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EDITORIAL IM

Crecimiento inclusivo

Una parte importante y creciente de la sociedad no percibe de forma directa el crecimiento econédmico que
muestran las cifras macro. Esta sensacion refleja la presién sobre la desigualdad en la mayoria de las economias
occidentales producto de distintos fenémenos. Algunos son tendencias de fondo, como la globalizacién y el
cambio tecnoldgico, que han promovido el crecimiento econdmico, pero también han incidido negativamente
sobre el nivel de empleo y los salarios en determinados sectores y profesiones. A ellos se suma, ademas, el
envejecimiento de la poblacién, que limita el crecimiento de las pensiones publicas. En el dmbito mas coyun-
tural, la crisis econémica ha provocado un aumento del paro a largo plazoy, a la vez, ha aumentado la presién
sobre las finanzas publicas, lo que ha llevado en muchos casos a ajustar el gasto social.

Ante esta situacion, es imprescindible una agenda econdmica que promueva un crecimiento mas inclusivo.
Obviamente, por razones de equidad, de justicia social. A su vez, por razones de eficiencia, porque un creci-
miento desigual dificulta, por ejemplo, la acumulacién de capital humano en aquellas familias de rentas mas
bajas, con lo que se desperdicia talento. Y, ademas, para evitar la proliferacién de movimientos populistas que
empeoren la situaciéon y pongan en riesgo el conjunto de un sistema econémico que, al fin y al cabo, ha demos-
trado su capacidad para generar prosperidad a largo plazo, e incluso de nuestro sistema politico de democracia
liberal, el que mejor puede proteger nuestras libertades individuales y el pluralismo politico.

Una politica econédmica que promueva el crecimiento inclusivo debe, a la fuerza, fomentar el empleo de cali-
dad. Un empleo que permite vivir dignamente y que ofrece perspectivas de desarrollo profesional y personal
es el vehiculo fundamental para participar directamente y beneficiarse del progreso general de la economia.
Para ello, son fundamentales las politicas educativas, que deben prepararnos para el cambio tecnoldgico y
para un mundo en el que ganan importancia el aprendizaje continuado y la capacidad de reciclarse.

Debemos reconocer, sin embargo, que los cambios en las politicas educativas solo podran tener un efecto
significativo a largo plazo. A corto plazo, las politicas relativas al mercado de trabajo son claves. En este ambito,
la reduccién de la dualidad —un lastre para la acumulacién de capital humano-y un mayor peso de las politicas
activas —que incluyen la formacion y el reciclaje de personas desempleadas— constituyen dos claras priorida-
des. Las politicas de salario minimo también pueden ser un mecanismo para reducir la desigualdad, pero es
necesario vigilar su posible impacto adverso sobre la creacién de empleo y la competitividad de las empresas.
La politica impositiva puede complementar las politicas de salario minimo con la introduccién, por ejemplo, de
tipos negativos sobre las rentas mas bajas (lo que aumenta la progresividad del sistema y promueve, en lugar
de penalizar, la creacién de empleo).

En general, promover politicas de crecimiento inclusivo requerira recursos que se pueden conseguir de dos
maneras: mediante la reduccién de gastos no prioritarios o el aumento de los ingresos fiscales. Repriorizar, sin
embargo, exige evaluar los resultados de las politicas publicas y de los gastos asociados a las mismas, algo que
no se realiza habitualmente. Hacerlo permitiria desviar recursos hacia aquellas intervenciones que demuestren
ser mas efectivas. Es urgente impulsar una cultura y una estructura institucional orientadas a la evaluacién de
resultados en el dmbito de las Administraciones publicas. Por la parte de los ingresos, medidas contra el fraude
y un replanteamiento de determinados beneficios fiscales que contempla el sistema impositivo pueden ofre-
cer cierto recorrido al alza sin necesidad de aumentar los impuestos.

A menudo se enfatiza el hecho de que fomentar la inclusién —la equidad- tiene un coste en términos de creci-
miento econdmico —de eficiencia. Y seguro que hay circunstancias en las que esto es asi. Sospecho, sin embar-
go que, en la mayor parte de casos, ello se debe a la torpeza a la hora de disefar las politicas econdmicas con
este fin. El momento actual nos exige, sin duda, mas finura.

Enric Fernandez

Economista jefe
31 de diciembre de 2018
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

DICIEMBRE 2018

7 La OPEP y sus socios acuerdan recortar la produccién
de crudo en 1,2 millones de barriles diarios entre ene-
roy junio de 2019.
13 El BCE confirma que pone fin a las compras netas de
activos en diciembre de 2018.
19 LaFed aumenta el tipo oficial en 25 p. b. hasta situarlo
en el intervalo 2,25%-2,50%.

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 calificacién Moody’s rebaja la nota cre-
diticia de Italia, de Baa2 a Baa3.

AGOSTO 2018

20 Grecia sale del tercer rescate financiero tras ocho afios
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).

NOVIEMBRE 2018

5 EE. UU. reestablece las sanciones sobre Iran.
21 La Comision Europea recomienda abrir un procedi-
miento de déficit excesivo a Italia.
25 La UEy el Reino Unido firman un acuerdo de salida.

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 délares de importaciones esta-
dounidenses.

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

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

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

Agenda

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(diciembre).
8 Portugal: empleo y desempleo (noviembre).
9 Portugal: comercio internacional (noviembre).
11 Portugal: IPC (diciembre).
15 Espafa: cuentas financieras (3T).
22 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (noviembre).
24 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
29 Espaia: encuesta de poblacién activa (4T).
29-30 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
30 Portugal: ejecucion presupuestaria del Estado (diciembre).
Portugal: empleo y desempleo (diciembre).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (enero).
EE. UU.: PIB (4T y 2018).
31 Espaia: avance del PIB (4T).
Espafa: avance del IPC (enero).
Eurozona: PIB de la eurozona (4T).
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FEBRERO 2019

4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(enero).
6 Portugal: empleo y desempleo (4T).
8 Portugal: comercio internacional (diciembre).
11 Portugal: IPC (enero).
14 Japon: PIB (4T).
Portugal: avance del PIB (4T).
21 Espana: comercio exterior (diciembre).
22 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad
(diciembre).
27 Eurozona: indice de sentimiento econdmico (febrero).
28 Espana: avance del IPC (febrero).
Espana: balanza de pagos (diciembre).
Portugal: ejecucién presupuestaria del Estado (diciembre).
Portugal: empleo y desempleo (enero).



RESUMEN EJECUTIVO

A las puertas de un ano exigente

La volatilidad financiera ha vuelto para quedarse. El final
de 2018 ha sido turbulento en los mercados financieros,
con lo que se cierra un aiio de los que hacia tiempo que no
se recordaban. En los ultimos 12 meses se han vivido tres
grandes correcciones de la bolsa: un arranque aciago de
2018, el llamado «octubre rojo» y ahora un diciembre de
los peores en mucho tiempo, que han situado la practica
totalidad de los indices bursatiles en su peor afio desde la
Gran Recesion. También ha distado mucho de la placidez
la evolucion de la renta fija. La yield soberana estadouni-
dense fluctué cerca del 3% en la mayor parte del afio, pero
acabé derrumbdandose hasta la zona del 2,5%, y las primas
de riesgo soberanas de la periferia europea y de muchos
emergentes han vuelto a repuntar. Aunque para variabili-
dad, la del petréleo, que marcé un maximo anual de 85
délares por barril de Brent en octubre, para cerrar el afio en
la zona de los 55 ddlares. ;Qué explica este afo de extre-
mas oscilaciones en los mercados financieros? Sin lugar a
dudas, en 2018 ha sido importante la continuidad del ten-
sionamiento monetario en EE. UU. y las primeras etapas de
salida de la excepcionalidad monetaria en Europa. Pero, en
términos generales, nada de eso puede considerarse una
sorpresa, ya que los bancos centrales comunicaron sus
intenciones al mercado con suficiente antelacién. No, la
clave hay que buscarla en la incertidumbre, que no ha
dado un respiro.

La incertidumbre no da tregua.Y es que incertidumbre es
probablemente la palabra resumen de 2018. Incertidum-
bre cercana, como la que asola a Europa en forma de pocas
certezas sobre el brexit y muchas dudas sobre el auténtico
grado de compromiso en Italia con la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Incertidumbre, algo mas lejana, sobre el
alcance final del giro proteccionista estadounidense y la
respuesta china. Incertidumbre, también, sobre cuél va a
ser la auténtica capacidad de crecimiento de EE. UU. a
medida que el impulso fiscal se disipe. O sobre si en la fase
madura del ciclo norteamericano vamos a poder evitar sor-
presas de inflacién que alteren el mapa de ruta de la Fed
hacia un mayor endurecimiento monetario. Incertidumbre,
en definitiva, sobre cudl acabard siendo el auténtico ritmo
de crecimiento que vamos a experimentar en 2019.

Y, a pesar de todo... no estamos tan mal. Aunque el balan-
ce de riesgos esta claramente sesgado a la baja y el mero
repaso de las diferentes fuentes de incertidumbre da un
cierto vértigo, hay que tener en cuenta que la desacelera-
cién global del crecimiento parte de un contexto de fuerte
avance de la actividad en el pasado. En 2017, el crecimien-
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to mundial fue del 3,7%; el de la eurozona, del 2,5%; el de
Espafa, del 3,0%, y el de Portugal, del 2,8%. Para 2018, el
crecimiento global estimado es similar al del afio anterior,
mientras que en Europa la desaceleracion esta siendo mas
evidente: la eurozona tendra un crecimiento del 1,9%,
Espafia del 2,5% y Portugal del 2,1%. Son cifras razonable-
mente positivas, especialmente si se tiene en cuenta que
gran parte de la pérdida de ritmo se debe al desvaneci-
miento de factores de apoyo temporales.

Los vientos de cola eran importantes, pero sin ellos
Espafia y Portugal siguen creciendo a buen ritmo. En los
ultimos afos, diferentes economias europeas, y entre ellas
la espafiola y la lusa, se han beneficiado de los llamados
vientos de cola, es decir, del crecimiento aportado por una
serie de factores beneficiosos para la actividad, como el
descenso del petréleo, la depreciacién del euro y las condi-
ciones financieras acomodaticias. Segun estimaciones pro-
pias, en el caso del crecimiento espaiiol, la reversion parcial
de dichos factores explica practicamente por si misma toda
la desaceleracién acaecida en 2018, mientras que en el
caso portugués también es responsable de una parte sus-
tancial de la desaceleracién econémica.

Unas bases de crecimiento solidas en las economias ibé-
ricas. Que Espaia y Portugal mantengan ritmos de creci-
miento notables, incluso en el contexto de disipacién de
los vientos de cola, nos informa de que las dindmicas
actuales de sus economias contindan beneficidndose de
las mejoras estructurales de los ultimos afos. En ambos
paises, la recuperacién del crédito al sector privado refleja
el mayor tirén de la demanda de financiacién y las favora-
bles condiciones de concesion, pero también ratifica que el
saneamiento bancario ha sido un éxito. Una lectura tam-
bién positiva deriva de la evolucién de las finanzas publi-
cas, que continllan mejorando y que alejan, por si habia
alguna duda, la situacién de la politica fiscal espafiola y
portuguesa de su equivalente italiano. Y, finalmente, cabe
recordar que la bonanza laboral en ambos paises es noto-
ria, cosa que proporciona un puntal de apoyo a la demanda
interna importante, ademas de tener derivadas sociales
abiertamente positivas y muy necesarias. Este 2019, en
definitiva, serd un afo exigente, con importantes riesgos
en el horizonte, pero que se afronta desde una posicién de
partida razonablemente sélida.

ENERO 2019 3



PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
nggg?ggg; {’582?‘58‘1"5 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 2,79 3,29 3,20
Libor 12 meses 3,86 1,18 1,67 2,05 3,08 341 3,25
Deuda publica 2 afios 3,70 0,72 1,18 1,84 2,68 3,20 3,10
Deuda publica 10 afos 4,70 2,70 2,49 241 2,83 3,40 3,30
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 -0,36 -0,10 0,40
Euribor 1 mes 3,18 093 -0,37 -0,37 -0,37 -0,08 042
Euribor 3 meses 3,24 1,13 -0,32 -0,33 -0,31 -0,04 0,44
Euribor 6 meses 3,29 1,30 -0,22 -0,27 -0,24 0,12 0,62
Euribor 12 meses 3,40 1,51 -0,08 -0,19 -0,13 0,27 0,79
Alemania
Deuda publica 2 afios 341 0,85 -0,76 -0,69 -0,60 0,08 0,73
Deuda publica 10 afos 4,30 2,21 0,29 0,35 0,25 1,26 1,96
Espaia
Deuda publica 3 afos 3,62 2,59 -0,13 -0,04 -0,02 0,84 1,43
Deuda publica 5 afos 391 3,16 0,30 0,31 0,36 1,29 1,86
Deuda publica 10 afios 4,42 413 143 1,46 142 2,26 2,76
Prima de riesgo 11 192 114 110 117 100 80
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 4,85 0,76 -0,05 -0,18 0,98 1,73
Deuda publica 5 afios 3,96 542 2,05 0,46 047 1,56 2,24
Deuda publica 10 afios 4,49 590 3,75 1,84 1,72 2,56 3,11
Prima de riesgo 19 369 346 149 147 130 115
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,33 1,05 1,18 1,14 1,23 1,24
EUR/JPY (yenes por euro) 129,50 127,13 12241 133,70 127,89 129,15 131,44
USD/JPY (yenes por délar) 115,34 96,09 116,06 113,02 112,38 105,00 106,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,83 0,85 0,88 0,90 0,86 0,85
USD/GBP (libras por ddlar) 0,59 0,62 0,80 0,75 0,79 0,70 0,69
PETROLEO
Brent ($/barril) 4232 90,70 54,92 64,09 57,33 67,00 66,00
Brent (euros/barril) 36,35 67,78 52,10 54,17 50,38 54,47 53,23
Previsiones

CaixaBank Research ENERO 2019



PREVISIONES

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

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

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

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

Previsiones

CaixaBank Research

Promedio
2000-2007

45
27
2,7
23
16
2,0
15
15
38
15
28
6,6

1,7
97
55
36
24
50
7,2
54
40
44

4,2
2,1
2,8
2,1
1,7
1,8
1.8

32

84
73
52

14,2
27,2
35
53

Promedio
2008-2015

33
1,1
14
02
10
06

-10

-06

04
03
1,0
52
86
67
58
23
20
34
12
50
32
20

3,9
1,6
1,7
1.5
14
13
14
13
15
04
2,6
6,0
2,7
9,0
6,0
6,2
4,1
35
9,5

23
6,1
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2016

2,8
08
13
02
04
03
00
06
-0.2
-0,1
0,7
4.2
20
49
35
838
28
38
71
738
-0,2
6.3

2017

3,7
2,3
2,2
25
2,5
2,3
16
2,8
30
1.9
1.7
4,7
6,9
6,2
51

21
1.5
15
73
4,7

3,2
1,7
2,1

1,7
1,2
13
1,6
2,0
05
2,7
4,3
16
33
38
35
6,0
2,2
37
11,1
1.6
53

2018

3,7
2,3
28
1,9
1,6
1,6
1,0
2,1
2,5
08
1,3
4,7
6,5
74
51
1.3
2,0
38
1.6
3,7
4,7
06

3,7

1,7
1,0
25
4,9
2,1
4,0
32
3,7
48
2,5
29
15,8
14
4,7

2019

35
2,0
23
1,8
1,9
1,8
09
1,9
2,1
1,0
1.7
45
6,2
6.9
49
2,1
23
3,2
1.9
-1,5
30
1.5

3,7

24
35
3]
41
41
29
44

18,7
27
5,1
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2020

35
1,8
1,9
1,7
1,8
1,6
1,0
1,9
2,0
06
1.9
4,6
6,0
6,2
4.8
2,0
23
30
20
1.5
2,7
1.8

34
1,8
1.9

24
4,6
2,7
4,1
34
30
4,0
12,0
25
51



PREVISIONES

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

Economia espanola
Promedio Promedio 2016
2000-2007 2008-2015
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 36 =11 28
Consumo de las AA. PP. 5,0 038 1,0
Formacién bruta de capital fijo 6,0 -4,1 29
Bienes de equipo 53 -03 53
Construccion 6,2 -7,0 1,1
Demanda nacional (contr. A PIB) 46 -1,6 24
Exportacion de bienes y servicios 48 24 52
Importacién de bienes y servicios 71 -1,5 29
Producto interior bruto 38 -0,4 3.2
Otras variables
Empleo 34 -1,9 3,1
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 21,0 19,6
indice de precios de consumo 32 1,5 -0,2
Costes laborales unitarios 33 03 -0,6
Saldo op. corrientes (acum., % PIB) -6,0 -2,1 23
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB) -53 -1,7 2,5
Saldo publico (acum., % PIB)’ 04 -73 -43
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
Promedio Promedio 2016
2000-2007 2008-2015
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 1,7 -0,5 24
Consumo de las AA. PP. 23 -08 08
Formacién bruta de capital fijo -03 -4 24
Bienes de equipo 13 -1,0 7,6
Construccion -16 -7,0 -1.3
Demanda nacional (contr. A PIB) 1,5 -14 2,1
Exportacion de bienes y servicios 52 34 44
Importacién de bienes y servicios 36 1.2 4,7
Producto interior bruto 1,5 -0,6 1,9
Otras variables
Empleo 04 -14 1,2
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 12,3 11,1
indice de precios de consumo 3,0 13 06
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ -94 -49 06
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)’ -79 -34 1,6
Saldo publico (acum., % PIB)’ 44 -6,8 -2,0

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres.

