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EDITORIAL IM

Esta vez puede y debe ser diferente

Los europeos tenemos la sensacién de que la politica econémica no estuvo a la altura de las circunstancias
durante la Gran Recesién. Unos lo sienten asi porque no se hicieron todas las reformas que se tenian que hacer
-y muchas todavia siguen pendientes—. Los otros, porque el apoyo del sector publico durante la crisis y la pos-
terior recuperacion fue insuficiente. Seguramente todos tienen parte de razdn, y eso explica por qué la frustra-
cion fue generalizada. Esta vez puede ser diferente. Esta vez debe ser diferente.

Las principales piezas para que asi sea ya estan sobre la mesa. Reacciéon contundente y rapida, sin vacilaciones
desde el inicio de la actual crisis, de la politica monetaria. Y, sobre todo, el elemento mas diferencial respecto a
la Gran Recesién es una politica fiscal expansiva en todos los paises europeos. A ello se suma el programa euro-
peo NGEU, del que tantas veces se ha elogiado, merecidamente, la elevada cantidad de fondos que pretende
movilizar, el impulso de una agenda de reformas ambiciosa y el potencial transformador que supone para la
arquitectura institucional europea. ;Qué elemento falta para que esta vez sea diferente? Efectividad.

El impacto econémico que puede tener la politica fiscal es muy variado. Puede ser practicamente nulo si el
dinero se emplea en proyectos que no son rentables ni econémica ni socialmente. Seguro que les viene a la
memoria alguna actuacion reciente en este sentido. Pero también puede llegar a ser una herramienta de trans-
formacién econémica, con un impacto elevado y persistente. El ejemplo por excelencia es el llamado Plan
Marshall, pero también hay multitud de ejemplos recientes. Son muchos los aspectos que influyen en decantar
la balanza hacia un lado, o hacia el otro. Pero hay uno que es clave para la efectividad de la politica fiscal y en
el que hay un amplio margen de mejora: la evaluacién de las politicas publicas.

Debemos aspirar a que la evaluacién de las politicas publicas sea un ingrediente mas del ciclo de disefio, apro-
bacién e implementacién de las politicas publicas; a que las evaluaciones se lleven a cabo de forma sistematica
y rigurosa, y a que el resultado de dichas evaluaciones sea publico y se tome en cuenta en las decisiones poli-
ticas. La conviccién que mueve este razonamiento: si las decisiones de politica econémica estan mejor funda-
mentadas, el impacto econémico de la politica fiscal sera mayor.

El contexto apremia. Con unos déficits publicos abultados y una deuda elevada, los recursos, siempre escasos,
deben ser empleados alin con mas efectividad. Pero ademds de esta advertencia, ineludible para un economis-
ta, también hay elementos de oportunidad muy relevantes en el contexto actual. El desarrollo de las técnicas
de big data, machine learning e inteligencia artificial esta permitiendo la apariciéon de nuevas fuentes de infor-
macioén econémica que pueden mejorar, y mucho, la capacidad de evaluar las politicas publicas. Ahora pode-
mos seqguir la evolucién de la actividad econémica en tiempo real y con un nivel de desagregacién elevadisimo.
Ello nos deberia permitir evaluar el impacto de las politicas publicas y corregirlas, si es necesario, de forma
mucho mas rapida y efectiva. El indicador elaborado por CaixaBank Research durante la pandemia para medir
en tiempo real la evolucién de la desigualdad, y el efecto de las transferencias del sector publico, puede ser una
herramienta Util en este sentido.

Mas alla de los elementos de necesidad y de oportunidad, tenemos el deber moral de utilizar los recursos
publicos de la mejor manera posible, especialmente ahora que una parte muy sustancial se obtendra gracias a
la solidaridad de los distintos paises europeos. La evaluacién de las politicas publicas es una herramienta muy
valiosa en este sentido, ya que permitiria mostrar, tanto a la ciudadania como a los socios europeos, que los
recursos se emplean de manera efectiva. Ello mejoraria la mermada confianza en las instituciones, y en el sis-
tema democratico en general, y también reforzaria el proyecto europeo.

El Gobierno ya ha movido ficha. A mediados de junio finalizé la consulta publica previa sobre el «Anteproyecto
de Ley de Institucionalizacion de la Evaluacién de Politicas Publicas». No todo esta en manos de la politica
econdmica. Pero esta debe hacer todo lo que esta en sus manos para estar a la altura de las circunstancias. Si
se consigue, esta vez serd diferente. Si no, la frustracion podria ser de dificil digestién.

