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EDITORIAL IM

Mejorar la productividad, clave para relanzar la economia

Ahora que la economia ha empezado a desacelerarse, es inevitable preguntarse por el estado de su motor.
Como hemos apuntado en estas paginas en varias ocasiones, no hay motivos para alarmarse. No parece que
estemos en la antesala de una recesion. El motor sigue funcionando, pero se esta poniendo de manifiesto que
va perdiendo potencia. Como consecuencia, el ritmo al que podra empujar la actividad sera mas moderado,
avanzando alrededor del 1,5% por afio, a no ser que lo llevemos al taller.

La necesidad de ir al mecanico no es exclusiva de Espafia. Todo apunta a que, en los préximos afos, la velocidad
a la que crecera el conjunto de paises desarrollados también se situara alrededor del 1,5%. La rebaja respecto
a los registros de ciclos expansivos anteriores es notable. Por ejemplo, entre los afios 2000 y 2007 los paises
desarrollados avanzaron a un ritmo promedio del 2,7%, mientras que la economia espafola lo hizo a un ritmo
claramente superior (3,7%).

Ciertamente, si tomamos una perspectiva amplia, la trayectoria econémica de Espafia ha sido muy buena. El
PIB per cépita, que captura mejor la tendencia de fondo de la economia al no estar influenciado por el factor
demogréfico, se ha duplicado en las Ultimas cuatro décadas. Esta es una hazafa que pocos paises han conse-
guido. Entre ellos, destacan el Reino Unido, EE. UU. y Portugal, todos con registros similares a los de la econo-
mia espafola. En cambio, las grandes potencias europeas, como Alemania, Francia e Italia, se encuentran lejos
de alcanzar este hito. Por ejemplo, el PIB per capita de Italia ha avanzado menos de la mitad que el de Espana
desde 1980.

Ello ha permitido que Espafia recortase la distancia con los principales paises europeos. Sin embargo, cabe
puntualizar que el grueso de este proceso se concentrd en la década de los ochenta y los noventa. Asi, si en
1980 el PIB per capita de Espaia era un 30% inferior al de Alemania, a finales de la década de los noventa se
encontraba un 20% por debajo. En cambio, en los tltimos 20 afios la distancia ha dejado de reducirse, e incluso
ha aumentado levemente.

En gran medida, ello refleja la pobre evolucién de la productividad durante las Gltimas dos décadas. Tanto si
nos fijamos en el crecimiento de la productividad aparente del trabajo, que simplemente mira al PIB por hora
trabajada, como en la productividad total de los factores, que corrige por el aumento del stock de capital fisico
y humano, ambas exhiben un patrén menos dinamico que en la mayoria de los paises avanzados. La fotografia
no invita al optimismo.

Llegados a este punto, es imprescindible disponer de una lista de reformas para intentar mejorar la situacion.
Habitualmente, destacamos la necesidad de mejorar la oferta y la calidad educativa, intentamos poner de
manifiesto las alternativas que tenemos para reducir las disfunciones que todavia persisten en el mercado
laboral o enfatizamos la importancia de eliminar las regulaciones que penalizan el crecimiento empresarial. La
lista es de sobras conocida y, con mas o menos profundidad, ha sido repetida por economistas de todos los
colores politicos. Son muchos los ambitos en los que existe un amplio consenso en la profesion, y este tipo de
reformas no estan reflidas con conseguir un crecimiento mas inclusivo. Mds bien lo contrario. Es mas facil refor-
zar la cohesién social en un contexto de crecimiento de la productividad.

Y, entonces, jpor qué permanecemos inmdviles? Esta es, sequramente, la pregunta del millon. En parte, la
confianza en la propia profesion, la de economista, se vio erosionada durante la crisis. Ahora nos toca ser mas
cautos y justificar muy bien nuestras recomendaciones. Tampoco ayuda la elevada incertidumbre que rodea al
rapido progreso tecnoldgico. Pero, en gran medida, la inaccion es debida a la polarizacion social y politica en la
que estan inmersos muchos paises desarrollados y que dificulta la generacion de amplios consensos sociales,
tan necesarios en momentos como el actual. Toca tener paciencia e insistir en la necesidad y capacidad de lle-
var a cabo reformas ambiciosas: mas pronto que tarde, acabaremos haciendo de la necesidad una virtud.

Oriol Aspachs

Director de Estudios
31 de enero de 2020
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

ENERO 2020

15 EE. UU.y China firman un primer acuerdo comercial (la
primera fase de una negociacion en tres etapas).

31 Seformaliza la salida de Reino Unido de la UE y empieza
un periodo de transicidn hasta el 31 de diciembre de
2020.

NOVIEMBRE 2019

10 Se celebran elecciones a las Cortes Generales en Espaia.

SEPTIEMBRE 2019

1 EE. UU. hace efectivo un aumento arancelario sobre
112.000 millones de délares de importaciones chinas y
China impone aranceles sobre cerca de 2.000 produc-
tos estadounidenses.

12 EI BCE anuncia un nuevo paquete de estimulo, con un
recorte de 10 p. b. en el tipo de interés de la facilidad de
depositos (-0,50%), un esquema de tiering y el reinicio
de las compras netas de activos (20.000 millones men-
suales).

18 La Fed reduce sus tipos de interés de referencia en
25 p. b., hasta el intervalo 1,75%-2,00%.

20 La agencia de calificacion S&P mejora la nota crediti-
cia de Espana, de A-a A.

Agenda

FEBRERO 2020

4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(enero).
5 Portugal: empleo y desempleo (4T).
10 Portugal: cifra de negocios en la industria (diciembre).
14 Portugal: avance del PIB (4T).
17 Japon: PIB (4T).
20 Espaia: comercio exterior (diciembre).
21 Espana: créditos, depoésitos y tasa de morosidad (diciembre).
27 Espafia: avance del IPC (febrero).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (febrero).
Portugal: precios de la vivienda (enero).
28 Espaia: balanza de pagos (diciembre).
Portugal: avance del IPC (febrero).

CaixaBank Research

DICIEMBRE 2019

5 La OPEP y sus socios elevan los recortes de produccién
hasta los 1,7 millones de barriles diarios hasta marzo de
2020.

13 EE. UU.y China anuncian un acuerdo comercial prelimi-
nar (el primero en una negociacién en tres etapas).

20 Tras las elecciones anticipadas del 12 de diciembre, la
Camara de los Comunes del Reino Unido aprueba el
acuerdo de salida de la UE.

OCTUBRE 2019

11 EE.UU.y China trabajan en una primera fase de un acuer-
do comercial, y EE. UU. suspende la implementacién de
una subida arancelaria prevista para el 15 de octubre.

17 Reino Unidoy la UE cierran un nuevo acuerdo de salida.

28 La UE prorroga el brexit hasta el 31 de enero de 2020.

31 La Fed reduce sus tipos de interés de referencia en
25 p. b. hasta el intervalo 1,50%-1,75%.

Concluye el mandato de Mario Draghi como presiden-
te del BCE.

1 EE.UU. anuncia una nueva subida arancelaria sobre los
300.000 millones de délares de importaciones chinas
que todavia no habian sido tasadas.

5 EE. UU.sefiala a China como un «manipulador de divisas»
después de que el Banco Central de China dejara que el
yuan se depreciara hasta niveles no vistos desde 2008.

23 China anuncia la imposicién de aranceles sobre 75.000
millones de ddlares de importaciones estadounidenses.

MARZO0 2020

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(febrero).
11 Portugal: comercio internacional (enero).
12 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
13 Portugal: rating S&P.
16 Portugal: actividad turistica (enero).
17 Espaia: encuesta trimestral de coste laboral (4T).
17-18 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
20 Espana: ratings Moody's y S&P.
23 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (4T).
25 Espana: balanza de pagos (4T).
Espana: posicién de inversion internacional neta (4T).
Portugal: ejecucion presupuestaria del Estado (2019).
Portugal: tasa de ahorro de los hogares (4T).
26-27 Consejo Europeo.
30 Espaia: avance del IPC (marzo).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (marzo).
31 Espana: desglose del PIB (4T).
Espafa: tasa de ahorro de los hogares (4T).
Espaia: ejecucion presupuestaria del Estado (febrero).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

La insatisfaccion con el ciclo economico

Cada 10 anos volvemos a lo mismo. jHa empezado una
nueva década? Muchas fiestas de afio nuevo celebraron su
inicio el 1 de enero de 2020. Pero, contra esta espontanei-
dad popular, una lectura técnicamente correcta del calen-
dario nos dice que hay que esperar al 1 de enero de 2021.
Sea como fuere, con el cambio de digito es natural mirar
atras y preguntarnos si, finalmente, hemos superado unos
afos 2010 que fueron especialmente turbulentos para la
economia. Como también es natural preguntarse hacia
ddénde nos encaminamos en los siguientes 10 afos.

Como se detalla en este Informe Mensual, la actividad eco-
nomica ha estrenado el decenio con un optimismo caute-
loso. Dos de las grandes fuentes de incertidumbre que ate-
nazaron el 2019, es decir, las tensiones entre EE. UU. y China
y el temor a que el Reino Unido saliera abruptamente de la
UE, se han atenuado con la firma de un acuerdo comercial
de minimos entre EE. UU. y Chinay la consecucion, oficial el
31 de enero, de un brexit ordenado. Ademas, algunos indi-
cadores sugieren, timidamente, que el sector industrial
mundial va dejando atras lo peor de la debilidad sufrida en
2019, mientras que los servicios y la demanda doméstica
siguen dando continuidad a la expansién econémica.

Con todo, enero termind con agitacion en los mercados fi-
nancieros y un repunte de la aversién al riesgo ante la emer-
gencia sanitaria del coronavirus. Los economistas dificil-
mente aportaremos luz al elemento médico, pero si
podemos extraer lecciones del impacto econédmico de epi-
sodios anteriores: son fendmenos que pueden tener un cos-
te econémico nada menospreciable, pero cuyo impacto
acostumbra a ser contenido tanto en el tiempo (en el coro-
navirus de 2003 las cifras macroecondmicas no se resintie-
ron mas de uno o dos trimestres) como en la geografia
(probablemente concentrado en China y sus vecinos), y
vienen seguidos de un rebote en la actividad en los siguien-
tes trimestres.

Esta agitacion de los mercados resalta un riesgo mas gene-
ral: el de otro viraje en el sentimiento econémico. Del mis-
mo modo que la incertidumbre marcé el afio 2019, el opti-
mismo o el pesimismo con el que se encaren los siguientes
trimestres también condicionaran el desempefio de la eco-
nomia mundial. Este prisma nos ayuda a analizar el modes-
to ritmo de avance de la eurozona en el 4T 2019. La cifra
(0,1% intertrimestal) estuvo en linea con lo esperado, pero
no por ello deja de ser decepcionante. Es mas, en estas ba-
jas cotas, es facil que pequeias disrupciones (o la propia
volatilidad estadistica) hagan redoblar los tambores de
recesion. Lo ejemplifica bien Francia, cuyo PIB se contrajo
inesperadamente un 0,1% por culpa de una caida en las
existencias, un componente algo errético. Otro susto ines-
perado en el 1T 2020 y lloveran los titulares de recesién.

No faltan datos para combatir esta lectura pesimista del
ciclo econémico actual. La principal economia del mundo,
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EE. UU.,, estd registrando la expansiéon mas larga de su his-
toria moderna (jun récord de mas de 150 afos!), y lo hace
con un desempleo muy bajo y una inflacién contenida. En
Europa, el desempleo (7,4%) se encuentra virtualmente en
sus minimos precrisis (7,3% en 2007). Y, si ponemos el foco
en la peninsula ibérica, en Espafa la tltima encuesta de
poblacién activa muestra que hoy hay 400.000 personas
mas con empleo que hace un afio, mientras que en Portu-
gal el paro se ha reducido por debajo del 7% (algo no visto,
no ya desde antes de la crisis, sino desde 2002).

Pero, a pesar de todos estos datos, no parece que vayamos
a recordar los ultimos 10 afios con apelativos tan evoca-
dores como los de «los felices aios veinte» (década de
1920) o «los Treinta Gloriosos» (1946-1975): de hecho, pasa-
da una década, sigue siendo habitual escuchar hablar de «la
crisis» en presente. A veces somos injustos: segun una
encuesta de IPSOS, «en 2018, el espaiol promedio pensaba
que el 41% de las personas en edad de trabajar se encontra-
ba en paro (dato: 11%; tasa de desempleo: 15%), en un
error de percepcién muy generalizado (estadounidenses:
22% frente al 3%)». Pero quizas también somos menos
complacientes y mas exigentes con el mundo en el que vivi-
mos por la dureza de la recesién que estallé en 2007. No
podemos hablar de un crecimiento del empleo de 400.000
personas sin notar que en Espafa la tasa de temporalidad
es superior al 25%. Ni, en la eurozona, de un paro en mini-
mos de 2007 sin remarcar que las medidas mas amplias del
desempleo duplican la tasa de paro convencional.

Esta insatisfaccion con el ciclo econémico actual se suma al
desasosiego que generan las transformaciones de fondo,
como el cambio tecnoldgico. No es casualidad que la preo-
cupacién por la desigualdad haya resonado con mas fuerza
en los ultimos afios, aunque el fendmeno no es para nada
nuevo (el incremento de la renta del top 1% empezé en
1980 en EE. UU., y fue mucho mas intenso entre 1980 y el
2000 que entre el 2000 y la actualidad). En 2020, cambia-
mos de digito con el reto de abrazar las oportunidades que
brindan las nuevas tecnologias, para dar mas resistencia al
crecimiento, pero también para hacerlo mas inclusivo y
sostenible.

Volvemos a la cuestidn del principio de una década. Por
cierto, el origen del desacuerdo es el nimero 0, que todavia
no era conocido en Europa cuando, en el siglo Vi, se definié
el anno Domini, sistema con el que enumeramos los afos
en nuestro calendario gregoriano a partir del nacimiento
de Cristo: asi, el momento de inicio, el punto 0, se denomi-
né con el nimero 1,y el afio 1 a. C. vino inmediatamente
seguido por el 1d. C. Aun conociendo esta historia, en 2030
es muy probable que retomemos la discusién. Esperemos
hacerlo con menos insatisfaccion con el ciclo econémico.

Adria Morron Salmeron
Coordinador del Informe Mensual
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,48 1,50 2,50 1,75 1,75 2,00
Libor 3 meses 3,62 0,70 1,61 2,79 1,91 1,95 2,22
Libor 12 meses 3,86 1,20 2,05 3,08 1,97 2,10 2,68
Deuda publica 2 afios 3,70 0,73 1,84 2,68 1,63 1,60 2,11
Deuda publica 10 afios 4,70 2,61 241 2,83 1,86 1,90 2,36
Euro
Depo BCE 2,05 0,40 -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50
Refi BCE 3,05 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eonia 3,12 0,65 -0,34 -0,36 -0,46 -0,45 -0,45
Euribor 1 mes 3,18 0,79 -0,37 -0,37 -0,45 -043 -0/41
Euribor 3 meses 3,24 0,98 -0,33 -0,31 -0,40 -0,40 -0,36
Euribor 6 meses 3,29 1,14 -0,27 -0,24 -0,34 -0,33 -0,25
Euribor 12 meses 3,40 1,34 -0,19 -0,13 -0,26 -0,25 -0,13
Alemania
Deuda publica 2 afios 341 0,69 -0,69 -0,60 -0,63 -0,55 -0,35
Deuda publica 10 afos 430 1,98 0,35 0,25 -0,27 0,00 0,30
Espafa
Deuda publica 3 afios 3,62 2,30 -0,04 -0,02 -0,36 0,14 0,55
Deuda publica 5 afos 391 2,85 0,31 0,36 -0,09 0,32 0,76
Deuda publica 10 afos 4,42 3,82 1,46 1,42 0,44 0,70 1,00
Prima de riesgo 1 184 110 117 71 70 70
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 4,42 -0,05 -0,18 -0,34 0,31 0,85
Deuda publica 5 afos 3,96 5,03 0,46 047 -0,12 0,55 1,01
Deuda publica 10 afios 4,49 5,60 1,84 1,72 0,40 0,75 1,05
Prima de riesgo 19 362 149 147 67 75 75
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,31 1,18 1,14 1,11 1,11 1,15
EUR/JPY (yenes por euro) 129,50 126,36 133,70 127,89 121,40 117,66 121,90
USD/JPY (yenes por dolar) 115,34 97,50 113,02 112,38 109,25 106,00 106,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,83 0,88 0,90 0,85 0,84 0,82
USD/GBP (libras por délar) 0,59 0,63 0,75 0,79 0,76 0,75 0,72
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 85,6 64,1 57,7 65,2 61,5 63,0
Brent (euros/barril) 364 64,8 54,2 50,7 58,6 554 54,8
Previsiones
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PREVISIONES IM