Previsiones

CaixaBank Research ENERO 2019

2017

2,5
1.9
48
6,0
46
29
52
56
3,0

2,8
17,2
2,0
02
1.8
2,1
=3,

2017

2,3
0.2
92
13,7
8,3
3,1
78
8,1
2,8

33
89
1.6
05
14
-3,0

2018

24
2,0
55
6,7
57
30
2,0
36
2,5

25
15,3
1.7
09
038
1,0
2,7

2018

2,3
0,7
4,2
7,0
37
24
39
49
2,1

24
7,0
1.3
00
09
0,7

2019

1,9
1,2
37
43
3,7
2,1
33
35
2,1

2,1
13,6
1,8
2,1
06
038
-2,0

2019

2,1
06
43
6,5
6,2
22
50
34
1,2

09
6.5
1.5
-0,2
06
-0,6

IM

2020

1,9
12,0
1,8
2,5
06
038
-14

2020

1,8
03
4,5
55
55

43

43
12

6,2



MERCADOS FINANCIEROS |

Los mercados financieros cierran
un ano de volatilidad

El afio termina con inquietud entre los inversores. Los merca-
dos financieros han vivido 2018 intensamente, con distintos
episodios de correcciones bursatiles, un alza gradual de las pri-
mas de riesgo sobre la deuda corporativa, repuntes de ida y
vuelta en las primas de riesgo soberano de la periferia de la
eurozona, el fortalecimiento del délar frente a las principales
divisas avanzadas y, especialmente, emergentes, asi como con
una fuerte volatilidad del precio del petrdleo. Todo ello se ha
producido en un entorno de mayores tensiones geopoliticas y
comerciales y de retirada de los estimulos de politica moneta-
ria, unos elementos con los que se ha dejado atras el entorno
de muy baja volatilidad de los ultimos afnos. Este cambio de
panorama se ha notado particularmente en los mercados de
renta variable, donde los principales indices bursatiles, con
retrocesos acumulados cercanos al -15% en el conjunto de
2018, han sufrido el peor aiio desde 2009-2011. Por su parte,
en los mercados de renta fija, los tipos de interés soberanos
han mostrado una elevada volatilidad, condicionados por las
tensiones politicas, el empuje alcista de las subidas de tipos de
la Fed y los temores a que en 2019 la economia global se des-
acelere més de lo esperado. Estas dindmicas se palparon bien
en diciembre, cuando se combinaron la cuarta subida de tipos
del aio por parte de la Fed, el fin del QE del BCE, nuevas pérdi-
das en las bolsas, un marcado retroceso de los tipos de interés
soberanos (con unos inversores que apenas anticipan nuevas
subidas de los tipos de referencia de la Fed en 2019) y una nue-
va caida del precio del petréleo.

La volatilidad persiste en las bolsas internacionales. En
diciembre, las bolsas internacionales sufrieron un nuevo repun-
te de aversion al riesgo y cerraron el ltimo mes del afio en
negativo. Los principales parqués empezaron el mes con un
tono moderadamente dubitativo, pero que se torn6 pesimista
después de que la Fed sellara la cuarta subida de tipos del afo.
Asi, el indice VIX (un indicador de volatilidad) repunté hasta
niveles no vistos desde las correcciones de febrero y las bolsas
de las economias avanzadas sufrieron pérdidas generalizadas y
significativas. En concreto, los principales indices estadouni-
denses perdieron cerca de un 9%, mientras que en la eurozona
los retrocesos se situaron alrededor del 6%. Por otro lado, el
indice MSCI para el conjunto de economias emergentes retro-
cedié de forma mds moderada, aunque las pérdidas en el blo-
que emergente también fueron generalizadas a los parqués
asiaticos y latinoamericanos (con retrocesos cercanos al 3%y al
1,5%, respectivamente).

La Fed sube los tipos de interés por cuarta vez en 2018 y el
BCE confirma el fin del QE. Tal y como se esperaba, en su ulti-
ma reunioén del aio, la Fed incremento el tipo de interés de
referencia objetivo en 25 p. b., hasta el intervalo 2,25%-2,50%.
De este modo, con las cuatro subidas de tipos acumuladas en
2018, que se suman a las tres de 2017, la politica monetaria

CaixaBank Research
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estadounidense deja de ser acomodaticia y entra en una regién
mas neutral respecto al ciclo econémico; una regién en la que
probablemente se mantendrd en 2019: seguin sus Ultimas pro-
yecciones, los miembros de la Fed esperan dos incrementos de
tipos en 2019, en consonancia con el escenario de CaixaBank
Research. Por su parte, el BCE confirmé el fin de las compras
netas de activos y reiter6 la intencién de mantener los tipos de
interés inalterados hasta, al menos, pasado el verano de 2019.
Ademas, recordd que continuara presente en los mercados por
un largo periodo de tiempo a través de la reinversion de los
activos en balance que vayan venciendo, una estrategia que,
segun detall¢ el BCE, seguird rigiéndose por la llamada clave de
capital (la contribucién relativa de cada pais al capital del BCE)
y el principio de neutralidad en los mercados (de modo que las
reinversiones se ajusten al perfil de vencimientos promedio
existente en el mercado secundario). De este modo, a pesar del
fin de las compras netas de activos, el BCE mantendra una poli-
tica monetaria acomodaticia a lo largo de 2019.

Los tipos de interés soberanos flexionan a la baja y el délar
mantiene su fortaleza. Las turbulencias en los mercados bur-
satiles, junto con un cierto escepticismo de los inversores alre-
dedor de las futuras subidas de los tipos de referencia de la Fed,
presionaron a la baja los tipos de interés de EE. UU. y Alemania.
Ademas, en EE. UU. destacé el aplanamiento de la curva de
tipos soberanos, con un diferencial entre los tipos a 10 afios y 3
meses que se situ6 por debajo de los 40 p. b. por primera vez
desde 2007. Por otro lado, en la eurozona las primas de riesgo
periféricas recibieron con optimismo el acuerdo alcanzado
entre Italia y la Comisién Europea sobre el presupuesto italiano
para 2019 (véase la seccién de Economia Internacional) y, en el
caso de Espaiia y Portugal, disminuyeron hasta retornar a los
niveles de principios de afo. Esta mejora del sentimiento tam-
bién se noté en el mercado de divisas, donde a lo largo del mes
el euro se aprecié respecto a la mayoria de divisas de las econo-
mias avanzadas. Por su parte, en el Reino Unido, la acentuacién
de la incertidumbre respecto al brexit penaliz6 la cotizacién de
la libra (=1,3% en su nexo con el euro). Por ultimo, en las econo-
mias emergentes, las divisas fluctuaron de manera moderada y
dispar frente al délar.

La OPEP y sus socios acuerdan un recorte conjunto en la pro-
duccidn de petréleo. Tras el desplome del precio del barril de
Brent en noviembre, los paises miembros de la OPEP y sus
socios (como Rusia, Kazajistan y México) anunciaron el pasado
7 de diciembre una reduccién conjunta de su produccion de
crudo en 1,2 millones de barriles diarios (respecto a los niveles
producidos el pasado octubre de 2018), en un acuerdo que
empezaréd a implementarse en enero de 2019 y tendrd una
duracidn inicial de seis meses. No obstante, el anuncio tuvo una
recepcion ambigua en los mercados y, tras unas sesiones de
indecision, el precio del barril de Brent terminé retrocediendo
en diciembre por tercer mes consecutivo, reflejando los temo-
res de los inversores a que, de todos modos, en 2019 haya un
exceso de oferta de crudo.
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Una expansion fiscal a la italiana

Las perspectivas econémicas en ltalia se han deteriorado
considerablemente en estos Ultimos meses. En gran parte,
ello es debido a las tensiones que ha generado el progra-
ma del Gobierno de coalicion italiano en los mercados fi-
nancieros y con Bruselas. Concretamente, el Ejecutivo
confia en impulsar la actividad econémica mediante una
expansion fiscal, pero este plan genera dudas sobre la sos-
tenibilidad de las cuentas publicas y ha tensionado las
condiciones financieras de Italia. En este Focus, analiza-
mos el impacto negativo que puede tener el endureci-
miento de las condiciones financieras sobre la economia
italiana y si dicho impacto puede compensar el efecto
positivo sobre el PIB del estimulo fiscal.

En efecto, como muestra el primer grafico, desde que
tuvieron lugar las elecciones generales italianas el pasado
mes de marzo, los tipos de interés de la deuda soberana
italiana han aumentado considerablemente. Por ejemplo,
el tipo de interés del bono a 10 afios ha pasado del 1,9% al
3,2% en solo nueve meses. Asimismo, las tensiones en los
mercados financieros y el deterioro de las perspectivas
para las finanzas publicas han llevado a las agencias de
calificacion crediticia a rebajar el rating soberano italiano.'

Estos acontecimientos pueden tener implicaciones impor-
tantes para la economia italiana. En primer lugar, un
aumento elevado y sostenido de los tipos de interés de los
bonos soberanos se traducird inevitablemente en un
mayor coste de financiacion de la deuda publica, forzando
a Italia a destinar mas recursos al pago de intereses de la
deuda y limitando su capacidad fiscal para hacer frente a
futuros shocks adversos. Estimamos que este impacto
seria pequeno a corto plazo (dado que el vencimiento
promedio de la deuda italiana es relativamente alto, de
6,9 anos). Sin embargo, nuestras estimaciones indican que
un aumento del tipo de interés del bono a 10 afios hasta el
3,5% de manera permanente conduciria a una trayectoria
ascendente de la ratio de deuda publica a partir de 2021 si
el superdvit primario (que excluye el pago de intereses) se
mantuviera alrededor del 1,5% (es decir, solo ligeramente
por debajo del nivel actual) y con un crecimiento nominal
del PIB de, aproximadamente, el 2,5%.

En segundo lugar, un endurecimiento del coste de finan-
ciacion del sector publico suele conllevar también un
deterioro de las condiciones de financiacién de las empre-
sas en el mercado. Efectivamente, tal y como muestran el
segundo y tercer grafico, desde el pasado marzo, los tipos
de interés de los bonos corporativos (sénior) emitidos por
las principales empresas italianas no financieras han
aumentado entre 30 p. b. y 190 p. b., mientras que los
bonos emitidos por las principales entidades bancarias

1. En octubre, Moody'’s rebajé la nota crediticia a Italia hasta situarla solo
un escalén por encima del grado especulativo. Por su parte, Fitch y S&P
mantuvieron la nota crediticia de Italia, pero cambiaron las perspectivas
de rating a negativas.
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del pais han aumentado 133 p. b. (en promedio, para
bonos con un vencimiento, en general, a cinco afos vista).
En este contexto, un mayor coste de financiacion para la
banca suele traducirse en un aumento de los tipos de inte-
rés de los préstamos y en una menor disponibilidad de
crédito al sector privado, con impacto sobre las decisiones
de gasto de empresas y hogares.

Asimismo, las tensiones en el mercado de deuda soberana
italiana también pueden contribuir a debilitar los balances
de bancos y de otras entidades financieras italianas, con
consecuencias sobre su posicion de capital. En particular,
estas entidades tienen (en promedio) una elevada exposi-
cién a la deuda soberana doméstica —el 10% de sus activos
lo constituyen bonos soberanos emitidos por el Gobierno
italiano—,? y deben reflejar en su capital cualquier cambio
en el valor de mercado de estos.? Por ello, cuando se produ-
cen fuertes repuntes de los tipos de interés soberanos (es
decir, fuertes caidas en el precio de los bonos), estas institu-
ciones pueden ver erosionado su capital a través de los
ajustes negativos en la valoracion de estos bonos. De
hecho, el BCE estima que solo en el 2T 2018 la revaloriza-
cion de los bonos soberanos tuvo un impacto negativo
importante (de entre 25y 84 p. b.) sobre las ratios de capital
CET1“-la principal medida de solvencia financiera que usa
el requlador bancario- de los principales bancos italianos.>

Por el momento, no obstante, el impacto sobre la oferta
de crédito bancario no ha sido visible. Asi, la nueva con-

2.Para el conjunto de la eurozona, el promedio es del 4,0% de los activos.
3. En particular, los cambios en el valor (razonable) de aquellos instru-
mentos financieros que estén clasificados como titulos comercializables
(en la categoria de «activos financieros disponibles para la venta») deben
registrarse directamente en el patrimonio neto de la entidad.

4. Laratio de capital common equity tier 1 se calcula como la division entre
el capital de mayor calidad (compuesto principalmente por acciones y
reservas) sobre los activos ponderados por riesgo.

5. BCE (2018), «<Financial Stability Review», noviembre.
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cesion de préstamos y los tipos de interés, tanto a empre-
sas como a hogares, se mantienen en niveles similares a
los de abril.® Asimismo, en la tltima encuesta de présta-
mos bancarios del BCE,” las entidades italianas no repor-
taron cambios significativos en las condiciones de finan-
ciacion a empresas y hogares, aunque destacaron que el
coste de financiacion y las restricciones de balance
habian ganado peso como factores que pueden contri-
buir a un endurecimiento de los criterios de concesién de
crédito. El menor impacto sobre el crédito bancario pue-
de deberse a que el passthrough esta siendo mas lento
que en periodos anteriores,® a que los bancos estan
mejor capitalizados®y a la abundante liquidez que hay en
el mercado —que permite a los bancos acceder a otras
fuentes de financiacion menos costosas, como las opera-
ciones de refinanciacion a largo plazo del BCE (las llama-
das TLTRO), y abarata otras fuentes tradicionales, como
los depdsitos—.1°

Sin embargo, si las tensiones persisten, es de esperar que
el efecto negativo del endurecimiento de las condiciones
financieras sobre el crédito bancario (y, por tanto, sobre las
decisiones de consumo e inversion) se haga mas evidente.
Asimismo, un debilitamiento continuado de las posiciones
de capital forzaria a los bancos italianos a encontrar mane-
ras alternativas para reforzar su solvencia, por ejemplo,
reduciendo el riesgo de sus activos, o mediante una reduc-
cion del crédito, o bien acudiendo al mercado para levan-
tar capital —pero para ello las condiciones en el mercado
de renta variable deben ser favorables-—.

En este contexto, cabe preguntarse qué efecto podria lle-
gar a tener el endurecimiento de las condiciones financie-
ras sobre la actividad econémica agregada. Para ello, esti-
mamos —a partir de la relacion histérica entre ambas
variables-" el impacto de un shock en la prima de riesgo
italiana a 10 afos sobre el crecimiento real de la economia.
Nuestras estimaciones sugieren que un aumento de
100 p. b. del tipo soberano a 10 afios sostenido a lo largo
de cuatro trimestres puede reducir el crecimiento anual
del PIB real en 0,47 p. p. Asi, ello implicaria que el repunte
de tipos observado desde el 2T 2018 puede haber afecta-
do negativamente el crecimiento en la segunda mitad de
2018 y sequir lastrandolo durante 2019.

6. Datos del BCE hasta octubre de 2018.

7.Llevada a cabo en el 3T.

8. Véase, por ejemplo, Albertazzi, U. et al. (2014), <The impact of the sove-
reign debt crisis on the activity of Italian banks», donde se estima que un
aumento en 100 p. b. de la prima de riesgo italiana normalmente se tra-
duce, tras tres o cuatro meses, en un aumento de los tipos de interés ban-
carios de 20 p. b.

9. Afinales de 2014, la ratio de capital CET1 promedio del sector se situa-
ba en el 11,7%, frente al 13,9% al cierre del 2T 2018. La mejor capitaliza-
cién hace que los bancos sean menos susceptibles a aumentos de los
costes de financiacion y a cambios en el valor de los bonos soberanos.
10. La principal fuente de financiacién de los bancos italianos siguen sien-
do los depdsitos de residentes —que representan aproximadamente el
63% del total de financiacion de los bancos- y estos, por el momento,
siguen creciendo a buen ritmo (un 3% interanual).