Oriol Aspachs
Julio-agosto 2021
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNIO 2021

11 Cumbre del G7 en la que se acordd un impuesto mini-
mo global a las multinacionales.

15 Primera emisién ligada al Next Generation EU en la
que se captaron 20.000 millones de euros.
Tregua de cinco aios entre la UE y EE. UU. al litigio
comercial entre Airbus y Boeing.

16 La Comision Europea avala el Plan de Recuperacion y
Resiliencia espafiol.

ABRIL 2021

1 La OPEPy sus aliados aprueban un aumento gradual
de la produccién de petrdleo para mayo, junio y julio
de 2021.

27 El Parlamento europeo da la aprobacién definitiva al
acuerdo para la nueva relacién entre la UE y el Reino
Unido, que ya habia entrado en vigor el pasado enero.

30 Espafa presenta su Plan de Recuperacion ante la
Comision Europea para acceder a los fondos del NGEU.

FEBRERO 2021

13 El Senado de EE. UU. absuelve a Donald Trump del
impeachment por segunda vez.

24 Ghana es el primer pais en recibir una partida de vacu-
nas dentro de COVAX, el programa liderado por la OMS
para garantizar un acceso equitativo de las vacunas
frente a la COVID-19 entre los paises en desarrollo.

Agenda

MAYO 2021

10 Nueva crisis entre Israel y Hamas con ataques en Israel
y la Franja de Gaza durante dos semanas. El alto al fue-
go se estableci6 a finales de mes.

19 La UE abre las fronteras a los turistas vacunados con la
pauta completa.

20 Cumbre Mundial de la Salud organizada por el G-20 y
la UE en la que se apoya una mayor produccién y dis-
tribucién de vacunas a los paises pobres.

MARZO0 2021

5 LaUEyEE. UU. suspenden aranceles que se habian im-
puesto mutuamente en represalia por ayudas estata-
les a sus respectivas industrias aeroespaciales.

11 ElI BCE indica que aumentard el ritmo de compras se-
manales bajo el programa PEPP de compras de activos
de deuda, aunque no modificé ni el disefio ni la capa-
cidad total (1,85 billones de euros) del programa.

19 Distintos paises de la UE reemprenden la vacunacién
contra la COVID-19 con dosis de AstraZeneca (suspendi-
daamediados de mes) después de que la Agencia Euro-
pea del Medicamento reiterara su seguridad y eficacia.

15 El recuento oficial de muertos por COVID-19 a nivel
mundial supera la cifra de los 2 millones de personas.

20 Joe Biden toma juramento como nuevo presidente de
los EE. UU. A principios de mes, simpatizantes de
Donald Trump habian irrumpido en la sede del Con-
greso en protesta por los resultados electorales.

JULIO 2021 AGOSTO 2021

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(junio).
8 Portugal: cifra de negocios en la industria (mayo).
9 Portugal: comercio internacional (mayo).
12 Espafa: cuentas financieras (1T).
15 Portugal: actividad turistica (mayo).
22 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (mayo).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
27 Portugal: crédito al sector privado no financiero (junio).
27-28 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
29 Espaia: encuesta de poblacién activa (2T).
Espana: avance del IPC (julio).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (julio).
EE. UU.: PIB (2T).
30 Espana: avance del PIB (2T).
Espafa: ejecucion presupuestaria del Estado (junio).
Portugal: avance del PIB (2T).
Eurozona: PIB (2T).

CaixaBank Research

2 Portugal: produccion industrial (junio).

3 Espana: afiliacion a la Sequridad Social y paro registrado
(julio).

6 Espafa: produccién industrial (junio).

10 Portugal: cifra de negocios en los servicios (junio).
11 Portugal: empleo (2T).
13 Portugal: actividad turistica (junio).

Japén: PIB (2T).

19 Espafa: comercio exterior (junio).
25 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (junio).
30 Espana: avance del IPC (agosto).

Eurozona: indice de sentimiento econémico (agosto).