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

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 33 3.8 3,6 2,9 3.2 34
Paises desarrollados 2,7 1,2 25 22 1,7 15 1,6
Estados Unidos 2,7 14 24 29 23 1,8 1,8
Eurozona 272 04 2,7 19 12 1,1 13
Alemania 1,6 1,1 28 1,6 06 0,7 1,5
Francia 2,0 0,6 24 1,7 14 14 15
Italia 15 -0,7 1.8 07 02 05 0,7
Portugal 15 -0,3 35 24 1,9 1,7 1,6
Espana 3,7 00 29 24 2,0 1,5 1,5
Japén 1,5 04 2,2 03 11 0,7 11
Reino Unido 29 1, 1,9 13 1.3 1,2 14
Paises emergentes 6,6 51 48 45 38 44 4,5
China 11,7 84 6,9 6,6 6,1 59 57
India 9,7 6,9 6,9 74 53 6,1 6,5
Indonesia 55 57 51 52 5,0 48 4,7
Brasil 36 1,7 13 13 11 2,0 2,2
México 24 2,1 2,1 2,1 -0,1 1.1 20
Chile 50 32 13 4,0 23 238 238
Rusia 72 1,0 1.6 2,5 1.3 1.9 1.8
Turquia 54 4,8 74 31 01 21 2,6
Polonia 4,0 32 4,9 52 38 29 24
Sudéfrica 44 18 1,5 0,7 04 14 19
INFLACION
Mundial 4,2 3,8 3.2 3,6 35 3,7 34
Paises desarrollados 2,1 1,5 1,7 20 1,4 1,6 1,6
Estados Unidos 2.8 1,6 2,1 24 1.8 2,0 1.9
Eurozona 2,1 14 15 18 1,2 1,2 14
Alemania 1,7 13 1,7 19 14 1.3 1,5
Francia 18 1,2 1.2 2,1 13 14 14
Italia 1.9 1.5 13 1.2 06 09 1.2
Portugal 30 1,2 14 1,0 03 0,7 1,0
Espana 32 13 2,0 1,7 0,7 1,0 14
Japén -0,3 03 0,5 1,0 0,5 11 12
Reino Unido 1.9 23 2,7 2,5 1,8 2,0 1,7
Paises emergentes 6,8 58 4,3 48 4,9 52 4,6
China 1.7 26 1.6 2,1 29 28 2,6
India 4,5 8,5 33 39 3,7 58 51
Indonesia 84 57 38 32 30 3,0 3,1
Brasil 7.3 6,4 35 3,7 3,7 38 39
México 52 39 6,0 49 36 37 35
Chile 3,1 35 2,2 2,7 2,3 2,8 3,1
Rusia 14,2 93 3,7 29 45 3.7 4,0
Turquia 27,2 8,1 11 16,2 15,5 12,3 10,0
Polonia 35 2,1 1.6 1.2 2,1 25 25
Sudéfrica 53 6,2 53 4,6 4,2 4,5 49
Previsiones
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PREVISIONES IM

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

Economia espanola
ZP(;ggfggg; 2"58;’];3;"6 2017 2018 2019 2020 2021
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 36 -0,6 3,0 1,8 1,1 1,5 13
Consumo de las AA. PP. 5,0 09 1,0 1,9 2.2 1,5 1.3
Formacién bruta de capital fijo 56 -38 59 53 1,9 28 23
Bienes de equipo 5,0 -1,5 8,5 57 2,7 1,6 23
Construccion 57 -6,5 59 6,6 09 19 2,3
Demanda nacional (contr. A PIB) 45 -1,2 3,0 2,6 1,5 1,8 1,5
Exportacion de bienes y servicios 4.8 238 56 2,2 23 24 24
Importacién de bienes y servicios 7,0 -1,0 6,6 33 1,2 35 2,6
Producto interior bruto 37 0,0 29 2,4 2,0 1,5 1,5
Otras variables
Empleo 32 -1,5 28 2,5 23 1,7 1,1
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 20,8 17,2 15,3 14,1 13,6 13,2
indice de precios de consumo 32 13 2,0 1,7 0,7 1,0 14
Costes laborales unitarios 30 0,1 0,7 1,2 24 238 23
Saldo op. corrientes (% PIB) -59 -1, 2,7 1,9 1,8 13 14
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) =52 -0,7 29 24 2,0 1,5 1,6
Saldo publico (% PIB)' 04 -7, -30 -2,5 -23 -20 -1,7
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
2"583];82)07 2"58;’]‘53;"6 2017 2018 2019 2020 2021
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 1,7 -0,2 2,1 3,1 22 1,9 1,7
Consumo de las AA. PP. 23 -0,7 02 09 0,5 0.2 0.2
Formacién bruta de capital fijo -03 =35 11,5 58 74 44 44
Bienes de equipo 1,2 -0,1 12,5 7,5 48 2,5 2,5
Construccion -1,5 -6,2 12,2 4,6 10,5 43 2,5
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -1,0 33 32 3,1 23 2,0
Exportacion de bienes y servicios 52 35 84 39 25 23 26
Importacién de bienes y servicios 36 1,6 8,1 59 52 37 33
Producto interior bruto 1,5 -03 3,5 2,4 1,9 1,7 1,6
Otras variables
Empleo 04 -1, 33 23 1,0 0,5 0.2
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 12,2 89 7,0 6,6 64 6.3
indice de precios de consumo 3,0 1,2 14 1,0 03 0,7 1,0
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -4, 1,2 04 -06 -0,6 -03
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 -2,7 2,1 14 0.2 0.2 0,5
Saldo publico (% PIB) 4.6 64 -3,0 -04 -0,1 -0,1 0,2

Previsiones
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La volatilidad se despierta

La aversion al riesgo marca el inicio de afo. La reconduccién
de las tensiones entre EE. UU. y China, plasmada en la firma de
la primera fase del acuerdo comercial, la estabilizacion de las
perspectivas de crecimiento econémico y la confirmacién de
un brexit acordado el 31 de enero dieron continuidad, en las
primeras sesiones de 2020, al sentimiento prudentemente
optimista con el que los inversores habian encarado la recta
final de 2019. Ademas, el repunte de las tensiones politicas
entre EE. UU. e Irdn solo se hizo notar brevemente en los merca-
dos financieros, mientras que los inversores también se benefi-
ciaron del compromiso de los principales bancos centrales con
una politica monetaria acomodaticia, que reiteraron en sus pri-
meras reuniones del afio. Sin embargo, el sentimiento de mer-
cado se vio sacudido por la emergencia sanitaria del coronavi-
rus, con origen en China, y que desencaden6 un repunte de la
aversion al riesgo por el temor a que lastre la actividad econ6-
mica en los proximos meses (especialmente en China y sus
principales socios comerciales). Asi, enero terminé con retroce-
s0s en las cotizaciones de los activos mas vinculados a la evolu-
cion del ciclo econémico, como las bolsas y las materias primas,
y con alzas en los precios de los activos refugio, como la deuda
soberana de EE. UU. y Alemania, el oro y el yen.

Los bancos centrales reiteran el compromiso con unas condi-
ciones financieras acomodaticias. Por un lado, en su reunion
de enero el BCE se mostré levemente mds optimista sobre el
escenario econémico, pero mantuvo el mapa de riesgos sesga-
do a la baja (por factores geopoliticos, el proteccionismo y las
vulnerabilidades en las economias emergentes). De este modo,
reiteré su compromiso con la compra de activos por valor de
20.000 millones de euros mensuales iniciada en noviembre, asi
como con la intencion de no modificar los tipos de interés (tipo
depo en el -0,50%, tipo refi en el 0,00% y el tipo de la facilidad
marginal de crédito en el 0,25%) hasta observar una recupera-
cion robusta de inflacidn. Asi, tras reforzar la idea de que no
modificara la politica monetaria en los proximos trimestres,
centro6 la reunién de enero en el anuncio formal de una revision
de su estrategia de politica monetaria, que estudiara posibles
cambios en el objetivo de inflacion, profundizara en la efectivi-
dad de las herramientas de politica monetaria y valorara el
papel que puede jugar el BCE en luchar contra transformacio-
nes como el cambio climatico (lo analizamos en el articulo
«BCE y Fed: dos mandatos, un objetivo» en este mismo Informe
Mensual). Por su parte, la Reserva Federal de EE. UU. también
mantuvo sin cambios los tipos de interés en el rango 1,50%-
1,75%. La decisién fue undnime y estuvo respaldada en una
valoracién del escenario macroeconémico «cautelosamente
optimista», en palabras del propio presidente Jerome Powell, y
que refleja la atenuacién de las fuentes de riesgo geopolitico
(acuerdo comercial entre EE. UU. y China, y un brexit acordado
el 31 de enero) y algunas sefiales de mejora en el ciclo indus-
trial global. De cara a las préximas reuniones, la Fed sefiald
poca disposicion a modificar sus tipos de interés y Powell recal-
¢6 que ello requeriria un cambio significativo en las perspecti-
vas econémicas de EE. UU. Por ultimo, la Fed indicé que espera
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Volatilidad implicita en los mercados financieros
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Fuente: CaixaBank Research.
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empezar a reducir las compras de letras del Tesoro y las inyec-
ciones de liquidez en el mercado repo en el 2T 2020, dado que
estima que ya esta cerca de alcanzar un nivel de reservas sufi-
cientemente abundante en el sistema.

Los tipos soberanos ceden terreno. El buen tono del senti-
miento inversor en las primeras sesiones del afio y la perspecti-
va de una politica monetaria acomodaticia a lo largo de 2020
sustentaron un entorno de tipos de interés relativamente esta-
bles en las primeras semanas de enero. Esta senda, sin embar-
go, se vio interrumpida por el repunte de incertidumbre vincu-
lada al coronavirus, que gener6 una intensa cesién de los tipos
de interés de la deuda soberana (cerca de —40 p. b. en EE. UU. y
de -25 p. b. en Alemania) por su tradicional valor como activo
refugio. Por su parte, en la periferia de la eurozona las primas de
riesgo se mantuvieron estables en Portugal (donde Moody'’s
mantuvo el rating soberano en Baa3 con perspectiva positiva) y
Espafa, mientras que la prima de riesgo italiana disminuy6 mas
de 20 p. b. después de que los resultados electorales regionales
atenuaran los temores de los inversores a una ruptura del
Gobierno de coalicion nacional.

Los resultados empresariales ponen la cara mas amable. En el
contexto de aversion al riesgo con el que terminé enero, los prin-
cipales indices bursétiles se vieron afectados negativamente por
el repunte de la volatilidad y concluyeron el mes con signo mixto.
De una parte, los indices bursatiles europeos y emergentes regis-
traron pérdidas destacables (EuroStoxx 50 —2,8% y MSCI Emer-
ging Markets —4,7%), arrastrados por las caidas en la cotizacion
de aquellos sectores mas expuestos al impacto econémico del
coronavirus, como el turismo, la energia y el lujo. De otra, las bol-
sas norteamericanas concluyeron sin apenas cambios (S&P 500
-0,2%) favorecidas por el buen comienzo de la campafa de
resultados empresariales del 4T 2019. Hasta el momento de esta
publicacién, habian publicado sus cifras el 40% de las companias
del S&P 500 con un balance mejor de lo esperado por el consenso
de analistas, principalmente en el sector financiero y tecnoldgico.

El petréleo se abarata ante la incertidumbre sobre la deman-
da. En los mercados de materias primas, el precio del barril de
Brent también estuvo sometido a un entorno de volatilidad. A
principios de mes, las tensiones politicas entre EE. UU. e Irdn y
las interrupciones de suministro en Libia e Iraq impulsaron el
precio al alza, superando puntualmente los 70 délares. Sin em-
bargo, el episodio de aversion al riesgo desencadenado por el
coronavirus se termind imponiendo y presiond el precio del
crudo por debajo de los 60 dolares.

Las divisas emergentes siguen depreciandose. Entre las divi-
sas de las economias avanzadas, los flujos de capital hacia acti-
vos refugio fortalecieron al yen japonés, el franco suizo y el
délar estadounidense, mientras que el euro siguid fluctuando
alrededor de los 1,10 dolares. La otra cara de la moneda la pro-
tagonizaron las depreciaciones de las divisas de la mayoria de
economias emergentes (la cesta de divisas del bloque emer-
gente se deprecié mds de un 2% frente al délar) y las de aque-
llas economias altamente dependientes de exportaciones de
materias primas (como el délar australiano o el real brasileio),
debilitadas por el temor a que un nuevo bache en la actividad
global lastre el valor de sus exportaciones.
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BCE y Fed: dos mandatos, un objetivo

« EI BCE y la Fed han iniciado un proceso de revision de su estrategia cuyos resultados publicaran a lo largo de 2020.
Ciertos cambios estructurales en las economias avanzadas, como la caida del tipo de interés de equilibrio o el
aplanamiento de la curva de Phillips, han motivado esta revision.

« Aunque no prevemos cambios disruptivos, es probable que la Fed refuerce la simetria de su objetivo de inflacion
y el BCE adopte un modelo parecido, con el objetivo de apuntalar las expectativas de inflacion.

Christine Lagarde anuncié formalmente en enero una revi-
sion estratégica de la politica monetaria del BCE. En EE. UU.,
la Fed inici6 este mismo proceso a principios de 2019, y am-
bas instituciones tienen previsto publicar sus conclusiones
entre mediados y finales de 2020." ;Podrian incrementar
sus objetivos de inflacion (por ejemplo, hasta el 4%)? ;E in-
corporar nuevas herramientas de politica monetaria (como
la ampliacién de las compras de activos)?

Qué puede cambiar en esta revision... y qué no

Para analizar las revisiones estratégicas de la Fed y el BCE
hay que distinguir entre el mandato y el objetivo de los
bancos centrales. Por un lado, sus mandatos vienen de-
terminados por el Congreso de EE. UU. y el Tratado de la
UE, respectivamente, algo que ni la Fed ni el BCE pue-
den modificar.? Por ejemplo, en el caso del BCE, el articulo
105 del Tratado le asigna garantizar primordialmente la
estabilidad de precios y, en el caso de la Fed, el Congreso
le encomienda la estabilidad de precios, el maximo
empleo y tipos de interés moderados a largo plazo.

Por otro lado, el objetivo de un banco central exige la in-
terpretacion cuantitativa de este mandato, y aqui la insti-
tuciéon monetaria si que tiene margen de maniobra. Por
ejemplo, tras una primera revision estratégica en 2003, el
BCE pas6 de definir su objetivo de estabilidad de precios
como una inflacién «por debajo del 2%» a «por debajo,
pero cerca, del 2% a medio plazo».

iPor qué ambos bancos centrales revisan ahora
su estrategia?

Distintas transformaciones estructurales han modificado el
entornoy la capacidad de actuacion de los bancos centrales.
En primer lugar, la caida del tipo de interés de equilibrio
en las principales economias avanzadas> aumenta la pro-
babilidad de encontrarse el tipo minimo factible (effective
lower bound) y reduce el margen de maniobra de los bancos
centrales para estimular la economia en futuras recesiones.

En segundo lugar, la relacién entre el desempefio de la
actividad y la inflacion se ha debilitado, tal y como ilus-
tra el primer grafico para el caso de EE. UU. Las razones
son multiples,* y entre ellas destacan la disminucion de

1. El Banco de Inglaterra y el Banco de Canadé también han empezado
una revision de sus estrategias.

2.En este sentido, es poco probable que el proceso conlleve la incorpora-
cion de la estabilidad financiera dentro del mandato.

3. Esta caida se debe a factores como el envejecimiento, el menor creci-
miento de la productividad o una mayor aversion al riesgo. Véase el Dos-
sier «El futuro de las condiciones financieras: j;cambio de paradigma?» en
el IM02/2019.

4. Draghi, M. (2018). «<Monetary policy in the euro area». Discurso pronun-
ciado en Sintra.

EE. UU.: sensibilidad de la inflacién a la tasa
de desempleo

Coeficiente

16
14
1,2 =
0 —
08 —_— !

06 —f v
04 -—
02 :
00 V——

S D b O N H DD > O & b O
D P P R O N RN RN
ROMIC GG G (P C U U AN I I PPN

Nota: Mostramos la evolucién del coeficiente B, de la ecuacion = 8, — I8, * slack + 8, *11._ +v,,
donde slack es la diferencia entre la tasa de desempleo y la tasa de desempleo de equilibrio seguin
el Congressional Budget Office, 1 es la inflacidn IPC y v es un término de error. Los datos son anuales
y cada punto es la estimacion de la ecuacion con los datos de los 20 arios previos al afio mostrado.
Las lineas discontinuas muestran una desviacion estdndar de la estimacion de §,.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y la Reserva Federal de St. Louis.
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los margenes empresariales, el impacto de la globaliza-
cion (que aumenta la proporcién de bienes y servicios im-
portados) y la incertidumbre alrededor del grado de satu-
racion del mercado laboral. De hecho, sobre este ultimo
punto distintos estudios muestran que las dindmicas de la
inflacién en la eurozona se explican mejor cuando consi-
deramos medidas mas amplias del desempleo.” Ademas,
en este contexto, las expectativas de inflacion han pasa-

5. Véase el Focus «La inflacion y sus determinantes: una medida de nues-
traignorancia» en el IM02/2018.
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do a ser mucho mas importantes para la determinacion
de la inflacion.

Estas transformaciones contribuyen a explicar el incum-
plimiento reiterado de los objetivos de inflacion de la
Fedy el BCE durante los ultimos afios (en la eurozona, no
se ha alcanzado el objetivo desde 2012) y han provocado
una caida de las expectativas de inflacion (véanse el se-
gundo y tercer grafico), reforzando la necesidad de revisar
las estrategias de politica monetaria una vez superadas las
turbulencias econdmicas de la ultima década.

Las preguntas a las que daran respuesta

En primer lugar, jse debe redefinir el objetivo de infla-
cién? Frente a los bajos registros de los tltimos afos, se ha
abogado tanto por un incremento de los objetivos (con el
fin de elevar las expectativas de inflacion) como por su
disminucion (aceptando que la inflacién es estructural-
mente mas baja). No obstante, dificilmente los bancos
centrales querran asumir la pérdida de credibilidad que
conllevaria modificar el objetivo cuando no se es capaz de
alcanzarlo. Asi, es probable que mantengan los objetivos
de inflacién del 2% e incorporen alguna pequefa recali-
bracién. Por un lado, la Fed ha anunciado que conservara
el objetivo del 2% del PCE pero estudiara si es posible refi-
narlo con reglas que persigan compensar las desviaciones
previas alrededor del 2% (por ejemplo, fijar el objetivo en
términos del nivel de precios o de un promedio de infla-
cion del 2% a lo largo de un periodo dado).