11.En particular, las relaciones se modelizan a través de un VAR, con datos
comprendidos entre el 2000 y 2018.
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Por otro lado, la expansién fiscal que contempla el Gobier-
no italiano es de 0,9 p. p. de PIB.™ Puesto que varias esti-
maciones situan el multiplicador fiscal ® para Italia entre el
0,5y el 0,8, el impulso fiscal tendria un impacto positivo
sobre el PIB de 0,5 p. p. en 2019. No obstante, este efecto
depende de las medidas especificas que se terminen
implementando™y de que se mantenga la confianza in-
versora (de lo contrario, la inversién privada podria redu-
cirse mas alla de lo que sugeriria el aumento del coste de
capital). Por tanto, en términos netos, de persistir el en-
durecimiento de las condiciones financieras, cualquier
efecto expansivo de la politica fiscal sobre la economia
quedara facilmente diluido, pudiendo incluso causar una
desaceleracion del crecimiento en 2019.

12. Segun el deterioro del balance estructural —balance presupuestario
ajustado por el ciclo econémico y por one-offs y otras medidas tempora-
les— previsto en el plan presupuestario enviado a Bruselas el 13 de
noviembre de 2018.

13. Elaumento del PIB como respuesta a la expansion fiscal.

14. A mediados de diciembre, el Ejecutivo italiano revisé a la baja su obje-
tivo de déficit para 2019. Esta por ver cudles seran las medidas concretas
que se implementaran y el tamano de la expansion fiscal.
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Tipos de interés (%)

31-dic 30-nov Variaci(c’;)r.] lT)ensual V:;i;gi]ég (apm:)n; Variaci?g-ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,31 -0,32 1 2,0 20
Euribor 12 meses -0,12 -0,15 3 6,6 6,6
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,57 -0,63 6 6,8 6,8
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,61 -0,60 -1 1,7 1,7
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,24 0,31 -7 -18,7 -18,7
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,42 1,50 -8 -14,7 -14,7
Deuda publica a 10 afos (Portugal) 1,72 1,83 -1 -223 -223
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 2,50 2,25 25 100,0 100,0
Libor 3 meses 2,81 2,74 7 11,6 11,6
Libor 12 meses 3,01 312 =11 90,3 90,3
Deuda publica a 1 afio 2,60 2,68 -8 86,8 86,8
Deuda publica a 2 afios 2,49 2,79 -30 60,7 60,7
Deuda publica a 10 aiios 2,68 2,99 =31 27,5 27,5
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
31-dic 30-nov Variaci(éprj lT)ensual V:r:i;%i]ég (apai)n; Variacié(;.igt)eranual
Itraxx Corporativo 89 81 8 439 439
Itraxx Financiero Sénior 109 104 4 64,7 64,7
Itraxx Financiero Subordinado 228 211 18 1238 1238
Tipos de cambio
31-dic 30-nov Variacié(r;/or)nensual Vaerlfgi(()i{wsa(gz)m. Variaciér&r;teranual
EUR/USD (délares por euro) 1,147 1,132 13 -4,5 -4,5
EUR/JPY (yenes por euro) 125,830 128,440 -2,0 -7,0 -7,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,899 0,887 13 1,2 1.2
USD/JPY (yenes por dolar) 109,690 113,570 -34 -2,7 -2,7
Materias primas
31-dic 30-nov Variacié(r;/or)nensual Va;i:;i(t)’){wsa(%z)m. Variaciérzo/ior;teranual
indice CRB de materias primas 409,2 416,2 -1,7 -54 -54
Brent ($/barril) 53,8 58,7 -84 -19,5 -19,5
Oro ($/onza) 1.282,5 1.222,5 49 -16 -16
Renta variable
31-dic 30-nov Variacié(r;br)nensual Vaeri:'agi(()’)rsa(%/t:)rn. Variaciér&r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.506,9 2.760,2 -9,2 6,2 6,2
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.001,4 3.173,1 -54 -143 -143
Ibex 35 (Espafa) 8.539,9 9.077,2 -59 -15,0 -15,0
PSI 20 (Portugal) 4.731,5 4.914,1 -3,7 -12,2 -12,2
Nikkei 225 (Japén) 20.014,8 22.201,8 -99 -12,1 -121
MSCI emergentes 965,7 9947 -29 -16,6 -16,6
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Camino a una desaceleracion
global de fondo

{Pausa temporal en la senda de desaceleracién global? Tras
unos trimestres complicados, en los cuales los indicadores glo-
bales de sentimiento econémico iban cediendo en su impulso,
los ultimos datos disponibles muestran que algunos indicado-
res de confianza representativos, como el indicador compuesto
PMI global, han flexionado al alza. Una lectura similar se puede
extraer de indicadores de actividad de los emergentes, como el
llamado IIF Growth Tracker, que trata de estimar el crecimiento
contemporaneo de estos paises y que sumé dos meses conse-
cutivos al alza en noviembre. Mas alla de que esta sea una pau-
sa en la ralentizaciéon econémica mas o menos dilatada en el
tiempo, los registros de los indicadores globales sugieren un
ritmo de actividad inferior al existente trimestres atras y, si revi-
samos los factores que subyacen a esta moderacién econémi-
ca, todo apunta a que la desaceleracién que se ha venido
observando en lo que va de afio tiene visos de continuidad.

Los factores que lastran el crecimiento siguen activos. El pro-
ceso de desaceleracion econémica global que se ha dado en los
Gltimos trimestres se explica por una conjuncién de factores, de
diferente naturaleza, que estan actuando simultaneamente y
que se espera que sigan lastrando (moderadamente) el creci-
miento mundial en los préximos tiempos. De entrada, las con-
diciones financieras globales se han vuelto menos acomodati-
cias de la mano de algunos bancos centrales (principalmente, y
como es notorio, de la normalizacién monetaria de la Fed), pero
también del repunte de volatilidad financiera en muchas bolsas
y, en ciertos casos, de las yields soberanas. Ademas, la incerti-
dumbre geopolitica (en particular, el desarrollo del llamado
giro proteccionista de EE. UU., que ha conducido a una espiral
de tensiones comerciales con China 'y, en menor medida, con la
UE) ya esta teniendo un peaje en los flujos de comercio interna-
cional. Asi, en septiembre, el crecimiento interanual del comer-
cio fue del 2,4%, frente al 5,6% a comienzos de 2018. Finalmen-
te, la evolucion de las materias primas, en sentido amplio, no
solo del petroleo, ha flexionado a la baja en la segunda mitad
del afo: el indice CRB, que mide un conjunto amplio de cotiza-
ciones de materias primas, ha caido un 7% desde junio pasado.
Dado que esta es una fuente clave de crecimiento en muchos
emergentes, es légico que pierdan impulso.

ESTADOS UNIDOS

La actividad mantiene un tono vigoroso, pero los focos de
riesgo no se apaciguan. Asi, el indice de confianza del consu-
midor elaborado por el Conference Board se situé en los 135,7
puntos en noviembre, un nivel considerablemente superior al
promedio de 2017 (120,5), mientras que el indice de sentimien-
to empresarial (ISM) rebot6 hasta los 59,3 puntos, con lo que se
mantiene en cotas histéricamente elevadas. En la misma linea,
la segunda estimacién del PIB del 3T ratificé el buen momen-
tum de la economia estadounidense (con un avance del 0,9%
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intertrimestral y el 3,0% interanual). En este contexto de firmes
cifras de actividad, EE. UU. y China acordaron paralizar la impo-
sicion de nuevos aranceles durante 90 dias mientras negocian
acerca de las caracteristicas de sus relaciones bilaterales futu-
ras. A pesar de que esta llamada «tregua comercial» ha supues-
to un cierto alivio, todavia queda lejos una solucion definitiva al
conflicto.

En un contexto de madurez ciclica, la Fed vuelve a subir tipos.
La economia estadounidense se mantiene, por tanto, en una
etapa dindmica a pesar de encontrarse en una fase madura del
ciclo. Esta tesitura se ve reflejada, especialmente, en la fortaleza
del mercado laboral, capaz de crear, en noviembre, 155.000
empleos (cifra elevada, si se tiene en cuenta la situacion de
practico pleno empleo de la economia). En este contexto, y tal
como se esperaba, la Fed volvié a aumentar el tipo de referen-
cia hasta el 2,25%-2,50%. Sin embargo, por lo que se refiere ala
senda de tensionamiento futuro, la Fed ha transmitido al mer-
cado la posibilidad de un ritmo de subidas mas lento a partir de
2019, lo que refleja las dudas sobre el ritmo de crecimiento en
EE. UU. en 2019, cuando los efectos expansivos de la politica
fiscal se vayan diluyendo.

EUROZONA

El ritmo de actividad se frena, pero el alcance de la desacele-
racion podria ser temporal. Los indicadores de actividad mas
recientes de la eurozona han sugerido que la ralentizacién eco-
némica sigue abriéndose paso, lo que ha aumentado la preocu-
pacion sobre el auténtico ritmo de crecimiento que cabe espe-
rar para los proximos trimestres. Con todo, la desagregacion del
PIB del 3T 2018 confirmé que la demanda interna se mantiene
como principal artifice del crecimiento de la eurozona, lo que,
dado el caracter inercial que acostumbra a tener este agregado,
invita a pensar que el crecimiento de la eurozona se emplazara
en cotas mas positivas en los proximos trimestres (para mas
detalles, véase el Focus «El crecimiento de la eurozona: ni tanto
ni tan calvo» en este mismo Informe Mensual). Esta es, ademas,
la lectura que hace el BCE, en la que destaca el caracter tempo-
ral de la ralentizacion y que viene siendo aceptada como una
vision consensual y razonable.

El Reino Unido e Italia siguen siendo fuentes de incertidum-
bre. A medida que se acerca la fecha oficial de salida del Reino
Unido de la UE, las certezas sobre cdmo se va a realizar el proce-
5o, en vez de aumentar, disminuyen. Asi, en diciembre, asistimos
a la retirada del voto parlamentario sobre el preacuerdo del bre-
xit y a una mocién de confianza a Theresa May que, aunque la
supero, también sirvi6 para constatar la fragmentacion en el
propio Partido Conservador. Ahora se ha anunciado un nuevo
intento de la ratificacion del preacuerdo en la Camara de los
Comunes, que se deberia realizar antes del 21 de enero de 2019.
Aunque cabe esperar que el Gobierno britanico consiga ratificar
el acuerdo, las dificultades para lograr una mayoria en la Cdmara
de los Comunes hacen aumentar las probabilidades de que el
Reino Unido difiera la salida de la UE o que se llegue al dia del
brexit sin acuerdo, lo que conduciria a una salida desordenada
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del Reino Unido. Algo mejor es la evolucién del conflicto presu-
puestario entre Italia y la UE. Tras el inicio por parte de la Comi-
sion Europea del proceso para abrir el procedimiento que podria
conducir a la aplicacién del llamado «procedimiento de déficit
excesivo», el Gobierno italiano ha cedido y ha anunciado una
revision a la baja del objetivo de déficit para 2019 (del 2,04% del
PIB, frente al 2,4% inicialmente propuesto). A pesar de que ello
representa un paso en la direccién adecuada y de que la Comi-
sién Europea ha anunciado que se podria acabar desactivando
el procedimiento, es poco probable que el flanco de las finanzas
publicas italianas deje de ser una fuente de riesgo.

EMERGENTES

Alivio (temporal) en las economias emergentes. El estado de
forma de diversas economias emergentes (los conocidos como
«emergentes fragiles», caracterizados por la presencia de des-
equilibrios macroeconémicos) ha centrado la preocupacion de
analistas e inversores al menos desde el verano pasado. En
octubre y noviembre, la ténica de fondo de la actividad ha sido
mas favorable, aunque con algunas salvedades como Turquia
(sobre la que se abunda posteriormente). Uno de los reflejos de
esta mejoria del sentimiento econémico y de la tolerancia al
riesgo de los inversores ha sido la recuperacién de las entradas
de capitales, tanto de deuda como acciones, en esos dos meses.
No obstante, esa misma medida ha mostrado signos de erosién
en diciembre, reflejo del aumento de volatilidad financiera glo-
bal de las Gltimas semanas. Mas alla de esta vision a corto plazo,
y como ya hemos comentado, se prevé que la desaceleracion
emergente continde en los proximos trimestres habida cuenta
del triple peaje que asumen estas economias, al afrontar un
contexto de endurecimiento financiero global, de manteni-
miento de la incertidumbre sobre las tensiones comerciales y
de una evolucién bajista del precio de las materias primas.

La economia china sigue ralentizandose, tanto en su dimen-
sion interna como externa. Asi, en noviembre, la produccién
industrial crecié solamente un 5,4% interanual (5,9% en octu-
bre), el menor avance desde principios de 2016. Las ventas
minoristas también se desaceleraron hasta el 8,1% (8,6% en
octubre). Ademas, las exportaciones chinas (en délares)
aumentaron un 5,4% interanual en noviembre, una importante
desaceleracidn tras el buen dato de octubre (15,6%). De este
modo, el sector exportador chino empieza a mostrar un mar-
gen de maniobra algo menor ante las tensiones comerciales
con EE. UU.y el conjunto de indicadores apunta a un crecimien-
to por debajo del 6,5% en el 4T.

Notable pérdida de ritmo econémico en Turquia. En el 3T, el
crecimiento del PIB fue del 1,6% interanual, lejos del 5,3% del
trimestre anterior e inferior a lo previsto. El detalle por compo-
nentes muestra que la parada subita de la entrada de capitales
internacionales del verano frené en seco la financiacién de la
inversion y del consumo privado (componente asimismo afec-
tado por el shock inflacionista). Ademas, la dindmica negativa
de crecimiento probablemente continuara en los préximos tri-
mestres.
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El crecimiento de la eurozona: ni tanto ni tan calvo

Tras un 2017 realmente excepcional, el crecimiento de la
eurozona bajé una marcha en la primera mitad de 2018 y,
aunque levant6 algunas suspicacias, se achacé a factores
temporales (gripes, huelgas, meteorologia...). Sin embar-
go, el ritmo de avance en el 3T ha sido mucho menory
esto ya ha hecho saltar algunas alarmas. jHasta qué punto
debemos preocuparnos? En este articulo estudiaremos en
detalle esta cuestion: empezaremos analizando el dato
del 3T para dirimir qué ha fallado y, a continuacién, reali-
zaremos una prospeccion sobre las perspectivas de la eco-
nomia europea para los préximos trimestres.

Cuando miramos de forma desglosada la composicion del
PIB en el 3T, los elementos mds preocupantes son el
modesto crecimiento del consumo privado (+0,1% in-
tertrimestral) y la caida de las exportaciones (-0,1% inter-
trimestral). Sin embargo, cuando profundizamos en las
causas, vemos que ambos componentes se han visto par-
cialmente afectados por factores temporales de peso.

En concreto, dos factores temporales han lastrado el con-
sumo de los hogares. En primer lugar, el precio del petro-
leo escaléd mas de lo anticipado en el 3T, lo que redujo el
poder adquisitivo de los hogares (el consumo real se des-
acelerd pero el consumo nominal se mantuvo estable, de
forma que esta vez las familias no compensaron el re-
punte de precios con un mayor gasto). Segun nuestras es-
timaciones,’ la subida del petréleo habria detraido 0,2 p. p.
de crecimiento del consumo en el 3T, lo que a su vez redu-
ciria el crecimiento intertrimestral del PIB en 0,1 p. p.

En segundo lugar, el 1 de septiembre entr6 en vigor en
toda la UE un nuevo protocolo para las emisiones conta-
minantes de los vehiculos. La nueva regulacion tuvo efec-
tos disruptivos importantes sobre la actividad econdmica:
como se observa en el segundo grafico, en agosto los con-
cesionarios lograron vender el estocaje de vehiculos que
no superarian la nueva homologacién, pero ello se vio
mds que compensado por la caida de la produccién en
septiembre —cuando los fabricantes tuvieron que ralenti-
zar su produccién para ajustar los vehiculos al nuevo mar-
co normativo-. Estimamos que este segundo factor redu-
jo también en 1 décima el crecimiento del PIB,? ya que la
menor produccion de coches erosiond el crecimiento eco-
némico. Ademas, la menor produccion de vehiculos tam-
bién lastrd las exportaciones y estimamos que ello redujo

1. Comparamos el consumo real con los precios del petréleo realizados
(68 euros por barril a finales del 3T) frente a un escenario con unos precios
del petréleo alrededor de los 60 euros por barril (el promedio de los nue-
ve primeros meses del aio).