31 Portugal: desglose del PIB (2T).

JULIO-AGOSTO 2021 2



LAS CLAVES DEL MES

IM

Pandexit: una recuperacion diferente

Las ultimas semanas han supuesto la confirmacion de que
la economia internacional ha marcado un punto de infle-
Xién, a partir del cual se va a ir configurando una recupera-
cién que tendra caracteristicas especiales, teniendo en
cuenta la excepcionalidad, tanto de la crisis, como de las
respuestas de politica econémica. El pandexit reflejard la
aplicacion de programas fiscales expansivos no vistos en
las ultimas décadas, el mantenimiento de unas condiciones
financieras extremadamente laxas por parte de los bancos
centrales, las consecuencias sobre el gasto privado de la
acumulacion de ahorro forzoso y la aceleracion del proceso
de digitalizacion de nuestras economias. Sin olvidarnos de
que la optimizacion de la senda de recuperaciony, por tan-
to, la amplificacién del efecto de los multiplicadores fisca-
les solo se alcanzard aplicando las reformas econémicas
tantas veces postergadas (véase el Dossier de este Informe
Mensual). Esto facilitaria que la reactivacion sea inclusiva y
neutral desde un punto de vista medioambiental.

De momento, en esta fase inicial de la recuperacion, la visi-
bilidad todavia es reducida y, por tanto, de forma acertada,
se ha decidido mantener el rumbo y no cambiar el tono de
las recetas aplicadas desde el inicio de la crisis. El ruido es
aun muy elevado y esté afectando al comportamiento de
las variables econdmicas, con sorpresas al alza tanto en el
ambito de precios, como, por ejemplo, en el de confianza
de los agentes, donde estamos asistiendo a niveles maxi-
mos de optimismo empresarial en casi década y media.
Algo normal, teniendo en cuenta los desajustes provoca-
dos por la pandemia en la oferta global y en el funciona-
miento de las cadenas de valor, con efectos en logistica,
gestién de existencias, abastecimiento de materias primas
esenciales (semiconductores), etc. La vuelta a la normali-
dad deberia llevar aparejada la apertura de los cuellos de
botella ocasionados por la rapida recuperacién de la de-
manda. La realidad es que, solo un aiio después del inicio
de la recesion, los intercambios de bienes y servicios han
recuperado los niveles pre-COVID, cuando en la crisis finan-
ciera de finales de los noventa tardaron casi 24 meses,
sefal de que dificilmente vamos a ver una involucién en el
proceso de globalizacidn, mas alla de los Idgicos ajustes
para reducir la fragilidad de las cadenas de valor.

Acertadamente, las autoridades econédmicas han decidido
que es preferible no precipitarse y esperar a ver como evo-
lucionan las variables econémicas a partir del verano, tras
el fuerte repunte de la actividad que esperamos para los
meses centrales del aiio. Lo Unico urgente sigue siendo el
control de la pandemia, pues la proporcion de la poblacion
vacunada en la mayoria del mundo emergente, excluida
parte de Europa del Este y Oriente Medio, es muy baja, lo
que las hace vulnerables a la variante delta, que se propaga

CaixaBank Research

rapidamente e introduce riesgos significativos a la baja en
sus perspectivas de crecimiento. Por tanto, la prioridad a
corto plazo es aumentar el porcentaje de poblacién vacu-
nada, via indispensable para limitar las mutaciones del
virus que alejan el punto en el que se alcanzara una inmu-
nidad de grupo completa. En este sentido, con solo el 28%
de la poblaciéon mundial con al menos una dosis, el FMI ha
estimado en 50.000 millones de délares el coste que ten-
dria el programa de inmunizacion global, con un efecto
potencial positivo sobre la actividad mundial de unos
9 billones de délares en 2025.

En este contexto, las novedades mas relevantes de las ulti-
mas semanas han sido la rapida expansion de la variante
delta del virus, la nueva revisién al alza de las previsiones
de crecimiento nominal en EE. UU. y Europa y, especial-
mente, el inicio de un sutil cambio de tono de la Fed que
supone el pistoletazo de salida al proceso de normaliza-
cién monetaria mas complejo de la historia, con implica-
ciones potenciales sobre la estabilidad financiera mundial.
Lo importante, mas alla de las valoraciones que podamos
tener los economistas sobre si el banco central americano
va por detras de la curva con una inflacién alcanzando el
nivel psicolégico del 5%, es que los mercados, de momen-
to, siguen comprando el mensaje de transitoriedad infla-
cionista, con el bono americano a 10 aflos manteniéndose
en la zona del 1,5% y las expectativas de inflacion a medio
plazo perfectamente ancladas (en torno al 2,5%). Es decir,
se sigue descontando un escenario ideal (goldilocks), carac-
terizado por un crecimiento elevado y duradero, un shock
deinflacién temporal y unas autoridades monetarias extre-
madamente cautelosas con la estrategia de salida, levan-
tando el pie del acelerador suavemente. Un escenario que
sigue apoyando el positivo comportamiento de los merca-
dos, pero que a la minima duda de los inversores sobre la
transitoriedad del repunte inflacionista puede propiciar
correcciones en los activos financieros, especialmente en
verano, cuando la reduccién de la liquidez aumenta la sen-
sibilidad a sorpresas negativas.