Por su parte, la definicién del BCE (por debajo, pero cerca,
del 2%) ha sido criticada por ser poco clara (jcuan
cerca del 2%?) y tener un sesgo bajista (de hecho, desde el
afo 2000, mas de un 60% de los registros de inflacién han
sido inferiores al 2%). Asi, el BCE podria recalibrar el obje-
tivo de inflacion para precisar que es un objetivo simé-
trico alrededor del 2%. Ademas, conservar la referencia
del 2% (en vez de concretarla un decimal mas hasta, por
ejemplo, el 1,9%) mantendria una cierta vaguedad en el
objetivo, lo cual daria flexibilidad al BCE.®

Asimismo, quiza también sea necesario que ambos ban-
cos se planteen si sus indices de referencia miden la
inflacion correctamente. Problemas como la influencia
de la globalizacién en la formacion de precios o la repre-
sentatividad de la cesta de consumo (por ejemplo, el IPCA
captura el precio de la vivienda, esencialmente, a través
de los alquileres y con un peso de solo un 6,5%) son retos
que el banco central debe tener en cuenta.

En segundo lugar, ;tienen que modificar las herramien-
tas con las que implementan la politica monetaria?
Ambos bancos centrales utilizaron medidas no convencio-
nales tras la Gran Recesion (compra de activos y forward
guidance) y pueden aprovechar sus revisiones para forma-
lizar su incorporacién en el conjunto de instrumentos dis-
ponibles (lo que permitiria anticipar mejor sus funciones
de reaccién). Asimismo, también pueden analizar mane-

6.Véase Cceuré, B. (2019). «<Monetary policy: lifting the veil of effectiveness».
Discurso pronunciado en Francfort.
7. Véase el Focus «;Controla la Fed los tipos de interés?» en el IM09/2018.
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ras para implementar mas eficientemente la politica
monetaria. Por ejemplo, el BCE decidié en 2008 modificar
la forma en la que ofrecia liquidez a corto plazo y desde
entonces lo hace con un sistema que satisface todas las
peticiones (full allotment). La Fed, por su parte, tras decidir
en enero de 2019 que operaria en un entorno de reservas
abundantes, podria reajustar la forma en la que utiliza sus
tipos de interés oficiales para influenciar mejor el tipo de
interés objetivo.”

En tercer lugar, ;hay que mejorar la comunicacion de la
politica monetaria? La comunicacion es un aspecto en
el que, posiblemente, la Fed esté mas avanzada que el
resto de los bancos centrales. Por este motivo, es de es-
perar que esta cuestion tenga mayor presencia en la revi-
sion del BCE, con propuestas que lo acercarian a su ho-
méloga americana, como la introduccién de votaciones
regulares para aprobar las decisiones de politica mone-
taria o la publicacién de las expectativas de los miem-
bros del BCE sobre los tipos de interés a largo plazo (es-
pecialmente relevantes para reducir la incertidumbre en
elmomento en el que se inicie una senda de incrementos
de tipos).

Con todo, lo mas probable es que ni la Fed ni el BCE sean
muy disruptivos. En lo que respecta al BCE, el cambio mas
significativo podria ser una redefinicion del objetivo de
inflacién a un rango simétrico en torno al 2,0% (quizas
1,5%-2,5%). Asimismo, es poco probable que la Fed aban-
done el objetivo de inflacién actual, y posiblemente opte
por enfatizar todavia mas la simetria del objetivo del 2%.
En cualquier caso, ambos habran dado un primer paso
para adaptarse a unas transformaciones del entorno
economico sobre las que la incertidumbre es elevada, por
lo que es posible que mas adelante, a medida que mejore
su comprension de estos cambios estructurales, ajusten
de nuevo sus estrategias.

Adria Morron Salmeron y
Ricard Murillo Gili
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Tipos de interés (%)

31-ene. 31-dic. Variaci(c’;)r.] lT)ensual V:r:i;%izég (apm:)n; Variaci?g-ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,39 -0,38 -1 -1,0 -85
Euribor 12 meses -0,28 -0,25 —4 -3,5 =174
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,60 -0,64 4 35 -78
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,67 -0,60 -7 -6,9 -89
Deuda publica a 10 afios (Alemania) -0,43 -0,19 =25 -249 -60,0
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 0,24 047 -23 -233 -98,8
Deuda publica a 10 afos (Portugal) 0,27 0,44 -18 -17,6 -137,5
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 1,75 1,75 0 0,0 -75,0
Libor 3 meses 1,75 1,91 -16 -15,7 -98,2
Libor 12 meses 1,81 2,00 -19 -19,0 -115,5
Deuda publica a 1 afio 1,42 1,57 -14 -143 -1134
Deuda publica a 2 afios 1,31 1,57 -26 -25,6 -1189
Deuda publica a 10 aiios 1,51 1,92 41 41,1 -117,7
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
31-ene. 31-dic. Variaci(éprj lT)ensual V:r:iz;(:)izég (apai)n; Variacié(;.igt)eranual
Itraxx Corporativo 46 44 2 2,2 24,5
Itraxx Financiero Sénior 54 52 3 2,6 -32,2
Itraxx Financiero Subordinado 115 114 1 12 -63,5
Tipos de cambio
31-ene. 31-dic. Variacié(r;/or)nensual Vaer;?;i(()')znoa(%z)m. Variaciér&r;teranual
EUR/USD (délares por euro) 1,109 1,121 -1, -1, -3.2
EUR/JPY (yenes por euro) 120,170 121,770 -1.3 -1.3 -4
EUR/GBP (libras por euro) 0,840 0,846 -0,7 -0,7 -4,
USD/JPY (yenes por dolar) 108,350 108,610 -0,2 -0,2 -1,
Materias primas
31-ene. 31-dic. Variacié(r;/or)nensual Vaeri:gi(()')znoa(%z)m. Variaciérzo/ior;teranual
indice CRB de materias primas 404,2 401,6 06 06 -2,1
Brent ($/barril) 58,2 66,0 -119 -11,9 -73
Oro ($/0nza) 1.589,2 15173 4,7 4,7 20,6
Renta variable
31-ene. 31-dic. Variacié(r;br)nensual Vaeri:'agi(()’);oa(%/t:)m. Variaciér&r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 3.225,5 3.230,8 -0,2 -0,2 19,2
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.640,9 3.745.2 -28 -2,8 14,8
Ibex 35 (Espafia) 9.367,9 9.549,2 -1.9 -1.9 39
PSI 20 (Portugal) 5.252,0 52141 0,7 0,7 2,7
Nikkei 225 (Japon) 23.205,2 23.656,6 -1.9 -1.9 11,6
MSCI emergentes 1.062,3 1.114,7 47 4,7 1.2
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Las perspectivas de crecimiento
global se estabilizan

Los primeros indicadores del ano apuntan a un optimismo
prudente. Tras meses de deterioro, los indicadores econémicos
globales se estabilizaron en el dltimo trimestre de 2019. Asi lo
refleja el indice global de sentimiento empresarial (PMI) com-
puesto, que mejord en los dos Ultimos meses del pasado afo
(hastalos 51,7 puntos en diciembre), aunque todavia permanece
en niveles contenidos. Asimismo, los datos de crecimiento del
PIB del 4T ya disponibles (como los de EE. UU., China, la eurozona
y México) nos indican que el crecimiento econdmico mundial se
emplazo cerca del 2,9% interanual en el Gltimo trimestre del
pasado afo, igualando el registro del 3T. La desaceleracion del
crecimiento global en el afio 2019 (se estima que el PIB mundial
habra crecido un 2,9% en 2019, frente al 3,6% en 2018) fue resul-
tado de una confluencia de factores: el debilitamiento del comer-
cio global tras las tensiones comerciales entre EE. UU. y China, la
incertidumbre alrededor del brexit y el enfriamiento generaliza-
do del sector manufacturero, asi como dificultades especificas en
ciertos paises emergentes como la India, Brasil y Rusia. De cara
a 2020, se espera una recuperacién del crecimiento en estos
paises, lo que impulsara la mejora de la actividad econdémica
global (hasta el 3,2% segun previsiones de CaixaBank Research).

El balance de riesgos en 2020 es menos negativo, pero sigue
siendo apreciable. En concreto, tanto el aflojamiento de las
tensiones comerciales entre EE. UU. y China (que firmaron un
acuerdo comercial de minimos en enero) como la formalizacion
del brexit el pasado 31 de enero deberian resultar en una reduc-
cion de aquella incertidumbre que ha lastrado la inversion y el
comercio internacional. Ademas, las principales economias
seguiran contando con el respaldo de la politica monetaria,
que dio un giro acomodaticio en 2019. Aun asi, siguen existien-
do riesgos importantes. Entre ellos no se puede descartar un
nuevo recrudecimiento de las tensiones sino-americanas, y
ademds destacan el empeoramiento de fricciones geopoliticas
respecto a Iran, riesgos relacionados con las elevadas cotizacio-
nes en distintos segmentos de los mercados financieros y las
vulnerabilidades de distintas economias emergentes.

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense crecié un sélido 2,3% en 2019.
Esta cifra, aunque inferior a la de 2018 (2,9%, con una economia
fuertemente empujada por el impulso fiscal aprobado a finales
de 2017), también se situd por encima del potencial del pais (que
estimamos en torno a 1,9%). Se trata de un avance notable, a
pesar de las medidas proteccionistas y las tensiones comerciales
que el pais mantuvo con China. En el 4T 2019, el crecimiento se
situd en el 0,5% en términos intertrimestrales, y 2,3% interanual,
apoyado por el consumo privado, el consumo publico y la inver-
sion residencial. En cambio, cabe destacar que la inversién
empresarial se contrajo nuevamente en términos intertrimestra-
les. Es mas, a pesar de que la mejora de este componente fuera
el objetivo explicito de la reforma fiscal de 2017, su contribucion
al crecimiento durante los dos ultimos afios ha sido moderada y
por debajo de las expectativas de la mayoria de analistas, mien-
tras que el consumo publico y privado han mantenido contri-
buciones elevadas al crecimiento (véase el Focus «Buenas pers-
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pectivas de la economia estadounidense, con permiso de la
inversion» en el IM12/2019). De cara a 2020, esperamos que el
crecimiento se reduzca suavemente a niveles mas en linea con el
crecimiento potencial, aunque la economia seguira contando
con el apoyo de una politica monetaria favorable (tras los tres
recortes de tipos de la Fed en 2019) y mantendra ritmos de creci-
miento sélidos. Asi lo respaldan los primeros datos disponibles
para el primer trimestre, como el indice de confianza de los con-
sumidores elaborado por el Conference Board, que aumenté
hasta el 131,6 en enero (su mayor nivel en los Ultimos 5 meses).

EUROPA

El brexit es oficial desde el 31 de enero, tras la ratificacion del
acuerdo en la Cdmara de los Comunes y su aprobacién en el
Parlamento Europeo. El Reino Unido y la UE ya han iniciado una
cuenta atras de 11 meses de transicién para alcanzar un acuer-
do sobre la nueva relacién, y durante este tiempo el Reino Uni-
do sequira formando parte del mercado tnico y de la unién
aduanera. Como explica el Focus «Las nuevas incégnitas del
brexit en 2020» en este mismo Informe Mensual, la cantidad de
temas sobre los cuales la UE y el Reino Unido tendran que
ponerse de acuerdo (comerciales, financieros, aduaneros, rela-
tivos a la pesca y al movimiento de las personas, etc.) es muy
elevada, y el tiempo escaso. Por esta razdn, la incertidumbre
relacionada con el brexit, aunque se haya reducido, no desapa-
recerd, y puede seguir afectando tanto a la economia britanica
como a la de los paises europeos.

2019, un aino complicado para la eurozona. La economia de la
eurozona decepciond a los analistas que esperaban una recu-
peracion al final del afo, con un crecimiento del PIB del 0,1%
intertrimestral en el 4T 2019 (1,0% interanual). Asi, tras el dato,
la primera estimacién para el cdmputo anual de 2019 se sitta
en el 1,2%, significativamente por debajo del 1,9% de 2018.
Con este dato, Europa se confirma como la principal victima del
empeoramiento del entorno global en 2019, en parte debido a
su elevada apertura comercial e integracion en la economia
global. Ademas, el sector manufacturero ha sufrido especial-
mente, tanto por la incertidumbre global como por un shock en
la industria automovilistica. Sin embargo, las manufacturas han
empezado a dar pequenas sefales de mejora. En concreto, el
PMI de manufacturas de la eurozona mejoré en enero, desde
los 46,3 puntos en diciembre hasta los 47,8, aunque todavia por
debajo del umbral de los 50 puntos (que separa la zona expan-
siva de la contractiva). En 2020, la economia de la eurozona
seguira respaldada por la politica monetaria acomodaticia del
BCE, y también se beneficiara de una politica fiscal moderada-
mente expansiva. Ademas, a medida que la reduccién de las
incertidumbres globales comentadas anteriormente se trasla-
de hacia una recuperacién gradual de la confianza, la economia
podria mostrar algo mas de traccién. Entre los riesgos que
podrian estropear esta recuperacién, destacan un posible
repunte de las tensiones comerciales con EE. UU., que todavia
tiene que decidir si aumentar los aranceles sobre las importa-
ciones de automoviles europeos, y el temor a un contagio a los
servicios y la demanda doméstica, que de momento han resis-
tido a las dificultades del resto de la economia.

Alemania, la mayor economia europea y foco principal de
diversos shocks en 2019, acab6 el afio 2019 con un crecimien-
to anual del 0,6%, una desaceleracion acusada respecto a 2017
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y 2018, cuando la economia crecié un 2,8%y 1,6%, respectiva-
mente. Sin embargo, los datos de sentimiento empresarial de
los ultimos meses sugieren que la economia alemana se esta
empezando a recuperar de un afto muy dificil. Asi, tanto el PMI
de manufacturas como el de servicios han aumentado de
manera acusada desde septiembre, que fue el peor mes del
afno en términos de sentimiento empresarial. Estos datos debe-
rian aliviar los temores a que el sector de servicios se contagia-
ria de la recesion del sector manufacturero. Por otro lado, entre
los datos de PIB del 4T que se han publicado sorprendieron
negativamente Francia e Italia. En Francia, el PIB cayé un 0,1%
intertrimestral, lastrado por una fuerte caida en existencias en
un trimestre en el que el consumo sigui6 avanzando un 0,2% a
pesar de las huelgas de los Ultimos meses contra la reforma de
pensiones del presidente Macron. En Italia, el PIB se contrajo un
0,3% intertrimestral, la caida mas fuerte desde 2013 y que, aun-
que todavia no se dispone del detalle por componentes, tam-
bién reflejaria un lastre por parte de las existencias.

EMERGENTES

En China, la desaceleracion de la economia continuda gra-
dualmente... con el permiso del coronavirus. El PIB avanzé un
6,0% interanual en el 4T 2019 (6,0% en el 3T), con lo que el
cdmputo total del aio se situd en el 6,1%, 5 décimas menos
que en 2018. Aunque es la menor cifra desde 1990, se trata de
un registro que cumple con el objetivo de crecimiento marcado
por el Gobierno (que se habia propuesto un avance del PIB de
entre el 6,0% y el 6,5%) y que es acorde con la transicion hacia
una economia mas terciarizada. Ademas, los datos de actividad
de diciembre mostraron un tono mas dindmico que en octubre
y noviembre. Asi, la produccién industrial avanzé un 6,9% inter-
anual (6,2% en noviembre) y las ventas minoristas crecieron un
8,0% (8,0% en noviembre). De cara a los préximos trimestres,
estos indicadores sugieren que la economia china deberia con-
tinuar ralentizdndose de forma gradual. Sin embargo, en las
Ultimas semanas, la emergencia del coronavirus, un virus foca-
lizado en la region china de Wuhan, ha resultado en cuarente-
nas de ciudades enteras y el cierre de varios aeropuertos. Su
coste econdémico es incierto, aunque la experiencia de otros
episodios (como el SARS de los afios 2002 y 2003, también cen-
trado en China) sugiere que este tipo de fenémenos ejerce un
lastre sobre el desempefio econémico que es significativo pero,
a la vez, acotado tanto en el tiempo como en la geografia y vie-
ne seguido de un rebote econémico (por las decisiones de con-
sumo e inversion pospuestas durante la emergencia sanitaria).
Sin embargo, la mayor importancia de la economia china y,
crucialmente, su mayor integracion en las cadenas de valor glo-
bales desde 2003 podrian suponer un impacto mas fuerte del
coronavirus.

La actividad econdmica de México decepcioné en 2019. El
PIB cay6 un 0,1% en el cdmputo total de 2019, después de que
el dato del 4T volviera a defraudar (0,0% intertrimestral y —0,3%
interanual). Este registro sugiere que las dificultades de los ulti-
mos trimestres, acentuadas por el mal comportamiento indus-
trial y la incertidumbre global, estdn todavia muy presentes. En
este sentido, desde CaixaBank Research esperamos una recu-
peracion muy gradual de la economia mexicana, con un avance
del PIB del 1,1% previsto para 2020.
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Las nuevas incognitas del brexit en 2020

« Tras el brexit, el Reino Unido y la UE tendran solamente 11 meses para alcanzar algun tipo de acuerdo antes de que
expire la fase de transicion. Todo apunta a un acuerdo de libre comercio que deje para mas adelante areas como

servicios o movilidad de personas.

