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EDITORIAL IM

Cada vez mas jovenes

Alguien que hoy cumpla afios es mucho mas joven que alguien que cumplia esa misma edad tiempo atras.
Habiendo vivido el mismo tiempo, el que cumple afios hoy se encuentra, por lo general, en mejor forma fisica
y mental, y también vivird mas afios. jSomos cada vez mas jévenes!

Y, seguin se mire, también somos cada vez mas viejos. Porque la mejora en la esperanza de vida, combinada con
el descenso de la natalidad, hace que aumente la edad promedio de la poblacién. En Europa, esta previsto que
el peso de la poblacion de mas de 65 afios aumente desde el 20% actual al 30% en 2050. Por cada 100 personas
de entre 16 y 64 anos, hoy hay 30 de mas de 65 afosy, en 2050, habra 50. El peso de la poblacién de mas de 80
afnos serd mas del doble que el actual y, de hecho, serd muy parecido al de la poblacién menor de 14 afios.

Esta claro que el envejecimiento de la poblacién es un enorme desafio para las préximas décadas, seguramen-
te a la misma altura que los desafios del cambio tecnoldgico y el cambio climatico. En particular, el cambio
demografico ejercerd una fuerte presién sobre las cuentas publicas, tanto por la via de los gastos en programas
ya existentes como por nuevas demandas sociales. A la vez, puede lastrar también el crecimiento econémicoyy,
con ello, los ingresos de las Administraciones publicas.

Claramente, los gastos en pensiones, sanidad y dependencia deberan crecer a medio y largo plazo. Para hacer-
lo posible, en un marco de sostenibilidad de las cuentas publicas, serd necesario repriorizar gastos e identificar
fuentes de ahorro (incluyendo por mejoras de eficiencia obtenidas, por ejemplo, de una transformacién digital
profunda en la Administracién publica). La reduccion de la deuda publica también debe ser una palanca
importante de reduccion de gastos (por intereses en este caso). Por la parte de los ingresos, existe un amplio
margen para mejorar la eficiencia, por ejemplo, reduciendo la complejidad del sistema impositivo y luchando
contra el fraude.

Por otra parte, todas las proyecciones existentes apuntan a la necesidad de revisar los programas de pensiones
publicos para asegurar su sostenibilidad. Las palancas para lograrlo deberan ser multiples, incluyendo la intro-
duccién de incentivos a prolongar las vidas laborales y de mecanismos que incorporen una vision a largo plazo
en lafijacién de la pensién inicial y sus revalorizaciones a lo largo del tiempo. Y serd imprescindible un enfoque
amplio: también es necesario, entre otros, estimular una mayor participacién en el mercado de trabajo en
todas las edades, asi como reducir la tasa de paro estructural (un tema especialmente relevante en el caso de
Espana); disefiar una politica inmigratoria que contribuya a paliar los efectos del envejecimiento de la pobla-
cion, y promover el crecimiento de la productividad, que, al fin y al cabo, es lo que determina el crecimiento de
los salarios.

La magnitud del desafio exige actuar ya. Desafortunadamente, su complejidad y el hecho de que puede perci-
birse como algo lejano empujan a posponer el debate y las soluciones. Peor incluso, existe el riesgo de que el
debate sea capturado por aproximaciones populistas, que acostumbran a ofrecer diagndsticos carentes de
rigor y unas supuestas soluciones que no solo no son efectivas, sino que pueden agravar la magnitud del desa-
fio. Cuanto més nos esperemos a enfocar este tema de una manera rigurosa, mds costosos seran los ajustes
necesarios y, por ello, también mas dificiles de asumir politicamente.

Enric Fernandez
Economista jefe
31 de octubre de 2018
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OCTUBRE 2018

12 La agencia de calificacién Moody’s mejora la nota credi-
ticia de Portugal, de Bal a Baa3 (de nuevo en grado de
inversion).

19 La agencia de calificacion Moody’s rebaja la nota cre-
diticia de Italia, de Baa2 a Baa3.

AGOSTO 2018

20 Grecia sale del tercer rescate financiero tras ocho afos
de supervision por parte de la UE, el BCE y el FMI.

23 Entra en vigor la segunda fase de subidas arancelarias
entre EE. UU. y China (sobre 16.000 millones de délares
en importaciones, del total de 50.000 millones).

27 EE.UU.y México anuncian un acuerdo comercial preli-
minar para reemplazar el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (NAFTA).

JUNIO 2018

13 LaFed aumenta el tipo oficial en 25 p. b. hasta situarlo
en el intervalo 1,75%-2,00%.

14 EIBCE anuncia que las compras netas de activos dismi-
nuirdn hasta los 15.000 millones de euros mensuales a
partir de octubre y finalizaran en diciembre de 2018.

IM

SEPTIEMBRE 2018

24 EE.UU. hace efectiva una nueva subida arancelaria sobre
200.000 millones de ddlares de importaciones chinas.
China aplica una nueva subida arancelaria sobre
60.000 millones de ddlares de importaciones esta-
dounidenses.

26 LaFed aumenta el tipo oficial en 25 p. b. hasta situarlo
en el intervalo 2,00%-2,25%.

30 Canada se incorpora al acuerdo comercial preliminar
entre EE. UU. y México para reemplazar el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (NAFTA).

JULIO 2018

6 Entra en vigor la primera fase de subidas arancelarias
entre EE. UU. y China (sobre 34.000 millones de délares
en importaciones, del total de 50.000 millones).

8 EE.UU.abandona el acuerdo nuclear con Irdn alcanzado
en 2015 y anuncia el restablecimiento de las sanciones.
Argentina pide ayuda financiera al FMI para afrontar los
importantes desajustes macroeconémicos del pais.

31 EE. UU.impone los aranceles a importaciones de acero
y de aluminio procedentes de Europa, México y Canada.

Agenda

5 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(octubre).
7 Portugal: empleo (3T).
7-8 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
9 Portugal: comercio internacional (septiembre).
13 Portugal: IPC (octubre).
14 Espana: IPC (octubre).
Portugal: avance del PIB (3T).
Japén: PIB (3T).
22 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (septiembre).
Portugal: créditos y depésitos (septiembre).
27 Espana: ejecucion presupuestaria del Estado (octubre).
Portugal: ejecucién presupuestaria del Estado (octubre).
29 Espana: avance del IPC (noviembre).
Portugal: empleo y desempleo (octubre).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (noviembre).
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5 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(noviembre).
6 Consejo Europeo.
10 Portugal: comercio internacional (octubre).
12 Portugal: IPC (noviembre).
13 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
18 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (3T).
18-19 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
20 Portugal: créditos y depésitos (octubre).
21 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (octubre y 3T).
26 Espana: balanza de pagos (3T).
Posicion de inversidn internacional neta (3T).
27 Espana: tasa de ahorro de los hogares (3T).
Ejecucion presupuestaria del Estado (noviembre).
Portugal: ejecucién presupuestaria del Estado (noviembre).
28 Espana: avance del IPC (diciembre).
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RESUMEN EJECUTIVO

IM

La volatilidad vuelve a ser protagonista

Crecimiento mundial robusto, aunque algo mas modera-
do. Segun los ultimos indicadores disponibles, el crecimien-
to de la economia global se ha moderado ligeramente, si
bien mantiene un ritmo de avance sélido. Ello se refleja en
nuestras previsiones de crecimiento mundial, que han sido
revisadas ligeramente a la baja y ahora se sittan en el 3,7%
en 2018 y en el 3,6% en 2019.Y es que los riesgos bajistas
que venimos apuntando en los Ultimos meses siguen
tomando forma. En el plano comercial, las tensiones entre
EE. UU. y China van haciendo mella sobre el clima de con-
fianza global. En el plano macrofinanciero, la normalizacién
de la politica monetaria estadounidense sigue poniendo
presion sobre el bloque de los paises emergentes y genera
repuntes de volatilidad en los mercados. Por su parte, la
moderacién del ritmo de crecimiento del gigante asiatico,
aunque suave, no esta exenta de incertidumbres. De este
modo, el conjunto de estas dindmicas esta pesando sobre el
clima de confianza global y tanto las economias avanzadas
como las emergentes estan acusando sus efectos.

Evolucion dispar de las economias avanzadas. Los tltimos
datos de crecimiento de EE. UU. muestran que la economia
sigue creciendo a un ritmo vigoroso y por encima de su
potencial. En este entorno de crecimiento elevado y de mer-
cado laboral cercano al pleno empleo, los riesgos de sobre-
calentamiento de la economia estadounidense se mantie-
nen bien presentes. Ello sugiere que la Fed continuara con
su politica de subidas de tipos, como apunta el escenario de
CaixaBank Research, que prevé una subida mas para este
ano y dos para el afho que viene. En contraste, las tensiones
politicas y el deterioro de la demanda externa siguen pesan-
do sobre la evolucién de la economia de la eurozona. Asi, el
pulso que mantienen la Comisién Europea y el Gobierno
italiano después de que este elevara la prevision de déficit
publico hasta el 2,4% para 2019 ha llevado a la prima de
riesgo del pais por encima de los 300 p. b. y ha afectado, de
manera limitada, a las primas de riesgo del resto de paises
de la periferia de la eurozona. Asimismo, las negociaciones
entre el Reino Unido y la UE prosiguen para cerrar un acuer-
do que permita una salida ordenada de la Unién. No obs-
tante, los condicionantes politicos derivados de la posicién
de debilidad del Gobierno britanico en el ambito domésti-
co sugieren que la consecucion del acuerdo es muy proba-
ble que se retrase hasta mas alla de noviembre.

Los mercados acusan el entorno de mayor incertidum-
bre.Tras un mes de septiembre que devolvi6 cierta calma a
los mercados, la volatilidad volvié a hacer mella en octubre.
En esta ocasidn, y a pesar de los buenos datos macroeco-
némicos, las correcciones empezaron por las bolsas esta-
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dounidenses, con una caida del S&P del 6,9% en el conjun-
to del mes de octubre, y se transmitieron a los demas
mercados internacionales. En Europa, por ejemplo, al clima
de mayor aversién al riesgo se le sumaron las tensiones
politicas mencionadas anteriormente y el indice Eurostoxx
50 retrocedi6 un 5,9%. Por su parte, en el bloque emergen-
te, el comportamiento fue dispar, con las mayores caidas
concentradas en los mercados asiaticos, mientras que los
indices de América Latina mostraron un ligero avance.

Suave, pero esperada, desaceleracion del crecimiento en
Espana. Los Ultimos datos disponibles confirman que la
economia espafiola estd cambiando de marchay que su cre-
cimiento se esta estabilizando en cotas mas sostenibles que
las registradas en los Ultimos anos. Esta suavizacién del cre-
cimiento ha sorprendido, no por su materializacion, sino por
su composicion. Asi, mientras que CaixaBank Research espe-
raba una moderacién gradual del crecimiento de la deman-
da interna y externa, los ultimos datos muestran que la
demanda interna sigue avanzando con paso firme, mientras
que la mayor parte del ajuste se estd realizando por el lado
de lademanda externa. Asi, la incertidumbre que pesa sobre
los flujos comerciales globales, la ralentizacién del sector
turistico y el tirdn de las importaciones derivado del buen
desempefio de la demanda interna lastran el buen desem-
pefo de la demanda externa, que probablemente acabara
el afio con una contribucién negativa al crecimiento. Final-
mente, cabe destacar los presupuestos que el Gobierno ha
presentado a Bruselas. Estos contemplan medidas de
aumento de los gastos que se veran mas que compensados
por las medidas de aumento de los ingresos, por lo que se
prevé que el déficit siga cayendo del 2,7% previsto para este
ano hasta el 1,8% en 2019, si finalmente se aprueban dichos
presupuestos.

Evolucion favorable, aunque algo mas moderada, de la
economia lusa. Tras el repunte de la actividad en el 2T (cre-
cimiento del 2,4% interanual), los indicadores de actividad
y confianza sugieren que el crecimiento seguira suavizan-
dose en los proximos trimestres. Con todo, la evolucién de
la economia portuguesa se mantiene firme, tal y como
muestra la evolucién de la tasa de paro, que ya se sitda por
debajo del 7%. También destaca la compresion de la prima
de riesgo soberana, respecto a otras economias periféricas,
en este caso aupada por la mejora del rating por parte de
Moody’s, que se ha sustentado en la buena evolucién de
las cuentas publicas y la mayor diversificacion de las fuen-
tes de crecimiento. Los presupuestos presentados por el
Gobierno luso, que prevén reducir el déficit hasta el 0,2%
en 2019, dan fuerza a esta revision.
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PREVISIONES IM

Promedio del tltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros

Promedio Promedio

2000-2007 20082015 2016 2017 2018 2019 2020
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 343 0,48 0,64 1,39 2,50 3,00 3,25
Libor 3 meses 3,62 0,69 0,98 1,61 2,70 332 3,20
Libor 12 meses 3,86 1,18 1,67 2,05 3,10 344 3,25
Deuda publica 2 afos 3,70 0,72 1,18 1,84 2,90 3,20 3,15
Deuda publica 10 afos 4,70 2,70 2,49 241 3,10 3,50 3,40
Euro
Depo BCE 2,05 0,50 -0,40 -0,40 -0,40 -0,20 0,25
Refi BCE 3,05 1,13 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75
Eonia 3,12 0,77 -0,35 -0,34 -0,35 -0,10 0,40
Euribor 1 mes 3,18 093 -0,37 -0,37 -0,34 -0,08 042
Euribor 3 meses 3,24 1,13 -0,32 -0,33 -0,32 -0,04 0,44
Euribor 6 meses 3,29 1,30 -0,22 -0,27 -0,22 0,12 0,62
Euribor 12 meses 3,40 1,51 -0,08 -0,19 -0,12 0,27 0,79
Alemania
Deuda publica 2 afios 341 0,85 -0,76 -0,69 -0,45 0,08 0,73
Deuda publica 10 afios 430 2,21 0,29 0,35 0,65 1,26 1,96
Espaia
Deuda publica 3 afos 3,62 2,59 -0,13 -0,04 0,16 0,68 1,35
Deuda publica 5 afios 391 3,16 0,30 0,31 0,60 1,11 1,77
Deuda publica 10 afios 442 413 1,43 1,46 1,65 2,06 2,66
Prima de riesgo 11 192 114 110 100 80 70
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 4,85 0,76 -0,05 0,17 0,85 1,68
Deuda publica 5 afios 3,96 542 2,05 0,46 0,82 1,44 2,20
Deuda publica 10 afios 4,49 5,90 3,75 1,84 2,00 2,51 3,11
Prima de riesgo 19 369 346 149 135 125 115
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (ddlares por euro) 113 1,33 1,05 1,18 1,19 1,23 1,24
EUR/JPY (yenes por euro) 129,50 127,13 122,41 133,70 132,09 129,15 131,44
USD/JPY (yenes por doélar) 115,34 96,09 116,06 113,02 111,00 105,00 106,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 083 0,85 0,88 0,89 087 0,86
USD/GBP (libras por dolar) 0,59 0,62 0,80 0,75 0,75 0,71 0,69
PETROLEO
Brent ($/barril) 42,32 90,70 54,92 64,09 79,00 69,00 66,00
Brent (euros/barril) 36,35 67,78 52,10 54,17 66,39 56,10 53,23
Previsiones
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PREVISIONES

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

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2015 2016 2017 2018 2019 2020
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 33 33 3,7 3,7 3,6 35
Paises desarrollados 2,7 1,1 1,7 2,3 2,3 2,1 1,8
Estados Unidos 2,7 14 1,6 2,2 28 23 1,9
Eurozona 2,3 0,2 1,9 2,5 2,1 19 1,7
Alemania 1,7 09 19 2,5 2,1 2,0 18
Francia 2,0 0,5 11 23 1,7 19 1,6
Italia 1,5 -1,0 13 1,6 1,1 1,0 1,0
Portugal 1,5 -0,6 1,9 28 2,1 19 1,9
Espana 38 -04 32 3,0 2,5 2,1 2,0
Japon 1,5 03 1,0 1,7 11 1.2 06
Reino Unido 2,8 1,0 18 1,7 13 1,7 19
Paises emergentes 6,6 52 4.4 4,7 47 4,6 46
China 11,7 8,6 6,7 6,9 6,5 6,2 6,0
India 9,7 6,7 79 6,2 74 6,9 6,2
Indonesia 55 58 5,0 51 51 49 48
Brasil 36 23 -35 1,0 1,5 2,1 2,0
México 24 2,0 29 2,0 21 2,3 23
Chile 50 34 13 1,5 3,7 30 2,7
Rusia 7,2 12 -0,2 1,5 1,8 2,1 2,0
Turquia 54 5,0 32 73 4,0 1.3 2,0
Polonia 4,0 3.2 30 4,7 4,7 30 2,7
Sudéfrica 44 2,0 0,7 1.3 1,1 1.3 1,6
INFLACION
Mundial 41 39 2,8 3.2 3,7 3,7 33
Paises desarrollados 2,1 1,6 08 1,7 2,0 1,8 1,8
Estados Unidos 2.8 1,7 1.3 2,1 2,5 2,0 1,9
Eurozona 2,1 1,5 0,2 1,5 1,8 1,8 1,7
Alemania 1,7 14 04 1,7 19 2,0 18
Francia 18 13 03 1,2 2,2 19 1,7
Italia 1.8 14 0,0 13 13 1,6 1,5
Portugal 3,0 1.3 06 1,6 14 1,5 1,8
Espana 3.2 1,5 -0,2 2,0 1,7 1,8 1,8
Japén -03 04 -0,1 0,5 08 08 1,2
Reino Unido 19 2,6 0,7 2,7 2,6 23 2,0
Paises emergentes 6,7 6,0 4,2 43 4,9 49 4,4
China 1,7 2,7 2,0 1,6 2,0 24 24
India 4,5 9,0 49 33 4 38 46
Indonesia 8,7 6,0 35 38 32 3,1 2,7
Brasil 73 6,2 88 35 37 4 41
México 52 41 2,8 6,0 4,7 39 34
Chile 3,1 35 38 2,2 25 29 30
Rusia 14,2 95 7,1 3,7 29 39 4,0
Turquia 27,2 8,1 7.8 11,1 15,5 17,0 10,0
Polonia 35 23 -0,2 1,6 14 2,7 2,5
Sudafrica 53 6,1 6,3 53 5,0 55 51
Previsiones
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PREVISIONES IM

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

Economia espariola
;683];3507 ;éggfggi]"s 2016 2017 2018 2019 2020
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 36 -1, 28 2,5 24 2.2 2.2
Consumo de las AA. PP. 50 08 1,0 1,9 1,8 09 038
Formacién bruta de capital fijo 6,0 -4, 29 48 6,0 38 2.8
Bienes de equipo 54 -0,2 52 57 7,0 44 2.8
Construccion 6,2 -7,0 1, 46 6,2 35 29
Demanda nacional (contr. A PIB) 4,6 -16 24 29 3,0 272 2,0
Exportacion de bienes y servicios 48 24 52 52 29 37 39
Importacién de bienes y servicios 7,1 =15 29 56 48 42 41
Producto interior bruto 3,8 -04 3,2 3,0 2,5 2,1 2,0
Otras variables
Empleo 34 -19 30 28 25 20 2,0
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 21,0 19,6 17,2 154 13,7 12,0
indice de precios de consumo 32 1,5 -0,2 2,0 1,7 1,8 1,8
Costes laborales unitarios 33 04 -0,6 -0,1 0,7 1,9 24
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ -6,0 -2, 23 1,8 08 06 06
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" -53 -1,7 2,5 2,1 1,0 08 08
Saldo publico (acum., % PIB)? 04 -73 -43 -3,1 -2,7 -2,0 -14
Notas: 1. Acumulado de cuatro trimestres. 2. Acumulado de cuatro trimestres. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
2"583];82)07 2"58;’]‘53;‘; 2016 2017 2018 2019 2020
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 1,7 -0,5 24 23 23 2,0 1,8
Consumo de las AA. PP. 23 -08 08 0.2 08 06 0.2
Formacién bruta de capital fijo -03 -4 24 9,2 42 47 4,5
Bienes de equipo 13 -1,0 7,6 13,7 6,6 6,5 55
Construccion -16 -7,0 -1.3 83 4,6 6,2 55
Demanda nacional (contr. A PIB) 1,5 -14 2,1 3,1 24 2.2 2,1
Exportacion de bienes y servicios 52 34 44 7,8 6.8 52 43
Importacién de bienes y servicios 36 1.2 4,7 8,1 7,1 6,0 4,5
Producto interior bruto 1,5 -0,6 1,9 2,8 2,1 1,9 1,9
Otras variables
Empleo 04 -14 1,2 33 2,5 08 06
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 12,3 11,1 89 7,0 6,6 6.3
indice de precios de consumo 3,0 13 06 1,6 14 1,5 1,8
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ -94 -49 06 0,5 0,0 -0,2 -0,2
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)’ -79 -34 1,6 14 09 06 0,5
Saldo publico (acum., % PIB)2 44 -6,8 -2,0 =30 -0,7 -0,6 -0,5

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 |

Las correcciones vuelven
a los mercados

Otofio empieza con un nuevo repunte de volatilidad. Tras un
septiembre con un tono relativamente positivo, en octubre los
mercados financieros volvieron a sufrir un repunte de volatili-
dad y la acumulacién de pérdidas generalizadas entre las bol-
sas de las economias avanzadas y emergentes dominé la
coyuntura del mes. Ademas, en Europa la situacion se acentud
por el nuevo repunte de incertidumbre politica, especialmente
alrededor de la politica fiscal italiana, que penalizé las primas
de riesgo periféricas a pesar de un Banco Central Europeo (BCE)
que reiteré su compromiso con el mantenimiento de un entor-
no acomodaticio en los préximos trimestres. Este repunte de
volatilidad entronca con la alerta contra la complacencia que
realizé el Fondo Monetario Internacional (FMI) recientemente.
En concreto, en su ultimo informe de estabilidad financiera glo-
bal, publicado este octubre, el FMI recordd que, en el entorno
financiero acomodaticio de los Gltimos afios, se han acumulado
vulnerabilidades que podrian tensionar el sistema financiero
internacional ante un endurecimiento de las condiciones
monetarias mas intenso de lo esperado (como el incremento
de la deuda a escala mundial y las elevadas valoraciones de
algunos activos).

