nante en el electorado ni en el futuro inmediato ni en las préximas décadas, pero en la medida en la que puedan establecer, de
facto, agendas compartidas con las generaciones anteriores y posteriores, la «<milenizacién» de la politica serd una realidad insos-
layable. Que estas nuevas agendas sean una version combinada de las preferencias de los millennials con la generacién X (como
ya hemos visto, no tan diferentes en muchos aspectos) o de la siguiente generacién (tan joven que ni su nombre es de consenso,
aunque abunda el término Z, y que por lo poco que se sabe de ella esta si que puede ser diferente), podra generar escenarios
sociales notablemente distintos. La solucién, como casi siempre en lo que realmente importa, serd intergeneracional o no sera.

Ricard Murillo y Alex Ruiz
CaixaBank Research
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