Las negociaciones para llegar a un nuevo marco
de relaciones: una lucha contra el crono

Uno podria pensar que tras la salida del Reino Unido de la
UE a finales de enero, la incertidumbre que ha rodeado al
brexit en los Ultimos afios va a disiparse en 2020. Pero, como
veremos en este articulo, tras la formalizacion del brexit el
31 de enero, se abren nuevos interrogantes.

2020 sera un ano en el que el Reino Unido estara en fase de
transicion, ya que empezard a negociar el nuevo marco de
relaciones futuras con la UE, aunque todavia se mantendra
en el mercado Unico y la unién aduanera. Y esta negocia-
cién se producira con un calendario extremadamente
apretado (véase el primer gréfico): tras consumar el brexit
el 31 de enero, daréd comienzo la fase de transicién que
expirard el 31 de diciembre de 2020. Asi, el Reino Unido y
la UE tendran apenas 11 meses para alcanzar y ratificar
algun tipo de acuerdo. Ademads, el Reino Unido solo puede
pedir una extension de la fase de transicion hasta el 1 de
julio de 2020, aunque el Gobierno de Johnson ya ha anun-
ciado que no tiene ninguna intencién de solicitarla (de
hecho, el proyecto de ley aprobado en diciembre de 2019
para sellar el acuerdo de salida incluyé una nueva clausula
que prohibe al Gobierno extender la fase de transicion).

Por tanto, todavia no se puede descartar una salida desor-
denada a finales de 2020 (el Reino Unido podria acabar
comerciando con la UE segun las reglas de la OMC), que se
produciria si las dos partes no alcanzan un acuerdo a lo lar-
go delafioy no se ha extendido antes la fase de transicion.
Sin embargo, la probabilidad de que se dé este escenario
parece relativamente baja dadas las consecuencias negati-
vas que comportaria, especialmente para el Reino Unido.

En cualquier caso, seguramente, lo que tenemos que hacer
es ajustar las expectativas sobre el tipo de acuerdo que se
va a alcanzar. Asi, si bien no es realista alcanzar un marco de
relaciones ambicioso y exhaustivo en solamente 11 meses
(10 si tenemos en cuenta que la UE recibird un mandato
para negociar a finales de febrero), si que es factible alcan-
zar acuerdos en aspectos mas acotados pero importantes.
Y un acuerdo, ni que sea de minimos, permitiria evitar una
salida desordenada y empezar a desbrozar el camino para
llegar a acuerdos mas completos en los siguientes afos.

{Qué tipo de acuerdo se antoja mas probable? Un elemen-
to que hay que tener muy en cuenta es que un acuerdo
que no afecte a las competencias de los Estados miem-
bros permitiria una aprobacién rapida en el Consejo y el
Parlamento europeos, mientras que un acuerdo que afec-
te a competencias nacionales necesitaria ser aprobado en
cada uno de los Parlamentos de los miembros de la UE,
unos tramites exigentes y dificilmente factibles para ser
completados en 2020. En este sentido, todo apunta a que
la UE y el Reino Unido podrian centrarse en alcanzar un

Los tempos del brexit: agenda de 2020 (y mas alld)

31 de enero de 2020

El Reino Unido abandona la UE con arreglo al acuerdo de salida
negociado por Johnson. Empieza el periodo de transicién con el
Reino Unido todavia en la unién aduanera y el mercado unico.

25 de febrero de 2020

Se espera que la UE acuerde en el Consejo Europeo de Asuntos
Generales un mandato claro para iniciar las negociaciones sobre
un nuevo marco de relaciones con el Reino Unido.

1 de julio de 2020

Fecha limite para que el Reino Unido solicite a la UE
una extension del periodo de transicion.

Extension hasta

No Solicitada

L el 31 de diciembre
solicitada

de 2021 o de 2022.

31 de diciembre de 2020
¢El Reino Unido y la UE han llegado a un acuerdo en 11 meses?

No Si Se acaba el periodo
de transicion.
Comienza la nueva
relacion bilateral

acordada.

Salida desordenada: el Reino Unido
podria acabar comerciando con la UE
segun las reglas de la OMC.

Fuente: CaixaBank Research.

acuerdo de libre comercio en bienes similar al que tiene la
UE con Canada, con la fijacién de aranceles nulos y cero
cuotas para el acceso britanico al mercado de bienes de
los 27 a cambio del alineamiento regulatorio del Reino
Unido en materia de bienes (dicho alineamiento no haria
necesario aprobar el acuerdo en los Parlamentos naciona-
les, ya que encajaria en la legislacion comunitaria y seria
muy similar a acuerdos anteriores de la UE con terceros
paises).

Por el contrario, los tempos se presentan demasiado cor-
tos como para alcanzar a lo largo de 2020 un acuerdo que
incluya ambitos como servicios, propiedad intelectual,
movilidad de personas, energia, defensa interna y politica
exterior. En dmbitos como los servicios, el Reino Unido di-
ficilmente aceptard alinearse con la legislacion de la UE, ya
que desea una mayor autonomia regulatoria (alinearse
permitiria un acceso razonable de sus pujantes servicios
financieros al mercado comunitario pero mas reducido
que el actual, ya que, al abandonar la UE, el sector finan-
ciero britanico perdera el pasaporte europeo que le per-
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mite ofrecer sus servicios sin restricciones en toda la UE),
mientras que, en lo que se refiere a movilidad, controlar el
libre movimiento de personas es uno de los objetivos que
persigue el brexit. En otros ambitos (como energia o pro-
piedad intelectual), las negociaciones afectan a compe-
tencias de los Estados miembros. En todos estos parece
inevitable entrar en unas negociaciones mucho méas com-
plejas y farragosas para las que 2020 ofrece un margen
pequeio de tiempo. En este sentido, una posibilidad que
podria ganar enteros es que el acuerdo de libre comercio
haga referencia a futuras negociaciones en estos otros
ambitos y que se contemple extender la fase de transicién
solamente en los que ha sido materialmente imposible
alcanzar un acuerdo.

Alfinal, la madre del cordero sera qué tactica negociadora
adoptara el Ejecutivo britanico. Su dilema gira en torno a
alcanzar un acuerdo rapido con la UE en 2020, lo cual posi-
blemente implicaria concesiones importantes a la UE en
materia de alineamiento regulatorio, o intentar dilatar las
negociaciones y continuar negociando en términos mas
ventajosos en los afos sucesivos a costa de prolongar la
incertidumbre que recae sobre empresas y consumidores
britanicos. ;Qué cara mostrara Johnson? Lo Unico seguro
es que el camino sera complejo y estara trufado de incer-
tidumbre.

El impacto econémico de las negociaciones
del brexit: una exploracion cuantitativa

Las incognitas expuestas en la seccién anterior, sumadas a
que todo apunta a un acuerdo poco ambicioso en 2020,
ponen de relieve que la incertidumbre seguird condicio-
nando la actuacién de las empresas y los consumidores.

Para dilucidar el posible impacto del brexit en 2020, hemos
utilizado el barémetro del brexit creado por Bloomberg,
que mide el desempefio de la economia britdnica en mul-
tiples dimensiones.” Este indicador tiene dos grandes
ventajas: esta muy correlacionado con el crecimiento del
PIB britanico y se publica en tiempo real, lo que permite
capturar cambios de tendencia con facilidad.

Hemos trabajado con dos escenarios muy diferentes. Por un
lado, el escenario «con un Boris Johnson pragmético» seria
similar al periodo entre el 17 de octubre de 2019 (cuando se
anuncio el acuerdo de salida entre Johnson y la UE) y el 20
de diciembre de 2019 (cuando la Camara de los Comunes
aprobd el acuerdo de salida). En concreto, hemos proyecta-
do la tendencia de mejora gradual del barémetro en ese
periodo y hemos asumido que tendrd continuidad en 2020.

Por otro lado, el escenario «adverso» proyecta una evolu-
cién del barémetro para 2020 como la del afio posterior al
referéndum de junio de 2016, que fue el periodo en el que
los temores sobre cual seria el desenlace del brexit fueron
especialmente acusados, lo que dio lugar a un descenso
muy importante del barémetro.

Asi, predecimos cual seria el crecimiento econémico del
PIB britanico en 2020 a partir de estas dos trayectorias del
barémetro del brexit para tener una idea de cudl podria ser
elimpacto sobre el crecimiento. La diferencia entre ambos

1. En concreto, las dimensiones son: inflacion, actividad econdmica, em-
pleo e incertidumbre.
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Barometro del brexit: dos escenarios bien
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Fuente: CaixaBank Research.

escenarios no es despreciable: el crecimiento del PIB seria
deun 1,6% en el caso de un escenario con un Boris Johnson
pragmadtico y solamente de un 1,1% en el caso de un esce-
nario adverso. En cuanto al impacto en la eurozona, esti-
mamos que la diferencia en el crecimiento del PIB entre
ambos escenarios podria ser de unos 0,2-0,3 p. p.2

En definitiva, esta pequefa incursion cuantitativa parece
augurar un perjuicio, aunque no excesivamente oneroso,
para la economia britdnica de un escenario de persisten-
cia de la incertidumbre en 2020. Una posible explicacion
es que los britanicos han aprendido a convivir con la incer-
tidumbre. Sin embargo, las consecuencias a medio plazo
de no sellar un nuevo marco de relaciones con la UE sensa-
to, equilibrado y mutuamente beneficioso (ya no hable-
mos de un brexit duro a finales de 2020) serian claramente
negativas para las perspectivas tanto de la economia bri-

tanica como de la europea. . )
Javier Garcia-Arenas

2.Segun han estimado algunos estudios, el impacto de la incertidumbre
del brexit en la eurozona es un 50%-60% del impacto en el propio Reino
Unido. Elimpacto es algo mayor en economias como Alemania.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 10/19 11/19 12/19
Actividad
PIB real 24 29 2,7 2,3 2,1 2,3 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 45 4,7 34 3,6 42 39 34 2,7 57
Confianza del consumidor (valor) 120,5 130,1 1258 1283 132,1 127,0 126,1 126,8 128,22
Produccién industrial 23 39 29 1,2 0,2 -09 -1,0 -0,7 -1,0
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 574 5838 554 52,2 494 47,9 48,3 48,1 47,2
Viviendas iniciadas (miles) 1.209 1.250 1213 1.256 1.282 1.441 1.340 1375 1.608
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 200 211 215 216 216 218 219
Tasa de paro (% pobl. activa) 44 39 39 36 36 35 36 35 35
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 60,1 60,4 60,7 60,6 60,9 61,0 61,0 61,0 61,0
Balanza comercial (% PIB) -28 -24 -3,0 -3, -3,0 -3,0 -29
Precios
Inflaciéon general 2,1 24 1,6 1,8 1,8 2,0 18 2,1 23
Inflacién subyacente 18 2,1 2,1 2,1 23 23 23 23 23
JAPON
2017 2018 172019 2T 2019 3T2019 472019 10/19 1119 12/19
Actividad
PIB real 22 03 08 08 1,9 - -
Confianza del consumidor (valor) 438 43,6 41,3 395 36,8 38,0 36,2 38,7 39,1
Produccién industrial 29 1,0 -1, -1.2 -1, -6,6 -6,7
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 12,0 7,0 5,0 0,0 - 0,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 28 24 24 24 23 24 2.2
Balanza comercial ' (% PIB) 0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -04 -04 -0,5 -04 -04
Precios
Inflacién general 0,5 1,0 03 08 03 0,5 0.2 05 08
Inflacién subyacente 0,1 03 04 0,6 06 0,7 06 08 08
CHINA
2017 2018 172019 272019 372019 472019 10/19 11/19 12/19
Actividad
PIB real 6,9 6,7 64 6,2 6,0 6,0 - - -
Ventas al por menor 10,3 9,0 8,5 8,5 7,6 7,7 7,2 8,0 8,0
Produccion industrial 6,6 6,2 64 56 50 59 4,7 6,2 6,9
PMI manufacturas (oficial) 51,6 50,9 49,7 49,6 49,7 499 493 50,2 50,2
Sector exterior
Balanza comercial ™2 420 352 381 395 428 424 438 435 424
Exportaciones 79 9,9 1,3 -1,0 -0,4 1.8 -0,8 =12 74
Importaciones 16,3 15,8 4,4 -338 -6,3 30 -6,2 03 16,2
Precios
Inflacion general 1,6 2,1 1,8 2,6 29 43 38 45 45
Tipo de interés de referencia’ 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6.8 6,6 6.8 6.8 70 70 71 7,0 7,0

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Oficina Nacional de Estadistica de Japén, Banco de Japén,
Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20
Ventas al por menor (variacién interanual) 2,5 1,6 2,5 2,1 2,7 2,2
Produccion industrial (variacién interanual) 29 09 -0,5 -14 =22 -1,5
Confianza del consumidor -54 -49 -7,0 -7,0 -6,8 -7,6 -7.2 -8,1 -8,1
Sentimiento econémico 110,2 11,3 106,1 1041 1024 101,0 101,1 101,3 102,8
PMI manufacturas 574 55,0 49,1 47,7 46,4 46,4 46,9 46,3 478
PMI servicios 55,6 54,5 524 53,1 52,8 523 51,9 52,8 52,2
Mercado de trabajo

Empleo (personas) (variacion interanual) 1,6 1,5 14 1,2 1,0 - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 9,1 8.2 7.8 7,6 7,5 7,5 7,5 74

Alemania (% pobl. activa) 38 34 32 3,1 3,1 32 32 32

Francia (% pobl. activa) 94 91 8,7 8,5 8,5 84 84 84

Italia (% pobl. activa) 11,3 10,6 10,3 10,0 98 98 98 98
PIB real (variacion interanual) 2,7 19 14 1.2 1.2 10 - -

Alemania (variacién interanual) 28 16 1,0 0,3 0,5 - -

Francia (variacién interanual) 24 1,7 13 1,5 14 038 - -

Italia (variacién interanual) 18 0,7 0,1 0.2 0,5 0,0 - -

Precios

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

2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20
General 15 1,8 14 14 1,0 1,0 1,0 13 14
Subyacente 1,0 1,0 1,0 1,1 09 1,2 13 13 1,1

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20
Saldo corriente 32 32 3,1 2,8 3,0 3,1
Alemania 8,1 7.3 7.2 7.1 7,5 7.6
Francia -0,7 -0,6 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7
Italia 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 29
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 96,5 98,9 97,3 97,3 97,7 96,9 96,7 96,7

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

2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras? 2,5 38 3,7 39 39
Crédito a hogares?? 2,6 3,0 33 33 34
Tlpq de |r!tereide crédito a las sociedades 13 12 12 11 11
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicion de vivienda® (%) 1/ 16 16 16 15
Depdsitos

Depdsitos a la vista 10,2 79 71 76 8,6
Otros depésitos a corto plazo -2,7 -1,5 -04 04 0,7
Instrumentos negociables 1,6 -4,2 -34 -49 -1,7
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 ano 04 03 03 03 03

de los hogares (%)

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de
euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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Espana exhibe una moderacion
suave del crecimiento

La actividad acabé el aiio 2019 exhibiendo un buen tono. El
crecimiento de la economia espafiola se emplazd en el 2,0% en
2019, un ritmo menor que en 2018 (2,4%) pero dindmico y supe-
rior al de la eurozona (1,2%). Este resultado es algo mejor de lo
previsto (1,9%) como consecuencia del buen dato del PIB en el
4T 2019, que avanz6 un 0,5% intertrimestral (1,8% interanual), 1
décima mas que el registro del trimestre anterior. En términos
interanuales, la demanda interna redujo su contribucién al creci-
miento del 4T 2019 hasta los 1,2 p. p., 0,6 p. p. menos que el tri-
mestre anterior. Por un lado, esta menor contribucion se debid a
la inversién, que retrocedié (-3,5% intertrimestral) después de
un fuerte repunte en el 3T. Por otro lado, el consumo se mantuvo
estable en los niveles del trimestre pasado. No obstante, dadas
las buenas perspectivas del crecimiento de los ingresos (de la
mano del empleo y de la recuperacién de los salarios) y la pers-
pectiva de continuidad de las condiciones financieras acomoda-
ticias, se espera que el consumo gane traccién en los proximos
trimestres. Por su parte, la demanda externa aument6 su contri-
bucién en 0,5 p. p. hasta los 0,6 p. p., con un repunte de las expor-
taciones (+1,5% intertrimestral) y una caida de las importaciones
(—=1,2% intertrimestral). De cara a 2020, esperamos que el creci-
miento de la economia espafiola siga desacelerdndose gradual-
mente hacia cotas mas cercanas al potencial. Ademas, lo hard
preservando la reconducciéon de muchos de los desequilibrios
macroecondmicos que la acuciaban antes de la crisis. En concre-
to, la cuenta corriente ha pasado a ser superavitaria (1,9% del PIB
en noviembre de 2019), la deuda de los hogares y las empresas
no financieras como porcentaje del PIB ya esta por debajo del
promedio de la eurozona y el Gobierno tiene un pequefio supe-
ravit primario (aunque el déficit publico supera el 2% del PIB).

Los indicadores de actividad apuntan a un mantenimiento
del ritmo de actividad. Asi, el indice de sentimiento empresa-
rial (PMI) para el sector servicios repunté hasta los 54,9 puntos
en diciembre (53,2 en noviembre). Este nivel es el mayor de los
ultimos nueve meses y se sitta considerablemente por encima
del umbral que separa la zona expansiva de la contractiva (50
puntos). Por otro lado, el sector manufacturero sigue acusando
las incertidumbres procedentes del exterior (el PMI del sector
manufacturero lleva varios meses en zona contractiva). Con
todo, en noviembre, la produccién industrial registrd un avance
del 2,1% interanual (corregido por efectos estacionales y de
calendario), un dato positivo y por encima del promedio de los
ultimos trimestres, y la matriculacién de vehiculos crecié por
tercer mes consecutivo en diciembre (+6,6% interanual). Por su
parte, el indice de confianza empresarial para el 1T 2020 cedié
0,5 puntos con respecto al trimestre anterior, hasta los 130,6
puntos, un nivel favorable aunque algo inferior al promedio de
2019 (132,9 puntos).