Las bolsas sufren pérdidas generalizadas. Octubre frené el
tono constructivo con el que, en septiembre, las bolsas interna-
cionales se recuperaban de la inestabilidad del verano. A dife-
rencia de las Ultimas correcciones, que habian afectado espe-
cialmente a las bolsas emergentes y europeas (mientras que los
indices estadounidenses seguian batiendo méaximos histéri-
cos), en octubre las pérdidas bursatiles empezaron en EE. UU. y
generaron un sentimiento de aversion al riesgo que penaliz6 a
la mayoria de las bolsas internacionales. Asi, en el conjunto del
mes, el indice S&P 500 de EE. UU. retrocedi6 casi un 7%, segui-
do de cerca por las pérdidas algo inferiores de las bolsas euro-
peas. Por su parte, en las economias emergentes, el fuerte
retroceso del indice MSCl para el conjunto de la region (-8,8%)
fue fruto de un comportamiento dispar entre los indices asiati-
cos (penalizados por una caida acumulada de cerca del 8% en
China) y los latinoamericanos (entre los que destacé el avance
del 10,2% de la bolsa brasilefa).

El BCE confirma el fin del QE. En su reunién de octubre, el BCE
no modificé los parametros de su politica monetaria y reiter6
que espera continuar con la hoja de ruta anunciada el pasado
junio. Esta decisidn, que se ajustd a las expectativas de analistas
e inversores, se basé en una vision positiva del escenario
macroeconémico (con un equilibrio entre un entorno externo
menos favorable y el buen desempefio de la demanda domés-
tica) y en la confianza en la convergencia de la inflacién hacia el
objetivo. Asi, se espera que las compras netas de activos termi-
nen en diciembre de 2018 y que no se modifiquen los tipos de
interés oficiales antes de la ultima parte de 2019. Ademas, el
BCE continuard comprando activos por un largo periodo de
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tiempo al mantener el tamafo de su balance constante (con la
reinversién de los bonos en balance que vayan venciendo).

La incertidumbre penaliza a la periferia de la eurozona. A
pesar de que las decisiones del BCE siguen sustentando unas
condiciones monetarias acomodaticias, a lo largo de octubre,
las primas de riesgo de la periferia de la eurozona se mostra-
ron voldtiles y con tendencia a repuntar. El principal factor
detras de esta inestabilidad fue la incertidumbre politica,
especialmente alrededor de la politica fiscal de Italia, donde la
prima de riesgo se consolid6 por encima de los 300 p. b., con
un fuerte incremento que la llevé temporalmente hasta cotas
no vistas desde 2013. Ademas, Moody'’s rebajé la nota crediti-
cia de la deuda soberana italiana (de Baa2 a Baa3, todavia en
grado de inversion) y S&P empeord su perspectiva (de estable
a negativa) a pesar de mantener la nota en BBB. En este con-
texto, las primas de riesgo de Espafia y Portugal se vieron
arrastradas al alza, pero de forma mas moderada. De hecho, la
prima portuguesa recorté diferencias con Espafa al verse
beneficiada por la mejora de la nota crediticia por parte de
Moody’s (de Ba1 a Baa3), que la situ6 de nuevo en grado de
inversion. Asi, Moody’s se sumo a las decisiones de Fitch y S&P
de los ultimos trimestres y, por primera vez desde finales de
2011, las tres grandes agencias asignan una nota en grado de
inversién a Portugal.

El ddlar estadounidense mantiene su fortaleza. Los mensajes
de la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) contintan reforzando la
estrategia de incrementos graduales de los tipos de interés de
referencia. Asi, en octubre, los inversores reaccionaron con un
aumento de las yields estadounidenses que, en el caso del bono
a 10 anos, hizo que se superara temporalmente el 3,20%
(+15 p. b. respecto al cierre de septiembre). Sin embargo, el
movimiento se deshizo a medida que se imponian las correc-
ciones en bolsa y los inversores buscaban activos refugio, como
la deuda soberana de EE. UU. La conviccién en el endurecimien-
to de la politica monetaria de la Fed también se refleja en el
mercado de divisas, donde, en octubre, el délar se reforzé fren-
te a las principales divisas de las economias avanzadas (el euro
y la libra se depreciaron algo més de un 2%, mientras que el yen
se aprecio ligeramente por encima del 0,5%) y emergentes
(con la excepcion del real brasilefio, que se aprecié con fuerza
en respuesta a la victoria electoral del candidato de extrema
derecha, Jair Bolsonaro).

El petréleo se modera. En octubre, el precio de barril de Brent
se suavizd desde los 85 ddlares con los que habia empezado el
mes hasta situarse alrededor de los 75 délares. En los ultimos
meses, la reduccidn de las exportaciones de Irdn y el sobrecum-
plimiento del acuerdo de recortes en la produccién de crudo
(entre la OPEP, Rusia y otros socios) han empujado al alza el pre-
cio del petréleo. En vista de estas fuerzas, y con la entrada en
vigor de las sanciones estadounidenses sobre Irdn en noviem-
bre, la reunién de diciembre entre la OPEP, Rusia y otros socios
del acuerdo de recorte de la producciéon empieza a centrar la
atencién de cara a una posible extensién del mismo (de no ser
asi, el acuerdo vigente terminaria a finales de 2018).
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La bolsa de EE. UU.: ;sobrevalorada?

A pesar de la caida de las dltimas semanas, la evolucién
de la bolsa estadounidense desde el fondo de la crisis ha
sido espectacular. El pasado mes de septiembre, antes
de las recientes turbulencias, la capitalizacion bursatil
del S&P 500 registré diversos maximos histéricos. De he-
cho, desde julio de 2009 (primer trimestre de la recupe-
racion econdmica tras la Gran Recesion), el indice bursatil
S&P 500 ha aumentado un 174%, lo que supone un creci-
miento anualizado del 11,9%. Ante estas cifras, la pre-
gunta es inmediata: jestd sobrevalorada la bolsa esta-
dounidense?

La valoracion de las acciones de una empresa viene deter-
minada por muchas variables, por lo que responder a la
pregunta anterior no es una tarea facil. Sin embargo, exis-
ten diversos indicadores que arrojan luz sobre algunos de
sus determinantes y nos pueden ayudar a concretar si un
activo esta o no justamente valorado. Uno de los mas cita-
dos es el CAPE (de las siglas en inglés de cyclically adjusted
price-to-earnings), propuesto por el Premio Nobel de Eco-
nomia Robert J. Shiller, que divide la capitalizacién total
de un indice bursatil, o de una empresa, entre el promedio
de los beneficios reportados por sus empresas integran-
tes, o de la empresa en cuestion, en los ultimos 10 aios.'
Asi, el hecho de que una empresa tenga una ratio CAPE
mas elevada que otra nos indica que el precio pagado por
la accién de la primera empresa refleja otros factores dis-
tintos a los beneficios pasados de la compafiia, como la
expectativa de un aumento de los beneficios en el futuro
o la sobrevaloracién de la accion.

El CAPE para el conjunto del S&P 500 lleva desde inicios de
ano por encima de los 30 puntos y, en septiembre, llegé a
situarse por encima de los 33. ;Qué nos sugieren estos
niveles? Por un lado, en una observacién con perspectiva
historica, este nivel se sitia claramente por encima de su
promedio desde 1881 (16,9 puntos). Ademas, debemos
tener en cuenta que el CAPE solamente ha superado los
30 puntos en la antesala del crash bursétil del 1929 y en la
burbuja de las puntocom en el afio 2000, lo que nos sugie-
re que el CAPE se encuentra en niveles notoriamente ele-
vados lo que, en ocasiones anteriores, ha sido indicativo
de una sobrevaloracién en la bolsa de EE. UU. Por otro
lado, el CAPE posee un gran poder predictivo sobre los
retornos bursatiles a medio y largo plazo®y, en este senti-
do, sus niveles actuales sugieren que la rentabilidad del
S&P 500 en los préximos 10 anos seria inferior al 4% anual
(muy por debajo del 11,9% registrado entre 2009 y 2018).

1. También se realiza un ajuste por la evolucion de los precios al consumo.
2. En concreto, explica cerca del 80% de la variabilidad en los retornos
bursatiles a un horizonte futuro de 10 afios. Véase el articulo «Valoracion
de la bolsa estadounidense: ;hay motivos de preocupacién?» en el Dos-
sier del IM11/2017.

A la hora de buscar explicaciones a estos elevados niveles
de CAPE, se ha apuntado al sector tecnolégico como posi-
ble responsable de esta elevada valoracion, en parte por
haber sido el origen de la burbuja bursatil de las puntocom
en el 2000, en parte por haber registrado unos rendimien-
tos anualizados desde mediados de 2009 claramente
superiores al conjunto del S&P 500 (cerca del 20%). Sin
embargo, los datos nos muestran que no solo es el sector
tecnoldgico el que registra un CAPE relativamente alto,
sino que estos elevados CAPE son un fenémeno bastante
generalizado entre los sectores que componen el indice y,
ademas, una fraccién importante de ellos se encuentra
por encima de su promedio histérico (véase el sequndo
grafico).?
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3.Elhecho de que el sector tecnoldgico tenga un CAPE no tan dispar al de
los otros sectores indica que su fuerte revalorizacién bursatil ha ido
acompanada de una sélida generacion de beneficios.
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Otra posible explicaciéon que podria estar empujando al
alza el CAPE del S&P 500 es un aspecto metodoldgico de
la ratio, cuyo efecto esperamos que se desvanezca en los
préximos trimestres. Al incluir los beneficios empresaria-
les de los ultimos 10 afios, el CAPE estd incorporando los
bajos resultados registrados por las empresas durante la
Gran Recesion. De forma mecanica, a mediados del proxi-
mo afo, en la medida en que estos bajos beneficios pasa-
dos dejen de incluirse en la formula, el promedio de los
beneficios de los tltimos 10 afos aumentara y presionara
el CAPE a la baja. En concreto, estimamos que este efecto
base podria reducir dicho indicador en hasta 3 puntos, un
ajuste significativo pero con el que todavia permaneceria
alrededor de los 30 puntos.

Para entender mejor cuédn elevado es el nivel actual del
CAPE, también es util analizar su evolucién a lo largo del
ciclo econdmico. En este sentido, el tipo de interés libre de
riesgo de la economia es una variable informativa. Nor-
malmente en los periodos en los que los tipos de interés
son bajos, las cotizaciones bursétiles suelen ser mayores,
pues el valor presente de los beneficios futuros por accion
es mayory empuja los precios y el CAPE al alza.* Sin embar-
go, dado que en los préximos meses esperamos que los
tipos en EE. UU. vayan aumentando gradualmente de la
mano del endurecimiento de la politica monetaria llevada
a cabo por la Fed, las cotizaciones bursatiles se encontra-
ran en un entorno menos favorable. Concretamente, si
analizamos la relacién histérica entre la rentabilidad del
bono soberano estadounidense a 10 afios y la ratio pro-
puesta por Robert Shiller, esta tiende a situarse alrededor
de los 25 puntos en un escenario en el que el tipo sobera-
no de EE. UU. se consolide cerca del 3,5%. Una reduccién
del CAPE, por definicion, tendria que producirse o bien
por un descenso de la cotizacion bursatil o bien por un
aumento de los beneficios empresariales. En este sentido,
si tenemos en cuenta la reduccién de 3 puntos por la des-
aparicion del efecto base de la Gran Recesién y asumimos
que los beneficios empresariales sequiran creciendo se-
gun el promedio de los Gltimos dos afios, una reduccién del
CAPE hasta los 25 puntos requeriria una correccion bursa-
til aproximadamente del 12%. Mas alld de la importancia
de interpretar esta cifra con cautela, dada la elevada incer-
tidumbre que la rodea, la magnitud de tal retroceso no es
para nada desdefable, pero dista significativamente de
las correcciones experimentadas en otros periodos en los
que el CAPE se situ6 por encima de los 30 puntos (tanto en
el caso de la burbuja de las puntocom en el 2000 como en
el crash del 1929 los descensos fueron superiores al 30%).

Otro indicador que nos puede ayudar a identificar posi-
bles situaciones de sobrevaloracion en la renta variable es

4. Laestrecharelacién entre el CAPE y los tipos de interés queda bien ilus-
trada por el hecho de que, en los ultimos 55 afios, el tipo de interés sobe-
rano de EE. UU. a 10 afos explica cerca del 50% de las variaciones del
CAPE del S&P 500.

IM

Bolsa estadounidense: prima de riesgo
bursdtil implicita del S&P 500
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la prima de riesgo bursatil implicita (PRBI), que nos mues-
tra cudl es la compensacion adicional que exigen los inver-
sores para invertir en bolsa en lugar de hacerlo en activos
con menor riesgo (como la deuda soberana de EE. UU.).
Niveles bajos de esta medida sugieren que los inversores
exigen poca compensacion por la toma de riesgos, lo que
podria indicar que estan siendo complacientes con la bol-
sa, situacién que caracteriza a las burbujas. Existen diver-
sas metodologias para estimar este indicador, desde muy
sencillas a muy complejas. Una de las mas extendidas se
basa en obtener la tasa de descuento de los flujos de caja
futuros esperados (principalmente dividendos) de una
accién para seguidamente restarle el retorno del tipo de
interés libre de riesgo y obtener la PRBI.> Actualmente,
este indicador se sitta en niveles superiores al 5%, algo
por encima del promedio histérico del 4,1%. Aunque ello
indica que los inversores exigen una rentabilidad clara-
mente superior a la ofrecida por la deuda soberana y tien-
de a matizar las conclusiones extraidas del anélisis del
CAPE, la tendencia a la baja que ha mostrado en los ulti-
mos afos podria ser una sefal de alerta.®

Con todo, y tal como comentabamos anteriormente,
determinar si un activo financiero esta sobrevalorado es
una tarea muy compleja y las herramientas de las que dis-
ponemos arrojan luz solamente sobre alguna de las
muchas dimensiones que influyen en las cotizaciones bur-
satiles. En este sentido, existen diversos argumentos que
atenuan las conclusiones sobre los elevados niveles de CAPE
actuales. No obstante, aunque sea tentador pensar que
«esta vez es diferente», no se debe menospreciar el poder
predictivo de los indicadores presentados en este articulo.

5. Véase «La prima de riesgo bursatil implicita: un indicador claramente
imperfecto que hay que tener en cuenta» en el IM11/2015.

6. Ademas, debemos tener en cuenta que la compra a gran escala de acti-
vos por parte de la Reserva Federal ha disminuido los tipos de interés
sobre la deuda soberana estadounidense, lo que podria haber sesgado la
PRBI al alza.
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Tipos de interés (%)

31-oct 28-sep Variaci(c’;)r.] lT)ensual V:;i;gi]ég (apmfan; Variaci?g-ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,32 -0,32 0 11 13
Euribor 12 meses -0,15 -0,16 1 36 35
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,66 -0,59 -7 =22 88
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,62 -0,52 -10 0,7 13,0
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,39 047 -8 -3,7 2,7
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,55 1,50 5 -1,7 89
Deuda publica a 10 afos (Portugal) 1,87 1,88 -1 =73 -204
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 2,25 2,25 0 750 100,0
Libor 3 meses 2,56 2,40 16 86,6 1179
Libor 12 meses 3,08 292 16 973 1232
Deuda publica a 1 afio 2,65 2,56 9 91,8 1229
Deuda publica a 2 afios 2,87 2,82 5 98,7 127,0
Deuda publica a 10 afios 3,14 3,06 8 73,5 76,1
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
31-oct 28-sep Variaci(éprj lT)ensual V:;i;((:)i]ég (apai)n; Variacié(;.igt)eranual
Itraxx Corporativo 74 69 5 29,2 23,7
Itraxx Financiero Sénior 92 84 8 48,1 41,0
Itraxx Financiero Subordinado 187 171 15 82,1 714
Tipos de cambio
31-oct 28-sep Variacié(r;/or)nensual Vaer;?;i(()'){wsa(%z)m. Variaciér&r;teranual
EUR/USD (délares por euro) 1,131 1,160 -2,5 -58 -29
EUR/JPY (yenes por euro) 127,760 131,930 =32 -56 =35
EUR/GBP (libras por euro) 0,886 0,890 -0,5 -0,2 1,1
USD/JPY (yenes por dolar) 112,940 113,700 -0,7 0.2 -0,6
Materias primas
31-oct 28-sep Variacié(r;/or)nensual Va;i:;i(t)’){wsa(%z)m. Variaciérzo/ior;teranual
indice CRB de materias primas 416,1 4150 03 -3,7 -2,7
Brent ($/barril) 75,5 82,7 -88 12,9 23,0
Oro ($/0nza) 1.214,8 1.192,5 19 -6,8 -44
Renta variable
31-oct 28-sep Variacié(r;br)nensual Vaeri:'agi(()’){\sa(%/t:)m. Variaciér&r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.711,7 29140 -69 14 53
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.197,5 3.399,2 -59 -8,7 -13,0
Ibex 35 (Espafa) 8.893,5 9.389,2 -53 -11,5 -155
PSI 20 (Portugal) 5.030,7 53593 -6,1 -6,6 -8,1
Nikkei 225 (Japon) 21.920,5 22.201,8 -1.3 -3,7 -04
MSCI emergentes 955,9 1.047,9 -8,8 -17,5 -14.6
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Crecimiento global significativo,
pero con riesgos bajistas
persistentes

Ligera revision a la baja de las previsiones de crecimiento
mundial. Esta revision se sustenta en la suave moderacién de
los indicadores de actividad global, como el indice de senti-
miento empresarial (PMI) compuesto global, que sigue en zona
claramente expansiva (por encima de los 50 puntos), aunque
volvié a disminuir por tercer mes consecutivo, hasta situarse en
los 52,8 puntos en septiembre. Un retroceso que se ha dado
tanto para el agregado de economias emergentes como el de
avanzadas. El escenario de CaixaBank Research se ha ajustado a
esta moderacion con una leve revision a la baja (1 décima) en
las cifras de crecimiento global para este afio y el proximo, si
bien se continta proyectando un avance en niveles sélidos
(3,7% en 2018 y 3,6% en 2019). Del mismo modo, el FMI, en la
reciente actualizacion de su Informe de Perspectivas Globales
(World Economic Outlook, en inglés), también redujo sus previ-
siones de crecimiento mundial (hasta el 3,7% para 2018 y 2019)
y mantuvo un balance de riesgos sesgados a la baja. La revision
del Fondo supone, en gran medida, un menor crecimiento pre-
visto entre los emergentes y es el resultado de dos tendencias
opuestas: mientras la recuperacion del petréleo justifica mejo-
rar las perspectivas de los exportadores energéticos, otros
emergentes van a ver penalizado su crecimiento futuro debido
a la escalada de tensiones comerciales a nivel mundial (el FMI
menciona explicitamente a China e India). Caso aparte son los
emergentes que, ademas de sufrir la combinacién de tenden-
cias globales poco propicias (endurecimiento de las condicio-
nes financieras mundiales, tensiones geopoliticas y efectos de
la guerra comercial), exhiben debilidades idiosincréticas (por
ejemplo, Argentina, Turquia e Iran).