En definitiva, en este primer semestre se ha certificado que
las principales economias del mundo recuperaran durante
2021 los niveles de PIB perdidos en la crisis, aunque en los
préximos meses seguiremos afrontando un escenario
complejo, supeditado a los efectos de las potenciales
mutaciones del virus y a los desajustes que pueden estar
provocando las disrupciones en las cadenas de produccién
mundiales. Nada parecido a la incertidumbre de hace un
ano, cuando dudédbamos de la efectividad de las vacunas o,
incluso, a la preocupacion de antes de la crisis por el riesgo
de una situacion a la japonesa o de estancamiento secular.

José Ramon Diez Guijarro
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros

Promedio Promedio

2000-2007 20082017 2018 2019 2020 2021 2022
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,55 2,50 1,75 0,25 0,25 0,25
Libor 3 meses 3,62 0,75 2,79 1,91 0,23 0,25 045
Libor 12 meses 3,86 1,26 3,08 1,97 0,34 0,50 0,80
Deuda publica 2 afios 3,70 0,80 2,68 1,63 013 0,25 0,50
Deuda publica 10 afios 4,70 2,58 2,83 1,86 093 2,00 2,10
Euro
Depo BCE 2,05 0,32 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Refi BCE 3,05 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eonia 3,12 0,55 -0,36 -0,46 -0,47 -0,45 -0,45
Euribor 1 mes 3,18 0,67 -0,37 -0,45 -0,56 -0,48 -043
Euribor 3 meses 3,24 0,85 -0,31 -0,40 -0,54 -0,50 -0,40
Euribor 6 meses 3,29 1,00 -0,24 -0,34 -0,52 -0,48 -0,38
Euribor 12 meses 3,40 1,19 -0,13 -0,26 -0,50 -0,45 -0,35
Alemania
Deuda publica 2 aiios 341 0,55 -0,60 -0,63 -0,73 -0,60 -0,45
Deuda publica 10 afos 4,30 1,82 0,25 -0,27 -0,57 -0,25 0,00
Espafa
Deuda publica 3 afios 3,62 2,06 -0,02 -0,36 -0,57 -0,26 -0,06
Deuda publica 5 afos 391 2,59 0,36 -0,09 -0,41 -0,10 0,12
Deuda publica 10 afos 442 3,60 1,42 0,44 0,05 0,35 0,50
Prima de riesgo 1 178 117 71 62 60 50
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 4,02 -0,18 -0,34 -0,61 -0,16 0,05
Deuda publica 5 afos 3,96 4,67 047 -0,12 -0,45 -0,11 0,14
Deuda publica 10 afios 4,49 535 1,72 0,40 0,02 0,35 0,53
Prima de riesgo 19 353 147 67 60 60 53
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (ddlares por euro) 113 1,29 1,14 1,11 1,22 117 1,17
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,83 0,90 0,85 0,90 0,87 0,85
USD/GBP (libras por délar) 0,59 0,64 0,79 0,76 0,74 0,75 0,72
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 82,5 57,7 65,2 50,2 64,0 63,0
Brent (euros/barril) 364 63,2 50,7 58,6 41,3 54,7 538
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 20082017 2018 2019 2020 2021 2022
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 34 3,6 2,8 -33 59 4,6
Paises desarrollados 2,7 1,3 2,3 1,6 -4,7 53 4,0
Estados Unidos 2,7 1,5 3,0 2.2 -3,5 6,5 43
Eurozona 2,2 0,7 19 1,3 -6,7 472 41
Alemania 1,6 1.3 13 06 =51 3.2 37
Francia 2.2 08 18 1,5 -8,2 5.7 338
Italia 1,5 -0,5 08 03 -89 43 39
Portugal 15 0,0 29 25 -7,6 3,7 4,7
Espafa 37 03 24 2,0 -10,8 6,0 48
Japén 14 0,5 06 0,0 4,7 23 2,2