La ralentizacion de la actividad se refleja en el mercado labo-
ral. El afio 2019 cerr6 con una importante creacién de empleoy
una reduccién en el nivel de paro, aunque a ritmos inferiores a
los de ejercicios anteriores. Segun la EPA, se crearon 402.000
empleos (+2,0% interanual), por debajo del promedio de 2016-
2018 (+490.000). Asimismo, la reduccién en el nimero de para-
dos en 2019 (-112.000 personas) fue menor que en los Ultimos
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Nota: * Variacién interanual (%).
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afnos (—492.000 en el promedio de 2016-2018). Con todo, el mer-
cado laboral termind con un buen 4T 2019, al aumentar el ritmo
de creacion de empleo hasta el 0,8% intertrimestral (datos des-
estacionalizados), muy por encima del 0,3% registrado en el 3T.
Por su parte, el ritmo de reduccién de la tasa de paro prosiguio
su ralentizacion hasta el —3,4% interanual (-12,3% en el 4T
2018), afectado por el aumento de la poblacion activa (+1,3%
interanual en el 4T 2019). Asi, la tasa de paro se situé en el 13,8%,
una cifra similar a la del trimestre anterior (13,9%) pero 0,7 p. p.
inferior a la del 4T 2018. Para el afio 2020, prevemos que conti-
nue esta desaceleracién del mercado laboral, en consonancia
con el menor ritmo de crecimiento de la economia espariola.

Lainflacion sube en enero hasta el 1,1%. A falta del detalle por
componentes, el aumento respecto al 0,8% de diciembre pare-
ce reflejar los aumentos de precios de los componentes no sub-
yacentes (encarecimiento de la electricidad y de alimentos y
bebidas no alcohdlicas). En particular, el precio de la electricidad
se ha encarecido en términos intermensuales, frente al descen-
so del 0,3% del afio pasado, aunque en términos interanuales
los precios de la electricidad siguen por debajo del nivel de ene-
ro de 2019. Asi, la inflacién general parece cerrar la brecha con la
inflacion subyacente, que sigue en torno a un moderado 1%.

El endeudamiento de los hogares y de las empresas se sitta
por debajo del promedio de la eurozona. En el 3T 2019, la deu-
da de los hogares disminuy6 1,3 p. p. hasta el 57,4% del PIB, por
lo que se emplazé por primera vez desde el afio 2002 por debajo
del promedio de la eurozona (57,9%). Por su parte, la deuda de
las empresas no financieras se situé en el 95,0% del PIB, una cifra
ligeramente superior a la del trimestre pasado (94,6%), pero
2,5 p. p. por debajo del registro del mismo trimestre del afio
anteriory muy por debajo del promedio de la eurozona (108,5%).

El superdvit por cuenta corriente se recupera hasta el 1,9%
del PIB en noviembre, un registro muy similar al de un afo
atras, mientras que el déficit de la balanza de bienes se mantu-
vo en el 2,7% del PIB en noviembre (acumulado de 12 meses).
Esta estabilidad fue posible gracias a la mejora sustancial del
saldo comercial energético, que ha compensado el deterioro
del saldo no energético. Por otro lado, el superdvit de la balanza
de servicios se mantuvo en el 5,4%, con unas exportaciones
turisticas que aguantan el tipo (+5,7% del PIB).

La actividad en el sector inmobiliario siguié moderandose
en 2019 en un contexto de desaceleracién econdmica. Segln
los datos del INE, la compraventa de viviendas retrocedi6 un
3,6% interanual entre enero y noviembre de 2019. Si bien ello
se debe, en parte, al impacto temporal de la implementacion
de la nueva ley hipotecaria que entré en vigor el pasado mes de
junio (las compraventas cayeron un 9,6% interanual entre julio
y septiembre), las compraventas se estan ralentizando mas
rapidamente de lo esperado hace unos meses. En consonancia
con una demanda mas contenida, el precio de la vivienda tam-
bién se ha desacelerado en 2019. El precio de tasacién de la
vivienda crecié un 3,2% interanual en el 2T y 3T 2019, ligera-
mente por debajo del 4,4% registrado en el primer trimestre
del afo. Con todo, los factores que sustentan la demanda de
vivienda siguen siendo sélidos y no se observan excesos por el
lado de la oferta. Asimismo, la moderacion del crecimiento del
precio de la vivienda, mas acorde con la renta de los hogares,
deberia ayudar a que el ciclo actual sea mas sostenible.
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El regreso de la inmigracion a Espana

« Espaia vuelve a ser un receptor neto de inmigrantes desde 2015 y los flujos registran una tendencia al alza.

+ La inmigracion ha permitido que aumente de nuevo la poblacién en Espaia y contribuye significativamente a su

mercado laboral.

La inmigracién esta de vuelta en Espania tras afios de crisis
en los que las salidas de inmigrantes fueron mucho ma-
yores que las entradas (entre 2010 y 2014). Mas concre-
tamente, Espafa ha vuelto a ser un receptor neto de in-
migracidn extranjera desde 2015 y la tendencia se ha
acentuado en los Gltimos afos: las entradas netas de indi-
viduos de nacionalidad extranjera alcanzaron las 330.000
personas en 2018 segun la Estadistica de migraciones del
INE. En 2019, las entradas podrian llegar a situarse cerca
del medio milldn, tras la llegada de mas de 200.000 indivi-
duos en el primer semestre (véase el primer grafico).! Por
otro lado, y aunque a una escala mucho menor, en 2018 el
regreso de espafoles procedentes del extranjero fue
superior a las salidas por primera vez en una década (el
saldo de entrada fue de 4.400 espaioles), un hecho que
parece tener continuidad en 2019.

Este cambio de tendencia de los flujos migratorios de ex-
tranjeros parece estar mas relacionado con la mejora de
las perspectivas econémicas en Espafia que con otros mo-
tivos, como la crisis de refugiados.? En 2017, dltimo afio
con informacién disponible por tipologia de inmigrante,
solo un 1% de ellos lo hacia por razones humanitarias. En
su mayoria, los flujos de entrada eran personas con dere-
cho a la libre circulacién (44%) y con permisos de inmigra-
cion por motivos familiares (36%) o de trabajo (9%), segun
datos de la OCDE.? La variedad de categorias de entrada
se ve reflejada también en la diversidad de paises de ori-
gen de los inmigrantes, pues los cinco paises principales
fueron tan dispares geografica y econdmicamente como
Marruecos (8,8% de las entradas), Colombia (7,5%), Vene-
zuela (6,9%), Rumania (6,9%) e Italia (6,3%).

Estas entradas de inmigrantes han permitido que, en
Espana, la poblacién vuelva a aumentar tras varios afios
de crecimientos negativos o cercanos a cero en un con-
texto de envejecimiento poblacional. En particular, la
poblacién en Espafia aumenté un 0,5% en 2018 y un 0,8%
en el primer semestre de 2019 y esto fue debido, en su
totalidad, al aumento de la inmigracién (véase el segun-

1. Estimacion de CaixaBank Research asumiendo que los flujos de entra-
das y salidas siguen la misma tendencia relativa en el segundo semestre
que en el primer semestre de 2019. Esta tendencia esta calculada para el
periodo 2015-2018.

2. A partir de 2015, la crisis de refugiados no conllevé entradas por razo-
nes humanitarias en Espafa a la escala de otros paises como Alemania.
Con todo, las solicitudes de asilo aumentaron y han alcanzado las 53.000
en 2018, en particular las procedentes de Venezuela (19.000), Colombia
(8.500) y Siria (2.700). Aproximadamente 1 de cada 4 solicitudes de asilo
fueron aceptadas en 2018 en Espania.

3. Véase OCDE (2019). «International Migration Outlook 2019».

Flujos de migracion exterior a/de Espaiia
por nacionalidad
(Miles)
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do gréfico). De este modo, la poblacién en Espafia regis-
traba los 47,1 millones de habitantes a 1 de julio de 2019
segun datos del INE, de los cuales un 10,7% poseia nacio-
nalidad extranjera.

El rol de la inmigracion en el mercado de trabajo

La inmigracién también esta teniendo un rol significativo
en el mercado de trabajo, puesto que es la principal res-
ponsable de que vuelva a crecer la poblacion activa desde
2018, afo en el que aumentd un 0,5% (22,8 millones de
personas activas). Asimismo, en 2019 la poblacién activa
aument6 un +1,3% (+290.000 individuos, de los cuales un
69% eran de nacionalidad extranjera). Y los inmigrantes
no solo entran en el mercado laboral, sino que encuentran
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trabajo: el 45% de los 402.000 individuos que encontraron Espana: distribucion sectorial de la ocupacion
empleo en 2019 eran inmigrantes. por nacionalidad

. o — . % sobre el total
El nivel de formacion de los inmigrantes que estan traba- secied

jando es similar al de antes de la crisis. Un 14% tiene un ig

nivel educativo bajo (educacién primaria o menos), una 0 ¢ N B
cifra superior al 4% de los trabajadores de nacionalidad - . B
espaiola en 2019. Pero, por otro lado, un porcentaje nota- 40 .
ble (un 30%) cuenta con educacién universitaria, lo que 30 - =
muestra cémo una parte significativa de la inmigracién 20 * * — .
hacia Espafa es cualificada.* Sin embargo, el cambio entre 10 S * o — -
antes y después de la crisis se ha producido en el tipo de 0| ’ T
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sectores productivos en los que trabajan (véase el tercer raetiolh |[eximnian) | et | letenme|| e |evener)| cm | loamme
gra’fico). La construccion ya no emplea al 21% de los Agricultura Industria Construccion Servicios

extranjeros (un 11% de los nativos) como en 2008, sino
que emplea a un 9% en 2019 (un 6% de los nativos). En la
agricultura se mantiene una elevada participacion de los
inmigrantes (un 7% de los extranjeros trabajan en ella
frente a un 4% de los nativos). Pero son los servicios los
vencedores de la contrataciéon de extranjeros: un 74% de
los extranjeros ocupados trabajan en ese sector (76% para
los nativos), una proporcién 12 p. p. superior a la de 2008,
y estan empleados en una gran variedad de ocupaciones,
que van de la sanidad o el empleo en el hogar al turismo,
la investigacion o los servicios financieros.

2019 4 2008
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).

Todas estas cifras muestran que la inmigracion ha regresa-
do a Espafa y todo apunta a que seguiré siendo necesaria,
dada su contribucién para contrarrestar el envejecimiento
poblacional ° y para apoyar la transformacion de la econo-
mia que el cambio tecnoldgico trae consigo.® Es por ello
que las politicas migratorias deben ayudar a una gestion
ordenada de los flujos y a la integracién de los inmigran-
tes que han llegado al pais.

Josep Mestres Domenech

4. Los inmigrantes tienen un mayor riesgo de sobrecualificacién que los
nativos (es decir, tener un nivel de educacion superior al necesario para
llevar a cabo su trabajo), aunque la brecha entre ambos se ha reducido
sustancialmente en la ultima década en Espafa (OCDE, «International
Migration Outlook 2019»).

5.Lainmigracién es uno de los factores claves para reducir el envejecimien-
to poblacional. Para mas detalle, véase el articulo «El envejecimiento de la
poblacién y suimpacto macroeconémico» en el Dossier del IM11/2018.

6. Para mas detalle, véase el Dossier «Cambio tecnoldgico y productivi-
dad» en el IM02/2018.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa
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2017
Industria
indice de produccién industrial 32
Indicador de confianza en la industria (valor) 1,0
PMI de manufacturas (valor) 54,7
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 229
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 14,1
Precio de la vivienda 6,2
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,0
PMI de servicios (valor) 56,4
Consumo
Ventas comercio minorista 1,0
Matriculaciones de automéviles 79
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -34
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 2,6
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 17,2
Afiliados a la Seguridad Social ? 36
PIB 29
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2017
General 2,0
Subyacente 1,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tiltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2017
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 89
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 10,5
Saldo corriente 31,1
Bienes y servicios 41,6
Rentas primarias y secundarias -10,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 339

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros?

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

2017
Depésitos

Depésitos de hogares y empresas 2.8
Ala vistay ahorro 17,6
A plazo y preaviso 242
Depositos de AA. PP. -8,7
TOTAL 19

Saldo vivo de crédito
Sector privado =22
Empresas no financieras -3,6
Hogares - viviendas -28
Hogares - otras finalidades 3,7
Administraciones publicas -9,7
TOTAL -2,8
Tasa de morosidad (%)* 7.8

Notas: 1. Estimacidn EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Espania. 4. Dato fin del periodo.
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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 Espania.
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Portugal arranca 2020
con buen pie

La economia sigue con un buen desempefio. A la espera de la
publicacién del PIB del ultimo trimestre de 2019, los indicado-
res disponibles sugieren que la actividad habrd mantenido un
crecimiento parecido al 1,9% interanual del 3T 2019. Asi, se
estima que el PIB de Portugal habré avanzado cerca de un 2%
en el conjunto de 2019, con un papel destacado para el dina-
mismo del consumo privado y ante un entorno exterior exigen-
te. En concreto, en el 4T 2019 el indicador coincidente de activi-
dad (que exhibe un elevado grado de asociacién con el
crecimiento del PIB) se mantuvo alrededor del 1,9%, mientras
que el indicador coincidente para el consumo privado aceler6
hasta el 2,7%. De cara a 2020, se espera que la demanda domés-
tica mantenga su resiliencia frente a un contexto exterior toda-
via exigente (que también podria mejorar si se va confirmando
la atenuacion de las fuentes de incertidumbre globales de los
ultimos meses). De hecho, los primeros datos referentes a 2020
siguen siendo favorables. En particular, en enero el indicador
del clima econémico, que sintetiza el sentimiento en los diver-
so0s sectores de actividad, mejor6 1 décima hasta el 2,2% inte-
ranual, favorecido por una mejora en el sentimiento de las
manufacturas y la construccién. Sin embargo, los primeros
registros del afio han sido menos positivos para la confianza del
consumidor, que en enero empeor6 ligeramente (-7,8 puntos,
frente a los -7,2 de diciembre), aunque todavia se sitda en nive-
les confortables.

El mercado laboral se encuentra en una fase de madurez.
Tras afios de recuperacion, en los ultimos trimestres la madurez
del mercado laboral, la desaceleracién gradual de la economia
y un mayor flujo de entrada de poblacién activa extranjera se
han traducido en una pérdida de vigor de los datos del merca-
do laboral. Asi, la tasa de paro se ha situado en el 6,6% en el
promedio de 2019 (estimacidn preliminar), con una mejora
anual (0,4 p. p.) claramente inferior a la de los afios anteriores
(entre 2017 y 2018 disminuyé del 8,9% al 7,0%). Ademas, en
diciembre la tasa de paro aumentd hasta el 6,9% (+0,2 p. p. res-
pecto al mes anterior y +0,3 p. p. frente a diciembre de 2018),
en un reflejo de la estacionalidad habitual de final de afio (por
ejemplo, entre 2000 y 2015 la tasa de desempleo aument6 en
0,4 p. p. de media en el 4T de cada afio). Asimismo, la poblacién
empleada cay6 en 3.400 personas en términos interanuales, lo
que revertio la trayectoria ascendente que registraba desde
finales de 2013.

El saldo exterior mejoré en noviembre. El déficit de la balanza
por cuenta corriente disminuyd hasta los 1.128 millones de
euros (acumulado de 12 meses), un registro equivalente al
0,5% del PIB y que representa una mejora de 0,4 p. p. de PIB
respecto a octubre. Dicha mejora refleja la desaparicion de un
efecto base de finales de 2018: la huelga de los puertos, que
afectd de forma muy pronunciada a las exportaciones de bie-
nes en los dos Ultimos meses de 2018. En concreto, en noviem-
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Portugal: indicadores coincidentes de actividad
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Portugal: empleo
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Portugal: balanza por cuenta corriente
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bre de 2019 el déficit del saldo comercial de bienes mejoré has-
ta el —8,0% del PIB (-0,3 p. p. respecto a octubre), con una
aceleracion de las exportaciones hasta el 3,2% (1,9% en octu-
bre) y la ralentizacion de las importaciones hasta el 4,9% (5,9%
en octubre). Asimismo, la mejora corriente junto al elevado
superdvit en la cuenta de capital permitié que la capacidad de
financiacién exterior de la economia portuguesa se emplazara
en el +0,3% del PIB en noviembre (0,0% en octubre).

El saldo presupuestario sorprendié en positivo en 2019. El
déficit presupuestario de las Administraciones publicas (en
perspectiva de caja) se situd en el 0,3% del PIB, mejorando el
0,5% previsto por el Gobierno para el total del afio y también el
registro del 2018 (-1,1%). Esta buena dindmica estuvo apoyada
por un crecimiento de los ingresos muy superior al de los gas-
tos (4,3% y 2,3%, respectivamente). De hecho, el comporta-
miento de los ingresos fiscales y contributivos compensé de
forma notable el aumento considerable de los gastos de perso-
naly de transferencias corrientes. De cara a 2020, se espera una
continuidad en la consolidacion de las cuentas publicas, aun-
que algo mas gradual que la ocurrida este pasado afio (analiza-
mos las perspectivas de las cuentas publicas para 2020 en el
Focus «Un contexto favorable facilita el superavit de las cuentas
publicas portuguesas» en este mismo Informe Mensual).