Los riesgos bajistas se mantienen presentes. En el plano
comercial, en las Ultimas semanas, y a pesar del desarrollo posi-
tivo que supuso el acuerdo entre EE. UU., México y Canada para
reformar el tratado comercial entre los tres paises (NAFTA antes
y ahora USMCA), las tensiones comerciales entre EE. UU. y China
siguen bien presentes. Aunque no pensamos que el recrudeci-
miento de las sanciones arancelarias entre ambos paises desem-
boque en una guerra comercial a escala mundial en toda regla,
los riesgos han aumentado considerablemente en los Gltimos
meses. En este sentido, las elecciones legislativas midterms esta-
dounidenses (el 6 de noviembre) pueden jugar un papel impor-
tante en la evolucion de dichas tensiones. Si los republicanos
salen reforzados, Trump podria verlo como un respaldo a su
politica comercial y seguir imponiendo sanciones. Si, por el con-
trario, los demdcratas recuperan la Cdmara de los Representan-
tes de manera contundente, el presidente podria optar por reca-
librar su politica comercial. No en vano, un 56% de los
estadounidenses cree que los acuerdos de libre comercio han
sido positivos para el pais en su conjunto. Aunque este porcen-
taje es considerablemente menor entre los votantes republica-
nos (43%), ha tendido a incrementar de manera significativa en
los ultimos afos (segun una encuesta del Pew Research Center).
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En Europa, los factores geopoliticos dominan el mapa derries-
gos. En concreto, en la reunién del Consejo Europeo de media-
dos de octubre, el Reino Unido y la UE no consiguieron llegar a
un acuerdo de salida que permita hacer efectivo, a partir del
proximo 29 de marzo, el acuerdo de transicion cerrado anterior-
mente y segun el cual el Reino Unido permanecera en el merca-
do Unico y la unién aduanera hasta finales de 2020. Aunque
prevemos que, efectivamente, se alcance un acuerdo de salida,
es probable que su formalizacion se retrase mas de lo deseado,
puesto que el proceso de ratificacion del acuerdo en el Reino
Unido se estima complicado. Por su parte, Italia ha copado la
atencién durante estas Ultimas semanas debido a que su nuevo
presupuesto publico para 2019 conlleva una desviacién signifi-
cativa del objetivo previamente acordado con Bruselas en mayo
(de un déficit del 0,8% del PIB a un 2,4%). Este cambio dificulta
la correccién de la elevada deuda publica italiana (superior al
130% del PIB) y est4 generando tensiones con Bruselas. De
hecho, la Comisién Europea ya ha manifestado formalmente el
rechazo a esta propuesta, dado que considera que infringe seria-
mente las normas fiscales de la UE, y ha dado a Italia un plazo de
tres semanas (hasta mediados de noviembre) para revisarla.

EUROZONA

En la eurozona, el crecimiento del PIB decepcioné en el 3T
2018 al situarse claramente por debajo de lo esperado por el
conjunto de analistas. En concreto, el PIB avanzé un 0,2% inter-
trimestral en el 3T (1,7% interanual), lo que supone una desace-
leracién con respecto a la primera mitad del afo (en la que
avanzé un 0,4% intertrimestral). Entre los paises de los que dis-
ponemos datos, hubo luces y sombras. En concreto, destacé en
positivo Francia, con un crecimiento del 0,4% intertrimestral y
del 1,5% interanual en el 3T (0,2% intertrimestral y 1,7% inte-
ranual en el 2T 2018). En cambio, Italia decepcioné con un
avance intertrimestral nulo y un crecimiento interanual del
0,8% (0,2% intertrimestral y 1,2% interanual en el 2T 2018).
Respecto a Alemania, aunque todavia no conocemos los datos
del PIB, todo parece indicar que su economia se ha visto lastra-
da de forma temporal por la nueva normativa sobre vehiculos,
que entr6 en vigor el 1 de septiembre y que introduce una
regulaciéon mas estricta sobre las emisiones contaminantes.

Los primeros indicadores de sentimiento econémico apun-
tan al mantenimiento de un crecimiento mas moderado en
el ultimo trimestre del afo. En particular, el indice PMI com-
puesto para el conjunto de la eurozona (que mide el sentimien-
to empresarial) cayé hasta los 52,7 puntos en octubre y, aunque
todavia se sitla en zona expansiva, se trata del menor nivel de
los ultimos dos afos. El descenso estuvo apoyado por la des-
aceleracién (esperada) de las exportaciones, al producirse en
un entorno de persistentes tensiones comerciales. Asimismo, la
normativa sobre los vehiculos también puede haber contribui-
do a este inferior registro. Por su parte, el indice de la confianza
del consumidor repunté ligeramente en octubre hasta los —2,7
puntos, un registro similar al promedio de 2017 (-2,5 puntos).

ESTADOS UNIDOS

Los datos de crecimiento del 3T corroboran la buena marcha
de la economia estadounidense. En concreto, el PIB avanzé un
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sélido 0,9% intertrimestral (3,0% interanual). El avance ha sor-
prendido en positivo, en especial ante el ya muy elevado creci-
miento del 2T (1,0% intertrimestral). Por componentes de
demanda, el fuerte ritmo de crecimiento estuvo apoyado, en
buena parte, por el avance del consumo privado, la gran contri-
bucién positiva del componente de existencias y del consumo
publico (ante el mayor gasto publico aprobado en febrero en el
Congreso americano). Estos elementos compensaron la caida
de las exportaciones y de la inversion residencial. Por otro lado,
cabe destacar la debilidad de la inversiéon empresarial, en espe-
cial, en equipos, a pesar de que deberia haberse visto beneficia-
da por la nueva fiscalidad (recorte impositivo y mayores incen-
tivos fiscales a la inversidn). En este sentido, el paulatino
desvanecimiento del estimulo fiscal contribuird a moderar el
crecimiento del PIB en 2019.

Los buenos datos de mercado laboral e inflaciéon no deben
llevar a la complacencia. A pesar de la leve moderacién en la
inflacién general de septiembre, tanto la general como la sub-
yacente se mantuvieron en niveles firmes (en el 2,3%y 2,2%,
respectivamente). En un entorno de crecimientos notables y
con un mercado laboral cercano al pleno empleo (la tasa de
paro se situo en el 3,7% en septiembre, el menor nivel desde
1969), los riesgos de sobrecalentamiento no son desdefiables.
En este sentido, el escenario de CaixaBank Research prevé que
la Reserva Federal siga normalizando su politica monetaria
para contener estos riesgos con una nueva subida este 2018y
dos mas a lo largo de 2019. Ello situaria el tipo de referencia en
el intervalo 2,75%-3,00% a finales de 2019.

EMERGENTES

En China se confirma la desaceleracion de la economia. En
concreto, el PIB de China crecié un 6,5% interanual en el 3Ty,
aunque se trata de un ritmo de crecimiento notable, se sitta 2
décimas por debajo del avance del trimestre anterior y confir-
ma que el pais se esta desacelerando. De hecho, el indice de
actividad de CaixaBank Research para la economia china sugie-
re que la ralentizacién podria ser algo mas clara de lo que
sugieren los datos oficiales de PIB. De cara a los proximos tri-
mestres, prevemos que la economia asidtica contintie desace-
lerdndose, aunque de forma gradual. Por lo tanto, es probable
que el Gobierno chino prosiga con algunas de las medidas de
estimulo ya implementadas (por ejemplo, reducciones en los
requisitos de capital de los bancos).

En Latinoamérica las dos principales economias discurren
por caminos distintos. En Brasil, la incertidumbre sequira
pesando sobre el crecimiento econémico. La victoria de Bolso-
naro puede ofrecer una agenda reformista moderada con la
finalidad de corregir el fuerte desequilibrio de las cuentas
publicas brasileras, aunque sera dificil que se realicen cambios
mas ambiciosos debido a la fragmentacién politica en el poder
legislativo (véase el Focus «Las finanzas publicas, el talén de
Aquiles de la economia brasileiia» en este mismo Informe Men-
sual). Por su parte, en México, el PIB del 3T avanzé un conside-
rable 0,9% intertrimestral (2,6% interanual), dejando atras
algunos trimestres de cierta debilidad ante la incertidumbre
politica y comercial.
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Las finanzas publicas, el talon de Aquiles de la economia brasilena

El nuevo presidente de Brasil no va a tener mucho tiempo
para festejar la victoria. Los retos a los que se enfrenta su
pais son de calado, por lo que haria bien en pasar de las
promesas electorales a la toma de medidas con celeridad.
Concretamente, la primera prioridad del nuevo Ejecutivo
deberia ser, sin lugar a dudas, afrontar la complicada si-
tuacion de las finanzas publicas.

Desde el punto de vista europeo, la situacién econémica
de Brasil no debemos mirarla como si de un problema aje-
no se tratara y que solo deba preocupar a aquellos que
han invertido en el pais. Por un lado, a diferencia de otros
emergentes, como Turquia o Argentina, las interconexio-
nes financieras y econdmicas de Brasil con el resto del
mundo son sustanciales. Por otro lado, Brasil, ademas de
ser la primera economia latinoamericana, es un proveedor
central de diferentes materias primas a nivel global.

Dada la importancia sistémica del pais, no es de extrafar
que Brasil reciba siempre una elevada atencién por parte
de los inversores, atencién que, en los ultimos meses, se
ha centrado, en gran medida, en la capacidad del nuevo
Gobierno de ejecutar las muy necesarias, pero practica-
mente siempre demoradas, reformas estructurales que
necesita, como la mejora de las infraestructuras de trans-
porte y energia, del marco regulatorio —que sigue siendo
excesivamente complejo y poco efectivo-y de los proble-
mas cronicos de inseguridad. Pero, por encima de todo,
preocupa la situacion de las finanzas publicas de Brasil,
cuyo saneamiento, si no se toman medidas de calado, sera
cada vez mas dificil.

Se trata de una preocupaciéon fundamentada: en 2017, el
déficit publico se situaba en el 7,8% del PIB y la deuda
publica en el 74,0%, registros claramente superiores a los
habituales entre los emergentes. A estos niveles se ha lle-
gado, ademds, de una forma relativamente répida, ya que
en 2013 ambas cifras eran, respectivamente, el 3,0% del
PIBy el 51,5% del PIB. Ademas, todo apunta a que estas
cifras se seqguiran deteriorando si no se toman medidas de
ajuste de calado.

{Cudles son los factores que presionan el desequilibrio de
las finanzas publicas al alza? Un primer candidato natural es
la evolucién de la propia economia, que en los ultimos afos
ha tenido que lidiar con una recesion grave y una recupera-
cion exigua: si en el periodo 2009-2013 el crecimiento pro-
medio anual fue del 3,3%, en los Ultimos cuatro afos el
registro fue del -1,4%. Sin embargo, seguin estimaciones
del FMI, el déficit publico efectivamente registrado y el
ajustado ciclicamente son relativamente similares en prac-
ticamente todo el periodo comprendido entre 2002 y 2017.
0, lo que es lo mismo, el deterioro del saldo publico se pro-
duce por motivos estructurales, ajenos a la mala evolucién
econdmica de los dltimos afos.

Brasil: proyecciones del déficit
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central de Brasil y Oxford Economics.

Un segundo sospechoso habitual en paises con elevado
nivel de deuda publica es el pago de intereses. En el pro-
medio de 2014-2017, cuando el déficit publico fue del
8,2% del PIB, el pago de intereses fue equivalente al 6,6%
del PIB (es decir, el grueso del déficit registrado se debia al
pago de intereses, mientras que el déficit publico prima-
rio, del 1,6% del PIB, era mucho més pequefo). Sin embar-
go, si ampliamos el foco temporal, la conclusién se man-
tiene: en los «afios buenos», es decir, del 2000 al 2013,
Brasil pag6 en promedio anual un 6,1% de su PIB en inte-
reses. Esta es una carga pesada y cuya evolucion a corto
plazo es dificil de cambiar, pero el deterioro del déficit
publico de Brasil no parece que sea exclusivamente resul-
tado de un aumento del coste de la deuda.

Un tercer candidato a explicar el deterioro de las cuentas
publicas suele ser el bajo nivel de ingresos, usualmente un
talon de Aquiles de las economias emergentes. Tampoco
es el caso. El nivel de ingresos de Brasil es elevado: aun-
que, en proporcion al PIB, han disminuido en cierta medi-
da en los dltimos afios, los ingresos publicos todavia
ascienden a mas del 30% del PIB (el promedio de la OCDE
es del orden del 35%).

En definitiva, ninguno de los factores anteriores explica
por si mismo el empeoramiento del déficit publico, y en
consecuencia la escalada de la deuda, que se produce, en
cierta medida, a partir de 2014 y con mayor intensidad
desde 2015. Para encontrar la causa hay que fijar la aten-
cién en el lado del gasto. En estos afios se produce un
aumento superior al 25% en el gasto publico. Se trata,
como es obvio, de un aumento muy elevado, sin prece-
dentes en las Gltimas décadas, y que, ademas, dado que la
dindmica de gasto publico brasilefio tiene un fuerte carac-
ter inercial, produce una situacion de histéresis (es decir, el
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cambio de nivel se mantiene en el tiempo). Eso explica por
qué, cuando se intenta reaccionar, los resultados son esca-
s0s. Asi, y a pesar de que en 2016 se establecié un limite al
crecimiento de las partidas principales de gasto social en
manos del Gobierno central (de forma que no podian cre-
cer mas que la inflacién), la medida solo ha servido para
conseguir que el gasto se situe por debajo del 40% del PIB.
Ciertamente, se ha frenado la tendencia alcista de afos
anteriores, pero todavia no se ha corregido.

El problema de fondo esencial reside en que el Gobierno
solo es responsable directo de una parte relativamente
pequena de los gastos publicos. Asi, incluso si se des-
cuentan los intereses pagados, aproximadamente un
80% del gasto primario del Gobierno central son gastos
no discrecionales. En particular, destaca que mas de un
40% de los gastos primarios se destinan a la Seguridad
Social (S.S.). Se trata de una partida que ha ido creciendo
alolargo de los afios y que no va a dar tregua en el futuro.
Segun estimaciones del FMI, se pasara de un gasto en
pensiones del orden del 14% del PIB en 2021 al 18% en
2030y al 26% en 2050. Este fuerte aumento no es resulta-
do de una situacién demografica adversa, como en
muchas economias desarrolladas. Diferentes estudios rei-
teran que Brasil cuenta con un sistema muy generoso
dados los recursos disponibles.! Concretamente, es relati-
vamente frecuente jubilarse a edades tempranas (una vez
cotizados 35 afos, los hombres, y 30 afios, las mujeres, no
existe edad minima de jubilacién) con tasas de reemplazo
o sustitucion elevadas. En este sentido, cabe lamentar
que los intentos del anterior Gobierno de conseguir una
reforma moderada del sistema, centrada en aumentar las
exigencias de cotizacion y fijar una edad obligatoria de
jubilacién, fracasasen.

La tesitura de las finanzas publicas es, por tanto, complica-
da, y el ment de alternativas a disposicion del nuevo
Gobierno es ciertamente limitado, a no ser que se opte
por un cambio profundo en el sistema de gasto. En ausen-
cia de esta reforma de calado, poco probable a la vista de
la experiencia, lo mas probable es que asistamos a una
dificil gestaciéon de un programa de ajuste que tratara de
reducir los gastos discrecionales, contener los salarios
publicos y lograr una reforma de la S. S., seguramente no
muy distinta de la que naufragé en la legislatura anterior.
Por el lado de los ingresos, cabe esperar algun aumento
impositivo, cierto reordenamiento de la marana de bene-
ficios fiscales discrecionales y un proceso de privatizacio-
nes modesto, pero el impacto fiscal podria acabar siendo
reducido. El panorama fiscal es, y seguira siendo, compli-
cado, y, en consecuencia, las dudas sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas contindian siendo una fuente de
incertidumbre, para Brasil... y para el mundo.

1. Véase, por ejemplo, OCDE (2017), «Pension Reform in Brazil», Policy
Memo.
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Brasil: ingresos y gastos del Gobierno central
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Brexit: cuenta atras

A menos de seis meses del brexit,” ain quedan escollos
importantes por resolver y el proceso de ratificacién del
acuerdo de separacion en el Reino Unido puede resultar
complicado. A ello se suman las dudas sobre si, tras el bre-
xit, los dos bloques llegaran a un acuerdo que garantice
una estrecha relacién entre ambos y minimice los dafios
econdmicos de la separacion. En este Focus, repasaremos
los principales retos que se deben abordar para garantizar
una salida ordenada del Reino Unido y el proceso que se
inicia inmediatamente después, el cual deberia llevar a
ambas partes a acordar el futuro marco de relaciones.

El proceso de salida del Reino Unido de la UE parecia estar
bien encauzado cuando, en diciembre de 2017, la UE y el
Reino Unido sentaron las bases del acuerdo de salida.
Concretamente, ambas partes acordaron la cantidad que
el Reino Unido debe pagar a la UE para honrar las obliga-
ciones financieras contraidas mientras el Reino Unido for-
maba parte de la UE (el denominado financial settlement o
brexit bill), los derechos de los ciudadanos britanicos que
actualmente residen en la UE (y viceversa) tras el brexit, y
la aplicacién de una cldusula backstop que garantice que
la frontera entre Irlanda del Norte y la Republica de Irlanda
se mantenga abierta sea cual sea el marco de relaciones
futuro entre la UE y el Reino Unido.2 También se acordd, en
marzo de 2018, establecer un periodo de transicion tras el
brexit —hasta diciembre de 2020- durante el cual ambas
partes negociarian su futura relacion. En concreto, se acor-
do que durante dicho periodo el Reino Unido se manten-
dria dentro del mercado Unico y la unién aduanera para
minimizar cualquier disrupcion y ayudar a los distintos
actores econdmicos a acomodarse al nuevo escenario pos-
brexit. No obstante, la entrada en vigor de este periodo de
transicion esta condicionada a que ambas partes cierren
definitivamente el acuerdo de salida.

La consecucidn relativamente rapida de estas metas habia
reducido los temores a un fracaso en las negociaciones y
una salida desordenada del Reino Unido. De hecho, se
esperaba que pudieran cerrarse los detalles del acuerdo
de salida a principios de este otoiio, para asi dar tiempo a
que ambas partes pudieran ratificarlo antes de la fecha
del brexit.?

Sin embargo, las negociaciones se estan complicando, lo
que ha retrasado la formalizacion del acuerdo final hasta, al
menos, finales de ano. En particular, las dos partes parecen
no ponerse de acuerdo en la forma que debe tener la clau-
sula backstop sobre Irlanda. Para la UE, esta provisiéon debe

1. Esta previsto que el Reino Unido salga de la UE el 29 de marzo de 2019.
2. Esta clausula se aplicaria solo hasta que tuviera efecto un marco futuro
de relaciones que garantizara que la frontera se mantiene abierta.

3. El acuerdo de salida debe ser ratificado por la UE (por mayoria simple
en el Parlamento Europeo y mayoria cualificada en el Consejo Europeo) y
por el Reino Unido (ambas cdmaras).