Reino Unido 29 1,1 13 14 -9,8 7,0 57
Paises emergentes y en desarrollo 65 51 45 36 =22 6,3 4,9
China 10,6 83 6.7 6,0 23 83 56
India 9,7 6.8 73 48 -7,0 9,2 73
Brasil 36 1,6 1,8 14 -4, 4,0 2,5
México 24 2,1 2,2 -0,2 -83 48 2,7
Rusia 7.2 09 2,5 13 -3, 3,0 2.2
Turquia 54 5,1 238 09 1,6 43 34
Polonia 4,2 34 54 48 -2,7 45 48
INFLACION
Mundial 41 3,7 3,6 3,5 3,2 39 33
Paises desarrollados 2,1 1,5 2,0 14 07 2,3 1,7
Estados Unidos 28 1,7 24 18 12 3,7 23
Eurozona 2,1 14 1,8 1,2 03 19 14
Alemania 1,7 13 19 14 04 2,5 16
Francia 18 1,2 2,1 13 0,5 19 14
Italia 19 1,5 1,2 0,6 0,1 1,5 13
Portugal 3,0 1,2 1,0 03 0,0 09 1.3
Espafa 3.2 14 1,7 0,7 -0,3 1,7 13
Japén -03 03 1,0 0,5 0,0 0,22 0,7
Reino Unido 19 24 2,5 1,8 09 1,7 1,6
Paises emergentes 6,7 56 4,9 51 51 51 4,5
China 1,7 2,6 2,1 29 2,5 1,2 1,6
India 45 8,0 39 37 6,6 51 55
Brasil 73 6,1 3,7 3,7 3,2 55 38
México 52 42 49 36 34 42 34
Rusia 14,2 8,7 29 45 49 35 4,0
Turquia 27,2 84 16,2 15,5 14,6 14,2 8,0
Polonia 35 2,0 1,2 2,1 37 41 3,0
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;"7 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 36 -0,6 18 09 -124 6,6 50
Consumo de las AA. PP. 5,0 09 2,6 23 38 3,0 06
Formacién bruta de capital fijo 56 -2.8 6,1 2,7 -114 6,6 53
Bienes de equipo 49 -0,5 54 44 -13,0 159 55
Construccion 57 =52 9.3 1,6 -14,0 -0,1 51
Demanda nacional (contr. A PIB) 45 -0,7 2,5 1,6 -83 58 4
Exportacion de bienes y servicios 47 3,1 23 23 -20,2 114 7,7
Importacién de bienes y servicios 7,0 -03 4,2 0,7 -15.8 10,1 59
Producto interior bruto 37 03 2,4 2,0 -10,8 6,0 438
Otras variables
Empleo 32 -1,0 26 23 -7,5 55 3,0
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 20,5 15,3 14,1 15,5 15,7 14,6
indice de precios de consumo 32 14 1,7 0,7 -03 1,7 13
Costes laborales unitarios 30 0,1 1,2 24 53 -1.3 03
Saldo op. corrientes (% PIB) -59 -0,8 1,9 2,1 0,7 1,5 1,6
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) =52 -03 24 2,6 2,6 1,7 1,8
Saldo publico (% PIB)' 04 -6,7 =25 -29 -11,0 -8,6 -6,0
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
ZP(;ggfggg; 2"58?‘53;"7 2018 2019 2020 2021 2022
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 1,7 0,1 2,6 2,6 -58 1,9 3,6
Consumo de las AA. PP. 23 -0,6 06 0,7 04 2,7 0,5
Formacién bruta de capital fijo -03 -2,0 6,2 54 -1,8 338 8,1
Bienes de equipo 6,2 2,0 9.2 43 - - -
Construccion -19 44 4,7 7,72 - - -
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -0,5 3,1 28 -4,6 34 4
Exportacion de bienes y servicios 52 4,0 42 4,0 -18,7 84 84
Importacién de bienes y servicios 36 22 50 4,7 -12,0 75 6.3
Producto interior bruto 1,5 0,0 29 2,5 -7,6 3,7 47
Otras variables
Empleo 04 -0,6 28 1,2 -19 0,5 1,5
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 11,8 7.2 6,6 7,0 7.8 7.5
indice de precios de consumo 3,0 1,2 1,0 03 0,0 09 13
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -35 06 04 -1,2 -0,5 0,0
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 =22 1,6 1,2 0,1 13 23
Saldo publico (% PIB) 4,6 -6,1 -03 0,1 =57 -49 -3,