2. El crecimiento intertrimestral de los nuevos vehiculos registrados sor-
prendié negativamente en 4,5 p. p. y el 4% del gasto de los hogares en la
UE es en automoviles, arrojando una caida del consumo de practicamen-
te 0,2 p.p.

Eurozona: consumo nominal y consumo real
Variacién interanual (%)
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el crecimiento en 0,2 p. p. adicionales.? De este modo, los
factores temporales detrajeron 0,4 p. p. de crecimiento
(véase el tercer grafico), con lo que, si no hubieran estado
presentes, el crecimiento podria haber alcanzado un séli-
do 0,6% intertrimestral.

Estos resultados son tranquilizadores, pero queremos
también analizar las perspectivas econémicas de la euro-
zona para los préoximos meses. Por un lado, la modera-
cion del precio del petréleo que estamos viendo en el 3T,
la vuelta a la normalidad observada en octubre en la acti-
vidad en el sector de la automocién y el dinamismo del

3. El crecimiento de la produccion de coches sorprendié negativamente
en algo mas de 8 p. p. en el 3T. Dado que las exportaciones europeas de
coches suponen el 7% del total de las exportaciones, la sorpresa negativa
redujo las exportaciones europeas en casi 0,6 p. p.
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mercado laboral* apuntan a un rebote significativo del
consumo en el 4T y a una evolucion positiva en 2019. Por
el otro, la continuidad de unas condiciones macrofinan-
cieras acomodaticias seguird impulsando el consumo y la
inversion. El elemento que mas preocupa es la debilidad
del sector exterior (incluso si las exportaciones de auto-
moviles no hubieran caido en el 3T, la contribucién de la
demanda externa hubiera sido de -0,1 p. p. en términos
intertrimestrales), afectado por la incertidumbre, la des-
aceleracién de la economia global y las tensiones comer-
ciales. Esperamos que el sector exterior continle en
horas bajas en los proximos trimestres, pero, gracias a la
demanda interna, ello no deberia ser ébice para observar
ritmos de crecimiento econémico razonables para el con-
junto de la eurozona.

Tras esta vision cualitativa, terminamos el articulo con un
andlisis cuantitativo que pone sobre la mesa algunas cifras
para dilucidar la magnitud de la evolucién razonablemen-
te positiva que esperamos para los préximos meses. Para
ello, realizamos un pequefio modelo de prediccion del
crecimiento del PIB en los proximos trimestres a partir de
los registros de los indicadores de sentimiento empresa-
rial (PMI) y de estimaciones de los principales indicadores
de actividad (ventas minoristas y produccién industrial)®
en el 4T .5 En este sentido, el ejercicio de prediccion arroja
un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,4% para los
préximos trimestres. Se trata de ritmos de crecimiento
remarcables que se emplazan en niveles similares a nues-
tras previsiones (0,5% en los préximos trimestres).

En definitiva, de nuestras estimaciones se desprende que
la coctelera cuenta con ingredientes suficientes como
para que la economia europea recupere su dinamismo en
los préximos trimestres. Con todo, debemos ser muy cau-
tos con relacion al ultimo tramo de 2018 y el inicio de 2019,
dado que ha surgido un nuevo factor que esta afectando
negativamente la economia. Concretamente, las disrup-
ciones en la actividad econémica en Francia tras las movi-
lizaciones de los chalecos amarillos han reducido el PMl en
diciembre y podrian suponer un nuevo freno al crecimien-
to de la actividad de la eurozona.

4. Segun datos del BCE, la remuneracién por trabajador crecié un 2,5%
interanual en el 3T, el ritmo mas elevado desde 2008.

5. Regresamos el crecimiento del PIB sobre los indicadores de actividad y
sentimiento. La principal especificacién es: crecimiento PIB, = 8, + 3, *
PMI, +y *ventas minoristas, + a * produccion industrial, + €,, con datos tri-
mestrales que empiezan en el afio 2000.

6. Utilizamos los datos observados de ventas minoristas y produccién
industrial en octubre y una estimacion de los registros en noviembre y
diciembre a partir de los PMI observados en el 4T.

IM

Eurozona: factores temporales y crecimiento
intertrimestral en el 3T
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2016 2017 472017 1T 2018 272018 372018 10/18 11/18

Actividad
PIB real 1,6 2,2 2,5 2,6 29 30 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 4,1 53 44 52 54 49 4.6
Confianza del consumidor (valor) 99,8 120,5 126,0 1271 1272 132,6 1379 1364
Produccién industrial -1,9 1,6 30 34 34 50 338 39
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 514 574 58,7 59,7 58,7 59,7 57,7 59,3
Viviendas iniciadas (miles) 1177 1.208 1.259 1317 1.261 1.234 1217 1.256
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 189 200 205 209 21 212 214
Tasa de paro (% pobl. activa) 49 44 41 4 39 38 37 37
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 59,7 60,1 60,1 60,3 60,4 60,4 60,6 60,6
Balanza comercial ' (% PIB) -2,7 -2,8 -2,8 -29 -29 -29 -3,0

Precios
Inflacién general 13 2,1 2,1 2,2 2,7 26 2,5 2,2
Inflacién subyacente 22 18 1.8 1,9 22 22 2,1 2.2

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

2016 2017 472017 1T 2018 272018 372018 10/18 11/18
Actividad

PIB real 0,6 1,9 2,0 1,2 14 0,1 -
Confianza del consumidor (valor) 41,7 438 445 444 43,7 434 43,0 429
Produccién industrial 02 29 2,7 2,0 13 -0,1 2,5 0,5
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 7,0 19,0 25,0 24,0 21,0 19,0 - 19,0
Tasa de paro (% pobl. activa) 3,1 28 2,7 25 24 24 24 2,5
Balanza comercial' (% PIB) 0,7 05 05 04 04 0,1 0,0 -0,2

Precios
Inflacion general -0,1 0,5 06 1.3 06 1,1 14 09
Inflacién subyacente 06 0,1 03 04 03 03 04 03

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

CHINA
2016 2017 472017 172018 2T2018 372018 10/18 11/18
Actividad
PIB real 6,7 6,9 6,8 6,8 6,7 6,5 -
Ventas al por menor 104 10,3 99 99 9,0 9,0 8,6
Produccién industrial 6,1 6,6 6,2 6,6 6,6 6,0 59 54
PMI manufacturas (oficial) 50,3 51,6 51,7 51,0 51,6 511 50,2 50,0
Sector exterior
Balanza comercial’ 512 420 420 404 377 349 347 353
Exportaciones -84 79 9,6 13,7 11,5 11,8 15,5 54
Importaciones =57 16,3 13,4 194 20,6 204 20,8 3,0
Precios
Inflacion general 2,0 1,6 1.8 2,2 18 23 25 2,2
Tipo de interés de referencia? 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,8 6,6 6,4 6,4 6,8 6,9 6,9

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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UNION EUROPEA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacién expresa

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

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

Precios

2016

16
1,6
7.8
104,2
52,5
53,1

14
10,0
4,2
10,1
11,7
19,6

2017

23
3,0
=25
110,8
574
55,6

1.6
91
38
94
11,3
17,2

4T 2017

2,0
4,2
-0.2
1143
59,7
559

1,6
8,7
36
9.1
11,0
16,5

1T 2018

1.6
3,1
05
114,0
58,3
56,4

1,5
85

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

General
Subyacente

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

Sector exterior

2016
0,2
08

2017
15
1,1

4T 2017
14
1,1

172018
13
1.2

2T 2018

1,7
24
0,0
1125
55,5
54,6

1.5
83
34
9,0
10,7
154

272018
1,7
1.2

3T 2018

1,1
08

10,3
15,0

372018
2,1
1,2

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

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

2016
34
8,5

-08
2,5
23

94,3

2017
34
8,0

-0,6
28
1,8

96,5

4T 2017
34
8,0

-0,6
2,8
1.8

98,6

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

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras'
Crédito a hogares?3

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

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depésitos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

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

2016

1.8
1,7

14

1,8

10,0
-19
2,7

0.5

2017

2,5
2,6

13

1,7

10,1
-2,7
1,1

04

4T 2017

30
28

13

1,7

10,2
24
-16

04

1T 2018
3,6
8,0

-04
28
1.8

99,6

172018

33
29

1.2

1.6

9.2
-2,2
=57

04

272018
38
8,2

-0,3
2,8
14

98,5

2T 2018

3,7
29

1.2

1,6

8,0
=15
-29

04

372018
34
78

-0,6
2,7
1,1

99,2

3T 2018

4,2
3,1

1,2

1,6

73
-14
5,1

03

10/18
1,7
1,2

-2,7
109,7
520
53,7

8,1
33
89
10,6
14,8

10/18
2,2
1,2

10/18
33
7,7

-0,6
2,7
1,0

98,9

10/18

39
32

1,2

1,6

73
-1,0
48

03

11/18

-39
109,5
51,8
534

11/18
2,0
1,1

11/18

98,3

11/18

IM

12/18

12/18

12/18

98,4

12/18

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 millén de

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

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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Un ano de transicion hacia cotas
de crecimiento mas sostenibles

La economia espaiola mantiene unas perspectivas favora-
bles. Los ultimos datos disponibles sugieren que la economia
espafola cerrard el 2018 con un crecimiento del 2,5%y, de cara
a 2019, prevemos que la economia seguira creciendo a un rit-
mo elevado, aunque algo mas moderado que el registro del
afo anterior. Mds concretamente, esperamos un avance del
2,1%, un registro similar a las previsiones de otras entidades,
como las del Banco de Espana, que en su ultimo informe tri-
mestral sitUa el crecimiento para 2019 en el 2,2%. Esta modera-
cién del ritmo de expansion se debe al desvanecimiento de los
factores de apoyo que han dado un mayor impulso al creci-
miento en los Gltimos afos (bajo precio del petréleo, compre-
sién de los tipos de interés y aceleracién del crecimiento glo-
bal) y a un menor empuje ciclico. Con todo, el crecimiento se
estabilizard en cotas elevadas y més acordes con el potencial de
la economia, que situamos cerca del 1,8%. Por componentes,
prevemos que la demanda interna sequira siendo el principal
motor de crecimiento, gracias a la buena evolucién del merca-
do laboral y al buen clima de confianza, mientras que espera-
mos que las exportaciones se recuperen, al menos parcialmen-
te, de unos trimestres que han avanzado por debajo de lo
esperado. Aun asi, el tirdn que la demanda interna ejercera
sobre las importaciones nos lleva a prever que la contribucién
neta del sector exterior al crecimiento sera muy limitada.

Los indicadores de actividad apuntan a un buen cierre de aiio
y el modelo de previsién del PIB de CaixaBank Research predice
un crecimiento del 0,61% intertrimestral en el 4T 2018, un regis-
tro similar al del 3T. El balance del conjunto de indicadores es
positivo y se ha reflejado en una previsién de crecimiento que
ha ido de menos a mas a lo largo del mes. Mas concretamente,
los ultimos indicadores han flexionado al alza tanto a nivel de
sentimiento (en noviembre, el PMI de manufacturas subi6 0,8
puntos hasta los 52,6 puntos y la confianza del consumidor
subid 0,6 puntos hasta los -6,6 puntos), como de actividad en el
sector manufacturero (la produccién industrial crecié, en octu-
bre, un 0,8% interanual en términos desestacionalizados, +1 p. p.
respecto al mes anterior) y del consumo (en octubre, las ventas
minoristas repuntaron con fuerza y crecieron un 4,5% en térmi-
nos desestacionalizados, 3 p. p. por encima del registro de sep-
tiembre). Ademas, esta buena evolucién no se ha visto empana-
da por la ralentizacién de las exportaciones (3,0% interanual en
septiembre, -2 p. p. respecto al mes anterior).

El mercado laboral sigue generando empleo y se confirma la
recuperacion de los salarios. La afiliacion a la Seguridad Social
crecié un 2,9% interanual en noviembre, con lo que desde
noviembre de 2017 el nimero de afiliados ha aumentado en
527.869 personas, una cifra muy significativa que ayuda a expli-
car el buen comportamiento de la demanda interna y el buen
clima de confianza en la economia. Sin embargo, respecto al
3,1% de octubre, el registro de noviembre fue sélido, pero va en
consonancia con nuestra expectativa de que la generacién de
empleo se moderara de forma paulatina en los préximos tri-
mestres. Por su parte, los tltimos datos del INE muestran que

CaixaBank Research

IM

Espana: PIB

Contribucién al crecimiento interanual (p. p.)

5

472013 372014 2T 2015 1T 2016 472016 3T2017 372018

Demanda interna mmmmm  Demanda externa PIB *

Nota: * Variacidn interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espariia: PIB

Variacion intertrimestral (%)

14

1.2

1,0 —

08

06 _

04—

0,2

O’O L 1 1 1 1 J
472013 472014 4T 2015 472016 472017 472018

Nota: Intervalo de confianza al 90%.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

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

12

O L 1 1 1 1 1 1
472013 3T2014 2T 2015 1T 2016 4T 2016 372017 372018

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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los costes laborales por hora efectiva repuntaron y crecieron un
2,5% interanual en el 3T, un registro claramente superior al
1,2% del 2T y al promedio en 2017 (0,0%), y relativamente en
linea con el dato del 3T para el conjunto de la eurozona (2,2%).
De este modo, se confirma una recuperacion progresiva de los
salarios que prevemos que tenga continuidad en los préximos
trimestres. Es mas, en este sentido, el Gobierno aprobd en el
Gltimo Consejo de Ministros un aumento del salario minimo
interprofesional hasta los 900 euros (+22,3%) y un incremento
salarial para los empleados publicos en 2019 del 2,25% fijo (con
un 0,25% adicional para los empleados de la Administracién
central), al que podria sumarse un 0,25% adicional si el creci-
miento del PIB fuera superior al 2,5%.

Latasa de ahorro cae ligeramente en el 3Ty se sitiaen el 4,7%
de la renta bruta disponible (RBD), 0,2 p. p. por debajo del regis-
tro del trimestre anterior. El comportamiento del ahorro refleja
la buena evolucién del consumo privado que, en términos
nominales, crecié un 4,0% interanual en el 3T. Con todo, la pau-
latina recuperacion de la RBD, que crecié un 2,7% interanual,
0,6 p. p. por encima del registro del 2T, permiti6 que la caida de
la tasa de ahorro fuera menor que en trimestres anteriores. De
cara a los préximos trimestres, prevemos que los hogares mode-
ren ligeramente el crecimiento del consumo y usen la mejora
prevista de los ingresos, gracias al aumento del empleo y de los
salarios, para empezar a recomponer su colchén de ahorro.

Los bienes energéticos siguen pesando sobre el superavit
por cuenta corriente. El saldo por cuenta corriente se situ6 en
los 12.254 millones de euros en octubre (1,02% del PIB), un
registro inferior al del mes de octubre de 2017 (1,80% del PIB).
Esta diferencia, de —8.522 millones de euros, se explica en su
practica totalidad por el deterioro del saldo comercial de bie-
nes energéticos, cuya contribucién volvio a ser negativa y se
deterior6 en octubre en 0,12 p. p. del PIB respecto al mes ante-
rior. De cara a final de afo, el descenso registrado en el precio
del petréleo en noviembre y diciembre podria aportar cierto
alivio al deterioro de la balanza comercial.

El precio de la vivienda sigue creciendo con robustez en el
3T, con un aumento del 7,2% interanual (segun precios de
compraventa del INE), 0,4 p. p. més que el trimestre anterior y
por encima del promedio de 2017 (6,2%). Este dato esta en
consonancia con los sélidos indicadores de demanda (compra-
ventas) y oferta (inversién residencial) disponibles para el 3T,
que sugerian un buen dinamismo del mercado de la vivienda.
No obstante, el valor del indicador contrasta con el registro de
crecimiento de los precios que publicé el Ministerio de Fomen-
to (serie basada en los precios de tasacion) para el 3T, que arro-
j6 una moderacion del crecimiento de los precios de la vivien-
da. Este comportamiento divergente no deberia sorprendernos
si tenemos en cuenta que ambas series se nutren de fuentes de
datos distintas, aunque cabe destacar que el indicador del INE,
al usar los precios de transaccién de las viviendas proporciona-
do por los datos de notaria, en lugar de los de tasacién, deberia
ser un indicador mas fiable de la evolucién de los precios en el
mercado inmobiliario. De cara a los proximos trimestres, preve-
mos que los precios sigan creciendo sélidamente, gracias al
buen comportamiento de la demanda y a las condiciones
financieras acomodaticias, aunque a un ritmo algo por debajo
de las cotas alcanzadas en los ultimos trimestres.

CaixaBank Research

IM

Espaiia: coste laboral total por hora *
Variacion interanual (%)
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Nota: *Serie desestacionalizada y ajustada por efectos de calendario.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ETCL).