IM

contemplar que Irlanda del Norte se mantenga en la unién
aduaneray en el mercado Unico de bienes indefinidamen-
te. No obstante, ello implicaria dividir el territorio aduanero
del Reino Unido, al imponer controles fronterizos entre
Irlanda del Norte y el resto del Reino Unido —algo a lo que
el Gobierno britanico se opone firmemente. Asimismo,
también excluiria a Irlanda del Norte de cualquier acuerdo
comercial que el Reino Unido firmara con un tercer pais.
Por ello, el Gobierno britanico propone que todo el Reino
Unido (y no solo Irlanda del Norte) se mantenga, de facto y
de manera temporal, en la unién aduanera mas alla del
periodo de transicidén. Asimismo, también ha sugerido la
posibilidad de extender dicho periodo hasta finales de
2021 para dar mas tiempo a las negociaciones de un futuro
acuerdo comercial (y evitar asi que se tenga que aplicar el
backstop). Asi, Reino Unido parece estar tratando de cerrar
el acuerdo de salida sin detallar demasiado la solucién al
problema de la frontera irlandesa, mientras que la UE que-
rria pasar a la siguiente etapa de las negociaciones con
unas especificaciones claras sobre la clausula backstop.

Ademas, una vez cerrado el acuerdo de salida, este debera
ratificarse en el Parlamento britanico, un proceso que no
serd facil y que puede poner en riesgo el acuerdo alcanza-
do entre el Gobierno britanico y la UE. En la actualidad, el
Gobierno briténico no puede dar por sentado que lograra
el apoyo necesario para ratificar el acuerdo en el Parla-
mento. Por un lado, el bloque euroescéptico dentro del
partido conservador no quiere que el Gobierno britanico
haga concesiones a Bruselas para tratar de mantener la
frontera abierta en Irlanda, ni que el Reino Unido esté ata-
do a una unién aduanera con la UE durante un periodo
mas extenso del estrictamente necesario, por lo que pue-
de terminar bloqueando la ratificacion del acuerdo. Por
otro lado, algunos diputados del partido laborista tam-
bién estarian dispuestos a votar en contra del acuerdo que
negocie el Gobierno britanico y la UE. Con todo, se espera
que el Gobierno britanico consiga ratificar el acuerdo final
—haciendo asi efectivo el acuerdo de transicién—, dado
que la alternativa de llegar al dia del brexit sin acuerdo de
separacion conllevaria elevados costes econémicos.

Mas alla del acuerdo de salida, tras el brexit, quedaran
importantes cuestiones por resolver. En particular, el Rei-
no Unido y la UE dispondran de 21 meses —si no se extien-
de el periodo de transicién— para trazar los detalles de su
futura relacion comercial. Aunque actualmente el marco
de relaciones futuro es incierto, si conocemos los principa-
les ejes sobre los que giraran las negociaciones y la posi-
cion inicial de cada bloque.

Para la UE, el acuerdo futuro deberd respetar la normativa
de la Unién. En particular, desde el inicio de las negocia-
ciones, los 27 dejaron claro su compromiso con la indivisi-
bilidad de las cuatro libertades que rigen el tratado de
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Marco de relaciones futuras entre el Reino Unido y la UE

+ integracion <€

Opciones !I!
Estado miembro HI
de la UE I |
NI
Quedarse -
en la UE Estado miembro del
Espacio Econémico
Europeo (EEA)

Acuerdos bilaterales
en distintas dreas

Aceptar la jurisdiccion
del Tribunal Superior
de Justicia Europeo

Aceptar
el movimiento libre
de personas

Aceptar
el movimiento libre
de personas

P —integracion

Sin acuerdo
futuro:
la relacién
comercial
se rige por
las normas
delaOMC

Acuerdo de
asociacion

Contribuir
sustancialmente al
presupuesto europeo

Contribuir
sustancialmente al
presupuesto europeo

{Qué lineas rojas del Reino Unido se cruzarian?

Disponer Disponer
de autonomia de autonomia
regulatoria regulatoria

Nota: Cada bandera refleja un pais con el que la UE tiene este tipo de relacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de documentos de la Comision Europea.

Roma y el Mercado Comun Europeo, esto es: la libertad de
movimiento de bienes, servicios, capital y personas. Asi-
mismo, la UE también dejoé claro que, a la hora de definir la
relacion posbrexit, quiere que el Reino Unido respete el
equilibrio de beneficios y obligaciones que conlleva el
acceso al mercado Unico.* En otras palabras, la UE no pue-
de permitir que el Reino Unido escoja solamente aquellas
partes del mercado Unico que le sean mas convenientes y
rechace las que no (lo que se conoce como cherry-picking).
Por ello, segtin la UE, el Reino Unido puede o bien aceptar
todas las obligaciones que conlleva el acceso al mercado
tnico, tal y como hacen Estados no miembros de la UE
pero miembros del Espacio Econémico Europeo (como
Noruega), o bien operar bajo lo que se llama régimen de
tercer pais (como, por ejemplo, hace Canada) y optar por
un acuerdo comercial bilateral con la UE.

La posicion del Reino Unido, en cambio, es menos clara. Lo
que si sabemos es que el Gobierno britanico tratara de
evitar que se crucen sus lineas rojas, es decir, aquellos ele-
mentos que considera como no negociables (véase el gra-
fico adjunto). Muestra de ello es que, en su propuesta
conocida como Chequers -la primera propuesta oficial
del Reino Unido sobre la futura relacién con la UE-, el
Gobierno britanico propone mantener el acceso al merca-
do unico de bienes, pero sin aceptar la jurisdiccion del Tri-

4, Ademas de la libre circulacion de personas, el acceso al mercado unico
también implicaria realizar contribuciones al presupuesto de la UE y
aceptar la jurisdiccion del Tribunal Superior de Justicia Europeo.

Aceptar la jurisdiccion
del Tribunal Superior
de Justicia Europeo

de autonomfa

Unién aduanera

Disponer Capacidad de negociar
acuerdos comerciales

con terceros pafses

Acuerdo de

regulatoria Libre Comercio

bunal Superior de Justicia Europeo en su totalidad ni el
libre movimiento de personas. Sin embargo, ello es
incompatible con la posicién de la UE de cumplimiento de
ciertas obligaciones para acceder al mercado Unico.

Por tanto, dada la existencia de estos condicionantes,
parece poco probable un acuerdo que permita el comer-
cio sin restricciones entre el Reino Unido y la UE, pero con
control unilateral de la inmigracién y ningun papel para el
Tribunal Superior de Justicia Europeo. En este contexto, es
probable que ambos bloques traten de negociar un acuer-
do de asociacién en distintas dimensiones (comercial, en
seguridad, defensa y politica exterior) que mantenga sus
vinculos lo mas estrechos posible. Con todo, cualquier
modelo de relacién futura que implique la salida del Reino
Unido del mercado Unico y la unién aduanera conllevara
barreras comerciales, especialmente en el comercio de
servicios, sector en el que el Reino Unido es altamente
competitivo.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS

Actividad
PIB real

Ventas al por menor (sin coches ni gasolina)
Confianza del consumidor (valor)
Produccién industrial
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor)
Viviendas iniciadas (miles)
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor)
Tasa de paro (% pobl. activa)

Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios)
Balanza comercial ' (% PIB)

Precios
Inflacién general
Inflacién subyacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses. Miles de millones de délares.
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

Actividad
PIB real
Confianza del consumidor (valor)
Produccién industrial
indice actividad empresarial (Tankan) (valor)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Balanza comercial ' (% PIB)
Precios
Inflacién general
Inflacién subyacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses. Miles de millones de ddlares.

2016

1.6
34
99,8
-1.9
514
1177
189
49
59,7
-2,7

1.3
2,2

2016

1,0
41,7
-0,2

7,0

3,1

0,7

-0,1
06

2017

2,2

120,5
16
574
1208
200
44
60,1
-28

2,1
1,8

2017

1.7
438
4,5
19,0
28
0,5

05
0,1

4T 2017

2,5
53
126,0
30
58,7
1.259
205
4,
60,1
-2,8

2,1
1.8

4T 2017

2,0
44,5
4,1
25,0
2,7
05

06
03

172018

26
44
127,1
34
59,7
1317
209
41
603
=29

2,2
1,9

1T 2018

11
444
25
24,0
2,5
04

1.3
04

272018

29
52
127,2
34
58,7
1.261
2N
39
60,4
-28

2,7
2,2

272018

13
43,7
2,0
21,0
24
04

06
03

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Comunicaciones, Banco de Japén y Thomson Reuters Datastream.

CHINA

Actividad
PIB real
Ventas al por menor
Produccién industrial
PMI manufacturas (oficial)
Sector exterior
Balanza comercial’
Exportaciones
Importaciones
Precios
Inflacién general
Tipo de interés de referencia?
Renminbi por délar

2016

6,7
104
6,1
50,3

512
-84
5,7

20
44
66

2017

6.9
10,3
6,6
516

435
85
16,1

16
44
63

472017

6.8
99
6,2
51,7

435
10,1
13,2

18
44
66

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. Miles de millones de ddlares. 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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172018

6.8
99
6.6
51,0

420
13,6
19,2

22
44
64

272018

6.7
90
6,6
51,6

395
11,3
20,1

18
44
64

372018

3,0
56
133,7
4,7
59,7
1.218

38

60,4

2,6
2,2

372018

434
19,0
02

1,1
03

372018

6,5
9.0
6,0

23
44
68

07/18

6,0
1279
41
58,1
1.184
212
39
60,5
-28

29
24

07/18

435
0,7

2,5
05

09
03

07/18

8,8
6,0
51,2

376
11,3
27,6

21
44
67

08/18

57
134,7
49
61,3
1.268
39
60,3
-2.9

2,7
2,2

08/18

433
-04
190
24
03

1.3
04

08/18

9,0
6,1
513

361
85
20,5

23
44
68

IM

09/18

50
1384

59,8
1.201

3,7
60,4

23
2,2

09/18

434

02

1.2
03

09/18

92
58
50,8

364
14,3
14,8

25

44
69
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UNION EUROPEA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2016 2017 472017
Ventas al por menor (variacién interanual) 1,6 23 2,0
Produccién industrial (variacién interanual) 1,6 3,0 4,1
Confianza del consumidor -78 -2,5 -0,2
Sentimiento econémico 104,2 110,8 114,3
PMI manufacturas 52,5 574 59,7
PMI servicios 53,1 55,6 559
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 14 1,6 1,6
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 10,0 9,1 8,7
Alemania (% pobl. activa) 4,2 38 36
Francia (% pobl. activa) 10,1 94 9,1
Italia (% pobl. activa) 11,7 113 11,0
Espafa (% pobl. activa) 19,6 17,2 16,5

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

Precios

1T 2018

1,6
32
05
114,0
583
56,4

1,5
8,5
35
9.2
10,9
16,2

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

2016 2017 472017
General 0,2 1,5 14
Subyacente 08 1,1 1,1

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

Sector exterior

1T 2018

1.3
1.2

272018

1.7
24
00
1125
555
54,6

1,5
83
34
9,1
10,6
154

272018

1,7
1,2

3T 2018 07/18

1,0

03

-18 -05
1115 1121
54,3 55,1
544 54,2
8,1 8,1
34 34
93 9,2
10,0 10,2
15,0 15,0

372018 07/18

2,1 2,1
1.2 1,3

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

2016 2017 4T 2017
Saldo corriente: eurozona 3,4 34 34
Alemania 8,5 79 79
Francia -08 -0,6 -0,6
Italia 25 28 28
Espana 23 1,8 18
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 94,3 96,5 98,6

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

1T 2018
36
79

04
28
18

99,6

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

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

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

2016 2017 472017

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras' 1,8 2,5 3,0
Crédito a hogares?3 1,7 2,6 28
Tipo de interés de crédito a las sociedades

no financieras* (%) 14 13 13
Tipo de int_e.ré.s, de Ios‘p.réstamos a hogares 18 17 17
para adquisicion de vivienda® (%) ! ' !
Depéositos

Depésitos a la vista 10,0 10,1 10,1
Otros depésitos a corto plazo -19 -2,7 -24
Instrumentos negociables 2,7 1,1 -1,6
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aio 05 04 04

de los hogares (%)

1T 2018

33
29

1,2

1.6

92
-2,1
-58

04

272018
3,8
8,1

-0,3
2,8
14

98,5

272018

3,7
29

1.2

1.6

8,1
=15
-2,8

04

372018 07/18
3,7
8,0
-0,3
2,8
13
99,2 99,2

372018 07/18

4, 4,0
31 3,0
1,2 1,2
1,6 1.6
7,2 75
-14 -1,
-54 =33
03 03

08/18

1.8
09

8,1
34
93
9.8
15,0

08/18

2,0
1.2

08/18
3,6
79

-0,6
2,8
1,2

99,0

08/18

41
3,1

11

1.6

68
15
40

03

IM

09/18

-29
1109
53,2
54,7

81
34
93
10,1
14,9

09/18

2,1
1,1

09/18

99,4

09/18

43
31

1,2

1,6

73
=15
-89

03

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un afio de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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Buen ritmo de avance hacia
una fase mas madura del ciclo

La economia avanza hacia una fase mas madura. El mes pa-
sado, desde CaixaBank Research, revisamos ligeramente el
escenario con una rebaja de 0,2 p. p. en las previsiones de creci-
miento para 2018 y 2019 (hasta el 2,5% y el 2,1%, respectiva-
mente) para recoger la revision de la serie histérica del PIB rea-
lizada por el INE, el aumento de los riesgos bajistas en el entorno
internacional y la moderacién del crecimiento en una fase mas
madura del ciclo econdmico. Del mismo modo, la actualizacion
del cuadro macroeconémico del Gobierno, que se incluye en el
borrador del Plan Presupuestario para el 2019, también refleja
este avance de la economia hacia una fase mas madura del ciclo
economico. En particular, el Gobierno ha rebajado las previsio-
nes del PIB en 0,1 p. p., hasta el 2,6% para 2018 y el 2,3% para
2019, relativamente en consonancia con el escenario de Caixa-
Bank Research. Ademas, el borrador de presupuestos mandado
a Bruselas mantiene el compromiso con la reduccion del déficit
hasta el 1,8% en 2018 (una reduccién de 0,9 p. p. que incluye
una correccion del déficit estructural en 0,4 p. p.).

La economia sigue creciendo de forma robusta en el 3T.
Segun la primera estimacion del INE, el crecimiento del PIB se
mantuvo en el 0,6% intertrimestral y 2,5% interanual en el ter-
cer trimestre del afo (las mismas cifras que en el 2T). Asi, la eco-
nomia espafiola registrd un ritmo de avance superior al de las
principales economias de la eurozona, pero algo inferior al
exhibido en los tltimos afos, lo que refuerza la visién de una
desaceleracion suave a medida que se avanza hacia una fase
mas madura del ciclo. Por componentes, la demanda interna se
mantuvo como principal motor de la economia (contribucién
de 3,0 p. p. al crecimiento interanual) y destacd, especialmente,
el repunte del 0,6% intertrimestral del consumo privado tras
haber sufrido un bache en el 2T (0,1%), mientras que el creci-
miento de la inversidn se mantuvo en un solido 1,0% intertri-
mestral (una buena cifra que sigue al fuerte 3,5% del 2T). Por su
parte, lademanda externa tuvo una contribucién neta negativa
(0,5 p. p. tras los -0,8 p. p. en el 2T) que, sin embargo, se situd
en linea con lo esperado debido a las tensiones comerciales a
nivel global y a la desaceleracion de la eurozona.

Los indicadores de actividad respaldan una desaceleracion
suave. Por el lado de la oferta, los indices PMI de manufacturas
y servicios se situaron en los 52,4y 52,6 puntos, respectivamen-
te, en el promedio del 3T, unos registros algo inferiores a los del
2T (promedio de 53,7 y 55,8 puntos, respectivamente). Asimis-
mo, la produccién industrial, con un crecimiento del 1,2% inte-
ranual en agosto y del 0,7% en julio, habria avanzado en el 3T a
un ritmo parecido al 0,9% registrado en el 2T. Por ultimo, por el
lado de la demanda, en el 3T, las ventas minoristas descendie-
ron un 0,4% interanual tras su estancamiento en el promedio
del 2T.

El ahorro se mantiene en tasas bajas mientras los salarios
crecen robustamente. En concreto, la tasa de ahorro de los

CaixaBank Research
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Espariia: PIB
Variacién interanual (%)
4 12

Variacion intertrimestral (%)

O L 1 1 1 1 O’O
372014 3T 2015 3T 2016 372017 372018
e |nteranual (esc. izda.) Intertrimestral (esc. dcha.)

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

Cuadro macroeconémico del Gobierno

Escenario nuevo

2018 2019
PIB real (%) 26 23
Anterior 27 24
Ocupacion (%) 25 2
Tasa de desempleo 15,5 13,8
Consumo final (% del PIB) 22 18
Formacion bruta de capital fijo (% del PIB) 53 44
Exportaciones (% del PIB) 32 34
Importaciones (% del PIB 4 338

)
Déficit publico (% del PIB) 27 18
Deuda publica (% del PIB) 97 95,5

Fuente: Borrador del Plan Presupuestario 2019.

Espana: indicadores de actividad
Nivel

62
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LAY W WA NN

52 v — .

T Expansion
50
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48
46 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

09/13 03/14 09/14 03/15 09/15 03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18

PMI manufacturas PMI servicios

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Markit.
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hogares se situé en el 4,7% en el 2T 2018 (acumulado de cuatro
trimestres), 0,5 p. p. por debajo del registro del trimestre ante-
rior. Esta disminucion reflejé una divergencia entre el consumo
nominal, que mantuvo un crecimiento alrededor del 4% en el
segundo trimestre del afio, y |a renta bruta disponible (RBD),
con un avance del 1,9%. Con todo, de cara a los préximos tri-
mestres, prevemos que la tasa de ahorro se estabilice de la
mano de la recuperacion del mercado laboral. Muestra de ello
es que el componente mas importante de la RBD, las rentas
salariales, crecio a un ritmo similar al del consumo nominal
(3,8% interanual en el 2T 2018), lo que sugiere que otros com-
ponentes mas volatiles serian los responsables temporales del
menor crecimiento de la RBD.

Evolucion positiva del empleo en el 3T. Los datos mas recien-
tes de la encuesta de poblacion activa (EPA) reflejan una sélida
creacion de empleo en el 3Ty una marcada reduccién de la tasa
de paro, del 16,4% en el 2T al 14,6% en el 3T (su menor nivel
desde el 4T 2008). En particular, el crecimiento del empleo en el
3T fue del 2,5% interanual y el 0,5% intertrimestral, registros
levemente inferiores a los del 2T, pero que suponen un aumen-
to del nimero de ocupados en 478.800 personas en los ultimos
12 meses. Por sectores, el buen desempeno del sector servicios,
con la creacién de 346.900 empleos en el acumulado de los
Gltimos cuatro trimestres, compensé el menor incremento de
la ocupacioén en el sector industrial (+55.000 ocupados). Por
ultimo, en contraste con estas buenas dindmicas, los datos de la
EPA sefalan que la tasa de temporalidad se situ6 en el 27,4%, el
mismo nivel que el afio anterior y en cotas muy superiores a las
de las principales economias de la eurozona. De cara a los
préximos trimestres, se espera que la buena evolucion del mer-
cado laboral perdure, pero que pierda algo de intensidad en
consonancia con la esperada suavizacion del ritmo de creci-
miento de la economia espafola.

El sector exterior se modera. El superavit de la balanza por
cuenta corriente se situd en el 1,2% del PIB en agosto (acumu-
lado de 12 meses), cifra ligeramente inferior a la del pasado
julio (1,3%) y a la de agosto de 2017 (1,9%). Esta moderacién
reflejé, principalmente, un deterioro del saldo comercial de bie-
nes energéticos (afectado por la persistencia de los mayores
precios del petrdleo) y una desaceleracién de las exportaciones
de servicios no turisticos. Asimismo, en 2018, se esta observan-
do una normalizacién de los flujos de turistas después de un
2017 extraordinariamente positivo. En particular, el pasado
agosto llegaron un 1,9% menos de turistas que en agosto de
2017, una ralentizacion esperada si se considera la recupera-
cion gradual de algunos de los principales centros turisticos de
la ribera sury oriental del Mediterraneo. Sin embargo, pese a la
menor llegada de turistas, su gasto total aument6 un 1,8%
interanual, hecho que podria reflejar la sustitucién progresiva
de turistas de nacionalidades con un perfil de menor gasto por
los de uno con mayor gasto.