Previsiones
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Los mercados sopesan el mensaje
de la Fed

Los inversores mantienen una inercia optimista, aunque las
dudas persisten. En junio, los inversores se mantuvieron
inmersos en un continuo proceso de evaluacion de la transito-
riedad de las presiones inflacionistas, de las respectivas decisio-
nes de la Fed y el BCE, y del ritmo de la recuperacién de la eco-
nomia. Todo, en un contexto de constante amenaza ante la
propagacién de las nuevas variantes de la COVID-19. Sin
embargo, el sentimiento inversor se mantuvo relativamente
optimista gracias a la robustez del ciclo econémico en EE. UU,, a
la aceleracién en la eurozona de la mano de los servicios y al
aumento de las vacunaciones a nivel mundial. En este sentido,
los mercados financieros mostraron un notable grado de com-
placencia que alimentd el apetito por el riesgo. Asi, la renta
variable y algunas materias primas, como el petrdleo, sumaron
un mes mas de avances, con el permiso de la deuda libre de
riesgo, principalmente la de EE. UU., que moder6 su volatilidad
a la espera de que los inversores determinen si estiman que las
tensiones inflacionistas son temporales o permanentes.

La Fed inicia el debate del tapering y adelanta la primera subi-
da de tipos. Tal y como se esperaba, en la ultima reunién del
FOMC, la institucién monetaria mantuvo sin cambios los tipos de
interés (actualmente en el intervalo 0,00%-0,25%) asi como el
ritmo de compras mensuales de activos (treasuries y MBS). Asi-
mismo, la Fed reconocié que la recuperacién econdmica se ha
acelerado en los ultimos meses y, de acuerdo con ello, el Comité
revisé al alza sus previsiones de crecimiento para 2021 al 7%
interanual en el 4T (antes 6,5%) y mantuvo las de 2022 (3,3%).
También elevé el porcentaje de inflacion prevista para este afo
(+1 p. p. hasta el 3,4%), aunque remarcé el caracter transitorio de
los repuntes en los precios. Sin embargo, en su comparecencia
posterior, Jerome Powell transmitié dos mensajes que los inver-
sores interpretaron como un giro cercano en la politica moneta-
ria de la Fed. El primero, que la mayoria de los miembros del
FOMC votd a favor de adelantar la primera subida de tipos a 2023
(véase el gréfico para observar los cambios respecto a la reunién
de marzo). El sequndo, que el Comité inici6 el debate de una
eventual reduccion del programa de compra de activos (tape-
ring), ante el riesgo de un aumento de las presiones inflacionistas
persistente. En las jornadas posteriores se sucedieron declaracio-
nes dispares de varios miembros de la Fed, incluida la del propio
Powell en el Congreso, que finalmente moderaron los 4nimos de
los inversores al remarcar la necesidad de una mayor recupera-
cion del mercado laboral antes de proceder a la retirada de esti-

mulos monetarios (véase el Focus «EE. UU.: recuperacidn (in)
completa del mercado laboral» en este mismo Informe Mensual).

El BCE mejora sus proyecciones y mantiene el ritmo del PEPP.
En su reunion de junio, el BCE también se mostréd mas optimista
sobre el escenario macroeconémico de la eurozona y revisé al
alza las previsiones de crecimiento para 2021y 2022 al 4,6% y
4,7% (antes en 4,0% y 4,1%, respectivamente) y de inflacion
(1,9%y 1,5%, antes en 1,5% y 1,2%), aunque considera que el
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Volatilidad implicita en los mercados financieros
indice (100 = enero 2020)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Reserva Federal: evolucion esperada de los tipos
deinterés
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Notas: Cada punto representa un votante del Comité Federal del Mercado Abierto de la Reserva Federal.
El votante mediano estd marcado en negro.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

Condiciones financieras de la eurozona: el indice
de CaixaBank Research y sus componentes

Indice (0 = promedio histérico)
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Fuente: CaixaBank Research.
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rebote actual de los precios es transitorio. Adicionalmente, la
entidad se decanté por preservar las condiciones financieras en
niveles acomodaticios, para evitar su repunte ante eventuales
subidas de los tipos de interés soberanos, y para ello mantuvo
sin cambios los tipos de interés y los estimulos monetarios.
Bajo este proposito, Christine Lagarde expresé la necesidad de
mantener las compras del PEPP en el 3T a un ritmo «significati-
vamente superior» al observado a comienzos de afo (preve-
mos que se mantendra en torno a los 80.000 millones de euros
mensuales, como en abril y mayo).