Espana: saldo de la balanza
por cuenta corriente
Acumulado de 12 meses (miles de millones de euros)
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No energético mmmmmm Energético Servicios

Rentas e Cuenta corriente

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

Espana: precio de la vivienda basado
en compraventas

Indice (100 = afio anterior)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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:{Un mayor dinamismo de los salarios supondra una mayor inflacion

en Espana?

Durante el 2018, la inflacién subyacente ha permanecido
estable a pesar del dinamismo del mercado laboral. En
parte, ello se ha debido a que los salarios aun no crecen de
forma significativa. Para los préximos afos, sin embargo,
todo apunta a que la recuperacién de los salarios ird
ganando fuerza, lo que podria presionar al alza la infla-
cion. Por ello, a continuacion, exploramos el vinculo entre
la recuperacion salarial y la inflacion.

Dinamicas recientes de la inflacion

Espafa cerrara el 2018 con una inflacién cercana al 2% en
un afo en el que, tras empezar con unos registros cerca-
nos al 1% en el 1T 2018, se ha ido de menos a més. Sin
embargo, gran parte de este empuje se debe a la evolu-
cion de los precios energéticos, altamente volatiles y muy
dependientes del precio del petréleo. En cambio, la infla-
cion subyacente, que excluye los componentes voldtiles
(precios energéticos y de alimentos no elaborados) y refle-
ja mejor las tendencias inflacionistas de fondo, se ha man-
tenido relativamente estable y en cotas contenidas (alre-
dedor del 1% en la mayor parte del afio).

La estabilidad de la inflacién subyacente en estas cotas
bajas contrasta con el dinamismo del mercado laboral.
Entre 2013 y 2018, la tasa de paro se ha ido reduciendo sos-
tenidamente a un ritmo de 2 p. p. anuales, de modo que
hoy hay practicamente 2 millones de empleados mas que
en 2013. La curva de Phillips, que relaciona la situacién del
mercado laboral con la inflacidn, ilustra bien el contraste
entre ambas dindmicas en los ultimos afios. Como mues-
tra el segundo gréfico, la curva de Phillips de la economia
espanola sugiere que, dado el nivel de desempleo actual,
deberiamos observar una inflacién subyacente claramen-
te superior (algo por encima del 1,5%).

El desacople entre el mercado laboral y la inflacién

Este aparente desacople entre la inflacién y el mercado
laboral es un fenémeno generalizado entre las principa-
les economias del mundo. En particular, los estudios aca-
démicos apuntan a tres grandes tipos de explicaciones: la
estabilidad de las expectativas de inflaciéon, cambios
estructurales relacionados con la globalizacién y las nue-
vas tecnologias, y problemas de medida.' Mas en detalle,

1. Véase Stock, J. y Watson, M. (2018), «Slack and Cyclically Sensitive Infla-
tion», Working Paper. En términos de la curva de Phillips, estos son facto-
res que provocan un aplanamiento de la curva o su desplazamiento hacia
el interior. Otra explicacion a este aparente desacople entre inflacién y
mercado laboral es la no linealidad de la curva de Phillips (es decir, el
hecho de que la sensibilidad de la inflacion al mercado laboral aumenta
con lareduccién del desempleo, como muestran, por ejemplo, Donayre, L.
y Panovska, . (2016), «Nonlinearities in the U.S. wage Phillips curve», Jour-
nal of Macroeconomics): algo que, como refleja el segundo grafico, tam-
bién se observa en el caso de Espafa.

Espaiia: evolucion de los precios y los salarios
Variacion interanual (%)

8

4 — 0 f
2¥v”’/ P‘\M\.

N X e

0o — ¥V, . . NS |
-2
-4
171997 1T2000 1T2003 172006 172009 1T2012 1T2015 172018
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
Espana: curva de Phillips
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Nota: Cada punto es un trimestre distinto del 1T 2002 al 3T 2018. En azul se encuentran los tres
primeros trimestres de 2018.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

una primera posible explicacion es que las expectativas
de inflacién (que son un importante determinante de la
inflacion finalmente observada) se hayan vuelto mds es-
tables (y, por lo tanto, menos sensibles al ciclo econémi-
co) gracias a la credibilidad de la politica monetaria para
conseguir los objetivos de inflacion. En segundo lugar, la
globalizacion? y las tecnologias digitales facilitan la des-
localizacién de la produccién y aumentan el componente
global de la cadena de formacién de precios, con lo que la
inflacion doméstica se vuelve més sensible al ciclo econé-
mico global y menos sensible al doméstico. Ademas, tan-
to el aumento del poder de mercado de las empresas

2.Véase Wei, S.y Xie, Y. (2018), «<On the Divergence between CPl and PPl as
Inflation Gauges: The Role of Supply Chains», NBER Working Paper n.
24319.
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observado en las ultimas décadas® como los avances tec-
nolégicos que incentivan un uso relativamente mayor del
capital también reducen la influencia del factor trabajo
en la construccién de los precios. Por ultimo, hay econo-
mistas que argumentan que esta pérdida de sensibilidad
entre la inflacién y el mercado laboral es, en parte, un
artificio estadistico, fruto de los problemas para medir
correctamente los verdaderos niveles de desempleo e
inflacion.*

La sensibilidad de la inflacion a los salarios

Para profundizar en la relacion entre mercado laboral e
inflacion, a continuacion estudiamos uno de los canales a
través del cual la recuperacién del mercado laboral se
transmite a la inflacién: el crecimiento de los salarios. Has-
ta el momento, la reduccién del desempleo se ha traslada-
do de forma discreta al crecimiento salarial. En concreto,
segun la contabilidad nacional, la remuneracién por asala-
riado a tiempo completo ha aumentado a un ritmo pro-
medio del 0,5% anual entre 2013 y 2018. Sin embargo, los
salarios pactados por los convenios colectivos han mos-
trado mas dinamismo: desde un crecimiento del 0,4%
interanual de principios de 2013 al 1,7% de finales de 2018.
Asi, los convenios colectivos sugieren que el crecimiento
salarial del conjunto de la economia podria mostrarse
algo mas firme en los préximos trimestres.

{Tendra ello un impacto notable sobre la inflacion? La ces-
ta de precios de referencia, es decir, el indice de precios al
consumo (IPC), incluye productos muy diversos y que,
como tales, presentan sensibilidades distintas al ciclo eco-
némico doméstico (por ejemplo, algunos de ellos estan
muy integrados en la cadena productiva global y, por lo
tanto, sus precios se determinan internacionalmente). Por
ello, para responder a nuestra pregunta, desagregamos el
IPC® en cerca de 100 componentes y, tanto para Espafa
como para el conjunto de la eurozona, analizamos la sensi-
bilidad historica de cada uno de estos componentes res-
pecto a la evolucion de los salarios.®

Asi, a partir de las relaciones histéricas entre precios y
salarios, identificamos aquellos componentes de la cesta
del IPC cuyos precios responden positivamente a un
aumento de los salarios. En consonancia con la pérdida

3.Véase Loecker, J.y Eeckhout, J. (2017), «<The Rise of Market Power and the
Macroeconomic Implications», NBER Working Paper n.c 23687.

4. Véase, por ejemplo, el Focus «Mas alla de la tasa de desempleo», en el
IM12/2017.

5. Centramos el andlisis en el IPC armonizado (IPCA) para hacer compara-
bles los resultados entre economias de la eurozona.

6.Para cada componente del IPCA, y en cada regidn, se estima la regresion
m,=a+pm,,+ Bsalario, + Qpetroleo,+&,, paraj=0,,..4. mes lainfla-
cion del componente; salario, el crecimiento salarial, y petréleo el creci-
miento del precio del petréleo. Este analisis se realiza con datos trimestra-
les a partir de 2002 y para tres muestras temporales distintas: 2002-
2T 2008, 3T 2008-2013 y 2014-3T 2018. Dentro de cada muestra, decimos
que un componente es sensible al crecimiento salarial cuando el coefi-
ciente § es significativamente positivo en al menos una de las cinco esti-
maciones (es decir, enj=0,1,...,4).

IM

Sensibilidad de la inflacion a los salarios
Peso de los precios sensibles al crecimiento salarial
en el conjunto de la cesta del IPCA (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

de sensibilidad de la inflacién al mercado laboral comen-
tada anteriormente, nuestro ejercicio muestra que, en
Espafa, se ha reducido notablemente el peso de los pre-
cios que son sensibles al crecimiento salarial: en concreto,
estos componentes han pasado de representar cerca del
30% del total de la cesta en el periodo comprendido en-
tre 2002 y el 2T 2008 (la anterior fase expansiva) a algo
menos del 20% en el periodo mas reciente (véase el ter-
cer gréfico). De hecho, con esta dindmica, la sensibilidad
salarial de la inflacion espafola se ha acercado a la que
exhibe la inflacién del conjunto de la eurozona (donde los
componentes sensibles al crecimiento salarial represen-
tan algo menos del 10%), aunque sigue siendo notable-
mente mas elevada que la de las otras principales econo-
mias de la eurozona.’

En conclusidn, nuestro analisis muestra una pérdida de
sensibilidad de la inflacién espafola al crecimiento de los
salarios. Ello es coherente con el desacople entre las
dindmicas de inflacion y del mercado laboral que se ob-
serva de manera generalizada entre las principales eco-
nomias internacionales. Sin embargo, la pérdida de sen-
sibilidad de la inflacién espafiola ha hecho que esta se
acerque a la de sus principales socios europeos. De este
modo, es probable que el mayor dinamismo salarial que
cabe esperar en los préximos afios tenga un impacto mo-
derado sobre la inflacion espanola, especialmente en
comparacion con la anterior fase expansiva, y que el rit-
mo de recuperacion de las presiones inflacionistas sub-
yacentes sea gradual y relativamente parejo al del con-
junto de la eurozona.

7. El mismo ejercicio aplicado a Alemania y Francia muestra que, en las
cestas del IPCA de estas economias, los componentes sensibles al creci-
miento salarial tienen un peso cercano al 10%.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2016 2017 472017 172018 272018 372018 10/18 11/18 12/18
Industria
indice de produccién industrial 1,9 32 52 2,7 09 03 1,0
Indicador de confianza en la industria (valor) -23 1,0 43 28 1.2 -2,6 -1,5 -0,8
PMI de manufacturas (valor) 53,2 54,8 559 553 53,7 524 51,8 52,6
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 43,7 229 25,1 25,1 28,1 258 224
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 13,1 14,1 15,2 15,8 15,6 13,1 12,0
Precio de la vivienda 1,9 24 3,1 2,7 38 32 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 8.2 10,0 9.2 8.2 53 1,5 038
PMI de servicios (valor) 55,0 56,4 54,5 56,8 55,8 52,6 54,0 54,0
Consumo
Ventas comercio minorista 38 09 03 18 0,1 -0,2 2,1 14
Matriculaciones de automéviles 14 79 10,8 11,8 9.2 17,0 -6,6 -12,6 -35
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -38 -0,7 =15 -0,6 05 -33 -75 -6,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 2,7 2,6 26 24 2.8 2,5 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 19,6 17,2 16,5 16,7 15,3 14,6 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 3,0 36 35 34 3,1 29 3,1 29 -
PIB 3,2 3,0 3,1 2,8 2,5 2,4 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2016 2017 472017 172018 272018 372018 10/18 11/18 12/18
General -0,2 2,0 14 1,0 1,8 2.2 23 1,7 1,2
Subyacente 038 1,1 08 1,0 1,0 08 1,0 09
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2016 2017 4T2017 172018 272018  3T2018 09/18 10/18 11/18
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 1,7 8,9 8,9 58 52 4,5 4,5 43
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -04 10,5 10,5 6,6 6,9 6,2 6,2 6.3
Saldo corriente 25,2 21,5 21,5 20,8 17,9 13,8 13,8 12,3
Bienes y servicios 36,0 336 33,6 33,5 29,8 25,7 25,7 24,1
Rentas primarias y secundarias -10,7 =121 =121 -12,7 =120 =119 =119 -11.8
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 27,8 24,2 24,2 23,8 21,2 17,3 17,3 15,9

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

2016 2017 472017 172018 2T 2018 372018 10/18 11/18 12/18
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 2,5 2.8 32 2,5 3,0 34 39 3,1
Ala vista y ahorro 16,0 17,6 15,9 12,3 11,0 10,3 10,2 99
A plazo y preaviso -16,0 —24,2 -24,6 -23,1 -20,7 -18,7 -17,1 =172
Depositos de AA. PP. 14,2 -8,7 13,1 16,7 17,6 104 14,1 20,6
TOTAL 1,2 1,9 3,7 3,2 3,8 3,8 4,5 4,2
Saldo vivo de crédito
Sector privado -3,6 -2,2 -19 -2,2 -2,8 -2,3 -2, -2,
Empresas no financieras -53 -3,6 -33 44 -6,4 -5,6 -53 -54
Hogares - viviendas -3,7 -2,8 -26 -24 -2,0 -1,7 -1,5 -14
Hogares - otras finalidades 2,0 3,7 4,5 49 50 55 52 4.6
Administraciones publicas -29 -9,7 -114 -12,5 -94 -89 -12,5 -11,2
TOTAL -3,6 -2,8 -2,5 -29 -3,2 -2,7 -2,7 -2,7
Tasa de morosidad (%)* 9,1 7.8 7.8 6,8 6,4 6,2 6,1

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol 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 Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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Portugal: se afianza el ciclo
expansivo

Crecimiento sélido en una fase mas madura del ciclo. A falta
de la publicacion de los ultimos datos del afo, todo apunta a
que en el conjunto de 2018 la economia portuguesa habra cre-
cido moderadamente por encima del 2%. Ello supone una cier-
ta desaceleracion respecto al 2,8% de 2017 y refleja una mode-
raciéon natural del crecimiento a medida que la economia se
adentra en una fase mas madura del ciclo (ademas de recoger el
efecto que tiene la ralentizacion de las principales economias
vecinas en una economia abierta al comercio como Portugal).
Asi, se espera que esta dindmica contindie en 2019, con un ritmo
de crecimiento cercano pero posiblemente algo inferior al 2%.
No obstante, la economia lusa encara esta fase del ciclo reforza-
da por las mejoras de competitividad conseguidas en los ulti-
mos afos. Asi lo refleja la nueva actualizacion del indice de
competitividad global elaborado por el Foro Econémico Mun-
dial, en el que Portugal ha escalado ocho posiciones respecto al
afno pasado y ahora se sitlia en el puesto 34 de un total de 140
paises. Ademas, Portugal ha progresado en practicamente
todos los pilares del indice, entre los que cabe destacar especial-
mente los registrados en las competencias de los trabajadores,
en la capacidad de innovacién y en el mercado laboral. Sin
embargo, estas perspectivas positivas para la marcha de la eco-
nomia a medio plazo no estan exentas de riesgos, en particular
ante el temor a un entorno externo menos favorable que se
comenta en la seccién de Economia Internacional en este mis-
mo Informe Mensual.

La capacidad de financiacion frente al exterior se suaviza. En
concreto, en el 3T 2018 la capacidad de financiacion de Portu-
gal frente al exterior se situé en el 0,5% del PIB, ligeramente por
debajo del 0,7% del 2T y del promedio de 2017 (1,0%). Esta
moderacion se debid, especialmente, al aumento de las necesi-
dades de financiacion de las empresas no financieras (del
-1,2% al —1,9%) fruto del mayor esfuerzo inversor del sector,
como reflejan sus buenas cifras de formacién bruta de capital
fijo (+5,7% interanual). Por su parte, la reduccién de la capaci-
dad de financiacion exterior de los hogares (del 0,8% en el 2T al
0,4% en el 3T), con un consumo privado que aumenta por enci-
ma de la renta disponible (y mantiene la tasa de ahorro en valo-
res bajos y alrededor del 4%), también lastré la capacidad de
financiacion del conjunto de la economia.

Cuentas publicas en dinamica positiva. Segun los ultimos
datos de la contabilidad nacional, el saldo presupuestario del
sector publico se situ6 en el +0,7% del PIB en el 3T 2018. Este
registro positivo refleja la buena dindmica que vienen exhi-
biendo las cuentas publicas en los dltimos afos, apoyadas en
la solidez de la actividad econémica y del mercado laboral.
Asi, los ingresos registraron un crecimiento significativo (5,4%
interanual), mientras que los gastos también mantuvieron un
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Portugal: PIB e indicador coincidente
de actividad

Variacion interanual (%)
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Nota: * Nivel.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream y Banco de Portugal.
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buen comportamiento y aumentaron tan solo un 0,8% (exclu-
yendo los efectos de base relacionados con las ayudas al siste-
ma financiero). Una vez se ajustan estos datos de gasto por
los cambios en el abono de la paga de Navidad a los funciona-
rios publicos y pensionistas (véase la seccion de Economia
Portuguesa del IM12/2018), las cifras refuerzan la prevision
de que el saldo publico habra terminado el aiio en torno al
-0,7% del PIB.