CaixaBank Research
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Espana: ahorro bruto de los hogares sobre
la renta disponible
Datos acumulados de cuatro trimestres (%)

12

O L 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4T 2013 2T 2014 4T2014 272015 4T2015 272016 4T2016 272017 4T2017 272018

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

Espaina: ocupacion por sectores
Variacién interanual (miles)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: entrada de turistas extranjeros
Numero de turistas (miles)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El ano que viene, jcuanto vamos a gastar?

La economia espafiola estd entrando en una fase mas
madura del ciclo y, por tanto, su crecimiento se va mode-
rando gradualmente hacia cotas mas sostenibles a largo
plazo. En este contexto, nos preguntamos sobre el com-
portamiento que tendra el principal motor de la econo-
mia: el consumo privado. Tal y como veremos, cabe espe-
rar que el consumo modere su crecimiento, aunque de
forma muy gradual, gracias a los sélidos fundamentos que
lo sostienen.

Como muestra el primer gréfico, tras experimentar fuertes
caidas entre 2008 y 2013, el consumo de los hogares
repuntd con fuerza en 2015 de la mano de la recuperacion
econdmica, el aumento del empleo y el consiguiente
incremento de la renta bruta disponible de las familias y
de su riqueza, tanto financiera como inmobiliaria (véase el
segundo grafico). Sin embargo, la recuperacion del consu-
mo ha ido mas alla de lo que sugiere la mejora de los
ingresos de las familias, hecho que mostramos en el tercer
grafico. La brecha que se ha abierto entre el consumo y los
recursos que lo respaldan se puede explicar, en parte, por
el efecto del «consumo embalsado»: tras varios afios de
apretarse el cinturén y posponer planes de consumo para
hacer frente, primero, a una recesién y, luego, a una incier-
ta recuperacion, muchos hogares han pasado a materiali-
zar estos planes gracias a la mayor confianza que ofrece el
nuevo entorno econémico.' Con todo, ello solo ofrece un
apoyo temporal que, probablemente, ira perdiendo impe-
tu. ;Cudles son, por tanto, las perspectivas de crecimiento
del consumo a medio plazo?

Con este objetivo, analizamos la sensibilidad del consumo
a la evolucion de los factores que determinan los ingresos
de los hogares: el empleo, los salarios, los tipos de interés
y el precio de la vivienda (el principal activo de muchos
hogares). Los resultados se muestran en el cuarto gréfico.?
Por un lado, se evidencia que la reaccién del consumo
frente al aumento del empleo es mucho mayor que en res-
puesta a un incremento salarial, al menos a corto plazo. Si
este resultado parece sorprendente, una posible explica-
Cién es que nuestros patrones de consumo cambian mas

1. El desacople entre consumo y renta no haido acomparnado de un aumen-
to de la deuda del sector de los hogares, sino mas bien al contrario: en el 2T
2018, ladeuda de los hogares se situaba en el 60,8% del PIB, més de 20 p. p.
por debajo de la cota alcanzada en los peores momentos de la crisis.
2. Las sensibilidades se calculan en dos etapas. Primero se estima la rela-
cion de largo plazo entre el consumo y sus determinantes: la renta bruta
disponible, la riqueza financiera neta de los hogares y el precio de la
vivienda (todas las variables en logaritmos y deflactadas por el IPC). Lue-
go se estima una regresion entre el crecimiento intertrimestral del consu-
moyy la variacion intertrimestral del empleo, los salarios, el tipo de interés
hipotecario y el residuo de la ecuacion de la primera etapa. Los tres pri-
meros factores capturan el impacto a corto plazo de estas variables sobre
el consumo, mientras que el ultimo factor captura la tendencia del consu-
mo a retornar a su tendencia de largo plazo.

Espana: consumo privado
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: evolucion de los recursos de los hogares
Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y el Banco de Espana.

Espana: la relacion entre consumo e ingresos
yriqueza
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y el Banco de Espana.
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cuando pasamos de estar desempleados a obtener un tra-
bajo que como reaccidn a variaciones en el sueldo. Por
otra parte, vemos como la respuesta del consumo se
incrementa a lo largo del tiempo y las diferencias entre el
impacto del empleo y los salarios se reducen: es decir, la
propension marginal al consumo de los hogares aumenta
cuando las ganancias en renta bruta disponible pasan a
ser mas duraderas.

Otro hecho de relieve es que el impacto del crecimiento
de los precios de la vivienda sobre el consumo agregado
es muy reducido.? Una posible explicacién es que el
aumento del precio de la vivienda supone un aumento de
la riqueza para un sector de la sociedad (los propietarios)
pero una disminucién del poder adquisitivo del otro (los
que quieren comprar).* Por tltimo, destacamos que el
impacto que se puede esperar de una moderada subida
de tipos de interés (de 0,5 p. p.) es relativamente bajo.

Para realizar proyecciones del consumo, debemos for-
marnos una idea de las perspectivas sobre el empleo, los
salarios, los tipos de interés y el precio de la vivienda para
el afio que viene. Asi, por el lado del empleo, cabe esperar
que el crecimiento de la ocupacién se modere a medida
que lo haga la actividad.’ Sin embargo, la demanda inter-
na se espera que mantenga unas perspectivas favorables
y aun subsiste un elevado grado de holgura en el merca-
do laboral, por lo que es de prever que esta moderacién
sea leve y que el empleo siga creciendo ligeramente por
encima del 2% en 2019 (2,5% en el 3T 2018). Por su parte,
los ultimos indicadores sugieren que los salarios podrian
repuntar levemente en 2019 tras varios afios de modera-
cion. Por ejemplo, los incrementos salariales pactados en
convenio hasta septiembre de 2018 fueron del 1,7%,
mientras que los firmados un afio antes se situaban en el
1,3%. Por el lado de los tipos de interés, las perspectivas
son muy estables: el BCE ya ha indicado que no subira el
tipo de interés de referencia antes del dltimo tramo de
2019y es poco probable que se aleje de esta previsiéon en
ausencia de grandes sorpresas macroeconomicas. Asi-
mismo, en relacion con el precio de la vivienda, tras
repuntar con fuerza en los ultimos tres anos, CaixaBank
Research espera que el crecimiento de los precios se con-
solide en cotas elevadas pero mas moderadas que las del
ultimo ano.

Combinando estas perspectivas con los resultados ante-
riores, presentamos tres escenarios para el consumo en

3. Otros estudios corroboran que la propension al consumo ante un
aumento de la riqueza en Espana es limitada. Véase, por ejemplo, Banco
de Espaia (2005), «Efectos de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo:
resultado a partir de la Encuesta Financiera de las Familias».

4. Otra posible explicacién seria que en Espaia, a diferencia de EE. UU., no
se suele utilizar la vivienda como garantia para financiar el crédito al con-
sumo.

5. Para un andlisis de la relacion entre el crecimiento del PIB y el empleo,
véase el Focus «Una recuperacion intensiva en empleo: factores explicati-
vos» en el IM07/18.

IM

el ultimo cuadro: un escenario parecido al descrito ante-
riormente, otro que dibuja una evolucién algo mas fuer-
te de las variables consideradas y un tercero que conside-
ra un escenario mas moderado. Tal y como podemos ver,
en todos los casos el grado de ralentizacién seria mode-
rado. Asi, es de prever que la demanda interna siga ofre-
ciendo un pilar de crecimiento sélido en los préximos
trimestres.

Espana: sensibilidad del consumo real
adistintas variables

Variacion del crecimiento anual del consumo real (p. p.)
08

2019 2020 2021

Empleo M Salarios Precio de la vivienda Tipo de interés

Nota: Reaccion del crecimiento del consumo agregado de los hogares frente a un aumento
del crecimiento interanual del empleo y los salarios del 1% desde el 1T 2019. Para el caso del
precio de la vivienda, el aumento es del 2%. En todos los casos el aumento es sostenido en todo
el horizonte temporal. El tipo de interés se asume que sube 0,5 p. p.en 2019 y se mantiene
estable en este nuevo nivel.

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

Espana: proyecciones de crecimiento
del consumo real *
Variacion interanual (%)

2019
2018 ** Escenario Escenario Escenario
1
Empleo 2,5 25 2,0 1,5
Salarios 06 30 18 0,5
Precio de la vivienda 6,2 70 55 40
Tipo hipotecario (tasa) *** 19 24 2,1 19
Prevision de crecimiento 27 28 25 23

del consumo

Notas: * El impacto sobre el consumo se calcula tomando la diferencia entre los valores de
cada variable en cada uno de los escenarios con los valores promedio de 2018 y multipli-
cando este diferencial por las sensibilidades calculadas anteriormente. La prevision del
consumo a 2019 se obtiene sumando el impacto obtenido en cada escenario al promedio
de crecimiento del consumo en los dos primeros trimestres de 2018. ** Promedio de los datos
disponibles para los dos primeros trimestres del afio. *** Se asume que el tipo hipotecario
reacciona uno por uno con el tipo de referencia del BCE.

Fuente: CaixaBank Research.
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Nuevo impulso del sector exportador

El sector exportador es uno de los principales protagonis-
tas de la recuperacion de la economia espafiola. Dos cifras
lo ilustran muy bien: entre 2009 y 2017 las exportaciones
de bienes y servicios aumentaron del 22,7% del PIB al
34,5% del PIB, y el nimero de empresas que exportan de
manera regular aumenté cerca de un 50%.

Sin embargo, en los ultimos trimestres, el empuje que el
sector exportador esta prestando a la economia espaiiola
parece que ha perdido fuelle: las exportaciones de bienes
y servicios han pasado de crecer un 4,7% en promedio
entre 2013y 2017 al 2,3% en el 2T 2018. Parte de esta des-
aceleracién la podemos atribuir al menor empuje de la
economia global y, en particular, a la desaceleracién de
nuestros principales socios comerciales, los paises de la
eurozona. A pesar de esta dificil coyuntura, el nimero de
empresas espanolas que miran hacia el exterior en busca
de nuevos mercados sigue aumentando.

Como se observa en el primer gréfico, el fuerte aumento
en el nUmero de empresas exportadoras que se observé
desde el inicio de la crisis fue seguido de un notable re-
punte de las empresas que exportan de manera regular.
Ello no es trivial. El mercado internacional es muy compe-
titivo y los primeros afios en el proceso de internacionali-
zacién de una empresa son claves: solo aquellas empresas
que los superan y consiguen sobrevivir suelen ser capaces
de permanecer en el mercado internacional.

Analizando con algo mas de detalle la evolucién reciente
de las empresas espafiolas que dan el salto al mercado
internacional, sobresalen dos elementos, uno negativo y
otro esperanzador. El elemento menos favorable es que la
proporciéon de nuevas empresas exportadoras que han
conseguido hacerse un hueco en el mercado internacional
ha flexionado ligeramente a la baja en los dltimos afos.
Concretamente, la tasa de supervivencia de las nuevas
empresas exportadoras sorprendié muy favorablemente
entre los afios 2009 y 2014, pues el fuerte aumento del
nimero de nuevas empresas exportadoras fue acompa-
fnado de un aumento de su tasa de supervivencia, que
paso del 11% que se registré en promedio en los afios
anteriores a la crisis al 14% en el afio 2014.2 Sin embargo,
en los ultimos afios esta tasa ha ido descendiendo hasta
situarse en el 9,2% en 2017.

1. Se califican como exportadoras regulares a aquellas empresas que
exportan durante cuatro afos seguidos.

2. La tasa de supervivencia se define como la proporcidon de nuevas
empresas regulares en el afio t en relacién con el nimero total de nuevas
empresas exportadoras en el afio t-3.

3. Aunque no disponemos de datos directos sobre la tasa de superviven-
cia de las empresas exportadoras por destino de las exportaciones, la
proporcion de empresas regulares (es decir, la fraccion de empresas que
llevan cuatro afios exportando sobre el total de empresas exportadoras
tres afios atrds) apunta en esa direccion.

El segundo elemento por destacar es el notable repunte
en el nimero de nuevas empresas exportadoras que se
observa en el aio 2017. Concretamente, se pasé de 72.000
nuevas empresas exportadoras en 2016 a mas de 82.000
en 2017, un aumento del 14%, similar al que se observé
entre los afos 2010 y 2014, pero esta vez partiendo desde
cotas notablemente mas elevadas. Asi, si la tasa de super-
vivencia se mantiene en las cotas actuales, el numero de
nuevas empresas exportadoras regulares podria superar
las 8.500 en los préximos afios, y batir asi un nuevo récord
histérico. Sin embargo, hay un elemento que invita a la
cautela. Concretamente, se observa que el grueso del cre-
cimiento de las nuevas empresas exportadoras se concen-
tra en los paises de América Latina, region en la que, en
general, la tasa de supervivencia ha sido relativamente
inferior.> En cambio, en los paises de la UE, en los que la
tasa de supervivencia suele ser mayor, el nimero de nue-
vas empresas exportadoras ha descendido ligeramente.

Espana: nuevas empresas exportadoras

Numero de nuevas empresas Numero de nuevas
exportadoras regulares empresas exportadoras
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10.500 /\ / 72.000
8500 A 62.000
6500 = 52000
4500 42,000
25500 32,000
500 —t—t— 1 97000
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Regulares (esc. izda.) Totales (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas.

Espana: nuevos exportadores y exportadores
regulares por destino geogrdfico
Periodo 2015-2017 (%)
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Nota: * Fraccién de empresas que llevan cuatro arios seguidos exportando sobre el total de
empresas exportadoras tres arios atrds (dato referente a 2017). ** Variacion del nimero de
empresas exportadoras a cada destino respecto a la variacion total del nimero de empresas
entre 2015y 2017.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas.
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Indicadores de actividad y empleo

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

Industria
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)
PMI de manufacturas (valor)
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses)
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses)
Precio de la vivienda
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses)
PMI de servicios (valor)
Consumo
Ventas comercio minorista
Matriculaciones de automdviles
Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada’
Tasa de paro (% de la poblacion activa)
Afiliados a la Seguridad Social ?
PIB

Precios

2016

19
-2,3
53,2

43,7
13,1
1.9

8,2
55,0

38
114
-38

2,7
19,6
3,0
3,2

2017

32
1,0
54,8

229
138
24

10,0
56,4

09
79
-0,7

2,6
17,2
36
3,0

1T 2018

2,7
2,8
55,3

25,1
15,0
2,7

8,2
56,8

1.8
11,8
-0,6

24
16,7
34
2,8

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

General
Subyacente

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 (variacion interanual, acum. 12 meses)

Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién

2016
-0,2
08

2016

17
04
252
360

-10,7
27,8

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

Depésitos
Depdsitos de hogares y empresas
Ala vista y ahorro
Aplazoy preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)*

2016

25
16,0
-16,0
-14,2
1,2

=36
=53
=37

20
-29
-3,6

9.1

2017
2,0
1,1

2017

89
105
21,5
336

=121
24,2

2017

2,8
17,6
24,2
-8,7
1,9

-2,2
-3,6
-28

37
-9,7
-2,8

78

172018
1.0
1,0

172018

58
6,6
20,8
335
=127
23,8

172018

2,5
12,2
=23,
16,7
3,2

=22
-44
-24
49
-125
-29
6,38

272018

09
1,2
53,7

28,1
15,2
38

53
55,8

0,0
92
05

2,8
15,3
3,1
2,5

272018
1,8
1,0

272018

52
6.9
17,2
295
-12.3
20,4

2T 2018

30
11,0
-20,8
17,6
3.8

-28
64
-20

50
94
-32

6,4

372018

-2,6
524

52,6

04
170
-33

25
14,6
29
2,5

3T 2018
2,2
08

3T 2018

3T 2018

33
10,2
-189
104
3,7

—24
-56
-1,7

5,1
-89
-2,8

6,2

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espariol y residentes en Espania. 4. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Piblico de

Empleo Estatal, Markit, la Comisidn Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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El buen ritmo de crecimiento se
respalda en la demanda interna

Los indicadores de actividad reflejan un buen ritmo de creci-
miento, pero con visos de suavizarse. El indicador coincidente
del Banco de Portugal exhibe una suave tendencia a la baja,
pero sigue situado en niveles histéricamente elevados y apunta
a un crecimiento alrededor del 2% de cara a los préximos tri-
mestres (una cota levemente inferior a las de los ultimos regis-
tros). Asi, se espera una moderacién de la economia en la
segunda mitad del afio debido, especialmente, a una menor
contribucidén del sector exterior (por el desvanecimiento de
varios factores que venian respaldando la actividad, como el
bajo precio del petréleo y un fuerte crecimiento entre los prin-
cipales socios comerciales). No obstante, la demanda interna
sigue mostrandose sélida y con un buen desempefio del con-
sumo privado y publico, y de la inversion. En particular, el con-
sumo privado continuara beneficiandose de la recuperacion
del empleo y de la renta disponible gracias a la aceleracién de
los salarios (en el primer semestre, las remuneraciones netas
aumentaron practicamente un 4,0%), mientras que el desem-
pefo del consumo publico se verd influido por la proximidad
de las elecciones legislativas (previstas para octubre de 2019).
Por ultimo, la inversion seguira recuperandose gradualmente,
aunque, posiblemente, a un ritmo mas lento debido a la mode-
racion del crecimiento global. En conjunto, pues, Portugal man-
tiene unas buenas perspectivas de cara a los préximos trimes-
tres pero, al ser una economia pequefa y abierta al comercio,
cabe recordar que la desaceleracién del crecimiento mundial
aparece en el horizonte como un riesgo bajista.

El desempleo sigue disminuyendo. El nimero de desemplea-
dos registrados disminuyé de forma significativa en septiem-
bre (-17,5% interanual) y se mantiene alrededor de sus mini-
mos histéricos, mientras que en agosto la tasa de desempleo
siguié estable en el 6,8% por tercer mes consecutivo (2,0 p. p.
respecto a agosto de 2017). De todos modos, la reduccion del
numero de desempleados avanzé a un ritmo ligeramente infe-
rior al de los meses anteriores, lo que podria indicar que el rit-
mo de recuperacion del mercado laboral empieza a moderarse.

Los precios mantienen un crecimiento moderado. En octubre,
la inflacion general se situd en el 1,1%, 0,3 p. p. por debajo del
registro de septiembre, y la inflacién subyacente disminuy6 has-
ta el 0,5% (-0,3 p. p. respecto a septiembre). A falta del detalle
por componentes, todo apunta a que los precios de la energia,
arrastrados por el incremento del precio del petréleo en los ulti-
mos 12 meses, siguen jugando un papel principal (en septiem-
bre, mes en el que se dispone del desglose por componentes,
contribuyeron en +0,6 p. p. a una inflacién general del 1,4%).

La balanza por cuenta corriente se deteriora. Por primera vez
desde 2015, el saldo de la balanza por cuenta corriente se ha
situado en terreno negativo en términos acumulados de los
ultimos 12 meses. En agosto, este saldo fue de —425 millones

CaixaBank Research
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Portugal: PIB e indicador coincidente de actividad
Variacién interanual (%)

6

4 \J/

-6
2T 1998

2T 2003 2T 2008 2T 2013 2172018

e P|B

Indicador coincidente de actividad *

Nota: * Nivel.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream y Banco de Portugal.

Portugal: paro registrado
Numero de parados registrados en los centros de empleo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream.

Portugal: contribucion a la inflacion
por componentes

(p-p.)
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IPC subyacente s |PC general *

Nota: * Variacidn interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream.
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de euros (un -0,2% del PIB) y reflejé el empeoramiento de las
balanzas de bienes y de rentas primarias. Sin embargo, algunas
de las causas detrés de este deterioro no son necesariamente
negativas. En concreto, parte del deterioro de la balanza de bie-
nes no energéticos se debe al dinamismo de la inversion
doméstica, un componente del PIB con un elevado contenido
importador y cuyo avance, por lo tanto, arrastra al alza a las
importaciones. Asimismo, en la balanza de rentas primarias, el
deterioro es consecuencia de la mayor inversion directa extran-
jera recibida por Portugal, que provoca un mayor pago de ren-
tas al exterior. No obstante, parte del deterioro también res-
ponde a dindmicas menos positivas, como el encarecimiento
del petréleo, que posiblemente seguird afectando a las impor-
taciones en los proximos trimestres. Por su parte, gracias al
turismo, la balanza de servicios es la Unica que continua regis-
trando un superavit, aunque empieza a mostrar sefales de des-
aceleracion.