El precio de la vivienda contintia aumentando. En el 3T 2019,
el indice de los precios de la vivienda crecié un 1,2% intertri-
mestral y un 10,3% interanual, mientras que la compraventa de
inmuebles se mantuvo estable (-0,2% interanual). Por su parte,
el valor de tasacion de la vivienda lleg6 a los 1.321 euros por
metro cuadrado en diciembre de 2019, lo que supone un maxi-
mo histdrico. Asimismo, a lo largo del afio, también fue desta-
cable la aceleracion en sus tasas de avance. En concreto, en el
conjunto de 2019 el precio de tasacion de la vivienda aumenté
un 7,5%, por encima del 5,8% de 2018. No obstante, en los
préximos trimestres el crecimiento de la construccién de nueva
vivienda (+17,2% interanual) y las sefales de desaceleracién
procedentes del indice de confianza del sector apuntan a una
moderacion en los ritmos de avance.

Sigue el saneamiento de los balances bancarios. En el 3T
2019, la tasa de morosidad del sector privado no financiero
cayo hasta el 8,5%, 0,7 p. p. menos que en el 2Ty 10 p. p. menos
que el maximo registrado en 2016. Esta reduccion se explica
por las ventas de carteras de créditos dudosos, los descuentos
sobre el activo y por el buen desempefio de la economia portu-
guesa. Concretamente, los préstamos dudosos disminuyeron
en 1.690 millones de euros frente al trimestre anterior, princi-
palmente debido al segmento de las empresas no financieras
(=1.094 millones de euros). Sin embargo, la tasa de impago de
este segmento permanece elevada (15,7%). Por otro lado, la
cartera de crédito del sector privado continu6 contrayéndose
en noviembre (-0,8% interanual) como consecuencia de la
contraccion de la cartera de préstamos a las empresas no finan-
cieras (-3,8% interanual). Por su parte, la cartera de crédito a los
hogares crecié un 1,0% interanual, ante la aceleracién del cré-
dito al consumo (9,5% interanual).

CaixaBank Research
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Portugal: saldo del Estado
(% del PIB)

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

2018

2019 Objetivo de contabilidad publica *
Nota: * El objetivo oficial (en términos de contabilidad nacional) es del -0,1% del PIB en 2019.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la DGO y el borrador de los Presupuestos Generales
del Estado 2020 de Portugal.

Portugal: precios de la vivienda y transacciones
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Portugal: crédito dudoso y tasa de morosidad
(Millones de euros) (%)
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Un contexto favorable facilita el superavit de las cuentas publicas

portuguesas

« Las cuentas publicas portuguesas sorprendieron en positivo en 2019 y trazan un camino favorable para 2020, afio
en el que el Gobierno espera conseguir un ligero superavit presupuestario.

« Aunque nuestras previsiones son algo menos optimistas que las del Gobierno, cabe esperar que el saldo publico
siga mejorando de la mano de un crecimiento de los ingresos superior al de los gastos, con los ingresos fiscales y
contributivos compensando el aumento de los gastos de personal y las prestaciones sociales.

» Con todo, la deuda publica todavia permanece en niveles elevados y se prevé que se mantenga por encima del

115% del PIB en 2020.

Aprovechamos el inicio del nuevo afio 2020 para hacer ba-
lance sobre la trayectoria de las cuentas publicas. Todavia
no se conoce la ejecucion presupuestaria del conjunto de
2019, pero los datos disponibles sugieren que el saldo
publico habra mejorado del —0,4% en 2018 al -0,1% del
PIB en 2019, como se muestra en el primer grafico, una
cifra mas positiva que la proyectada inicialmente (hace un
ano esperabamos que el saldo de 2019 fuera del —0,6%).
Esta mejora refleja dos dinamicas: por un lado, el aumento
de los ingresos fiscales y contributivos, y, por otro, la caida
de los gastos por intereses y una ejecucién de la inversion
publica por debajo de lo previsto.

{Qué podemos esperar para 20207 El borrador de los Presu-
puestos del Estado para 2020, cuya votacion final esta pro-
gramada para el 7 de febrero, nos ayuda a iluminar las pers-
pectivas del nuevo afo. Los presupuestos prevén un
superavit presupuestario del +0,2% para el conjunto de
2020, con un crecimiento de los ingresos superior al de los
gastos (véase la tabla adjunta), y estan basados en un esce-
nario macroeconémico razonable. No obstante, algunas
previsiones son algo mds optimistas que las que maneja-
mos desde CaixaBank Research: por ejemplo, se proyecta
que el crecimiento del PIB se mantendra estable en los nive-
les de 2019 (1,9%, frente a nuestra prevision del 1,7%), con
una aceleracion del ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes que puede ser dificil de que se produzca. En este senti-
do, y como veremos a continuacion, los presupuestos con-
templan unas proyecciones de crecimiento de los ingresos
y los gastos algo mas favorables que las que sugiere el cua-
dro macroeconémico de CaixaBank Research, por lo que
nuestra prevision para el déficit publico en 2020 es algo
menos optimista.

Antes de entrar en el detalle de los ingresos y los gastos,
cabe destacar que el Gobierno estima que el saldo estruc-
tural? mejorara en +0,3 p. p. en 2020, hasta el 0%, con lo
que alcanzaria el objetivo a medio plazo fijado por la
Comisién Europea. Ademds, con la exclusion de los intere-
ses, para los que se proyecta una reduccién en un contex-

1. Previsiones del Gobierno.
2. Eso es, el saldo ajustado por el efecto del ciclo econdmico y con la
exclusion de las medidas one-off y temporales.

Previsiones del Gobierno de Portugal:
desglose del saldo presupuestario
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Nota: Las cifras de 2016 a 2018 corresponden a datos de la Comisién Europea, las de 2019
¥ 2020 se refieren a las estimaciones del Gobierno.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea y el Gobierno de Portugal.

Portugal: prevision de ingresos y gastos
en los Presupuestos del Estado 2020

% del PIB Variacion (%)

2019 2020 2019 2020
Ingresos totales 433 437 40 45
Ingresos fiscales 251 25] 25 34
Impuestos sobre renta y patrimonio 99 99 13 33

Impuestos sobre produccion e 152 152 33 34

importacion
Cotizaciones sociales 20 127 6,0 44
Gastos totales 433 435 31 37
Gastos de personal 108 108 40 36
Prestaciones sociales 184 183 44 31
Intereses 31 29 =54 =25
Inversion 2,0 23 90 18]
Saldo total -0, 0,2 - -
Saldo primario 3,0 32 - -

Fuente: CaixaBank Research, a partir del borrador de los Presupuestos del Estado
de Portugal 2020.

to de condiciones financieras acomodaticias, los presu-
puestos apuntan a que el superdvit primario estructural
alcance el 2,9%.

Entrando en el detalle de la propuesta de Presupuestos
2020, esta contempla un aumento de los ingresos que pro-
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viene, mayoritariamente, de los ingresos fiscales y contri-
butivos (con un crecimiento proyectado del +3,7% y que
representa mas del 70% del aumento de los ingresos tota-
les). Se prevé que el aumento del empleo (que el Gobierno
estima en un 0,6%) y de la actividad econémica favorece-
ran el incremento de los ingresos procedentes de impues-
tos directos y de las aportaciones a la Seguridad Social,
mientras que el dinamismo del consumo privado (con un
crecimiento estimado del 2,0% por parte del Gobierno)
respaldard el crecimiento de los ingresos procedentes del
IVA, la principal fuente de impuestos indirectos. Sin
embargo, el andlisis de la sensibilidad entre el crecimiento
de la economia y los ingresos sugiere que las previsiones
del Gobierno para los ingresos fiscales y contributivos en
2020 son ligeramente optimistas.> Nuestras previsiones,
basadas en las elasticidades mas recientes y una prevision
de crecimiento econdmico levemente inferior, apuntan a
un incremento de los ingresos totales algo inferior al del
Gobierno (3,2% frente al 4,5% previsto por el Gobierno).

En cuanto a los gastos, el tercer grafico muestra que hay tres
partidas que representan mas del 80% del aumento pro-
yectado en la propuesta presupuestaria: (i) gastos de perso-
nal, (i) prestaciones sociales e (iii) inversion. En primer lugar,
los presupuestos prevén que los gastos de personal aumen-
ten en 827 millones de euros, principalmente por medidas
relacionadas con la descongelacién y la revision de carreras
profesionales, y la actualizacion salarial (715 millones de
euros). En este sentido, nuestras estimaciones apuntan a
que estas medidas, sumadas al aumento de la plantilla de
funcionarios publicos, se traducirdn en un crecimiento de
los gastos de personal algo més cercano al 4% (frente al
3,6% estimado por la propuesta presupuestaria).

En lo que concierne a las prestaciones sociales, el Gobier-
no estima un aumento de 1.203 millones de euros ante la
implementacién de algunas medidas adicionales cuyo im-
pacto se situard alrededor de los 227 millones de euros. A
este aumento contribuiran las pensiones, a través del
aumento del nimero de jubilados y la actualizacién del
valor de estas, mientras que las prestaciones de desem-
pleo continuaran disminuyendo (-2,4%, segun las previ-
siones del Gobierno) de la mano de la reduccién de la tasa
de paro (si el nimero de beneficiarios del subsidio de des-
empleo se mantuviera estable, los gastos relativos a las
prestaciones sociales podrian aumentar en un 3,8%).

El andlisis de estas dos primeras partidas de gasto sugiere
que la evolucién prevista por el Gobierno podria ser algo
optimista. Con todo, la inversién podria ser una partida
que sirva para compensar posibles desviaciones. De he-
cho, el incremento previsto de la inversion también podria

3. A pesar de que las elasticidades histéricas (1996-2019) entre los ingre-
sos fiscales y contributivos y el PIB nominal sugeririan un crecimiento de
los ingresos fiscales y contributivos del 4,6%, segun las elasticidades de
los dltimos seis afos (que representan mejor la relacién actual entre el
crecimiento econémico y los ingresos) el aumento deberia situarse alre-
dedor del 3,4%.

IM

Portugal: gastos de las Administraciones
publicas (Presupuestos 2020)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del borrador de los Presupuestos del Estado
de Portugal 2020.

Portugal: factores detrds de la reduccion
de la deuda publica
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Nota: Las estimaciones para 2019y 2020 corresponden al Ministerio de Finanzas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, Banco de Portugal y el borrador
de los Presupuestos del Estado de Portugal 2020.

ser optimista, dado que esta partida ha sido constante-
mente revisada a la baja y siempre se ha quedado conside-
rablemente por debajo de lo previsto en los presupuestos
iniciales.* Si asumimos un porcentaje de ejecucion pareci-
do al de 2019, esto podria incrementar el saldo presupues-
tario en +0,3 p. p. del PIB, con lo que el superdvit podria
pasar del 0,2% proyectado por el Gobierno a un 0,5%.

;Qué implicaciones tienen estas previsiones para la deuda
publica? El Gobierno prevé una reduccién de la ratio de
deuda publica hasta el 116,2% del PIB en 2020, lo que
supone una disminucién de 2,7 p. p. respecto a la previ-
sién de 2019 (véase el cuarto grafico). Con todo, en térmi-
nos nominales la deuda seguird aumentando. En este sen-
tido, las necesidades netas de financiacion del Estado han
sido revisadas al alza hasta los 9.500 millones de euros,
frente a los 5.200 millones estimados en octubre.®

Vdnia Duarte

4, En 2019, considerando las estimaciones del Gobierno, la inversion se
quedara por debajo de lo previsto en el Presupuesto General del Estado
2019 en 685 millones de euros (0,3% del PIB).

5. Datos del IGCP.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2018 2019 1T 2019 272019 3T 2019
indice coincidente de actividad 2,5 2,1 2,1 2.2 2,0
Industria
indice de produccién industrial 0,1 -24 -3,7 =22 4,1
Indicador de confianza en la industria (valor) 08 -32 -14 -33 -37
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 19,1 21,0 16,1 12,7
Compraventa de viviendas 16,8 7,6 -6,6 -0,2
Precio de la vivienda (euro / m? - tasacién) 58 75 6,7 75 79
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 48 45 49 58
Indicador de confianza en los servicios (valor) 14,1 129 15,3 14,2 11,5
Consumo
Ventas comercio minorista 4,2 4,6 43 59 4,5
Indicador coincidente del consumo privado 2,6 24 2,2 2.2 2,5
Indicador de confianza de los consumidores (valor) 46 -80 -83 -89 -7,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 23 1,5 09 09
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 7,0 6,8 6.3 6,1
PIB 24 2,1 1,9 1,9
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2018 2019 172019  2T2019  3T2019
General 1,0 03 08 05 -0,2
Subyacente 0,7 0,5 038 06 0,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tiltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2018 2019 1T 2019 272019 3T 2019
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 51 58 33 2,1
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 8.2 9,2 8,3 79
Saldo corriente 038 -1,1 -1,2 -1,6
Bienes y servicios 1,6 01 -0,5 -11
Rentas primarias y secundarias -08 -1.2 -0,7 -0,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,8 1,0 0,8 0,4

Crédito y depésitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2018 2019 1T 2019 272019 3T 2019
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 38 49 4,5 53
Ala vistay ahorro 14,3 14,2 13,3 15,1
A plazoyy preaviso -30 -1,9 -23 -2,5

Depdsitos de AA. PP. -1,9 -11,6 -11,9 -17,1

TOTAL 35 4,1 3,6 4,1

Saldo vivo de crédito '

Sector privado -1,5 -20 -13 -0,7
Empresas no financieras -4,0 -6,0 4,1 -33
Hogares - viviendas -0,8 0,0 0,1 0,1
Hogares - otras finalidades 472 2,8 23 38

Administraciones publicas 24 -12,5 -82 -6,4

TOTAL -1,4 -2,5 -1,6 -1,0

Tasa de morosidad (%)? 9,4 8,9 83 7,7

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de INE de Portugal, Banco de Portugal y Datastream.
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Las nuevas tecnologias: ;qué son y como afectan a la economia?

El cambio tecnoldgico ha sido, hasta hoy, clave en el desarrollo econémico y social de la especie humana. A pesar de ello, la revo-
lucion tecnolégica que estamos viviendo, con la inteligencia artificial (IA) al frente de ella, ademds de asombrarnos, nos genera
ciertos recelos. Estos recelos pueden deberse a la nueva naturaleza de las tecnologias del futuro y a los posibles efectos disrupti-
vos que pueden tener sobre nuestra economia y nuestra sociedad. A la vez, estas nuevas tecnologias pueden ser capitales en el
relanzamiento del crecimiento econémico que tanto flaquea en nuestro entorno europeo.

En este primer articulo del Dossier, repasaremos las distintas vias a través de las que la tecnologia puede impactar al entorno
economico.

{Qué es la inteligencia artificial?

Antes de comentar los canales de impacto de las nuevas tecnologias en la economia, es util concretar qué entendemos por IA,
uno de los pilares de la tecnologia del futuro.

La IA ha evolucionado mucho desde su concepcion en la década de los cincuenta en la Universidad de Dartmouth. La década de
los noventa marco el inicio de una etapa muy relevante en el desarrollo de la IA, pero la auténtica explosién en la investigacion de
las distintas técnicas de IA se produjo a principios de los 2000 y, un decenio més tarde, comenzaban a crecer con mucha fuerza el
numero de patentes asociadas (véase el primer grafico). Asi,

por ejemplo, el 53% del total de patentes referentes a |A son
posteriores a 2012." Entre los distintos hitos de la IA desde los
noventa podemos recordar cémo, en 1997, el entonces cam-

Inteligencia artificial: publicaciones cientificas
y patentes
(Miles)

pedn de ajedrez Gary Kasparov fue derrotado por el superorde- |,
nador de IBM Deep Blue; cémo, en 2011, Apple nos present6

a su ya archiconocida asistente virtual Siri, y cémo, en 2012,
Google nos sorprendié con el primer coche sin conductor.

100
Segun Brookings, «la IA son maquinas que responden a la esti-
mulacién de la misma manera que harian los humanos, dada la
capacidad humana de contemplacion, juicio e intencién».? En
otras palabras, la IA es un sistema de software que refleja la
inteligencia humana. Mas concretamente, Brookings habla de
sus tres cualidades esenciales: la intencionalidad, la inteligen-
cia y la capacidad de adaptacidn. La intencionalidad se refiere
a la facultad de las nuevas maquinas de tomar decisiones en
tiempo real haciendo uso de su capacidad de «sentir». Ello es
posible gracias, por ejemplo, al uso de sensores. En cuanto ala
inteligencia, el machine learning (una de las principales técni-
cas de la IA) junto al analisis de datos permite a las mdaquinas tomar decisiones que podemos definir como «inteligentes». Por
ultimo, la capacidad de adaptacion es la habilidad de las nuevas maquinas de aprender a medida que van adquiriendo mas
informacién, y de adaptar sus respuestas con lo aprendido (incluso pueden aprender de los aciertos y errores de otras maquinas,
puesto que es comun que estén conectadas entre ellas y compartan experiencias).

50 /

0 . . . n . \ \
1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017

Publicaciones cientificas e Patentes

Fuente: WIPO (2019). WIPO Technology Trends 2019: Artificial Intelligence.

Efectos en la economia

Es bien sabido que el progreso tecnoldgico es clave para estimular el crecimiento de la productividad y, por ende, el crecimiento
econdémico.? Aun asi, el progreso tecnoldgico también puede suponer una fuerza disruptiva en la economia: Keynes acufié hace
casi 100 afnos el término «desempleo tecnolégico» para referirse al desempleo debido a la sustitucién de trabajadores por maqui-
nas. Sin embargo, los avances tecnoldgicos también amplian nuestras capacidades de produccion, por lo que traen consigo la
creacion de nuevos puestos de trabajo.