El mercado laboral consolida su recuperacion. Desde que,
fruto de la crisis financiera internacional de 2008 y la recesion
que la siguid, el empleo alcanzara un minimo a principios de
2013, la economia portuguesa ha creado cerca de 548.200
empleos en términos netos y la poblacién ocupada se acerca a
los niveles registrados antes de la crisis. Al mismo tiempo, la
composicién de la creacién de empleo se ha reorientado a lo
largo de 2018 y han ganado peso las actividades asociadas con
el sector publico y la industria manufacturera, en detrimento
de los sectores asociados al turismo. Esta dinamica de recupe-
racién del mercado laboral se sigue reflejando en los datos mas
recientes, que muestran que en octubre el empleo aumenté un
1,7% interanual (datos desestacionalizados) y la tasa de paro se
situd en el 6,7%, el nivel mas bajo desde finales de 2002.

El precio de la vivienda modera su crecimiento en el 3T. En
particular, el indice de precios de la vivienda basado en transac-
ciones aumenté un 8,5% interanual en el 3T, 2,7 p. p. menos
que en el 2T, con lo que su crecimiento se desaceler6 por
segundo trimestre consecutivo. Por segmentos, los precios de
las viviendas existentes aumentaron un 9,2%, mientras que los
de las viviendas nuevas avanzaron un 5,7%. Asimismo, en tér-
minos intertrimestrales, el precio de la vivienda crecié un 1,0%
en el 3T 2018, lo que supone su menor tasa de los dltimos tres
anos. En los préximos trimestres, se espera que la desacelera-
cion de los precios de la vivienda contintie de manera gradual,
de lamano de la moderacién de la actividad turistica y el menor
dinamismo de la actividad mundial, fuerzas que han contribui-
do especialmente al dinamismo de los precios inmobiliarios en
los Ultimos afnos.

La concesion de crédito mantiene una dinamica firme. En
octubre, el saldo total de las operaciones de crédito a particula-
res aumentd por tercer mes consecutivo (+0,2% interanual),
algo que no ocurria desde 2011. Por su parte, en lo que respec-
ta al crédito a las empresas, la nueva produccién aument6 un
13,5% pero, en términos netos, el stock de crédito se contrajo
un 4,6% debido a las ventas de carteras de crédito. A pesar de
estas dindmicas positivas, el entorno no esta exento de riesgos.
A este respecto, en su Informe de Estabilidad Financiera de
diciembre, el Banco de Portugal apunta a los repuntes fuertes y
repentinos de las primas de riesgo (que provocan una reduc-
cion del valor de los activos, especialmente relevante por la
exposicion del sector bancario a los titulos de deuda publica)
como uno de los riesgos para la estabilidad financiera del pais
en los préximos trimestres.

Portugal: empleo y poblacion activa
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Portugal: precio de la vivienda
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Portugal: crédito al sector privado

Octubre de 2018
Saldo
(millones de euros)

Crédito a particulares 120.514
Crédito para vivienda 97977
Crédito al consumo y otros fines 22537

Consumo 15.278
Crédito a empresas 70.849
No promotores inmobiliarios 64.733
Promotores inmobiliarios 6.116
Crédito total al sector privado * 191.363

Nota: * Crédito concedido al sector privado no financiero.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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Portugal: la industria del automovil lidera

las exportaciones de bienes

La importancia de las exportaciones automovilisticas'

En los dltimos afos, el clister del automévil en Portugal
ha adquirido mayor peso econédmico en términos de
generacion de PIB. Hoy en dia, el sector automovilistico es
responsable de cerca del 8,5% de la produccién de la
industria portuguesa y del 2,1% de la produccién del con-
junto de la economia lusa. Supone, ademas, un 0,7% del
empleo total y un 4,8% de la ocupacion en la industria
manufacturera.? Ademas, segun la Asociaciéon del Auto-
movil de Portugal (ACAP, por sus siglas en portugués), en
2017 se fabricaron 176.000 automoviles (un incremento
interanual del 22,7%) y, de estos, AutoEuropa (del grupo
Volkswagen) se encargd de mas del 60%.3 Por ultimo, el
sector tiene una fuerte orientacion exportadora, como lo
demuestra que, segun la ACAP, en 2017, cerca del 96% de
la produccion de automoviles se destiné a la exportacion,
una cifra que se elevo hasta el 99% en lo que respectaala
categoria de vehiculos ligeros.

Con estas cifras, no es de extranar que el sector del auto-
movil juegue un papel clave en el desempefio de las
exportaciones de bienes de Portugal. Como muestra el
primer gréfico, en el ultimo tramo de 2018 las exportacio-
nes de la industria del automévil alcanzaron un 13,0% del
total de las exportaciones de bienes (el valor mas alto des-
de finales de 2004) y un 3,7% del PIB (un maximo histori-
co). Ademas, como se observa en el segundo gréfico, en
octubre de 2018 las exportaciones del sector registraron
un crecimiento del 39,4% interanual (hasta alcanzar los
7.500 millones de euros en el acumulado de 12 meses). Asi,
si combinamos estas cifras con el hecho de que las expor-
taciones de bienes del conjunto de la economia crecieron
un 6,5%, obtenemos que el sector automovilistico explico
mas del 70% del avance de las exportaciones totales el
pasado octubre.

{Coémo compara esta fotografia de la industria automovi-
listica portuguesa con otras economias? Si miramos paises
de tamano similar en términos de PIB, en economias como
Republica Checa o Hungria el sector del automovil tiene
un peso mayor. En concreto, seguin datos de 2017, las
exportaciones del sector representan cerca del 21% y el
18% de las exportaciones totales, respectivamente. En
cambio, en paises con economias mas desarrolladas, pero

1. Las cifras que se comentan engloban todos los vehiculos automéviles y
tractores, chasis y carrocerias, piezas de automoviles y accesorios, y remol-
ques y semirremolques incluidos en la nomenclatura combinada NC8.

2. Véase Gabinete de Estrategia y Estudios del Ministerio de Economia de
Portugal (2018), «La industria del automdvil en la economia portuguesa»,
Temas Econémicos, n.2 61, noviembre.

3. La mayoria de los vehiculos producidos en Portugal son ligeros, princi-
palmente turismos (72% de la produccidn total).

Portugal: peso de las exportaciones del sector
del automovil *
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Nota: * Incluye todos los vehiculos automéviles, chasis, carrocerias, remolques y
semirremolques, piezas de automoviles y accesorios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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de tamafo poblacional parecido al de Portugal, como Bél-
gica y Austria, la industria del automovil representa una
fraccion de la economia parecida a la del caso portugués.
Asi, en 2017 las exportaciones del sector representaron
cerca del 11% de las exportaciones totales en Bélgica,
mientras que en Austria la cifra se situ6 en el 9%.

Por subsectores, la industria del automovil se divide en
tres grandes grupos: vehiculos automéviles para todas las
finalidades, incluidos los tractores; piezas de automoviles
y accesorios, y chasis, carrocerias, remolques y semirre-
molques. Los datos hasta octubre de 2018 (acumulado de
12 meses) muestran que el primer subsector representa el
59% de las exportaciones; el segundo, cerca del 40%, y el
tercero, poco mas del 1%. Hace un afo, los dos principales
subsectores estaban a la par, con valores cercanos al 49%,
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pero en 2018 se ha producido una significativa recupera-
cion de la venta de vehiculos automoviles, como conse-
cuencia de una mayor apuesta por su produccion.

Por regiones, el &rea metropolitana de Lisboa (AML) lidera
las exportaciones del sector del automdvil con una cuota
del 42%, ya que incluye el distrito de Setubal, donde se
encuentra AutoEuropa (del grupo Volkswagen); le sigue la
region Norte, que representa el 36% de las exportaciones
del sector, y en la que destacan un gran conjunto de
empresas centradas en piezas de automoviles y acceso-
rios. En tercera posicion, otra gran parte de las exportacio-
nes proceden de la regién Centro, con un peso del 19%, a
través de las unidades PSA Peugeot Citroén de Mangualde
y Renault de Cacia.

Por ultimo, a pesar del dinamismo exportador del sector
del automovil en su conjunto, en términos netos la balan-
za comercial del sector mantiene un saldo negativo. Sin
embargo, esta situacién ha mejorado sensiblemente en el
ultimo afo: en octubre de 2018, el saldo de la balanza del
sector del automovil fue de -1.300 millones de euros,
frente a los —2.700 millones de euros de octubre de 2017.
Ademas, los diferentes subsectores presentan situaciones
diversas: gran parte del déficit procede del subsector de
los vehiculos automéviles, ya que la demanda doméstica
de automaviles se satisface, practicamente en exclusiva,
con elevadas importaciones del extranjero (como hemos
visto, la practica totalidad de la produccion doméstica se
destina a la exportacién). En cambio, el subsector de las
piezas de vehiculos automdviles y accesorios arroja un
superavit desde finales de 2015, dado que en los ultimos
anos se ha expandido mas alla del suministro para clientes
internos (concretamente, a empresas de montaje y expor-
tacion de vehiculos, funcion con la que se desarrolld ini-
cialmente el subsector) y se ha lanzado a la exportacién
con el suministro a fabricas del exterior del pais.

Perspectivas futuras

El automdvil es un bien de consumo duradero y, como tal,
su compra requiere un elevado desembolso inicial por
parte de las familias: por esta razon, la industria automovi-
listica es, tradicionalmente, muy sensible a la evolucién
del ciclo econémico. En el caso de Portugal, dado que el
sector tiene una fuerte orientacion exportadora, ello sig-
nifica que la industria deberd hacer frente a un entorno
internacional condicionado por los posibles repuntes de
las tensiones geopoliticas y el endurecimiento de las con-
diciones financieras. Ademas, en este sentido, cabe desta-
car que, actualmente, las exportaciones automovilisticas
de Portugal estdn concentradas en un ndmero de paises
relativamente pequeio. En concreto, con datos de octu-
bre de 2018, Espana lidera las compras de los productos
de la industria del automovil lusa, con un 22,1%, sequida
de Alemania y Francia con un 18,5% y un 18,4%, respecti-
vamente, y el Reino Unido con un 8,8%. Es decir, estos cua-

IM

tro paises en su conjunto absorbieron el 67,8% de las
exportaciones totales de la industria del automovil portu-
guesa.

Por ultimo, el sector también se enfrenta a importantes
retos a medio y largo plazo, como son las nuevas exigen-
cias a causa del mayor control de los gases contaminantes
y la consiguiente introduccién de alternativas a los moto-
res alimentados con combustibles de origen fésil, que
podrian generar una readaptacion del sector. Ante estos y
otros retos, la industria del automdvil nacional ha realiza-
do importantes inversiones a través de programas de
aumento de la competitividad nacional en sectores de
intensidad tecnoldgica media-alta. De acuerdo con el
Ministerio de Economia, desde la puesta en marcha de
estos programas operativos* la inversion total alcanza los
211 millones de euros, de los cuales el 80,5% correspon-
den a la industria de componentes para automéviles. Asi-
mismo, existen inversiones en |+D, en su mayoria financia-
das por fondos propios de las empresas del sector.’

En definitiva, la industria del automavil ha aumentado su
capacidad productiva a través de la innovacién y la tecno-
logia, asi como con mejoras en la calificacion de la mano
de obra, en la competitividad y en la internacionalizacion
de las empresas, con el objetivo de desarrollar este sector
considerado estratégico en la economia portuguesa.

4.De 2014 a agosto de 2018.
5.Véase nota 2 a pie de pagina.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
272018

2016
indice coincidente de actividad 1,7
Industria
indice de produccién industrial 24
indicador de confianza en la industria (valor) -0,7
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 79
Compraventa de viviendas 18,8
Precio de la vivienda (euro / m? - tasacién) 38
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,9
Indicador de confianza en los servicios (valor) 7.3
Consumo
Ventas comercio minorista 2,7
Indicador coincidente del consumo privado 1,9
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -11,1
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 1.2
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,1
PIB 19
Precios'
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2016
General 06
Subyacente 08

Sector exterior

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

2016
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,8
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 1,5

Saldo corriente 1,1
Bienes y servicios 38
Rentas primarias y secundarias -2,7

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 3,0

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

2016
Depositos *
Depositos de hogares y empresas 37
Alavistay ahorro 19,5
A plazo y preaviso -3,2
Depositos de AA. PP. -17,9
TOTAL 23
Saldo vivo de crédito 2
Sector privado -39
Empresas no financieras -56
Hogares - viviendas -33
Hogares - otras finalidades -0,5
Administraciones publicas -94
TOTAL -4,2
Tasa de morosidad (%)* 17,2
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Crecimiento inclusivo: las fuerzas del futuro

Segun la OCDE, el crecimiento de una economia es inclusivo cuando se distribuye de manera equitativa entre la sociedad y crea
oportunidades para todos. El concepto es complejo y requiere de un andlisis detallado para poder determinar la evolucién del
crecimiento inclusivo, pero la creciente desigualdad de rentas en la mayoria de economias avanzadas ya nos adelanta que la
tendencia no es precisamente favorable.

Para poder valorar mejor hasta qué punto el crecimiento econémico de un pais es inclusivo, el Foro Econémico Mundial ha desa-
rrollado un indice que tiene en cuenta, ademas de la desigualdad de rentas, otras variables indicativas del nivel de inclusién,
como la esperanza de vida, los indices de pobreza o la ratio

T H H ivi * . . . ,
',"‘_”“ de inclusividad (IDI) de dependencia. Aunque hay diferencias notables entre pai-
it 20 ses, el mensaje final no es muy alentador: tras el deterioro
@2 Noruega. | Islandia que experimento el indice durante la crisis econémica, este
o0 pustala | [ apenas se ha recuperado en los Ultimos afos. De hecho, la
Emag i q q q T q 9
o - solonia persistencia del deterioro de los indices de inclusividad del
50 . ReinoUnido & f -— "¢ i .. , .
e W.DEE:JN. o Hungria crecimiento en numerosos paises alimenta los temores a que
4’0 Portugal 3¢ se haya entrado en una etapa de exclusién secular (vedse el
3'5 Brasil @ .8 g¥ge® Indonesia grafico adjunto).
3’0 b o 09 & g ©
’ cudifrica Ante esta situacién, no es de extraiar que el crecimiento
2,5 = q q 8 f
@ Vozambique inclusivo sea una de las prioridades en las agendas de la
20 ¢ L L L L D p a q q q q " les
150 100 50 00 50 100 150 mayoria de instituciones internacionales. En las ultimas
Variacién del IDI desde 2013 (%) décadas, varios factores se apuntan como los causantes del

deterioro de la inclusividad del crecimiento, pero destacan,
sobre todo, el cambio tecnoldgico y la globalizacién. Con-

Economias avanzadas ® Economias emergentes

Nota: * Indice de desarrollo inclusivo del World Economic Forum. Se trata de una medida agregada

de 12 indicadores distribuidos en tres pilares diferentes: desarrollo econdmico, inclusidn y cretamente, de estos factores se cuestiona que, pudiendo
sostenibilidad. A cada pilar se le otorga un mismo peso relativo para obtener el indice general. Los . . .z . . 2 _
valores se distribuyen del 1 al 7, siendo 7 la valoracién mdxima en inclusividad. mejorar la situacion del co nju nto de la po blacio n, sus bene

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del World Economic Forum. ficios y sus costes no se han repa rtido de forma justa 0equ i-

tativa entre los distintos individuos. A la lista de factores
también se afade la lenta adaptacion de la regulacién al nuevo contexto econdmico, lo que implica que haya notables asime-
trias en el nivel regulatorio entre determinados sectores o ambitos econémicos.

El cambio tecnolégico: de los ordenadores a la IA y el machine learning

La aparicion de los ordenadores y la primera oleada de robotizacién de las plantas de produccién favorecié enormemente el
crecimiento econdémico, pero de una forma poco inclusiva. En concreto, en muchos paises avanzados (como en EE. UU. o el Reino
Unido) la brecha salarial entre los trabajadores con mayor nivel educativo (los «cualificados», segun la jerga econdmica) frente a
aquellos con menor nivel educativo (los «no cualificados») aumenté de forma considerable.” Asimismo, los trabajadores con una
educacién mas basica también sufrieron mayores tasas de desempleo. La robotizacién de las plantas manufactureras incidié de
manera negativa en la demanda y en los salarios de los trabajadores con un nivel educativo relativamente bajo al ser las nuevas
madquinas un buen sustituto de las tareas que realizaban. Por el contrario, los ordenadores aumentaron la productividad de los
trabajadores con un mayor nivel educativo, lo cual repercutié también (de manera positiva) en sus salarios. En resumen, se trata-
ba de cambios tecnoldgicos claramente sesgados a favor del trabajo cualificado y que perjudicaban, por tanto, a aquellos indivi-
duos cuyas rentas del trabajo quedaban en la parte baja de la distribucién.