Cuentas publicas en terreno positivo. Con datos hasta sep-
tiembre, las Administraciones publicas registran un superavit
presupuestario de 1.338 millones de euros, lo que equivale al
+0,9% del PIB. Esta buena dinamica se ha visto favorecida por
el firme desempefio de la economia y del mercado laboral, que
han contribuido al crecimiento de los ingresos fiscales y a las
contribuciones sociales (con datos hasta septiembre, ambas
partidas representan mas del 80% del crecimiento total de los
ingresos). Por su parte, el gasto crecié un 2,2% interanual, una
cifra menos acentuada que la prevista por el Gobierno (4,5%) y
que se explica, en gran medida, por un efecto de composicién
en los gastos de personal. En concreto, si se excluye del calculo
la partida destinada a la paga de Navidad de los funcionarios
publicos y pensionistas (cuyo pago en 2017 se habia dividido
en 12 mensualidades), el gasto total habria aumentado un
4,3% hasta septiembre. En definitiva, una vez corregidos estos
factores, el comportamiento observado hasta ahora refuerza
nuestra prevision del déficit de 2018 de —0,7% del PIB y es acor-
de con la estimacién del Gobierno (para mas detalles, véase el
Focus «Correccion del déficit presupuestario a gran velocidad»
en este mismo Informe Mensual).

Los préstamos dudosos han disminuido significativamente
respecto a los maximos de 2016. En el 2T 2018, la ratio de
préstamos dudosos se situd en el 11,7%, con una reducciéon de
1,1 p. p. respectoal 1T 2018y 6,2 p. p. frente al maximo registra-
do en el 2T 2016. Esta reduccion sustancial de los préstamos
dudosos se debe a la venta de carteras de activos dudosos y
refleja el considerable esfuerzo realizado por el sector bancario
para sanear los balances. Por sectores, la reduccién de los prés-
tamos dudosos fue especialmente notoria en el caso de las
empresas, donde la ratio se redujo del 23,9% en el 1T 2018 al
22,3% en el 2T, aunque permanece en niveles elevados. Por su
parte, la contraccion del crédito al sector privado no financiero
se ralentizo6 en septiembre debido, principalmente, al crédito a
la vivienda, que en agosto se contrajo un 1,2% interanual, y al
crédito a las sociedades no financieras, que registré una caida
del 3,8% interanual.
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Portugal: saldo de la balanza por cuenta corriente
Miles de euros (acumulado en el afio)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.

Portugal: saldo del Estado
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Portugal: préstamos dudosos
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Correccion del déficit presupuestario a gran velocidad

Parecia dificil imaginar que el déficit presupuestario de
Portugal alcanzara niveles inferiores al 1% del PIB poco
tiempo después de salir del procedimiento de déficit exce-
sivo (PDE). Sin embargo, en 2017, el déficit presupuestario
de las Administraciones publicas alcanzoé el nivel mas bajo
desde 1974." Esta dinamica reciente contrasta con lo ob-
servado anteriormente: Portugal sobrepasé el limite de
déficit del 3% del PIB practicamente cada afio desde 2009
y la Comisién Europea lo incluyé en el PDE hasta 2017. Ade-
mas, el buen registro de 2017 no parece ser puntual: la
informacién disponible en lo que va de afo apunta a que
el déficit volverd a alcanzar un nuevo minimo en 2018 (y
posiblemente por debajo de lo previsto inicialmente).
{Qué factores han contribuido a este ajuste fiscal? ;Cudles
son las perspectivas para 20197 ;Qué nos dice la propuesta
de los Presupuestos del Estado (PE) recientemente pre-
sentada por el Gobierno?

{Como evolucionan las cuentas publicas en 2018?

Transcurridas tres cuartas partes del afio, la evaluacién de
la salud de las cuentas publicas en 2018 es positiva: la eje-
cucion presupuestaria hasta el mes de septiembre sefiala
que se consequira cerrar el ano con un déficit publico del
-0,7% del PIB, claramente por debajo del 1,1% previsto
hace un afo en los PE 2018. Una de las razones de esta
mejora es el buen desempefio ciclico de la economia.

En este sentido, es probable que los ingresos fiscales y las
contribuciones sociales superen las previsiones iniciales
del Gobierno. De hecho, las sensibilidades de estos ingre-
sos respecto al PIB?y las previsiones macroeconédmicas del
Gobierno sugieren que la prevision realizada en los PE 2018
para esta partida de ingresos era conservadora. Concreta-
mente, se asumio6 un crecimiento del empleo y de las ren-
tas del trabajo? inferior al que se ha terminado registrando
en la primera mitad del afo: el empleo ha crecido un 2,6%*
interanual y las rentas del trabajo han aumentado un 4,0%.
Asimismo, en la primera mitad del afio, el crecimiento del
consumo privado fue del 2,5%, 0,6 p. p. superior a lo previs-
to inicialmente por el Gobierno, y ha beneficiado a la
recaudacion procedente de los impuestos indirectos.

En la misma linea, por el lado del gasto, el buen desempe-
fio ciclico de la economia también podria ofrecer sorpre-

1.Un -0,9% del PIB excluyendo la recapitalizacion de la Caixa Geral de
Depésitos y un —3,0% sin excluirla.

2. Andlisis realizado considerando las tasas de crecimiento recogidas en
los PE 2018 y usando los valores de referencia de la OCDE («New Tax and
Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance).

3. El Gobierno ha previsto un crecimiento del empleo del 0,9% interanual
(concepto de poblacién empleada de acuerdo con las cuentas naciona-
les) y un aumento de las remuneraciones del 3,2% interanual.

4. Incremento del 2,7% (promedio hasta agosto) segun datos mensuales
del INE de Portugal.

Portugal: saldo presupuestario

(% PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisidn Europea y previsiones
del Gobierno portugués.

sas positivas. Dado que el escenario para el mercado labo-
ral asumido en los PE 2018 era conservador, es posible que
el gasto en prestaciones sociales termine siendo inferior al
proyectado inicialmente. En particular, los PE asumian una
tasa de desempleo del 8,6%, claramente superior a la cifra
observada hasta el momento (7,2% en el promedio de lo
que va de afo, con datos hasta agosto). Asi, a pesar de la
implementacion de algunas medidas® a lo largo de 2018
que han potenciado el incremento de las prestaciones
sociales, es posible que el gasto global quede por debajo
de lo inicialmente previsto.

Ademas, la inversion publica también podria redundar en
una menor ejecucién del gasto. Hasta septiembre, los da-
tos apuntan a un grado de ejecucion en torno al 61% de lo
inicialmente presupuestado. Al mismo tiempo, tal y como
sucedid en afos anteriores, con la reciente presentacion
de la propuesta de los PE 2019, el Gobierno ha revisado a
la baja el importe estimado para la inversién en un 0,2%
del PIB. Es decir, frente a un crecimiento de la inversion
inicialmente previsto en un 40,4% interanual, el Gobierno
estima ahora un avance del 16,3%. Una de las principales
razones detras de esta revision podria ser el retraso en la
recepcion de fondos procedentes de la UE en el marco del
programa de inversion Portugal 2020.°

En cambio, los gastos de personal podrian ser mayores de
lo esperado. Los PE 2018 apuntaban a un aumento del
0,3% que parecia insuficiente para financiar distintas
medidas referentes al funcionariado que se anunciaron

5. Actualizacion extraordinaria de las pensiones de la Seguridad Social y
de la Caja General de Jubilaciones, aumento del nimero de pensionistas
y actualizacion del indice de referencia de la Seguridad Social para calcu-
lar contribuciones, pensiones y otras prestaciones.

6. Véase Banco de Portugal, Boletin Econédmico de octubre de 2018.
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con el presupuesto.” Al presentar la propuesta de PE 2019,
el Gobierno ha revisado al alza su estimacién para estos
gastos para 2018 hasta el 2,6%.

{Cuales son las perspectivas para 2019?

El pasado 15 de octubre, el Gobierno present6 la propues-
ta de presupuestos para 2019. En ella, da continuidad a la
dindmica observada en 2018 y prosigue con la reduccion
del déficit apoydndose en un entorno econémico positivo.
En concreto, con un crecimiento previsto del PIB del 2,2%,
el Gobierno proyecta una reduccién del déficit hasta el
—-0,2% del PIB en 2019.

Por el lado de los ingresos, el Gobierno espera que la crea-
cion de ocupacion (proyeccion del 0,9% en 2019) contribu-
ya a mantener, junto al incremento de los salarios, el creci-
miento de las cotizaciones sociales por encima del 4,0%
en 2019, una prevision que podria ser algo optimista.® Asi-
mismo, el consumo privado, uno de los motores de la eco-
nomia, respaldara el aumento de los impuestos indirectos.
Por otra parte, el crecimiento previsto de los impuestos
directos podria ser algo conservador (dado que las elasti-
cidades de estos impuestos respecto al crecimiento del
PIB nominal predicen un mayor incremento de la recauda-
cion de acuerdo con las propias proyecciones de PIB del
Gobierno). En conjunto, segun el escenario del Gobierno,
es probable que la carga fiscal se mantenga en torno al
35% del PIB.* Ademas, el aumento de los ingresos proce-
dentes de los dividendos (relacionados con Caixa Geral de
Depésitos y el Banco de Portugal) puede compensar el
impacto de las medidas de reduccién de ingresos (equiva-
lentes al 0,2% del PIB). En general, pues, los ingresos tota-
les estimados por el Ejecutivo parecen ser razonables.

Por el lado del gasto, destacan el aumento de los gastos de
personal y de las prestaciones sociales.™ Aun asi, la reduc-
cién prevista de la tasa de desempleo hasta el 6,3% en
2019 deberia contribuir a atenuar este aumento con una
reduccion de las prestaciones de desempleo en un 4,3%."
No obstante, la prevision del Gobierno para la tasa de des-
empleo puede ser optimista (nuestro escenario contempla
una disminucién menor, hasta el 6,6%) y, en este sentido,
es posible que el ahorro en prestaciones de desempleo sea
inferior al previsto. Por otra parte, el gasto en intereses de-

7. Reactivacion de las carreras profesionales en la Administracion publica
y programa de regularizacion de las relaciones laborales precarias en las
AA.PP.

8. Nuestro analisis de las elasticidades frente al PIB nominal sugiere un
crecimiento de las contribuciones sociales de cerca del 3% en 2019.

9. Segun las cotizaciones sociales efectivas presentadas en el andlisis de
los presupuestos realizado por UTAO, algo inferiores a las reflejadas por el
Gobierno y presentadas en la tabla adjunta.

10. Con medidas relacionadas con las carreras profesionales, como la
posibilidad de que los mayores de 60 afios con 40 afos de cotizaciones se
puedan jubilar sin penalizacién en la pension, aumento de las prestacio-
nes sociales en grupos con riesgo de exclusion y aumento extraordinario
de las pensiones.

11. Estimaciones recogidas en la propuesta de Presupuestos del Estado
para 2019.

IM

Portugal: ingresos y gastos de la Administracion
publica (contabilidad nacional)

% PIB Variacion (%)
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Ingresos 42,7 432 433 4,0 49 4]
Ingresos fiscales 251 253 251 51 47 29

Impuestos sobre
rendimiento, patrimonio
Impuestos sobre
produccién e importacion

101 10,2 99 35 45 038

149 151 152 6,2 49 43

Contribuciones sociales n7 18 18 49 47 4]
Gastos 457 439 435 6,4 44 2,8
Gastos de personal 109 108 108 19 26 3]
Consumo intermedio 54 53 52 24 22 17
Prestaciones sociales 183 183 183 14 38 38
Intereses 38 35 33 -47 -63 -4

Formacion bruta

X . 18 2] 23 249 163 171
de capital fijo

Otros gastos de capital 26 10 07 412* 927 -289
Saldo total -09* -07 -0 - - -
Saldo primario 29 27 31 - - -

Nota: * Excluye la recapitalizacion de la Caixa Geral de Depdsitos, por un total de 3.944 millones
deeuros (el 2,0% del PIB).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal y el Ministerio de Finanzas
portugués.

beria seguir bajando de la mano de los bajos tipos de inte-
rés de mercado: el Gobierno prevé un ahorro del 0,1% del
PIB y se estima que el coste implicito de la deuda™ dismi-
nuya hasta cerca del 2,8%, en minimos histéricos. Final-
mente, el crecimiento previsto en inversion publica se vera
respaldado por una mayor ejecucién de los fondos estruc-
turales asociados al programa Portugal 2020."

En conjunto, el objetivo del déficit previsto por el Gobier-
no es ambicioso pero parece factible, especialmente en
vista del buen desemperio de los Ultimos afos. Sin embar-
go, el escenario previsto por el Gobierno se enfrenta a
algunos riesgos que podrian complicar la consecucién de
este objetivo. En el plano macroeconémico, estos son,
predominantemente, de origen externo, especialmente
por los temores a un aumento del proteccionismo, aun-
que también pueden afectar sensiblemente al crecimien-
to de la economia un aumento del precio del petréleo
mayor de lo esperado o las incertidumbres en torno a
algunos de los focos de riesgo politico (como Italia). Res-
pecto a las variables presupuestarias, el mayor riesgo lo
constituye un aumento de los tipos de interés por las ele-
vadas necesidades de financiacion del Estado: ™ el Gobier-
no estima que un aumento de 100 p. b. del tipo medio
aumentaria el gasto en intereses en 0,2 p. p. del PIB y el
déficit alcanzaria el 0,4%.

12. Peso de los cargos con intereses en el total de la deuda del afo ante-
rior.

13. Propuesta de Presupuestos del Estado para 2019.

14. Véase el articulo «<;Codmo se financiara el Estado en 2019?», disponible
en http://www.caixabankresearch.com/.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2016 2017 1T2018 2T2018 3T 2018 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18
indice coincidente de actividad 1,7 28 2,6 2,2 19 2,1 2,0 1,9 1,8
Industria
indice de produccién industrial 24 4,0 23 0,5 -1,5 -0,1 -1,0 -33 -0,1
indicador de confianza en la industria (valor) -0,7 23 2,1 0,0 04 0,5 09 1,6 -1.2 -1,
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 79 19,8 8,8 10,3 10,3
Compraventa de viviendas 188 20,5 15,7 23,7 23,7
Precio de la vivienda (euro / m?- tasacién) 338 50 54 6,1 6,1 6,2
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,9 12,3 11,2 7,6 6,3 5,0 39
Indicador de confianza en los servicios (valor) 73 13,8 13,2 14,4 16,5 18,9 18,3 14,5 16,7 8,6
Consumo
Ventas comercio minorista 2,7 4,1 59 2,6 23 32 24 34 11
Indicador coincidente del consumo privado 1,9 2,6 2,5 2,2 1,6 2,0 1,8 1,6 14
Indicador de confianza de los consumidores (valor) —11,1 0,5 2,0 2.8 -14 13 -14 -13 -1,5 -04
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada’ 1,2 33 32 24 28 2,2 2,0 2,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,1 89 79 6,7 6,8 6.8 6,9 6,6
PIB 19 2,8 2,2 24
Precios

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2016 2017 172018 2T2018 3T2018  06/18 07/18 08/18 09/18 10/18

General 06 16 09 12 18 20 22 13 23 33
Subyacente 08 13 09 09 13 1,5 1.8 0,7 14
Sector exterior

Saldo acumulado durante los tiltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa

2016 2017 1T2018 272018 3T2018 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18
Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,8 10,0 6,5 74 74 8,2 74
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 1,5 13,5 11,0 9.8 98 97 93
Saldo corriente 1,1 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 -0,4
Bienes y servicios 38 35 32 3,1 31 32 29
Rentas primarias y secundarias -2,7 -26 -23 -3,1 -3, -33 -33
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién 3,0 2,7 2,7 1,9 1,9 1,9 1,6

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros?
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2016 2017 1T2018 2T2018 3T 2018 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18
Depositos
Depésitos de hogares y empresas 37 1,7 2,6 43 49 36 4,7
Alavistay ahorro 19,5 15,7 2,6 43 16,2 11,4 14,6
A plazoy preaviso -32 -58 -4, -29 -2,5 -18 =21
Depositos de AA. PP. -17,9 13 19 -038 12,8 -1.2 3,0
TOTAL 23 1,6 2,6 4,0 54 34 4,6
Saldo vivo de crédito
Sector privado -39 -4,0 -1,8 -1,8 -1,6 -1,5 -14
Empresas no financieras -5,6 -6,5 -3,1 -3,7 -3,6 -38 -38
Hogares - viviendas -33 -3,1 -19 -16 -14 -13 -1,2
Hogares - otras finalidades -0,5 09 3,0 4,1 45 56 6,1
Administraciones publicas -94 9.3 19,0 14,8 10,6 -139 =122
TOTAL -4,2 -3,5 -1,0 -11 -1,2 -2,1 -1,9
Tasa de morosidad (%) 17,2 13,3 12,8 1,7 11,7

Notas: 1. Estimacion INE. 2. Datos agregados del sector bancario portugués y residentes en Portugal. 3. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de INE, Banco de Portugal, Comision Europea y Asociacion Europea de Productores de Automoviles.
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El envejecimiento de la poblacion y su impacto macroecondmico

Segun un estudio publicado recientemente en la revista de medicina The Lancet," 59 paises tendran en 2040 una esperanza de
vida media superior a los 80 afios, incluyendo Espafia y Portugal. La esperanza de vida media de los espaioles serd la mas alta del
mundo y alcanzard los 85,8 afios, por encima incluso de la de los japoneses (85,7 afios). Una primera posicién que los autores del
articulo atribuyen a la dieta mediterranea. En Portugal, la esperanza de vida sera algo menor (82,0 afios), pero también se espera
gue aumente de manera sustancial (mds de 3,5 afos) en los préximos decenios.

Distribucion de la poblacion por grupos de edad,

2018y 2033
(% sobre el total)
Espaina Portugal
65+ 65+
15-64 15-64
0-15 0-15
0 20 40 60 80 0 20 40 60
[12018 2033 [12018 2033

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

El aumento de la esperanza de vida es una magnifica
noticia, ya que se trata de uno de los grandes logros
de nuestra sociedad, pero debemos ser conscientes de
que puede comportar consecuencias econémicas de
gran envergadura. Una de las razones es que, en la
inmensa mayoria de paises, los aumentos de la espe-
ranza de vida no vendran acompanados de un aumen-
to de la natalidad que permita frenar el envejecimien-
to poblacional. Asi, en los proximos 15 afos, el peso de
la poblacion de edad avanzada aumentara de forma
notable, mientras que el de la poblacién en edad de
trabajar se mantendrd constante, o incluso disminuira.
El envejecimiento poblacional es un fenémeno de
gran alcance: el cambio en el peso de cada grupo de
edad, tanto absoluto como relativo, puede tener
amplias repercusiones sobre el crecimiento econémi-
co, especialmente si los comportamientos de cada
grupo de edad no se amoldan a las nuevas dindmicas
demograficas.

80

El principal factor que, en un contexto de envejecimiento de la poblacion, puede lastrar el nivel de produccién de una economia
es la reduccion de la fuerza laboral. Si no se producen cambios significativos en las tasas de empleo de la poblacién de mayor
edad, un descenso de la poblacién en edad de trabajar reducira la fuerza laboral agregada y, por ende, el PIB total de la economia.
Ademads, en la medida en que el desahorro de la poblacién en edades mas avanzadas puede llegar a superar el ahorro de aquellos

que aun no se han jubilado, el stock de capital de la economia
también podria decrecer.?Por otra parte, el envejecimiento
aumenta la proporcién de pensionistas frente a trabajadores,
lo que afiade tensiones en los calculos actuariales en un siste-
ma de pensiones de reparto como el que tenemos en nuestras
economias. De esta manera, el marco tedrico sugiere que el
envejecimiento podria reducir tanto el bienestar individual (PIB
per capita) como el agregado del pais (PIB total) y, ademas,
podria tener derivadas relevantes para la sostenibilidad de la
deuda publica y del sistema de pensiones.