Siguen las oscilaciones en la renta fija. El mensaje hawkish del
FOMC generd inicialmente el repunte de los tipos de interés de
la deuda soberana estadounidense a largo plazo (el treasury a
10 afos subid 8 p. b.) asi como el enfriamiento de las expectati-
vas de inflacion, especialmente a medio plazo. Sin embargo, las
posteriores declaraciones de varios miembros de la Fed, inclui-
da la del presidente Powell ante la Cdmara de Representantes
de EE. UU., apuntando a la transitoriedad de los repuntes de la
inflacion y su vinculo con el proceso de reapertura de la econo-
mia, sirvieron para calmar el dnimo de los inversores y favorecié
el descenso de la rentabilidad del treasury a niveles del 1,47%.
En la eurozona, por su parte, la disposicion del BCE de mante-
ner los estimulos monetarios unida a la mejora de los datos
econdmicos impulsaron al alza la rentabilidad de la deuda
soberana, sobre todo la periférica, que estreché diferenciales
frente a la alemana. Ademas, la UE realizé las primeras coloca-
ciones de deuda para financiar el NGEU con muy buena acogi-
da por parte de los inversores.

Las bolsas cierran un buen semestre. El optimismo inversor
vinculado al avance de la recuperacién econdémica y de las
vacunaciones prevalecié durante gran parte del mes de junio, a
pesar de las dudas sobre la inflacion y las elevadas valoraciones
de algunos sectores. En general, los mercados de renta variable
a ambos lados del Atlantico mostraron un buen comporta-
miento, como llevan haciendo desde comienzos de afio, con
avances superiores al 2% en el S&P 500 y el 5% en el Nasdaq,
que alcanzaron nuevos maximos histéricos. En la eurozona, las
ganancias fueron mas modestas debido, en cierta medida, a las
peores cotizaciones de la banca y del sector turistico. Por su
parte, los indices de paises emergentes también experimenta-
ron alzas impulsadas por la afluencia de capitales extranjeros y
la recuperacion de las materias primas.

El petréleoy el ddlar, al alza. El adelanto de las expectativas de
subidas de los tipos de la Fed y la solidez del ciclo econémico en
EE. UU. impulsaron la apreciacion del délar frente al resto de
divisas durante gran parte del mes. El mensaje tranquilizador
de los miembros de la Fed no impidié que el euro se situara en
1,19 dolares, su valor mas bajo en dos meses. Las divisas emer-
gentes también acusaron la fortaleza del délar con notables
caidas, a excepcion del real brasilefio, que se aprecié un 4%. Por
otro lado, el barril de Brent se encarecié hasta los 75 ddlares, su
precio mas alto en dos afios y medio, gracias a la dindmica de la
recuperacion econémica y en la antesala de la reunién de la
OPEP y sus aliados en julio, donde podrian acordar un modesto
incremento de la produccion.
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Tipos de interés de la deuda soberana a 10 arios
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:La posible subida de las rentabilidades a largo plazo es un riesgo

para la renta variable?

El repunte de las tasas de inflacién (en especial en EE. UU.)
estd llenando muchas péginas salmén y generando nu-
merosos informes de expertos. Ante ello, cualquier inver-
sor se pregunta sobre las implicaciones que ese repunte
puede tener sobre las rentabilidades de los bonos a largo
plazo y, en ultima instancia, sobre el precio de las accio-
nes. En principio, el consenso de analistas se alinea con el
discurso de los grandes bancos centrales y espera que tal
incremento en la inflacién sea transitorio; aiin puede
quedar algun mes complicado, pero tenderd a moderar-
se. Este es el mensaje dominante y parece que tiene el
voto de confianza de los mercados de bonos si atende-
mos al comportamiento de sus rentabilidades desde
marzo. Pero, si el repunte de la inflacion fuera mas inten-
50 y/o mas duradero de lo que ahora se espera, jcudl seria
la reaccion del mercado de bonos y cémo podria verse
afectada la renta variable?