En este sentido, en un mundo donde las maquinas no solo ejecutan y piensan, sino que empiezan a aprender, las posibilidades
de automatizacion de los trabajos pueden ampliarse hasta limites inimaginables.*

En la actual era tecnoldgica, los expertos han puesto el foco en cuatro vias a través de las que las nuevas tecnologias pueden
afectar al entorno econédmico (véase la tabla resumen):

1. Desempleo tecnoldgico. Sin duda, una de las vias mas exploradas en el pasado y que también toma fuerza en la actualidad.
En general, aquellos que mas temen que las maquinas puedan reemplazarnos como trabajadores se basan en el conocido «efec-
to sustitucion». Efectivamente, la automatizacion ha sido, es y serd un claro sustituto a numerosos puestos de trabajo, lo cual

1. Véase WIPO (2019). «WIPO Technology Trends 2019: Artificial Intelligence». Geneva: World Intellectual Property Organization.

2. Véase West, D. M. (2018). «What is artificial intelligence?». Brookings Report (4 de octubre de 2018).

3. Las instituciones también han sido un ingrediente importante en la consecucién del crecimiento econdmico. Para mas detalles, véase Acemoglu, D. y Robinson, J.
(2012). «Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty, 2». Y también Haldane A. G. (2018). «ldeas and Institutions — A Growth Story».

4. Véase Brynjolfsson, E. y McAfee, A. (2014). «The second machine age: Work, progress, and prosperity in a time of brilliant technologies». WW Norton & Company.
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comporta destruccion de empleo en ciertos sectores y ocu-  Vjas de impacto de las nuevas tecnologias
peidlehlss sobre la economia
Los profesores de Oxford Carl B. Frey y Michael A. Osborne

. iy Desempleo Disrupcién negativa sobre el mercado laboral ‘

son los autores de uno dellos trabaj_os sobre destruccion d,e tecnolégico T
empleo que mayor interés ha suscitado, puesto que de él
podia entenderse que un 47% de los puestos de trabajo en Productividad Mejoras de eficiencia en la produccion de bienes ‘
EE. UU. estaba en riesgo elevado de ser automatizado.? y servicios (efecto complementariedad).
Siguiendo la linea abierta por estos dos economistas, en A e "
CaixaBank Research estimamos hace un tiempo que para el Creacion Mejoras de efictencia impactan positivarmente

e . . ) poq 2 P de empleos en el mercado laboral (aumento de los empleos .
caso espanol este porcentaje se situaba en el 43%. p en sectores tecnolégicos y no tecnol6gicos).
Slq embargo, tres economistas dela OCI?E (Arntz, Gregory y Pelsle i 4ol eorpeds 2 ks
Zhieran) no tard?"on en repllcar el estudio de Freyy OSbom_e Superempresas plazo (impacto negativo sobre la inversion y el @
con un porcentaje sustancialmente menor al tomar en consi- crecimiento econdmico).

deracién que los puestos de trabajo se componen de multiples
tareas y que solo algunas de ellas son susceptibles de auto-
matizacién. Bajo este enfoque alternativo y con datos para
21 paises de la OCDE, el porcentaje de puestos de trabajo en riesgo de ser reemplazados por la automatizacion bajaria hasta el 9%.”

Fuente: CaixaBank Research.

2. Productividad. En contraste con el efecto sustituciéon tenemos lo que se denomina efecto complementariedad. Hay puestos
de trabajo en los que la automatizacion complementa al trabajador. En estos casos, de hecho, las maquinas incrementan la pro-
ductividad de los trabajadores.

Kevin J. Stiroh, vicepresidente de la Reserva Federal de Nueva York, en un articulo que cubre numerosos estudios clasicos que
relacionan tecnologia y productividad, concluia que las tecnologias de la informacién y comunicacion (TIC) fueron una fuente
importante en las mejoras de productividad estadounidense a finales de los noventa.?

Mas recientemente, distintos andlisis pronostican un aumento significativo de la productividad laboral de la mano de la IA a
medio plazo. Accenture, por ejemplo, habla de ritmos de crecimiento econémico global que podrian duplicar los actuales a
mediados de la préxima década, gracias en parte a fuertes aumentos de la productividad laboral (de hasta el 40%) como conse-
cuencia del uso de la IA: las nuevas formas de tecnologia complementan la fuerza laboral, incrementando con ello su eficiencia.’

El vinculo entre IA y productividad laboral es precisamente el que exploramos en los dos siguientes articulos de este mismo Dos-
sier para el caso espafnol. Como Stiroh, concluimos que las nuevas tecnologias han sido un elemento importante en las mejoras
de productividad laboral en Espafia, aunque no de forma homogénea en todos los sectores (véase el articulo «El papel de las
nuevas tecnologias en la productividad espafiola» en este mismo Dossier para los principales resultados).

3. Nuevos productos-nuevos empleos. La IA también permite mejorar la calidad de los bienes y servicios existentes, asi como la
aparicion de nuevos productos. De nuevo, se trata de un efecto que actta de forma positiva sobre el empleo, en contraste con el
llamado «desempleo tecnoldgico».

La produccién de estos nuevos bienes y servicios estard ligada a la creacion de nuevos puestos de trabajo, los cuales pueden
pertenecer a los pujantes sectores tecnoldgicos, que ante la relevancia de la IA irdn en aumento. Pero también pueden estar
vinculados a nuevas necesidades o modelos de negocio que pueden surgir gracias a las nuevas tecnologias.

Esta vision mds positiva de la tecnologia via productividad y nuevos productos y servicios es la que defienden economistas como
David H. Autor, del MIT. En algunos de sus articulos echa la vista atras para destacar como los dos ultimos siglos de automatiza-
cion y progreso tecnoldgico no han hecho al trabajador obsoleto.”®

4. Superempresas-competencia. Por Gltimo, la tecnologia digital favorece las economias de red y, por tanto, la aparicién de supe-
rempresas (winner-takes-all) con claros efectos potencialmente negativos sobre el grado de competencia. La regulacién de dicha
competencia en este nuevo entorno deberd encontrar un equilibrio entre el bienestar del consumidor y el fomento de la innova-
cion, asegurar un campo de juego equilibrado, y fomentar una mayor coordinacién internacional en el ambito fiscal. De todos
estos elementos hablamos en el Dossier «Superempresas: un fenémeno global» en el IM03/2019.

En definitiva, es dificil predecir el camino que tomara la IA en el futuro: las maquinas del mafiana pueden ayudarnos amplificando
nuestras capacidades y favoreciendo la aparicién de nuevos bienes y servicios a la vez que nos suplantan completamente en
algunas de nuestras tareas. En todo caso, lo que esta claro es que la tecnologia sera un actor fundamental en nuestro entorno
econémico y social, con un potencial disruptivo relevante, lo cual exige unas instituciones preparadas que favorezcan el desarro-
llo tecnoldgico sin olvidar que las maquinas han de seguir estando siempre al servicio de las personas.

Claudia Canals y Oriol Carreras

5. Véase Frey, C. B. y Osborne, M. A. (2017). «The future of employment: How susceptible are jobs to computerisation?». Technological Forecasting and Social
Change, 114, 254-280. El articulo apareci6 en 2013 como working paper.

6. Véase Morron, A. (2016). «;Llegaréd la Cuarta Revolucion Industrial a Espafia?» en el IM02/2016.

7.Véase Arntz, M., Gregory, T.y Zierahn, U. (2016). «The risk of automation for jobs in OECD countries». Mimeo OECD.

8. Véase Stiroh, K. J. (2001). «What drives productivity growth?». Economic Policy Review, 7(1).

9. Véase Purdy, M.y Daugherty, P. (2016). <Why artificial intelligence is the future of Growth». Accenture.

10. Véase Autor, David H. «Why are there still so many jobs? The history and future of workplace automation». The Journal of Economic Perspectives 29, n.° 3 (2015): 3-30.
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Relevancia, tendencias y diferencias de las tecnologias del futuro

Las palabras «Oye Siri», «<Hola Cortana» o «Alexa biscame... » son cada vez mas habituales en nuestro dia a dia. A nivel empresarial, el
analisis y la explotacion del big data a través de la inteligencia artificial (IA) ya es ampliamente utilizado para adaptar mejor los produc-
tos a los gustos y necesidades de los clientes. También en el campo médico se esta viendo que es muy Util y es que, segun la prestigio-
sa revista médica The Lancet Digital Health, |a |1A es tan efectiva como los médicos en el diagnéstico de enfermedades porimagen.

Pero, ;hasta qué punto las nuevas tecnologias seran capaces de impulsar el crecimiento futuro de la economia espafola?' Para
responder a esta pregunta, primero es necesario medir el grado de penetracion de estas tecnologias en nuestra economia y
caracterizar su tendencia. Este es precisamente el foco de este segundo articulo del Dossier.

Esta medicién y caracterizacion de las nuevas tecnologias, no obstante, no es una tarea sencilla. La IA (uno de los pilares de la
tecnologia del futuro) es un fendmeno relativamente nuevo, por lo que no existen datos que la cuantifiquen en términos econé-
micos (mds alla de la evidencia anecdética). En este sentido, aproximaremos el uso de las tecnologias del futuro con distintas
categorias de capital que abarcan un abanico de tecnologias mas amplio que la IA, pero que son indispensables para el desarro-
llo de esta. Vedmoslo a continuacion.

De la anécdota a la cuantificacion economica

Para aproximar el grado de penetracidn de las nuevas tecnologias en la economia espafiola hemos usado la base de datos EU
KLEMS, que contiene series de datos de stock de capital desagregados por distintos tipos de capital, algunos de los cuales estan
directa o indirectamente relacionados con la tecnologia de la IA. Este nivel de desagregacion, ademads, esta disponible para varios
paises avanzados, y también por distintos sectores en el caso particular de Espana, lo cual nos permitird, ademas de caracterizar
la tendencia espafola, compararla con lo que ocurre en otros paises de referencia.

Concretamente, de entre las distintas dimensiones en las que EU KLEMS desagrega el stock de capital, usamos cuatro de ellas para
aproximar el stock de nuevas tecnologias: (i) software y bases de datos, que constituyen la esencia de las nuevas tecnologias; (ii)
investigacion y desarrollo, donde se perfeccionan y se inventan estas tecnologias; (iii) ordenadores, y (iv) equipos de telecomuni-
caciones, piezas de capital esenciales para que los anteriores tipos de capital puedan funcionar.

Finalmente, tras combinar estos cuatro tipos de capital, construimos la ratio con respecto al total de horas trabajadas (en el total
de cada pais o sector). Ello nos ofrece una medida sencilla de la relevancia econémica del capital en nuevas tecnologias: los euros
invertidos en stock de capital en nuevas tecnologias por hora trabajada.? Y nos permite compararlo con otro tipo de stock de
capital mas cldsico como, por ejemplo, los equipos de transporte u otro tipo de maquinaria.

Tendencias y heterogeneidad entre paises

Como muestra el primer grafico, las diferencias entre paises no son baladies, aunque en los dltimos afios todos los paises han
visto aumentar la relevancia de las nuevas tecnologias en su actividad econémica.

Nuevas tecnologias en el total de la economia Nuevas tecnologias en el sector industrial
Stock de capital en nuevas tecnologias por hora trabajada * Stock de capital en nuevas tecnologias por hora trabajada *
(euros constantes 2010) (euros constantes 2010)
16 50
40
12
30
8
20
4 —
' Aol E ‘'B'ER 'R - -m
EE. UU. Francia Alemania Espana Reino Unido EE. UU. Francia Alemania Espana Reino Unido
Promedio 1995-2000 M Promedio 2010-2016 Promedio 1995-2000 B Promedio 2010-2016

Nota: * E stock de capital en nuevas tecnologias incluye los siguientes elementos: software y bases de datos, I&D, ordenadores y equipos de telecomunicaciones de la base de datos de EU KLEMS.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EU KLEMS Release 2019.

1. Véase el articulo «El papel de las nuevas tecnologias en la productividad espaiola» de este mismo Dossier para el analisis de los efectos de las nuevas tecnologias
sobre la productividad espafiola.
2. Se trata de euros constantes a 2010.
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Entrando en algo de detalle, observamos cémo EE. UU. se sitia a la cabeza de las nuevas tecnologias entre el grupo de paises
avanzados analizados. Un hecho que, por otro lado, no deberia sorprendernos, puesto que IBM y Microsoft, ambas empresas
estadounidenses, se erigen como las principales responsables de patentes en IA a nivel mundial.3 Francia y Alemania se sitian en
un nivel intermedio de stock de nuevas tecnologias, mientras que Espafia, junto al Reino Unido, estan en niveles mas bajos.

La similitud del stock de capital en nuevas tecnologias por hora trabajada en Francia y Alemania es sorprendente. El liderazgo
industrial de Alemania no parece que se esté traduciendo en una fuerte inversién en nuevas tecnologias. Sin embargo, cabe
remarcar que es el tercer pais en nimero de robots por cada 10.000 trabajadores, solo por detras de Corea y Singapur y empata-
da con Japon,* y muchos de estos robots todavia se clasifican como «otra clase de maquinaria», un cajon de sastre en el que es
dificil distinguir su desarrollo tecnolégico. De hecho, en este tipo de maquinaria, Alemania se sitia por encima de Francia, e
incluso de EE. UU.> No obstante, el capital que definimos como no relacionado con las nuevas tecnologias, y en el que Alemania
destaca, tiene una relevancia econémica (es decir, stock por hora trabajada) superior a la del capital en nuevas tecnologias (unas
tres veces mayor en el caso de las manufacturas y mas de cinco veces superior en el total de las actividades econémicas), aunque
su crecimiento ha sido practicamente nulo en las ultimas décadas.

Por otro lado, el caso de Espaiia también merece cierta
atencion. Nuestro pais, a diferencia del Reino Unido, e  Registro de patentes de inteligencia artificial

incluso de Alemania y Francia, destaca por las elevadas ~ Ntmero de primeros registros (miles)

tasas de crecimiento en nuevas tecnologias. En este senti- U — ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
do, la economia espafiola podria llegar a situarse al mismo | | | | | | | | | | |
nivel que Alemania o Francia en nuevas tecnologias en EE UL,

unos 10 afos si se mantiene la tendencia de las ltimas dos L ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

décadas. Japon

La convergencia con EE. UU., por otro lado, es algo que de o I | |

momento parece muy lejano para los paises europeos. La -

economia estadounidense se sitta muy por encima en Alermanie

stock de capital en nuevas tecnologias por hora trabajada L |

y, ademds, presenta un ritmo de crecimiento muy superior 0 1020 S0 A0 50 60 /0 B0 8000
al que se observa en la mayoria de paises europeos. Fuente: WIPO (2019). <WIPO Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

Si utilizamos otras medidas indirectas de la importancia

de la IA en cada pais, como los registros de patentes, Alemania es el primer pais europeo que aparece en el ranking por paises,
ocupando la quinta posicién a nivel mundial, pero con un nivel muy inferior a los dos primeros, China y EE. UU., e incluso al
tercer y cuarto pais, Japon y Corea del Sur (véase el segundo grafico).5

Heterogeneidad sectorial: el caso de Espaia

La cuantificacion de la relevancia econémica de las nuevas tecnologias también nos permite analizar las diferencias y semejan-
zas entre sectores de actividad para el caso espafol.” En concreto, una rapida mirada al tercer grafico nos muestra que existen
dos tipos diferentes de sectores: industrias y servicios con un nivel elevado de stock de nuevas tecnologias e industrias y servi-
cios con un nivel medio-bajo.?

De hecho, aquellos sectores con un nivel elevado de stock de capital en nuevas tecnologias coinciden con los sectores que
segun Eurostat son industrias high tech y servicios intensivos en conocimiento. La clasificacién de Eurostat se basa en tres
enfoques: el gasto en I1&D (que también forma parte de nuestra medida de capital en nuevas tecnologias), el contenido tecno-

3.Tras IBM y Microsoft se encuentran numerosas empresas de Japon y Corea del Sur. Véase WIPO (2019). «Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

4. Datos segun la International Federation of Robotics.

5. Segun datos de EU KLEMS.

6. Miramos el registro de primera patente por pais, puesto que tras el primer registro se puede registrar en otras jurisdicciones por proteccion legal. Véase WIPO (2019).
«Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

7.El analisis se realiza con un desglose de 31 sectores de actividad que comprenden la industria y los servicios. No se consideran ni el sector agricola ni el minero en el
desglose industrial y de servicios. En el andlisis por paises si se consideran ambos sectores en el agregado total de la economia.

8. A modo de ejemplo, entre el grupo de sectores industriales low tech hay sectores como el textil o el de la construccién, mientras que entre los high tech hay sectores
como el de productos quimicos y farmacéuticos o el de equipamiento éptico. En cambio, por el lado de servicios, entre los low tech se incluye el de la educacidn,
mientras que el high tech incluye el sector de informacién y comunicacionesy el de actividades financieras y de seguros.
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I6gico de los bienes y servicios que producen, y el nimero de
patentes high tech que registran. Asi, el uso de nuevas tecno-
logias como factor productivo esta asociado a la produccién
de bienes y servicios con un mayor contenido tecnoldgico.

Ademas de las diferencias que observamos en el nivel de
stock de capital en nuevas tecnologias segun el sector, tam-
bién es remarcable el hecho de que no exista convergencia
entre los dos tipos de sectores (high tech y low tech). En este
punto, no obstante, es necesario ser cautos, puesto que
podria ser que los avances de las nuevas tecnologias den un
giro en el futuro hacia sectores que en la actualidad no hacen
un uso intensivo de ellas y que diera lugar a un proceso de
convergencia.