Es importante matizar que las consecuencias econémicas del
envejecimiento también dependeran de si cambia el compor-
tamiento de cada grupo de edad como resultado del cambio
de la estructura demogréfica y de la mayor esperanza de vida.?
En primer lugar, es posible que las personas decidan trabajar
mas, ya sea aumentando la participacion laboral y el nimero
de horas trabajadas, o bien alargando la vida laboral aprove-

Tasa de dependencia *
(%)

50

45 /
40 C
35 7’4

30 —cm

25 L L L L L

2018 2021 2024 2027 2030 2033

Espafa (esc. central) Espana (esc. sin inmigracion)
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Nota: * La tasa de dependencia corresponde a la proporcién de poblacién mayor de 65 arios respecto
ala que se encuentra en edad de trabajar, entre los 16 y los 64 afios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Espana, del INE de Portugal y de Eurostat.

1. Véase https://www.thelancet.com/journals/lancet/article/PIIS0140-6736(18)31694-5/fulltext.
2. Véase Cutler, D. M. et al. (1990), «An Aging Society: Opportunity or Challenge?», Brookings Papers on Economic Activity, n.° 1.
3. Véase Bloom, D., Canning, D. y Fink, G. (2011), «implications of Population Aging for Economic Growth», NBER Working Paper n.c 16705.
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chando las ventajas de gozar de una mayor esperanza de vida y de una mejor salud durante mas afos. Asimismo, los trabajadores
pueden tomar la decisién de ahorrar mas para financiar un periodo mas largo de inactividad.* Finalmente, si se realizan las poli-
ticas adecuadas en educacion y formacion, puede incrementarse la inversién en capital humano para lograr que la productividad
laboral de la poblacién sea mayor.

Asi pues, el impacto econémico agregado del envejecimiento  Poblacion en edad laboral
poblacional es una cuestién eminentemente empirica. ;Qué nos (% de la poblacién total)

dicen los datos? La evidencia hasta la fecha apunta, efectiva- &7
mente, a un menor crecimiento econémico como resultado del
envejecimiento poblacional.® Segtin Aksoy et al. (2018),° la dismi-
nucion de la poblacién en edad laboral reducird de manera sig- 3

nificativa el crecimiento en los paises de la OCDE entre 2015 y —

2025. En promedio, estiman una reduccion de la tasa de creci- ~ ©'

miento potencial de 0,64 p. p., una magnitud elevada. Asimismo, \
el crecimiento del PIB per capita se vera reducido: segun estima-
ciones de la OCDE,’ el crecimiento potencial del PIB per capitase 57
reducird en 0,25 p. p. en la década de 2030. Cabe destacar que el

65

55 L L L L L

impacto no se produciria solo por el menor crecimiento de la 2018 2021 2024 2027 2030 2033
fuerza laboral, sino también por la reduccion de la productividad Espana (esc. central) Bt (e
laboral asociada al envejecimiento. Maestas et al. (2016),® por e PoTtugal (e5C. CENral) = = = = Portugal (esc. sin inmigracion)

Promedio de la UE

ejemplo, estiman que dos tercios de la reduccién del creci-
miento en EE. UU. se debera a la menor productividad laboral Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Esparia y del INE de Portugal.

{Cual sera el impacto econémico del envejecimiento poblacional para Espaia y Portugal en los préximos 15 aios?

En primer lugar, debemos analizar cudles son los posibles escenarios de envejecimiento poblacional de ambos paises. En un
horizonte de 10 a 15 afios, los cambios en la poblacién en edad de trabajar no estardn muy influenciados por cambios en la nata-
lidad o en la mortalidad. Asi, es posible predecir con cierta precisién la poblacion en edad laboral de los préximos afios, a excep-
cion de los flujos migratorios, cuya naturaleza es mucho mas volatil, puesto que dependen tanto de condiciones econémicas en
origen y en destino como de circunstancias familiares o de crisis humanitarias.’

Las proyecciones demograficas del INE de Espaia y de Portugal, que extrapolan la estructura demogréfica y las tendencias
recientes, muestran los cambios en la estructura poblacional de ambos paises. En Espaiia, la poblacion de mas de 65 afios pasara
de 9 millones en 2018 a 12,4 en 2033, mientras que la poblacién en edad laboral se mantendra alrededor de 30,3 millones. En
Portugal, la franja de mas de 65 afios aumentara de 2,2 a 2,8 millones, mientras que se reducira la poblacién en edad laboral de
6,5 a 5,8 millones. De esta manera, la tasa de dependencia -la proporciéon de poblacion mayor de 65 afios respecto a la poblacion
en edad de trabajar-, aumentara de 2018 a 2033 de manera muy considerable tanto en Espafa (de 29,6% a 40,7%) como en Por-
tugal (del 34% a 48,5%).

Estas proyecciones asumen unos flujos migratorios positivos en promedio de 2018 a 2033 de alrededor de 220.000 entradas
netas anuales para el caso de Espafia’®y de unos 14.000 para Portugal. La tasa de dependencia seria atin mayor si los flujos migra-
torios fueran nulos, alcanzando en 2033 el 44,6% en Espaiia y el 49% en Portugal. Asi, es importante enfatizar que los flujos
migratorios retrasan la velocidad del proceso de envejecimiento (especialmente si son flujos significativos como los proyectados
para Espafia), pero no contrarrestan completamente el envejecimiento poblacional. Para mantener la tasa de dependencia actual
en 2033, harian falta unas entradas netas de inmigrantes en edad laboral en el periodo 2018-2035 de mas de 11,4 millones en
Espana (750.000 anualmente) y de 2,6 millones en Portugal (175.000 anualmente), unas cifras extraordinariamente elevadas.

4.En el siguiente articulo del presente Dossier, «El ciclo demogréfico del ahorro y los tipos de interés, se analizan con detalle los efectos del envejecimiento sobre la
oferta de ahorro global.

5.Eso no implica que la productividad de la economia no pueda aumentar debido a otros factores, como los cambios tecnoldgicos, que logren contrarrestar, al menos
en parte, los efectos del envejecimiento.

6. Véase Aksoy, Y. et al. (2018), <Demographic Structure and Macroeconomic Trends», American Economic Journal: Macroeconomics.

7. OCDE (2018), «The Long View: Scenarios for the World Economy to 2060», OECD Economic Policy Papers n.° 22.

8.Véase Maestas, N., Mullen, K.y Powell, D. (2016), «The Effect of Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity», RAND Working Paper 1063.
9. OCDE (2018), «Can we anticipate future migration flows?», Migration Policy Debates n.° 16.

10. En sus proyecciones demogréficas para 2018-2068, el INE de Espafia ha modificado la metodologia para proyectar los flujos migratorios, dejando de asumir flujos
constantes en el periodo para proyectar tanto la tendencia reciente (2018-2022) como la dindmica hacia un objetivo de inmigracién en 2033.
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Contribucion de la variacion de la fuerza laboral al crecimiento econémico, historico y escenarios futuros

(p.p.)
f q q Variacion Variacion Contribucion al Contribucion
Tldaaiplizs Al de la fuerza laboral de la poblacién crecimiento del PIB al crecimiento del PIB
per capita

Espaia

2000-2016 12 08 0,5 03
Escenario 1(2018-2033) Constante Nulos -06 -04 -04 -0.2
Escenario 2 (2018-2033) Constante Positivos 0,0 05 0,0 -03
Escenario 3 (2018-2033) Aumenta Nulos -0,1 -04 0,0 02
Escenario 4 (2018-2033) Aumenta Positivos 07 05 04 0,1
Portugal

2000-2016 -0/ 0,0 -03 -0/
Escenario 1 (2018-2033) Constante Nulos -09 -04 -05 -03
Escenario 2 (2018-2033) Constante Positivos -0,7 0,2 -04 -03
Escenario 3 (2018-2033) Aumenta Nulos -06 -04 -03 0,1
Escenario 4 (2018-2033) Aumenta Positivos -04 -02 -0.2 -0,1

Nota: Contribucion de la variacion de la fuerza laboral al crecimiento econdmico en el marco de la contabilidad del crecimiento asumiendo la misma labour share que en 2000-2016. El aumento de la tasa de
empleo previsto consiste en el escenario central del «2018 Ageing Report». La composicion de la fuerza laboral por edades corresponde al escenario central y de flujos migratorios nulos del INE de Espafa y del
INE de Portugal.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Esparia, del INE de Portugal, del <2018 Ageing Report» (Comision Europea) y The Conference Board.

Para analizar el impacto econémico del cambio de la estructura poblacional en los préximos 15 afos, utilizamos un modelo sen-
cillo de contabilidad del crecimiento a largo plazo para realizar varios escenarios que tienen en cuenta la variacion de la fuerza
laboral con y sin inmigracién, asi como los cambios previstos en el comportamiento en el mercado laboral." En el periodo com-
prendido entre el 2000y el 2016, el aumento de la fuerza laboral contribuyé positivamente en 0,5 p. p. al crecimiento promedio
anual de Espana (este fue del 1,7% anual) y negativamente en -0,3 p. p. al de Portugal (0,5% anual). En un escenario en el que no
aumente la tasa de empleo y no haya flujos migratorios, la variacion de la fuerza laboral en Espafia pasaria de contribuir al creci-
miento del PIB en +0,5 p. p. a reducirlo en 0,4 p. p. entre 2018 y 2033. En cambio, en un escenario mas plausible, en el que entran
los flujos migratorios previstos y los cambios de comportamiento de cada generaciéon aumentan la tasa de empleo, la variacién
de la fuerza laboral tendria una contribucién positiva de +0,4 p. p., una magnitud relativamente acotada y muy similar a la expe-
rimentada en los Ultimos afos. En el caso de Portugal, la contribucién continuaria siendo negativa debido tanto al mayor enveje-
cimiento de la poblacién nativa como al saldo migratorio que se prevé menos favorable.

Por lo que respecta al PIB per capita, en el periodo 2000-2016 en Espaiia,’? el aumento de la fuerza laboral fue superior al de la
poblacién total, y de esta forma contribuy6 en 0,3 p. p. al crecimiento promedio del 1,1% anual en el PIB per capita. Entre 2018 y
2033, en un escenario en el que no aumente la tasa de empleo y no haya flujos migratorios, la fuerza laboral disminuiria en mayor
medida que la poblacion, y reduciria el PIB per capita en 0,2 p. p. En cambio, en el escenario con los flujos migratorios y los aumen-
tos de la tasa de empleo previstos, la contribucién seria positiva aunque pequefa (0,1 p. p.), y ligeramente inferior a la observada
durante los ultimos afos.

En definitiva, estos escenarios muestran como el mayor peso de las franjas con edades avanzadas podria incidir negativamente
sobre el crecimiento econémico agregado en un horizonte de 10-15 afios, pero también como tomando las medidas adecuadas,
este efecto podria ser mas mitigado. De ahi la importancia de que se produzcan cambios de comportamiento de la sociedad,
como una mentalidad mas proclive a sacar partido de las grandes oportunidades que brinda una mayor longevidad. En este
sentido, el rol de las instituciones publicas y privadas se antoja fundamental: las primeras pueden impulsar politicas que, por
ejemplo, flexibilicen la edad de jubilacion, mientras que las segundas deben sacar el maximo provecho del talento de sus emplea-
dos mas longevos y experimentados.

Josep Mestres
CaixaBank Research

11. Utilizamos los cambios previstos en el «2018 Ageing Report», que proyectan que la tasa de empleo de la poblacién en edad laboral aumentard del 61,3% actual
hasta un 67,4% en 2033 en Espana, y del 66,5% al 70,0% en Portugal. Estos aumentos serian resultado tanto de los aumentos previstos en la tasa de participacion, en
particular en la franja de edad de 55 a 64 afios, asi como de retrasos en la edad de jubilacién en més de dos afios.

12.En Portugal, en el periodo 2000-2016, la fuerza laboral contribuyé negativamente al PIB per capita en —0,1 p.p. del crecimiento promedio del PIB per capita del 0,7%
anual. Entre 2018 y 2033, en un escenario en el que no aumente la tasa de empleo y no haya flujos migratorios, se reduciria el PIB per cépita en —0,3 p. p. En el escena-
rio con los flujos migratorios y los aumentos de la tasa de empleo previstos, la contribucion seria negativa, de —0,1 p. p., similar a la del periodo precedente.
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El ciclo demografico del ahorro y los tipos de interés

Desde la crisis financiera global de 2007-2008, los tipos de interés se han situado en minimos histéricos en muchas economias
avanzadas Y, en algunos casos, cerca del 0%, o incluso en terreno negativo. Estos minimos se han producido en un contexto
caracterizado por politicas monetarias muy acomodaticias, pero no esta claro que sean exclusivamente estas politicas las que
estan detrds de los bajos tipos de interés. Como se observa en el primer gréfico, si ampliamos el horizonte temporal, vemos que
la disminucién de los tipos de interés es un fenémeno que viene produciéndose desde hace més de dos décadas, lo que sugiere
que existen otras fuerzas latentes detras de este declive de los tipos de interés. Una de ellas es la demografia y, mas concretamen-
te, el envejecimiento de la poblacién, un proceso que afecta de manera generalizada a practicamente todas las economias del
mundo (@aunque con magnitudes y velocidades diferentes) y que, probablemente, mantendra una presion bajista sobre los tipos
de interés en los proximos anos.'

El envejecimiento de la poblacion ofrece una explicacion natural dado que se trata, como veremos, de un fenémeno con impor-
tantes consecuencias sobre el ahorro de las familias. Segun la teoria del ciclo vital desarrollada, entre otros, por los Premios Nobel
de Economia Franco Modigliani y Milton Friedman, los patrones de ahorro varian a lo largo de la vida con una forma de U inver-
tida: la teoria sugiere que los que menos ahorran son los jéve-

nes y los ancianos, y los que mas las personas de mediana  Tipos de interés a corto plazo en las principales

edad. La razén detrés de este patron es el deseo de mantener ~ economias avanzadas

una calidad de vida relativamente estable a lo largo del tiem- (%)
po. Para conseguirlo, las personas deben ahorrar mds en aque- 40
llas edades en las que perciben unos mayores ingresos y utili- 3> -

zar estos recursos para mejorar su calidad de vida en aquellas 39 A :
en las que el flujo de ingresos es menor (tipicamente, la juven- ~ %° ¥ A ® YV

tud y la vejez). W/ 7~

1,5 \s =
Las predicciones de la teoria del ciclo vital se observan de 19
manera clara cuando analizamos los datos de las familias esta- ~ °° /\ "N
dounidenses. Como vemos en el sequndo y tercer grafico,la ~ °° ' ' ' ' ' ' ' \\/\lh
renta familiar aumenta entre los 25 y 64 afios, y disminuye @ *”\000 100 100 199 200 2005 2008 2011 2014 2018

partir de entonces, con una dindmica muy parecida a la que
.pre.senta Ia EEZ) de ahorro: SR ES menor_entre IOS Jovenesy Nota: Tipos de interés naturales estimados por Holston, K. et al. (2016), «<Measuring the Natural Rate
JUbI|adOS (de hecho, la tasa entre estas franJaS de edad es nega- of Interest: International Trends and Determinants», FRBSF Working Paper.

tiva con los datos que disponemos para los afos 2013_2017)2 y Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de San Francisco.

mayor entre la poblacién de 25 a 64 afios. Dynan et al. (2009)3

corroboran este perfil de la tasa de ahorro en forma de U invertida con un analisis empirico mas detallado para el periodo 1983-
2007 en EE. UU. y, en la misma linea, un estudio del Banco Mundial sugiere que se observa un patrén parecido en otros paises
avanzados, como Alemania, Canada y Reino Unido.* Sin embargo, en otras economias, como Italia y Japdn, los datos reflejan un
aumento sostenido de las tasas de ahorro a lo largo de toda la vida, incluso para los mayores de 65 afios, y este también parece ser
el caso de Espafa.® Esta dinamica contradiria la teoria del ciclo vital, pero el Banco de Inglaterra® sefala que la observaciéon de un
aumento de las tasas de ahorro a partir de los 65 afios podria deberse a dificultades estadisticas para medir correctamente la
renta de los jubilados.

EE. UU. Eurozona Reino Unido

Mas alla del comportamiento de cada familia, analizar el impacto del envejecimiento sobre el ahorro agregado de una economia
requiere distinguir las distintas dindmicas demograficas detras de este envejecimiento: el aumento de la esperanza de vida, la
reduccion de la fertilidad y la transicion de la generacién del baby boom a lo largo de la pirdmide demogréfica.

1. Otras fuerzas responsables serian una mayor aversion al riesgo o preferencia por activos seguros, un menor crecimiento de la productividad, un aumento de la
desigualdad y cambios estructurales de la economia hacia un mayor peso de sectores menos intensivos en capital fisico. Para mas detalles sobre estas fuerzas y sus
implicaciones sobre el disefio de la politica monetaria, véanse los Focus «;Cual es el nuevo tipo de interés de equilibrio?» en el IM09/2017 y «La lucha por la politica
monetaria del futuro» en el IM10/2017.

2. Es decir, al ser la tasa de ahorro negativa, estos grupos tienen un consumo superior a la renta percibida.

3.Dynan, K. et al. (2009), «The Effects of Population Aging on the Relationship among Aggregate Consumption, Saving, and Income», American Economic Review, vol.
99,n.°2.

4. Banco Mundial (2007), «<From Red to Gray».

5. BBVA Research (2010), Determinantes microeconémicos del ahorro: un andlisis estético, recuadro 1 en «Espafa: situacion consumo».

6. Banco de Inglaterra (2002), «Ageing and the UK economy».
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En primer lugar, el aumento de la esperanza de vida haria que,  EE. UU.: tasa de ahorro familiar por edades
en ausencia de cambios en la edad de jubilacién, las familias  Fraccion de la renta familiar disponible (%)

debieran distribuir los recursos econémicos que acumulan 15
durante su etapa laboral a lo largo de una vida mas longeva. En

esta disyuntiva, nos podemos encontrar con dos tipos de com- 10
portamiento. Algunos hogares anticiparan este problema de
distribucién de recursos y reaccionaran con unas mayores tasas

de ahorro que compensen la mayor longevidad y les permitan |, . : : : : : :
mantener un perfil de consumo relativamente estable. Pero
otros hogares pueden ser menos perspicaces y no ajustar sutasa -5
de ahorro, de modo que, cuando se jubilen, acabaran disponien-
do de menos recursos. Ambos comportamientos tienen conse-
cuencias distintas: los primeros generan un aumento del ahorro ;.
agregado que deprime los tipos de interés; los segundos redu- <25 25-34 35-44 45-54 55-64 >65

cen el ahorro per capita y presionan al alza los tipos de interés. e Bl PR TS SR S El Do

Nota: Promedio del periodo 2013-2017.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

En segundo lugar, la reduccién de la fertilidad modifica las
necesidades de ahorro e inversion de distintas maneras. Por un
lado, conlleva un menor crecimiento de la poblacién, lo que se traduce en un menor crecimiento del PIB” y, por lo tanto, de la
demanda de inversion, lo que presiona a la baja los tipos de interés.® Por el otro, la menor fertilidad también provoca un incre-
mento de la proporcion de poblacién de edades avanzadas, un segmento poblacional con tasas de ahorro inferiores, pero que es
el que posee un mayor volumen de capital (fruto del ahorro acumulado a lo largo de la vida laboral). De este modo, nos encon-
tramos con dos fuerzas opuestas: por un lado, un menor flujo de ahorro que presiona al alza los tipos de interés y, por el otro, un
incremento de la poblacién con mayor volumen de ahorro acumulado (con la consiguiente abundancia relativa de capital que
frena la presion al alza sobre los tipos provocada por el menor flujo de ahorro).

EE. UU.: renta familiar por edades Por ultimo, en la mayoria de las economias avanzadas, la gene-
(Délares) racion del baby boom, nacida principalmente entre mediados
5 000 de los afios cuarenta y principios de los sesenta (entre 1950 y
1970 en el caso de Espafa), estd provocando cambios en la
o5 000 composicion de la piramide demografica. Asi, inicialmente, se
ensanchd la base de estudiantes y jévenes trabajadores, pero
o000 en la actualidad transitan hacia la jubilacién y dan lugar a un
porcentaje relativamente elevado de poblacién con importan-
45000 tes ahorros acumulados pero que, pronto, empezaran a redu-

cir sus tasas de ahorro.