Las tecnologias del futuro (algunas ya del presente) también tendran efectos sobre los trabajadores, aunque en esta ocasién no
parece que el impacto vaya a estar tan ligado al nivel educativo de los individuos. Asi, por ejemplo, la inteligencia artificial (IA)
tiene el potencial de afectar a trabajadores muy distintos en su nivel de cualificacion: desde los operarios telefénicos o los traba-
jadores que acompanan y ayudan a las personas mayores (a través del desarrollo de los chatbots, por ejemplo), hasta los taxistas,
traductores o médicos (como los radiélogos). Sin ir mas lejos, ya tenemos constancia de los primeros coches sin conductor, de
programas que analizan imagenes médicas y qué duda hay de que los aplicativos de traduccién son cada vez mejores.

1. Véase Feenstra, R. C. y Gordon, H. (1999), <The Impact of Outsourcing and High-Technology Capital on Wages: Estimates for the United States, 1979-1990», The
Quarterly Journal of Economics 114.3: 907-940. Y también Canals, C. (2006), «What Explains the Widening Wage Gap? Outsourcing vs. Technology», CaixaBank
Research, Documentos de Trabajo.
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En este sentido, algunos de los resultados a los que llegan el director del programa del MIT sobre Economia Digital, Erik Brynjol-
fsson, junto a otros coautores, sugieren que el fenémeno del aprendizaje automatico (o machine learning) no generara de forma
directa un aumento de la polarizacion, puesto que no existe una clara relacién entre las ocupaciones que podran ser mas facil-
mente reemplazadas por técnicas de machine learning y el nivel de salarios que tienen actualmente estos trabajos.? Sin embargo,
esta y las otras tecnologias que se estan desarrollando si que pueden acabar provocando la destruccién de muchos puestos de
trabajo, aunque también pueden generar otros nuevos. En este sentido, un marco laboral que proteja a los trabajadores que
pierdan su empleo y que les ayuden a reinsertarse con éxito en el mercado laboral sera clave (véase el articulo «Politicas de
empleo para un crecimiento inclusivo» en este mismo Dossier), asi como unas politicas educativas que preparen a los trabajado-
res del futuro para los cambios que se avecinan (véase el articulo «La educacién como palanca para el crecimiento inclusivo» en
este mismo Dossier).

La vision desde los paises emergentes es algo distinta, ya que en este caso se apunta a que las tecnologias de la informacién y
comunicacién tienen un elevado potencial de mejorar el nivel de inclusién. El motivo es que estas tecnologias ayudan de forma
considerable a los trabajadores del sector primario, que son los que tienen un menor nivel de renta, a tener un mejor acceso a los
mercados donde venden sus productos, lo que aumenta sustancialmente sus ingresos.>

Offshoring: de las manufacturas a los servicios y de vuelta a casa

En las ultimas décadas, una de las caras méas visibles de la globalizacién ha sido el aumento del offshoring (ya sea por la via de la
deslocalizacién o de la contratacidn externa), especialmente en el sector manufacturero. Y, de manera analoga a lo ocurrido con
el cambio tecnoldgico sesgado en favor del trabajo cualificado, el offshoring manufacturero ha impulsado el crecimiento econé-
mico, pero lo ha tornado menos inclusivo. En concreto, en los paises avanzados, numerosas empresas han seccionado su proceso
de produccién y han trasladado una parte a otras economias, principalmente emergentes, con la finalidad de aprovechar unos
menores costes (en particular, laborales). Ello ha perjudicado especialmente a los trabajadores menos cualificados de los paises
desarrollados (en forma de menores salarios y mayores tasas de paro).*

Sin embargo, el offshoring del futuro puede tener también implicaciones distintas sobre el grado de inclusién del crecimiento
econdmico. Segun un estudio reciente de Branstetter, Glenon y Jensen, las empresas estadounidenses han aumentado de forma
considerable el offshoring en |+D hacia paises emergentes como la India o China. El motivo es la creciente relevancia de las tec-
nologias de la informacion y del software en el desarrollo de la innovacién empresarial junto al incremento de especialistas en
estos dos campos en los paises emergentes.’ Estas dinamicas sugieren que el offshoring de servicios afectard a trabajadores mas
cualificados en mucha mayor medida que el de manufacturas.

Por otro lado, la fuerte caida del precio de los robots industriales® es un elemento que podria comportar cierto reshoring (o vuel-
ta a casa) de algunos de los procesos manufactureros que las empresas habian trasladado a paises emergentes. Ello, sin duda,
tendra efectos positivos en el mercado laboral de los paises avanzados, puesto que los robots necesitan de mantenimiento y
reparacion, entre otras tareas complementarias.

En definitiva, aunque el futuro es incierto, lo que parece claro es que la inteligencia artificial, el machine learning, la convivencia
del offshoring de manufacturas con el de servicios y el posible reshoring influirdn en el nivel de inclusién del crecimiento econé-
mico de una manera muy distinta a la del pasado. Y debemos estar preparados.

Claudia Canals
CaixaBank Research

2. Véase Brynjolfsson, E., Mitchell, T. y Rock, D. (2018), «What Can Machines Learn, and What Does It Mean for Occupations and the Economy?» AEA Papers and Procee-
dings, vol. 108.

3. El ejemplo del uso de teléfonos moéviles por los pescadores de la region india de Kerala es uno de los casos mas evidentes. Véase Jensen, R. (2007), «The Digital
Provide: Information (Technology), Market Performance, and Welfare in the South Indian Fisheries Sector», The Quarterly Journal of Economics 122.3: 879-924.

4. Véanse las referencias de la nota 1.

5.Véase Branstetter, L. G., Britta, M. G. y Jensen, J. B. (2018), <The IT Revolution and the Globalization of R&D», n.> w24707, National Bureau of Economic Research.

6. Segun datos de ARK Invest, los robots industriales han pasado de costar 131.000 délares a mediados de la década de los noventa a 31.000 en la actualidad.
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La educacion como palanca para el crecimiento inclusivo

La importancia de la educacion para el bienestar de las personas en todas las fases de su vida es indudable. A nivel econémico,
los individuos con niveles educativos mas elevados suelen disfrutar de mayores tasas de empleo y niveles de renta. Y todo apun-
ta a que en los proximos anos el papel de la educacion sera, si cabe, mas importante. Los desafios que plantean el cambio tecno-
I6gico y la globalizacién afectan de lleno al modelo educativo.

En general, se suele analizar el nivel educativo de una persona o sociedad en términos de «cantidad». Esto es, desde el punto de
vista de los afios de educacién formal (el margen extensivo). En esta dimension, la evidencia empirica no deja lugar a dudas:
cuanto mds, mejor, especialmente en la primera infancia. Concretamente, la formacién en la primera infancia (de 0 a 5 afios) esta
relacionada con mejores resultados educativos a lo largo de
todo el periodo formativo.! Ademas, desde un punto de vista
estrictamente econémico, varios estudios documentan que
el retorno publico de invertir en educacién preescolar para

Educacion obligatoria y resultados en matemdticas
Ratio de probabilidades *

familias vulnerables es muy elevado. &
Por tanto, las politicas destinadas a una mayor participacion ¢
en la educacién preescolar pueden contribuir de forma muy ._0_0_04 B

O = N W b 1OV N @

significativa a eliminar el efecto que tienen las condiciones 4’—0—’—1 B EEE B
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ses que ofrecen un afio de educacion preescolar gratUIta Nota: * La ratio de probabilidades indica por cudnto se multiplica la probabilidad de que un alumno
cuentan en promedio con una tasa de escolaridad en estas obtenga malos resultados en matemdticas de no haber cursado al menos un aro de educacion

0 , preobligatoria. Valores superiores a 1 indican que las probabilidades de obtener malos resultados en
edades un 16% mayor que en los paises que no la proveen de matemdticas aumentan para los alumnos sin educacion preobligatoria en comparacion con haber

i 7 i q estudiado al menos un ario en la primera infancia.

forma gratuita. N,O ObSta.nte’ segun este mismo %StUdIO”SOIO Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.
el 45% de los paises a nivel global ofrecen un aflo o mas de
educacién preescolar gratuita, aunque esta cifra se eleva
hasta el 62% para las economias avanzadas. En Espafia, por ejemplo, existe la provision publica de la educacion preescolar entre
los 3y los 6 afios, aunque esta no es obligatoria. Sin embargo, hay paises donde la educacién ya es obligatoria en la primera

infancia como Israel (a partir de los 3 afos) o Luxemburgo (a partir de los 4 afos).

Por otra parte, alargar los afios de formacién tras finalizar la educacién obligatoria no suele ofrecer tan buenos resultados como
disponer de un buen servicio educativo durante la primera infancia. Ello lo ilustran diversos estudios en los que se observa que
alrededor de un 20% de los trabajadores de la OCDE se encuentran sobrecualificados para su puesto de trabajo, mientras que en
torno a un 15% se encuentran infracualificados.*

Por ello, puede ser muy util disponer de un servicio de orientacion de calidad sobre los diversos itinerarios educativos y laborales
una vez finalizados los estudios obligatorios, con el fin de que los alumnos puedan medir mejor sus préximos pasos e integrar
mejor sus habilidades e inquietudes con la oferta educativa y el mercado laboral. Naturalmente, la provision de esta informacién
debe ser accesible a todos los estudiantes a lo largo de todo el periodo formativo y proactiva para que llegue a todos los alumnos.

Un buen ejemplo de esta politica lo encontramos en Escocia, donde una agencia gubernamental que esta en contacto perma-
nente con empresas y escuelas ofrece informacion a los alumnos sobre las necesidades del mercado laboral y qué camino forma-
tivo puede ser mas Util a cada estudiante en funcién, también, de sus motivaciones. Esta agencia proporciona orientacion en las

1. OCDE (2016), «Low-Performing Students», capitulo 2.

2. En un estudio realizado en los afos sesenta en EE. UU. observaron como los nifios de familias vulnerables a las que, de forma aleatoria, se les ofreci6 educacion
preobligatoria gratuita disfrutaron de mayores tasas de empleo, mejores salarios y menores tasas de delincuencia al cabo de 40 afios. Los principales beneficios para
las arcas publicas de tal inversién proceden de la mayor recaudacién de impuestos y, sobre todo, del ahorro en costes criminales. Véase Schweinhart, L. et al. (2005),
«The High/Scope Perry Preschool Study Through Age 40», High/Scope Press.

3. Véase Milovantseva N., Earle, A. y Heymann, J. (2018), «<Monitoring Progress Toward Meeting the United Nations SDG on Pre-primary Education: An Important Step
Towards More Equitable and Sustainable Economies», International Organisations Research Journal, vol. 13.

4. En concreto, un 13%. Véase, por ejemplo, Quintini, G. «Right for the job», OECD Social, Employment and Migration Working Papers.
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propias escuelas asi como a través de sus diversos centros con el fin de poder atender a todos los alumnos, sea cual sea su edad
o condicién socioeconémica.

Pero en educacion, la cantidad no lo es todo. De hecho, el contenido y las formas (el margen intensivo) son cada vez mas deter-
minantes. Las politicas educativas deben ir encaminadas a proporcionar a todas las personas las competencias que necesitaran
el dia de mafnana. Y, actualmente, todo apunta a que el contexto econémico del futuro sera mas cambiante, debido sobre todo a
la velocidad del cambio tecnoldgico, y todavia mas globalizado. Adaptar la politica educativa a este nuevo entorno no es trivial.

El cambio tecnolégico, por ejemplo, ayuda a que sea mucho mas facil obtener informacion, la clave esta en tener criterio para
poder seleccionar la mas relevante y veraz, y saber comunicarla de forma acertada. Ademas, el cambio tecnoldgico esta permi-
tiendo la automatizacién de muchas tareas, lo que hace que el trabajo que realizamos las personas requiera mayores habilidades
no cognitivas (los llamados soft skills), como la capacidad de concentracién y planificacion, la perseverancia, el autocontrol o las
relaciones interpersonales. Finalmente, dada la velocidad del cambio tecnolégico y la incertidumbre de hacia dénde evoluciona,
el sistema educativo también debe ayudarnos a desarrollar una actitud abierta al cambio y al aprendizaje constante.

La globalizacién también afectara al tipo de trabajo que se realizard en los paises desarrollados. En las tltimas décadas, la globa-
lizacion ha afectado, sobre todo, a la industria, pero todo parece indicar que en los préximos afios también alcanzara al sector
servicios. En este sentido, el prestigioso economista de Princeton Alan Blinder considera que los empleos en el sector manufac-
turero y de servicios poco personalizados continuaran perdiendo peso en las economias avanzadas en beneficio de aquellos
servicios mas personalizados, como los servicios de asesoramiento basados en la confianza y en la atencién personalizada. Y en
este tipo de empleos suelen ser muy importantes las interacciones personales y, por tanto, requieren habilidades de comunica-
cion, ser espontaneo y creativo. Es por ello que Blinder aboga por una reforma educativa en profundidad, que otorgue menos
importancia a la memorizacién y a los test estandarizados y, en cambio, priorice el trabajo en equipo y la capacidad de argumen-
tar y de dar soluciones imaginativas a problemas complejos que no necesariamente tienen una respuesta correcta o incorrecta.’

En definitiva, formar a la poblacién del futuro ha sido siempre un reto relevante. A partir de ahora, ante un futuro incierto y cam-
biante, dicho reto ya no sera relevante sino imprescindible y el coste de no sequir formandose y educandose sera mucho mas
elevado. Por ello, parece que el sistema educativo tendra que reeducarse. Y es que no se trata ya de mds educacion (que también)
como, sobre todo, de mejor educacion.

Ricard Murillo Gili
CaixaBank Research

5. Véase Blinder, A. (2008), «Offshoring, Workforce Skills, and the Educational System», Global Economic Symposium.

CaixaBank Research ENERO 2019 32



DOSSIER | IM

Politicas de empleo para un crecimiento inclusivo

El cambio tecnoldgico, la globalizacion y el cambio demogréfico son grandes tendencias globales que estdn modificando el patrén
de crecimiento, y el mercado de trabajo serd un terreno de juego en el que se notara de forma acusada su impacto. El cambio tec-
noldgico estd acelerando los cambios de la estructura productiva, automatizando procesos, destruyendo ocupaciones y creando
nuevas, lo que modificard las necesidades de mano de obra y las habilidades necesarias para llevar a cabo nuevas tareas. Ello inte-
ractda con la globalizacién, que facilita la formacién de cadenas de valor globales de bienes y, cada vez mas, de servicios, y una
mayor competencia, lo que afecta a precios y salarios. Finalmente, el envejecimiento poblacional reduce la fuerza laboral y modi-
fica su composicién al ganar peso los trabajadores de mayor edad. Sin embargo, las ganancias de productividad que puede pro-
porcionar este nuevo patrén de crecimiento no se trasladaran necesariamente a toda la sociedad si no se adaptan la estructuray la
regulacion del mercado laboral. Las politicas de empleo deben adaptarse en muchos dmbitos para lograr un crecimiento inclusivo.

Una condicién indispensable para que aumente el empleo es conseguir un crecimiento econémico sostenido. Las grandes ten-
dencias arriba mencionadas requieren cada vez mas un mayor nivel de flexibilidad en la economia y en las relaciones laborales
para crecer, puesto que se necesita una reasignacion constante de los factores productivos (trabajo y capital). Esta reasignacion
hacia empresas y sectores mas productivos es la que permite aumentar la productividad, y gracias a ello mejorar los salarios y los
niveles de vida. Por otra parte, las politicas de proteccion laboral juegan un papel clave para fomentar la resiliencia de los merca-
dos de trabajo al fijar las condiciones de despido y evitar asi un nivel de destruccién de empleo excesivo. Sin embargo, una pro-
teccion exagerada puede lastrar la creacion de empleo al reducir los incentivos a la nueva contratacion.

Es importante sefialar también las consecuencias negativas que pueden acarrear unas diferencias significativas de nivel de pro-
teccion entre distintos tipos de contratos. Por ejemplo, una proteccidon mucho mas elevada para los contratos fijos que para los
temporales incentiva un mayor uso de los segundos, lo que provoca una mayor rotacion de personal de lo que seria 6ptimo. Para
que exista un mayor equilibrio entre flexibilidad y estabilidad laboral, la OCDE recomienda reducir las asimetrias entre distintos
tipos de contratos.' Ello, ademds, permite estimular el empleo en los sectores mas productivos al incentivar la inversion en capital
humano tanto de las empresas como de los trabajadores.