En definitiva, el papel de las nuevas tecnologias en las econo-
mias es cada vez mdas importante. Aun asi, no en todos los
paises ni en todos los sectores tienen la misma relevancia ni
estan avanzando con el mismo dinamismo. Esta disparidad
puede influir tanto en las tasas de crecimiento econémico
futuro como en el grado de inclusion de este crecimiento.

IM

Espaiia: nuevas tecnologias
Stock de capital en nuevas tecnologias por hora trabajada *
(euros constantes 2010)

25

20 L —
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AR D D B D D 4

Industrias low-tech

Industrias high-tech

Servicios low-tech Servicios high-tech

Nota: * El stock de capital en nuevas tecnologias incluye los siguientes elementos: software y bases
de datos, I&D, ordenadores y equipos de telecomunicaciones de la base de datos de EU KLEMS.

La clasificacion high-tech y low-tech se basa en Eurostat. En el texto del articulo se especifican las
caracteristicas.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EU KLEMS Release 2019.

Para entender mejor el impacto econémico en el caso de la economia espafiola, invitamos al lector a sequir leyendo el tercer
articulo de este Dossier donde desgranamos una de las vias mas relevantes de impacto econémico (el efecto productividad) y

planteamos distintos escenarios a futuro para nuestra economia.

CaixaBank Research

Claudia Canals y Oriol Carreras
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El papel de las nuevas tecnologias en la productividad espaiola

Imaginese a un grupo de amigos comentando la actualidad en un bar. Uno de ellos exclama: «jEl otro dia lei que los ordenadores
ya son capaces de identificar imdgenes y cometer menos errores que un ser humano!» Es probable que, acto seguido, le sigan
otros ejemplos sobre el universo de posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias. Es muy probable también que muchos de
nosotros hayamos tenido una conversacion parecida a esta, lo cual demuestra hasta qué punto nos sorprenden los avances tec-
noldgicos y también la magnitud de su impacto econémico y social.

Mas alld de la anécdota, la cuestién que nos ocupa es saber si esta magnitud es de primer orden y, en consecuencia, si las nuevas
tecnologias tienen el potencial de impulsar el crecimiento futuro de la economia espaola. En este articulo veremos que, efecti-
vamente, las nuevas tecnologias han favoreci-
do el crecimiento de la productividad laboral
espanola en el pasado y que pueden volver a
hacerlo en esta nueva era tecnoldgica en la

Relacion entre la productividad laboral y el capital
en nuevas tecnologias *

Industria low tech Industria high tech
que nos estamos adentrando. 20 < 2 <
Un primer andlisis de la relacién entre el grado 20 1 y=CHET-OEE 20
de penetracién de las nuevas tecnologias y la 10 103 y=@ZT NS

productividad laboral muestra que existe una
correlacion positiva entre el crecimiento de
ambas variables en los Gltimos 20 afios.! Ade-
mas, cabe destacar que esta correlacion pare-
ce ser mas pronunciada entre las actividades
econdmicas del sector servicios (véase el pri-
mer grafico).?

25 35 45 25

-20 A

Y: productividad laboral (var. i. a. %)

Y: productividad laboral (var. i. a. %)

-30 - -30 4

X: capital en nuevas tecnologias (var. i. a. %) X: capital en nuevas tecnologias (var. i. a. %)

Servicios low tech Servicios high tech

Una mirada mas detallada a los
determinantes clave de la productividad

30

20 A

30 4

20 4

y =0,1825x - 2,0269
Desafortunadamente, el gréfico que hemos

visto anteriormente ofrece un analisis incom-
pleto de la cuestién. La razén es que puede
haber otros factores que estén contribuyen-
do positivamente al crecimiento de la pro-
ductividad pero que, a la vez, estén correla-
cionados positivamente con el grado de
penetracion de las nuevas tecnologias. A
modo de ejemplo, imaginemos un mundo en
el que la productividad de un sector se deba,
Unicay exclusivamente, al grado de formacién de sus trabajadores, y que en los sectores con trabajadores mas formados hubie-
ra una mayor incidencia de nuevas tecnologias. En este ejemplo, la correlacion entre avances de las nuevas tecnologias y la
productividad laboral seria positiva, pero lo seria como consecuencia del grado de formacidn de los trabajadores de cada sector
y no de las nuevas tecnologias.

25 35

-20 4 -20 A

Y: productividad laboral (var. i. a. %)

Y: productividad laboral (var. i. a. %)

-30 - -30 4

X: capital en nuevas tecnologias (var. i. a. %) X: capital en nuevas tecnologias (var. i. a. %)
Nota: * Definimos el capital en nuevas tecnologias como la suma del capital por hora trabajada en las siguientes categorias de la base
de datos EU KLEMS: software y bases de datos, investigacion y desarrollo, ordenadores y equipos de telecomunicacion.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EU KLEMS Release 2019.

Para tener esto en cuenta, realizamos un ejercicio estadistico mas completo en el cual, ademas de considerar variables como la
productividad laboral y las nuevas tecnologias para cada sector, incluimos en el andlisis otras variables que podrian influir en los
resultados como, por ejemplo, el resto de capital fisico.3 La variable clave de nuestro anélisis es la elasticidad del crecimiento de
la productividad laboral en relacion con el crecimiento del capital en nuevas tecnologias, que no es mas que la sensibilidad del
crecimiento de la productividad a un aumento de 1 p. p. en el crecimiento del capital en nuevas tecnologias.*

1. Definimos la productividad laboral como el valor afiadido bruto por hora trabajada. Definimos el grado de penetracion de las nuevas tecnologias como el stock de
capital por hora trabajada en software y bases de datos, investigacion y desarrollo, ordenadores y equipos de telecomunicacién (segun EU KLEMS). Como se comenta
en el segundo articulo, se trata de una aproximacion amplia de nuevas tecnologias.
2. Clasificamos los sectores econémicos segun la clasificacion de Eurostat: low tech industria y servicios, y high tech industria y servicios. En esta subdivisién, queda
excluido el sector agricola (cddigo CNAE 2009: A). Véase el segundo articulo de este mismo Dossier para mayor detalle de cémo Eurostat realiza esta clasificacion.
3. Mas concretamente, estimamos el siguiente modelo de regresion de panel:

AlnLprod;, = a +y;+ 0,+ AIn K + 0’Alnx; , + v;,
donde los indices i y t se refieren, respectivamente, al sector econémico y afo. Asimismo, la variable Lprod se refiere a la productividad laboral, K, al stock de capital
en nuevas tecnologias, x a las demas variables de control (en particular, incluimos todo aquel stock de capital que no se clasifica como K|, el porcentaje de trabajado-
res con un grado de formacién equivalente o superior al de la licenciatura, el grado de apertura comercial y el porcentaje de trabajadores con contrato temporal), y;
al efecto fijo no observado por cada sector y 9, al efecto fijo no observado temporal. La variable de interés es j3. Estos resultados son robustos a la inclusion de una
variable de tendencia temporal a nivel sectorial.
4. A modo de ejemplo, si la elasticidad es del 0,5, ello quiere decir que si el crecimiento del capital en nuevas tecnologias aumentara en 1 p. p., el crecimiento de la
productividad laboral subiria en 0,5 p. p.
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Finalmente, nuestro andlisis distingue entre la elasticidad agregada y la desagregada por sectores: por un lado, hemos estimado
la elasticidad para el conjunto de todos los sectores de la economia y, por el otro, hemos estimado también las elasticidades
segUn ciertas caracteristicas de cada sector. En concreto, hemos estimado elasticidades desagregadas para cuatro grupos: indus-
trias low tech, industrias high tech, servicios low tech y servicios high tech.>

Los resultados del analisis empirico (véase el segundo gréfico)
muestran como en el caso agregado obtenemos una elastici-
dad cercana al 0,12, una magnitud nada desdefiable. Para
poner un ejemplo, valga decir que la elasticidad estimada del
factor «resto de capital», es decir, todo aquel stock de capital
que no se clasifica como nuevas tecnologias y que incluye ele- 025
mentos tan importantes para la productividad de un pais
como las plantas industriales o maquinaria de todo tipo, es del
0,26. Sin embargo, este resultado agregado esconde una gran
heterogeneidad. Asi, la elasticidad segun el sector correspon- 010 —
diente oscila entre el 0y el 0,25. Como cabria esperar, las ma-

Elasticidad de la productividad laboral respecto
al crecimiento del capital en nuevas tecnologias

(p-p.)*
030

0,15

005 —
yores elasticidades se asocian a los dos grupos de sectores que
- ) 3 000 | . . . .
clasificamos como hlgh tech. Industria Industria Servicios ‘ Servicios
. , low tech ** high tech low tech high tech
El papel del capital en nuevas tecnologias
Agregado Desagregado

en el crecimiento econémico

. . ., . Notas: * Véase la nota 5 del texto. ** La estimacion para este sector arrojaba una elasticidad que
Una vez obtenida la estimacion del impacto de las nuevas tec-  esadisticamente no se podia diferenciar de cero, por lo que hemos impuesto una igual a cero.

nologl'as enla productividad laboral, realizamos un ejercicio Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EU KLEMS Release 2019.
I
que muestra con mayor claridad la importancia de esta forma
de capital sobre la economia. Concretamente, desglosamos el crecimiento de la productividad laboral en tres factores: la contri-
bucién del capital en nuevas tecnologias, la del capital restante —la suma de ambos constituye la totalidad del stock de capital

L o . fisico de la economia-y la del componente residual, que deno-
Contribucion al crecimiento de la productividad minamos «otros» y que incluye desde elementos como el capi-

*
laboral tal humano hasta la apertura comercial, la temporalidad y

(p.p.) .
e otros factores que se enmarcan en lo que se denomina pro-
70 0
. ductividad total de los factores (PTF).” Mostramos los resulta-
50 L .t dos en el tercer grafico.?
40 — q P q
B ___ Para el conjunto de la economia, observamos que el creci-
20 # - e __ miento de las nuevas tecnologias explica algo mas de la totali-
10 — - — dad del 14% de crecimiento acumulado de la productividad
718 ] ' ' — " laboral entre los periodos 1996-1998 y 2014-2016. El capital
20 restante explica alrededor de 10 p. p., que quedan compensa-
30 dos por la contribucién negativa del componente «otros». Este
< _ : — — resultado sorprende por dos motivos: el primero es la elevada
Agregado Industria Industria Servicios Servicios . ., . L. .
Jow tech high tech low tech high tech contribucién del capital tecnoldgico y el segundo, la contribu-
Capital en nuevas tecnologias Ml Resto de capital otros @ Total ** con negat|Va del Componente «otros».

Notas: * Crecimiento de la productividad laboral entre el promedio de 1996-1998 y el promedio de Respecto al primer elemento, cabe resaltar que el crecimiento
2014-2016. ** Variacidn porcentual. . . . .
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EU KLEMS Release 2019. interanual promedio en dicho periodo de este componente ha

sido mucho mas elevado que el del componente «resto de
capital»: del 6,1% frente al 1,3%, respectivamente. De este modo, aunque la elasticidad del capital en nuevas tecnologias es
menor a la del resto del capital, su elevado crecimiento explica su importante contribucién al crecimiento de la productividad.
Por otra parte, la contribucion negativa del componente «otros» al crecimiento de la productividad laboral durante este periodo
encaja con otras estimaciones que muestran una contribucion negativa de la PTF.°

5.Véase la nota 3.

6. Una elasticidad menor no significa que el sector en cuestion se esté quedando rezagado en cuanto a innovacion tecnoldgica. La utilidad de las nuevas tecnologias
depende de la capacidad de aportar valor y bien puede ser que estas nuevas tecnologias todavia no aporten un gran valor en determinados sectores, pero que lo
hagan en un futuro.

7.La productividad total de los factores constituye todo aquel crecimiento de la productividad que no se explica por la acumulacion de factores de produccion.

8. Para calcular las contribuciones multiplicamos las elasticidades del capital por su crecimiento.

9. Véase, por ejemplo, Fu, C. y Moral-Benito, E. (2018). «The evolution of Spanish total factor productivity since the global financial crisis», Documentos ocasionales
n.° 1808, Banco de Espaia.
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Entrando mas en el detalle de las contribuciones al crecimiento por sectores, observamos resultados muy distintos. Si compara-
mos los ritmos de crecimiento de la productividad laboral, los dos sectores que mas despuntan son los clasificados como high
tech, tanto el industrial como el de servicios. Sin embargo, las fuentes de crecimiento han sido muy distintas entre uno y otro.
Mientras que en los servicios high tech la principal fuente ha sido el crecimiento del capital en nuevas tecnologias, en la industria
high tech el capital en nuevas tecnologias ha tenido una contribucién mas modesta. En cambio, el sector servicios clasificado
como low tech apenas experimenté crecimiento de la productividad laboral durante el periodo bajo consideracién, aunque esto
se debié a una contribucién negativa del componente residual «otros», que fue compensada por las contribuciones del creci-
miento de ambos tipos de capital. Finalmente, el crecimiento de la productividad del sector industrial low tech se explica princi-
palmente por el crecimiento del «resto de capital».

{Podemos esperar que las nuevas tecnologias den un nuevo impulso al crecimiento?

Antes de emprender el camino de las conclusiones, queremos ofrecer al lector un ejercicio teérico orientado a responder a la
pregunta que nos plantedbamos al inicio del articulo: ;Hasta qué punto las nuevas tecnologias pueden actuar como revulsivo
para el crecimiento econémico europeo, y, en particular el espafiol? En Dossieres anteriores hemos explicado que la economia
global se enfrenta a un periodo de crecimiento de la productividad mas bajo que en otros periodos histéricos.!? Este apartado
ofrece escenarios que permiten considerar hasta qué punto la introduccion de estas nuevas tecnologias puede espolear el creci-
miento de la productividad laboral en Espana.

Consideramos dos escenarios. El primero, mds pesimista, supone que el crecimiento de la inversion en capital en nuevas tecno-
logias sera la mitad del observado histéricamente en el periodo 1996-2016, mientras que el segundo, mas optimista, supone un
crecimiento un 50% superior al del promedio histérico (véase la tabla).

Un aumento del crecimiento de la inversién en nuevas tecno-

Escenarios de crecimiento del capital en nuevas ] o o y
logias de un 50% (escenario optimista) en relacién con el pro-

tecnologias S P S
9 medio histérico supondria un incremento del crecimiento de
Escenario Escenario ivi 2
pesimsta i la proijuct.|V|<3Iad (y,~por endg, del PI!B) de algo 'ma.s de 0,3 p.p.
: X - o por afo. Si afo a afo este diferencial de crecimiento parece
Diferencial de crecimiento de la inversion -50% +50% - X . . .
en nuevas tecnologias en relacion con el pequeiio, acumulado sobre un periodo de 10 afios, implica
escenario base * que el PIB seria un 3,5% mayor comparado con el PIB de un
Diferencial de crecimiento de la productividad -0,33 +033 escenario donde la inversion en nuevas tecnologias evolucio-
'(?Jbgr?)';”a%e;’c'o” con el escenario base nara segun el promedio histérico. En términos de PIB per
S — = cdpita, equivaldria a una diferencia de unos 1.250 euros.
Diferencial del PIB per capita en 2029 en relacién ~ -1.210 1.250
con el escenario base (euros per capita) ** Este escenario optimista que acabamos de presentar puede
Expresado como porcentaje del PIB per cdpita -37% 35% resultar incluso conservador si uno se percata del hecho de

Notas: * E] escenario base supone un crecimiento del stock de capital en nuevas tecnologias igualal ~ qUE€ el potencial de las nuevas tecnologias puede encontrar-
del promedio histérico. ** PIB per cdpita calculado como la ratio del PIB sobre la poblacién mayor de se en una fase de transicion, en la que empresas y consumi-
16 arios. Euros per cdpita a valor constante sobre la base de 2019. , , ! . )
Fuente: CaixaBank Research. dores todavia estan aprendiendo a utilizarlas de forma efi-
ciente. Esto significa que, en el futuro, el crecimiento de la
productividad asociado a las inversiones en nuevas tecnologias podria ser mayor que en el pasado, a medida que se consoliden
aplicaciones, maduren nuevos modelos de negocio, mejore la formacién de los trabajadores y se reasignen factores de produc-
cion. Por tanto, nuestro ejercicio puede estar incluso infravalorando el impacto de las nuevas tecnologias sobre el crecimiento

econémico futuro al tomar como referencia un periodo de tiempo que podria ser de «transicion» tecnolégica.

Para concluir, teniendo en cuenta los resultados expuestos en este articulo, ;debemos seguir avanzando en el uso y difusion de
las nuevas tecnologias para favorecer el crecimiento econémico? En principio, la respuesta es «si», pero recordemos que el primer
articulo de este Dossier apuntaba a que, mas alla de su impacto positivo sobre la productividad, las nuevas tecnologias pueden
tener efectos disruptivos en el mercado laboral (en forma de destruccién de empleo) y en la estructura productiva (al favorecer
la aparicion de las superempresas). Una respuesta con todos los matices requiere, pues, un analisis de estas otras dimensiones, a
las cuales dedicaremos un préximo Dossier.

Ahora bien, si nos centramos en lo que hemos aprendido en este analisis empirico, es innegable que la introduccion de las nuevas
tecnologias ha tenido un impacto significativo sobre la productividad laboral espafiola en las tltimas dos décadas. Este impacto
no es homogéneo entre sectores, sino que es mayor en los que producen bienes y servicios considerados high tech. Aun asi, a
nivel agregado de la economia, el efecto ha sido considerable: en ausencia de la inversion en estas tecnologias, la productividad
laboral de Espafia se hubiera quedado practicamente estancada durante el periodo comprendido entre 1996 y 2016.

Claudia Canals y Oriol Carreras
10. Véase el Dossier «Cambio tecnolégico y productividad» en el IM02/2018.
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