35.000

{Cual es el efecto neto sobre el ahorro? Teniendo en cuenta los
55000 , , , . distintos mecanismos, Dynan et al. (2009) estiman que, en
<25 25-44 45-64 >65 EE. UU,, las dindmicas demogréficas habrian provocado un
Edad de la persona de referencia en el hogar aumento de la tasa de ahorro agregada de 1,9 p. p. entre 1980y
Nota: Promedio de 2017, el 2000, aunque proyectan que puede reducirlaen 0,9 p. p. entre

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del American Community Survey.

los aflos 2000 y 2020. Si fijamos las tasas de ahorro por franjas de
edad en 2017 como referencia, podemos realizar un ejercicio
parecido con proyecciones demograficas hasta 2030 para EE. UU., Espafa y Portugal.’ Los resultados de este ejercicio, presentados
en el cuarto gréfico, sugieren que los cambios de composicion de la pirdamide poblacional tenderian (en ausencia de otras dindmicas)
a reducir las tasas de ahorro agregadas en el horizonte 2018-2030 en alrededor de un 20% en EE. UU., Espaia y Portugal (es decir, en
1,5p.p., 1,1 p. p.y 0,8 p. p., respectivamente). La razdn es que la fraccion de mayores de 65 afios aumentara en las tres economias,
mientras que la proporcion representada por los grupos con mayores tasas de ahorro disminuye.

7. Véase el articulo «El envejecimiento de la poblacién y su impacto macroeconémico» en este mismo Dossier.

8. Como el capital acumulado se deprecia lentamente, la oferta de inversion, que también disminuye, lo hace mas gradualmente, por lo que los tipos son presionados
a la baja.

9. Para Espana y Portugal asumimos una relacién entre la tasa de ahorro y la edad en forma de U inversa y proporcional a la de EE. UU.
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Mas alla de la evolucion de las tasas de ahorro, cuantificarel  Tasa de ahorro: impacto de la demografia
impacto neto sobre los tipos de interés requiere analizar las  Desviacion acumulada respecto a 2017 (%) *

consecuencias sobre el volumen agregado de ahorro e inver- 0
sion. En este sentido, los principales estudios sugieren que el
envejecimiento de la poblacion puede explicar una parte
sustancial del declive de los tipos de interés en las Ultimas -0
décadas. Por ejemplo, Gagnon et al. (2016)™ estiman que las
dinamicas demograficas de EE. UU. pueden explicar, por si

solas, una reduccion de 125 p. b. en los tipos de interés esta- 20

dounidenses de corto plazo entre 1980 y la actualidad (que,

como se refleja en el primer gréfico, representa una fraccion 2017 2020 2025 2030
importante de la reduccidn total observada), principalmente E= U0, B ool

debido a la reduccion de la fertilidad y la acumulacién de Nota: * Se fijan como referencia las tasas de ahorro por franjas de edad en sus niveles de 2017 y con ellas
se proyecta el cambio en la tasa de ahorro nacional que produce la demografia (a través del cambio en

capltal por parte dela generacion del baby boom. En la mis- los pesos poblacionales de cada grupo de edad). Para Espaia y Portugal, se asumen los mismos perfiles
ma linea, el analisis de Carvalho et al (2017)11 sugiere que el de ahorro seguin la edad que el que muestran los datos para EE. UU. (ajustados por los distintos niveles
! . T s K de tasas de ahorro nacionales).
aumento de la esperanza de vida y la disminucién del creci- Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics, Naciones Unidas, INE de
q oz P q . s Espana e INE de Portugal.

miento de la poblacién podrian explicar una reduccion de

alrededor de 200 p. b. de los tipos de interés a corto plazo de

EE. UU. desde 1990 (aunque su modelo sugiere que la esperanza de vida es el mecanismo dominante). Finalmente, segtn Lisack
et al. (2017)," el envejecimiento de la poblacién habria contribuido a reducir el tipo de interés global a corto plazo en 150 p. b.
desde 1980. Ademas, estos tres estudios prevén que las dindmicas demograficas mantendran una presion a la baja sobre los
tipos de interés en las préximas décadas debido, principalmente, al aumento de la esperanza de vida, que asumen que resultara
en un incremento del ahorro de las familias, y al hecho de que el envejecimiento de la poblacién aumentara el peso de aquellos

grupos con mas capital acumulado.

Una de las limitaciones de todas las estimaciones anteriores es que analizan el impacto del envejecimiento desde una 6ptica de
economia cerrada: es decir, sin tener en cuenta que la piramide poblacional del resto del mundo también evoluciona y puede
generar flujos de capital entre las distintas regiones. En este sentido, el andlisis de Krueger y Ludwig (2007) ™ sugiere que consi-
derar la posibilidad de estos flujos internacionales de capital no afecta sustancialmente a las estimaciones, al menos para
EE. UU. (sus resultados, en consonancia con los anteriores estudios comentados, también apuntan al mantenimiento de presio-
nes bajistas sobre los tipos de interés por parte de la demografia). Sin embargo, desde el Banco de Pagos Internacionales,
Goodhart y Pradhan (2017)" defienden que la transicion demogréfica de China tendra consecuencias importantes a nivel glo-
bal, al reducir su elevado ahorro y presionar al alza a los tipos de interés. Ademas, a diferencia de los estudios anteriores, estos
autores pronostican que la demografia empujara al alza los tipos de interés en los préximos afios por dos motivos (ademas del
«factor China»): por un lado, consideran que el aumento de la esperanza de vida no incrementard significativamente el ahorro,
mientras que, por el otro, defienden que la presion al alza procedente de un menor flujo de ahorro (por el aumento de pensio-
nistas, con menores tasas de ahorro) mas que compensara las presiones bajistas del elevado capital acumulado por estos pen-
sionistas a lo largo de su vida laboral.

En conclusién, la evidencia disponible sugiere que, mas alla de la evolucion ciclica de la politica monetaria (que en los préximos
anos deberia aupar al alza los tipos de interés), la demografia seguira siendo una variable clave para entender la evolucion de los
tipos de interés a medio y largo plazo.

Adria Morron Salmeron
CaixaBank Research

10. Gagnon, E. et al. (2016), <Understanding the New Normal: the Role of Demographics», Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors of the Federal
Reserve System.

11. Carvalho, C. et al. (2017), «<Demographic Transition and Low U.S. Interest Rates», Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter.

12. Lisack, N. et al. (2017), <Demographic trends and real interest rate», Bank of England Staff Working Papers.

13. Krueger, D.y Ludwig, A. (2007), «On the Consequences of Demographic Change for Rates of Returns to Capital, and the Distribution of Wealth and Welfare», Journal
of Monetary Economics.

14. Goodhart, C. y Pradhan, M. (2017), <Demographics will reverse three multi-decade global trends», BIS Working Paper.
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Los retos del envejecimiento: una nueva sociedad, una nueva economia

Gracias a los avances médicos y a la mayor calidad de vida, la frase de Quevedo «todos deseamos llegar a viejos, y todos negamos
que hayamos llegado» cada vez se podra aplicar a un mayor nimero de nuestros lectores y lectoras, en un momento u otro. En
efecto, el envejecimiento de la poblacién en las sociedades avanzadas es un fenémeno silente e imparable que tendrd un impac-
to indudable sobre las variables macroeconémicas y financieras... pero no solo eso. El envejecimiento tendrd un impacto mucho
mas amplio y transversal que moldeara el tipo de sociedad en el que viviremos y planteara una serie de retos inexcusables en
materia econémica y social. En este articulo arrojaremos algo de luz sobre esta y otras cuestiones al analizar el impacto del enve-
jecimiento sobre la sociedad, el tipo de economia a la que bascularemos y los principales retos a los que nos enfrentaremos en el
plano intergeneracional.

Empecemos por la esfera social, una dimension que los economistas tienen cada vez mas presente dadas las importantes interac-
ciones entre la sociedad y la economia. Una de las cuestiones mas importantes a dirimir es cémo cambiaran las preferencias de
la sociedad debido al mayor peso relativo de las generaciones mas longevas. Pues bien, en un articulo reciente, un grupo de
economistas’ analizaban la actitud frente al riesgo de un grupo de ciudadanos alemanes y holandeses a lo largo de su ciclo vital.
La conclusion del estudio era inequivoca: a medida que envejecemos, tomamos menos riesgos. En concreto, un aumento de
10 afnos en la edad mediana de la sociedad reduce la toma de riesgos de modo sustancial hasta un nivel que corresponderia a una
reduccion del 2,5% de la inversion en renta variable o del 6% en el numero de personas que trabajan por cuenta propia. Ello
implica que las sociedades mas envejecidas seran posiblemente mas adversas al riesgo, lo que puede tener un sinfin de repercu-
siones en el comportamiento econdmico, politico y social de las personas. Asi, por ejemplo, los economistas de la Universidad de
Chicago Lubos Pastor y Pietro Veronesi? han documentado que el apoyo a los partidos populistas es significativamente mayor
entre aquellos votantes mas adversos al riesgo, toda vez que estos votantes toman decisiones financieras y de consumo mas
seguras y, por tanto, menos sensibles a la incertidumbre politica y econémica.

Una sociedad mas adversa al riesgo también puede condi-
cionar de forma importante la velocidad del proceso de
cambio tecnolégico que estamos presenciando. Asi, por
ejemplo, se ha documentado que un mayor peso de los tra-
bajadores de entre 50 y 59 afos retrae la innovacion medida
con el numero total de patentes.> No obstante, conviene
\ matizar que el efecto neto del envejecimiento sobre la inno-
' vacion y la tecnologia todavia estd en discusion. El econo-
mista de MIT, Daron Acemoglu, por ejemplo, ha mostrado
~V que en el sector industrial los robots son mucho mejores

sustitutos de las ocupaciones realizadas por las personas de
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gl % 0 © " mediana edad que de aquellas realizadas por las personas
Edad mayores. A partir de este dato, Acemoglu ha comprobado

Hombres Mujeres que en aquellas sociedades mas envejecidas -y, por tanto,

Nota: La predisposicion al riesgo se mide a partir de un cuestionario y su valor promedio ha sido con una mayor escasez relativa de trabajadores de mediana

estandarizado a 0. Valores mds bajos corresponden a una menor predisposicion al riesgo. Datos de panel _ an £ A 4
conespondientes a iudadanos alemanes edad- se utilizan mas robots por trabajador.* De esta forma,

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Dohmen et al. (2017), «Risk attitudes across the life sociedades mas envejecidas como Alemania, Corea del Sur o
course», The Economic Journal. “ q q
Japén cuentan con una demanda mayor de robots industria-
les que sociedades mas jovenes como EE. UU. o Reino Unido,
y, de hecho, la brecha puede aumentar con las mayores necesidades de automatizacion en el sector de la salud en las sociedades
envejecidas.

En cuanto a los patrones de consumo y al tipo de economia que se configurard, el envejecimiento de la sociedad también tendra
un impacto nada desdefable. La principal caracteristica de la «xeconomia plateada» —término que designa a la economia de las
personas con mas de 50 afios— es una expansion del sector servicios impulsada por las mayores necesidades en el terreno sani-
tario y también previsiblemente por un aumento del turismo y de actividades culturales en una sociedad que deberd lidiar con el

1. Véase Dohmen et al. (2017), «Risk Attitudes Across the Life Course», The Economic Journal.

2. Véase Pastor, L. y Veronesi, P. (2018), «Inequality Aversion, Populism and the Backlash Against Globalization», NBER Working Paper.

3. Véase Aksoy, Y. et al. (2015), «xDemographic structure and macroeconomic trends», Documento de Trabajo n.c 1528 del Banco de Espafia.
4. Véase Acemoglu, D. y Restrepo, P. (2017); «Demographics and robots», NBER Working Paper.
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problema de la soledad (el 42% de las personas que viven solas
en Espafia actualmente ya tienen mas de 65 afos). Asi las cosas,

IM

Porcentaje de personas en riesgo de pobreza
segtin edad

la <economia plateada» ofrecerd nuevas oportunidades de (%)
negocio y su peso aumentard a marchas forzadas: segin la 25
Comisién Europea esta economia contribuird al PIB de la UE en

6,4 billones de euros en 2025 (un 32% del PIB), casi el doble que ~ *°

en la actualidad, y generara 88 millones de puestos de trabajo N I I
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(el 38% del total).
De 20 a 29 afios De 30 a 54 afios De 55 a 64 afios

o

Ademas, debemos tener en cuenta que la mayor longevidad
entrafard que las personas permanezcan activas mas tiempo
en el mercado laboral y desarrollen actividades profesionales
por un tiempo mas prolongado. Ello generard unas mayores
necesidades de acondicionar las casas, los lugares de trabajo y
los medios de transporte a las necesidades de estos trabajado- 2006
res para que puedan vivir y trabajar de forma auténoma.

De 65 anos 0 mas
W 2009 2013

Nota: Datos para la UE de 28 paises en 2009y 2013, y de 27 (sin Croacia) en 2006.
Fuente: CaixaBank research, a partir de datos de la Comisién Europea.

Cabe destacar que una parte importante de la «<economia pla-

teada» correspondera a servicios sanitarios y de dependencia.

La Comision Europea estima que el gasto publico en partidas relacionadas con el envejecimiento aumentara en 1,7 p. p. entre
2016 y 2070 en la eurozona hasta el 26,7% del PIB. Sin embargo, existe una gran incertidumbre sobre este tipo de estimaciones
dado que dependen de factores como la tecnologia —se espera que los avances en el ambito de la salud sean especialmente
potentes—y la morbilidad —;mas afios de vida implicaran mas afios de salud o mas personas mayores viviran con mala salud? El
elemento de la morbilidad no es menor: controlar correctamente el gasto sanitario proximo al deceso puede reducir hasta un
40% el gasto sanitario atribuido a la edad.?

Sea como fuere, estas mayores necesidades de gasto publico deberan ser financiadas de alguna forma, lo que puede generar
presiones e incertidumbres en torno al sistema fiscal y a la redistribucion intergeneracional. Al final, las consecuencias del enve-
jecimiento dependerdan del tipo de tributacién a la que afecten: los efectos intergeneracionales seran mucho mayores si recaen
sobre las cotizaciones y las rentas del trabajo que si recaen sobre el consumo. El debate en torno a qué generacion deberd sopor-
tar el mayor peso de la carga fiscal sera enconado y puede provocar una brecha generacional entre mayores y jovenes si los
gestores publicos no aciertan a equilibrar los intereses de todas las generaciones sin hipotecar el presente por el futuro. El buen
tino de los gobernantes sera fundamental dado que, en una sociedad con una mayor prevalencia de las personas mayores, es
muy posible que en los procesos electorales se configuren mayorias partidarias de una redistribucién intergeneracional muy
sustancial de los trabajadores a los jubilados.

De hecho, es interesante tener bien presente que estas tendencias de redistribucion intergeneracional ya han empezado a dejar-
se ver, tal como muestran dos datos. El primero es que, en los ultimos 30 afios en Europa, la renta disponible de los adultos jove-
nes (entre 18 y 25 afos) ha caido por primera vez por debajo de la renta promedio del conjunto de la poblacién, mientras que las
personas mayores han sido la tnica franja de edad que ha visto aumentar su renta relativa. El segundo es que el porcentaje de
personas mayores en riesgo de pobreza en la UE ha bajado del 20,3% al 14,6% y, en cambio, ha aumentado en todas las cohortes
mas jovenes, las cuales ya tienen un porcentaje mayor en riesgo de pobreza que los mayores de 65 afios (véase el segundo grafi-
co). Estos datos confirman la percepcion de que ya empiezan a asomar ciertos problemas de justicia intergeneracional que se
explican por los problemas de las personas jovenes para acceder al mercado laboral frente a unas cohortes de edades mas avan-
zadas que gozan de mayores protecciones para hacer frente a los shocks econémicos adversos.

En definitiva, el envejecimiento de la poblacion es un fendmeno que ha venido para quedarse y que trae consigo una retahila de
cambios profundos en las preferencias de la sociedad, la forma de organizar la economia y el modo de redistribuir los recursos
entre generaciones. Los retos seran arduos, pero la buena noticia es que contamos con unas generaciones mayores llenas de
proyectos y de vitalidad que seguro que contribuirdn a que el envejecimiento demografico se convierta en una oportunidad para
nuestras economias.
Javier Garcia-Arenas
CaixaBank Research

5. Véase Lopez-Casasnovas, G. (2015), «Envejecimiento y cambio de coordenadas demograficas. Algunas reflexiones acercas de su impacto con el gasto sanitario»,
Coleccién Health Policy Papers 2016-02.

CaixaBank Research NOVIEMBRE 2018 39



DATOS RELEVANTES | PUBLICACIONES I M

DATOS RELEVANTES

GRUPO CAIXABANK BPI
30 de septiembre de 2018 MILLONES € 30 de septiembre de 2018 JILLONES €
Recursos de clientes 363.621 Recursos de clientes 33.153
Crédito a la clientela, bruto 223.465 Crédito a la clientela, bruto 23.422
Resultado atribuido al Grupo, acumulado en el afio 1.768 Resultado atribuido, acumulado en el afo 529
Capitalizacion bursatil 23.544 Resultado atribuidc~) de actividades en Portugal, 324
acumulado en el afio
Clientes (millones) 15,7
Empleados 37.511 Clientes (millones) 19
Oficinas 5.176 Empleados 4.898
Oficinas retail en Espafia 4.482 Oficinas 496
Numero de cajeros en Espana 9.422 Numero de cajeros 1.356
OBRA SOCIAL DE LA FUNDACION BANCARIA ”la Caixa™:
Presupuesto 2018 GG
Social 307,5
Investigacion y formacion de excelencia 91,1
Divulgacion, cultura y conocimiento 121,4
Presupuesto total 520 *

* De los cuales 10 estan destinados a Portugal.

PUBLICACIONES

A través de sus publicaciones, CaixaBank Research estimula el debate y el intercambio de experiencias entre todos los sectores de la
sociedad y favorece la divulgacion de los grandes temas del entorno socioeconémico de nuestro tiempo.
Todas las publicaciones estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

IM INFORME MENSUAL PULSO INFORME COLECCION f A
Analisis de la coyuntura ECONOMIcO SECTORIAL = COM'UNIDADES =
econdmica espafiola, Informe que Seguimiento AUTONOMAS el e
portuguesa, europea e analiza e interpreta periodico de los Diagnostico -
internacional, asi como de los indicadores principales sectores estratégico que
la evolucion de los mercados econémicos mas de actividad de pretende contribuir
financieros, con articulos relevantes publicados durante Espafia, a partir del analisis a un mejor conocimiento de la
especializados sobre temas los ultimos siete dias. de los principales indicadores compleja realidad econémico-
clave de la actualidad. econémicos y del big data. territorial de Espana.
DOCUMENTOS
IM DETRABAJO |l  ICIE CATEDRA e
: Coleccién que Anélisis de los LA CAIXI,\
st retine la puntos fuertes y ECONOMIA
: Rl investigacion débiles de 67 paises, Y SOCIEDAD
cientifica en curso con el objetivo a magistral
a cargo de los de determinar su coffisreni%ss Zr:S yromover
economistas atractivo para la la reflexion zl degate sobre
de CaixaBank Research. internacionalizacion y

los principales retos econdémicos

de las empresas espafolas. .
y sociales.

El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ningln caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.

© CaixaBank, S.A., 2018
© Banco BPI, 2018

Disefio y produccion: www.cegeglobal.com
Depésito Legal: B. 10511-1980  ISSN: 1134-1947

CaixaBank Research NOVIEMBRE 2018 40



www.caixabankresearch.com

TEMAS CLAVE

Consulta en nuestra
web los nuevos articulos
sobre temas clave de

la actualidad econdmica
y financiera

IM

Este mes destacamos:

Las economias emergentes en
la encrucijada: de la expansion
ala incertidumbre

« Turbulencias financieras en las economias
emergentes: ;antesala de algo mas?

« Crisis financiera turca: en tiempo de descuento

Brexit: cronica de un shock
desconocido

« ;(Cual sera la futura relacion entre la UE y el Reino
Unido?

« Brexit, el camino que queda por recorrer

El precio del petrdleo:
en busca del equilibrio

» {Qué hay detras del encarecimiento del petréleo?
« Produccion de shale: ;el fin de la edad de oro?

El auge del sector exterior
espanol y sus spillovers

« Espafia ;vuelve a importar tanto?
« Las exportaciones y la calidad del empleo

Siguenos en: @



€ CaixaBank

Research

ELEMENTAL
CHLORINE

FREE

GUARANTEED

FSC

www/sc.org

MIXTO

Papel procedente de
fuentes responsables

FSC® C015618