Por otro lado, las empresas usardn cada vez mas tipologias contractuales que permitan vinculaciones mas flexibles para reducir
los costes de adaptacion a este entorno cambiante impulsado por el cambio tecnolégico y la globalizacién. Por su parte, la pobla-
cion de mayor edad también puede necesitar vinculaciones mas flexibles, como el trabajo a tiempo parcial, para prolongar su
vida laboral. Todo ello apunta a un aumento de los contratos temporales y a tiempo parcial, de los auténomos o de nuevas tipo-
logias como el empleo bajo demanda (on-demand employment). Estos nuevos contratos acumulan, en distinto grado, menos
derechos laborales que los contratos fijos y su aumento podria reducir la proteccién social de una creciente parte de la poblacion.
Para contrarrestarlo se puede ampliar su cobertura social, en especial para el empleo bajo demanda que, en general, carece de
proteccion social basica, algo que algunos paises estan empezando a considerar.?

Brecha laboral por grupos de mayor riesgo de exclusion
Diferencia respecto al grupo de referencia *
(%)

(p-p.)
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Jovenes (15-29 anos), excluidos Madres con nifios pequerios No nativos Personas con discapacidad Trabajadores mayores (55-64 afnos)
aquellos a tiempo completo
en educacién o formacion laboral
Brecha laboral (2016) (esc. izda.) 4 Cambio en la brecha laboral (2006-2016) (esc. dcha.)

Nota: * La brecha de empleo se define como la diferencia entre la tasa de empleo de los hombres de 30 a 54 arios y la del grupo, expresada como un porcentaje de la tasa de empleo de los hombres de 30 a 54 arios.
Las madres con nifios pequerios se refieren a las madres en edad laboral con al menos un nifo de 0 a 14 arios. Los no nativos se refieren a todas las personas nacidas en el extranjero sin tener en cuentala
nacionalidad. Los datos sobre los cambios en la brecha de empleo no estdn disponibles para las personas con discapacidad.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (2018), «<Good Jobs for All in a Changing World of Work: The OECD Jobs Strategys».

1. OCDE (2018), «Good Jobs for All in a Changing World of Work: The OECD Jobs Strategy», OECD Publishing.
2. Véase el articulo «La economia del sharing y el mercado de trabajo» en el Dossier del IM07/2018.

CaixaBank Research ENERO 2019 33



DOSSIER | IM

Las cambiantes necesidades del mercado laboral pueden asi- Participacién en formacién continua por nivel
mismo aumentar el riesgo de exclusion en mas sectoresde la  edycativo previo *

sociedad. En la actualidad, varios grupos como jovenes, muje-  (9)
res con nifos, inmigrantes, discapacitados y personas mayo-

res participan menos en el empleo que los hombres nativos *

de 30 a 54 afios (véase el primer gréfico). Asi, es importante 40 L 2
fomentar la igualdad de oportunidades y eliminar cualquier 2 . *

tipo de discriminacién. La exclusién laboral puede incluso *

resultar mas costosa ahora, ya que una plantilla diversa permi- 20 ﬁfO—O—Q =

te afrontar con mayores garantias un entorno cada vez mas

*

. 2 .. . 10 a - =
cambiante. Ademas, el envejecimiento poblacional aumenta- 3
ra la proporcién de trabajadores de edad avanzada en riesgo gy N N N N N N N N hF
de exclusion. Los beneficios de Ia.x diversidad provienen dela & F £ F &%& T € F P LS
complementariedad entre trabajadores. Por ejemplo, el FMI GO & 5© < & & °

q 9 96 ]
estima que, si se cerrara completamente la brecha de partici- <
Educacion secundaria de primer ciclo o menor @ Educacién universitaria

pacion entre mujeresy hombres, el nivel de PIB podria aumen-

tar sustancialmente (un 14% en Europa y Asia Central y mas Nota: * Poblacion de 25 a 64 anos que ha participado en actividades de formacién continua en las
e K . ! tltimas cuatro semanas (2017).

del 58% en el Norte de Africa y Oriente Préximo), en parte gra-  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (2018), «Economic Survey of Spain.

cias a la mayor productividad que la diversidad de género

conllevaria.? Una complementariedad que también podria ser

beneficiosa con el resto de grupos seria el hecho de integrar en las plantillas a millennials que entiendan mejor las nuevas

demandas del mercado, a inmigrantes que faciliten la internacionalizacién empresarial o a trabajadores de mayor edad con

mucha experiencia.

Ademas, los cambios en las necesidades del mercado laboral aumentaran la probabilidad de pérdida de empleo. Para los trabaja-
dores mayores, al extenderse su vida laboral, sera menos probable que se puedan jubilar directamente tras expirar los beneficios
del subsidio de desempleo, por lo que podrian padecer un mayor riesgo de desempleo de larga duracién.* Asimismo, el creciente
numero de transiciones entre empleos hara mas necesario que estas ocurran de forma fluida. Para ello, la legislacion laboral debe
centrarse en la proteccién del trabajador y no del puesto de trabajo. El pais referente es Dinamarca, con la llamada «flexiseguridad»:
una legislacion laboral muy flexible, pero con unos subsidios de desempleo relativamente generosos y un fuerte apoyo de las poli-
ticas activas para facilitar una exitosa reintegracion en el mercado laboral.

Finalmente, queremos enfatizar que una parte fundamental de las politicas activas consistira cada vez mds en preparar a los
trabajadores para los cambios relacionados con el cambio tecnoldgico y la globalizacién y a los que, ahora con vidas laborales
mas longevas, estaran expuestos durante un periodo mas largo. Las politicas activas de formacién, complementando las politicas
educativas descritas en el articulo anterior, deberan ayudar a los trabajadores para que se formen de manera continua y puedan
adaptarse a las nuevas habilidades requeridas, algo que ocurre menos de lo que seria deseable, en particular para aquellos con
menor formacion (véase el segundo grafico). La formacion para potenciar estas nuevas habilidades tendra recompensa en el
mercado de trabajo con una mayor empleabilidad y unos mayores salarios, pero requerira esfuerzos. Una herramienta util para
facilitar este proceso es la creacién de cuentas personales que acumulen derechos a lo largo de toda la vida laboral y que los
trabajadores pueden usar para cobrar un subsidio de paro en caso de pérdida de empleo, pero también para pagar cursos de
formacién —esto ultimo facilita la adopcidn de nuevas habilidades necesarias para cambiar de empleo o sector.

Ademas de dedicar mas recursos a las politicas activas, sera necesario asegurar su efectividad. Varios analisis apuntan a que la
efectividad de las mismas a corto plazo es baja, pero que a medio plazo aumenta, en particular las que se destinan a la acumula-
cién de capital humano.® En todo caso, su impacto dependera de las necesidades especificas y del perfil de cada individuo, y un
diagnostico certero y precoz sera clave. Por suerte, las nuevas tecnologias vienen al rescate: los algoritmos pueden tener un papel
importante en discernir qué actuacion es mas beneficiosa para el desempleado. Paises como Australia o los Paises Bajos ya utili-
zan técnicas de diagndstico automatizado de la empleabilidad de los demandantes de empleo, y en Espafa ya se han realizado
proyectos piloto.®

En resumen, un replanteamiento en profundidad de las politicas laborales para las cuales toda ayuda, aunque venga de un robot,
no es poca.
Josep Mestres

CaixaBank Research

3. Véase, Lagarde, C. y Ostry, J. D. (2018), <The macroeconomic benefits of gender diversity», VoxEU blog.

4. OCDE (2017), «Preveting Ageing Unequally», OECD Publishing.

5. Véase Card, D., Kluve, J. y Weber, A. (2017), «What Works? A Meta Analysis of Recent Active Labor Market Program Evaluations», Journal of the European Economic
Association, vol. 16(3).

6. Véase Felgueroso, F., Garcia Pérez, J. |. y Jiménez-Martin, S. (2018), «Perfilado estadistico: un método para diseiar politicas activas de empleo», Fundaciéon Ramén
Areces, Fedea.
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Cohesion social y crecimiento inclusivo: indisociables

Cohesién social y crecimiento econémico inclusivo son dos conceptos indisociables y que se retroalimentan. Por lo tanto, en un
pais en el que el crecimiento es mas inclusivo, es mas facil que aumente la cohesién social. Asimismo, también parece mas facil
que se lleven a cabo medidas que favorezcan un crecimiento mas inclusivo en un pais con un mayor nivel de cohesién social. La
cohesion social, al fin y al cabo, es uno de los factores que permiten que el crecimiento econémico sea inclusivo. Sin embargo, la
misma relacion también opera en sentido contrario. Asi, cuando el crecimiento se torna menos inclusivo, por ejemplo, porque el
entorno regulatorio no se adapta a los cambios de la estructura productiva derivados del cambio tecnoldgico o la globalizacién,
se corre el riesgo de que se deteriore la cohesion social, con todo lo que ello conlleva. En el contexto actual, analizar la cohesién
social de un pais es clave para poder determinar la capacidad que tiene para hacer frente a los retos que se nos presentan.

Antes de entrar en materia, conviene precisar que, en este articulo, cuando hablamos de cohesién social, nos referimos al estado
de los diferentes tipos de interaccion entre los miembros de una sociedad.' Estos tipos de interaccién incluyen, por ejemplo, la
confianza, el sentido de pertenencia, la voluntad de participar, la voluntad de ayudar y todo comportamiento derivado de ello.

Equipados con una buena definicién, ya podemos analizar el estado de la cohesion social en los principales paises desarrollados
y su relacién con el crecimiento econémico inclusivo. Para ello construimos un indice, el indicador agregado de cohesidn social
(IACS), que nos permite agregar y sintetizar en una sola métrica la informacién contenida en los 33 indicadores de cohesién social
de los que dispone la OCDE. Cabe destacar que dichos indicadores cubren la totalidad de las interacciones sociales que configu-
ran el concepto de cohesién social y se pueden agrupar en cinco pilares segun el tipo de interaccion: satisfaccion personal, entor-
no social, confianza, inquietud politica y niveles de criminalidad. Para construir nuestro indice, clasificamos las distintas variables
recogidas por la OCDE, la mayoria de las cuales cuantifican el estado de las interacciones sociales a partir de encuestas nacionales
(algunos ejemplos son el porcentaje de personas que tienen a alguien cercano con el que poder contar, la confianza en las insti-
tuciones o la inseguridad ante la pérdida de empleo) en cada uno de los pilares para cada pais y, a posteriori, realizamos un pro-
medio para los distintos paises. Otorgamos un peso del 20% para cada uno de los pilares, aunque comprobamos que los resulta-
dos obtenidos son robustos a distintas asignaciones de los pesos.

Es revelador comprobar que los paises nérdicos, que se caracterizan por tener una elevada calidad institucional,? se sitdan a la
cabeza de la lista. Por otro lado, las economias emergentes, que cuentan con instituciones menos robustas y consolidadas, son
las que presentan unos niveles de cohesién social mas bajos, y es que la cohesidn social viene determinada, en parte, por el nivel
de desarrollo de las instituciones de cada pais.>

En Espania, el grado de cohesidn social se sittia en una posicion intermedia aunque por debajo del promedio de la OCDE seguin el
IACS. En positivo, destacan los elevados niveles de satisfaccion personal y el dinamismo del entorno social, y en la otra cara de la
moneda encontramos los bajos niveles de confianza en las instituciones.* Portugal, por su parte, se encuentra algo por debajo de
Espafia, como resultado de niveles notablemente inferiores de satisfaccion personal y de inquietud politica. Es interesante observar
que paises como Alemania, Finlandia o EE. UU. gozan de niveles de confianza mucho mas elevados que Espafia o Portugal, de modo

indice agregado de cohesion social (IACS) *
Indice
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Nota: * £l IACS se calcula a partir de un panel de 33 indicadores por paises. Primero, agrupamos los indicadores segtn el pilar al que pertenecen (satisfaccion, confianza, participacion politica, criminalidad y
estructura social). Para agregar los indicadores, los normalizamos a media 0y varianza 1. Tras ello, se calculan los promedios de cada uno de los pilares. Finalmente, se agregan los valores obtenidos otorgando
un peso del 20% a cada pilar. El punto de referencia es 5, que corresponde al promedio de la OCDE.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

1. Véase Chan, J., To, H. P.y Chan, E. (2006), <Reconsidering Social Cohesion: Developing a Definition and Analytical Framework for Empirical Research», Social Indica-
tors Research, 75(2), 273-302.

2. Segun el Global Competitiviness Index 2018 (WEF), todos los paises nérdicos estan en el top 15 de las economias con mayor calidad institucional.

3. Véase Easterly, W., Ritzen, J. y Woolcock, M. (2006), «Social Cohesion, Institutions, and Growth», Economics & Politics, 18(2), 103-120.

4. El pilar de confianza engloba, entre otras variables, el nivel de confianza de la sociedad en las instituciones publicas y el grado de inseguridad ante la pérdida del
puesto de trabajo, variables donde Espafa presenta niveles relativamente bajos.
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Cohesion social: principales componentes
Indice (5 = OCDE)

1. Situacion

1. Satisfaccion
personal

8 personal 3
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2. Entorno

2.Entorno

5. Criminalidad social 5. Criminalidad ( p o]
4. Inquietud A
ql’t' 3. Confianza 4.Inquietud 3. Confianza
politica politica
Alemania = es=g=== Espaia Portugal Finlandia EE.UU.  emmgmm= Brasil

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

que constituyen un punto de referencia importante en el que fijarse. Concretamente, el modelo laboral nérdico que armoniza en
sus dosis 6ptimas la proteccion del trabajador con la flexibilidad, la buena calidad de gobierno en Alemania® o el sistema de pesos
y contrapesos del sistema estadounidense son ejemplos de buenas précticas que permiten apuntalar la confianza de la sociedad.

Cuando realizamos una comparativa entre paises para los dife-  Cohesién social y crecimiento inclusivo
rentes pilares obtenemos algunos resultados interesantes. Por i, qice de desarrollo inclusivo * (valor)
ejemplo, si nos centramos en el pilar de criminalidad, observa-
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También resulta de interés analizar el comportamiento del pilar

referente a la inquietud politica. Este pilar nos informa sobre el 30 inda_

grado de interés de la ciudadania en la politica asi como sugra- . , , | Sudeme , , ,
do de participacion en esta. Segun nuestros resultados, los pai- "o 1 2 3 4 5 6 7 8
ses nérdicos presentan registros muy elevados, mientras que indice agregado de cohesién social

los paises latinoamericanos, muchos de ellos todavia inmersos X o ; N

| d d i6nd instituci d . Nota: * La escala del indice es de 1 a 7, siendo 7 el valor mdximo.
e.n pleno proceso. € maauracion de sus Ins I uciones emo_cra Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE y el Inclusive Development Index Report
ticas tras largas dictaduras, destacan negativamente. Espafiay  (World Economic Forum)
Portugal, por su parte, presentan valores en este pilar por deba-
jo del promedio de la OCDE, lo que sugiere que existe margen de mejora para una relacion mas fluida entre la sociedad y las
principales instituciones del sistema politico.

Finalmente, utilizamos nuestro indice de cohesién social para estudiar su relacién con el crecimiento inclusivo. Pues bien, nues-
tros resultados confirman que se trata de dos conceptos indisociables. Como se puede observar en el tercer grafico, existe una
estrecha relacion entre el IACS y el indice de desarrollo inclusivo (IDI) que elabora el World Economic Forum.¢ En concreto, un
incremento de un punto en el IACS estd ligado con un incremento de 0,47 puntos del IDI, lo que ilustra que la cohesion social
(IACS) efectivamente se correlaciona de manera relevante y positiva con el crecimiento inclusivo.

En definitiva, ante la importante transformacion del sistema productivo que suponen el cambio tecnoldgico y la globalizacion, y
los desafios que presenta el envejecimiento de la poblacion, es importante actuar para reforzar la cohesién social, un elemento
indispensable para poder llevar a cabo las reformas que promuevan un crecimiento inclusivo y sostenido.

Javier Ibdiiez de Aldecoa Fuster
CaixaBank Research

5. Segun datos de Bertelsmann Stiftung, Alemania es el quinto pais con mayor calidad democratica del mundo y el octavo con mayor calidad de gobierno.
6. Se trata de una medida agregada de 12 indicadores distribuidos en tres pilares diferentes: desarrollo econémico, inclusion y sostenibilidad. A cada pilar se le otorga
un mismo peso relativo para obtener el indice general. Los valores se distribuyen del 1 al 7, siendo 7 la valoracién maxima en inclusividad.
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A través de nuestros estudios, intentamos estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad, y
favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com
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