Respondiendo a la primera cuestion, la experiencia nos
dice que una sorpresa negativa en la inflacién no suele ser
bien recibida por la renta fija. Los inversores, para
proteger su rentabilidad real esperada, exigirian tipos de
interés nominales mas elevados. Centrandonos en
EE. UU., con la rentabilidad a 10 afios oscilando en torno al
1,5%, no es dificil imaginar que podria experimentar un
repunte hasta situarse algo por encima del 2,0%, donde
fluctuaba poco antes de la pandemia. Plantearse niveles
mas elevados como, por ejemplo, el 3%, es prematuro. La
ultima vez que dicho tipo de interés oscil6 entre el 3,0% y
el 3,2% fue a finales de 2018, cuando el output gap de la
economia era positivo y el pais crecia claramente por enci-
ma de su potencial (en torno al 3% frente a un potencial de
algo menos del 2%). En ese momento, la posibilidad de un

repunte inflacionista con un cardcter sostenido en el tiem-
po parecia elevada y la Fed ya llevaba tiempo endurecien-
do su politica monetaria. En la actualidad, la economia,
aunque muy recuperada de la contraccién experimentada
en 2020, todavia tiene margen de mejora en varios ambi-
tos (véase el Focus «EE. UU.: recuperacion (in)completa del
mercado laboral» en este mismo Informe Mensual).

En cuanto al efecto que podria tener la subida de las ren-
tabilidades a largo plazo sobre la renta variable, una mira-
da al pasado puede ser util. La primera idea es que es mas
frecuente que la bolsa experimente subidas con tipos de
interés repuntando a que sufra retrocesos. Considerando
datos anuales, desde 1961 ha habido 10 ejercicios en los
que las rentabilidades a 10 afios han subido y el S&P 500
ha caido, mientras que ha habido el doble de ocasiones en
las que el S&P 500 ha subido a la par con las TIR." La segun-
da idea es que hay otros elementos que pueden apoyar
que la bolsa suba, aunque también lo hagan las TIR, como,
por ejemplo, los beneficios empresariales: en el 86% de
los afos en los que el S&P 500 y las rentabilidades han
subido, el crecimiento medio de los beneficios ha sido del
10%. Ha habido tres excepciones, en las que los beneficios
cayeron y el S&P 500 cerré con ganancias, pero fue por la
anticipacién del crecimiento que se produjo el siguiente
ano (una media del 31%). Con todo, es cierto que una subi-
da de las rentabilidades puede tener un impacto negativo
temporal sobre la bolsa, mayor cuanto més intensa o ines-
perada es esa subida. Revisando la evolucién del S&P 500
en los 12 meses siguientes al inicio de los siete ciclos de
subida de rentabilidades que hemos identificado desde
1990 (véase la primera tabla), se han producido episodios
correctivos con un drawdown,? medio del 8%.

Mirada al pasado: bonos estadounidenses y S&P 500

Ciclos alcistas enla TIR a 10 afios de EE. UU. (1990-2020)

Inicio Duraciéon (M)  TIR inicio Variaciéon
Octubre de 1993 13 532 2,62
Enero de 1996 4 5,65 1,26
Octubre de 1998 15 452 2,13
Junio de 2003 48 3,32 1,78
Diciembre de 2008 6 2,39 1,31
Abril de 2013 8 1,73 1,16
Julio de 2016 27 1,49 1,66

Promedios = 164 313 1,62

Evolucion del S&P 500 *

Drawdown
-6m. -3m. Durante +3m. +6m.

5% 4% -1% 5% 14% -8,9%
10% 5% 9% 1% 11% -3,8%
7% -11% 38% 3% 3% -9,6%
10% 17% 53% -1% -2% -7,8%

-35% -28% 6% 13% 20% **

9% 6% 15% 3% 8% -5,8%
12% 4% 30% —-6% 4% -9.7%

0% 2% 22% 2% 8% -7,6%

Notas: £ ciclo alcista actual, iniciado en julio de 2020, puede no haber concluido. Cdlculos realizados hasta el ltimo cierre mensual. * Rentabilidad del S&P 500 durante el ciclo alcista de la
TIR, asi como los 3y 6 meses anteriores y posteriores a dicho ciclo. ** No se calcula drawdown porque fue un ario de fuertes caidas al comienzo de la gran crisis financiera 2008-2009.

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

1. Los afnos en los que las rentabilidades han experimentado retrocesos no se han considerado en este andlisis.
2. Se ha considerado la mayor caida entre maximo y minimo en la serie de precios dentro del periodo de referencia tomado.
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Andlisis de sensibilidad: bonos a 10 anos y S&P 500

Nivel de TIR a 10 anos

0,75% 0,90% 1,05% 1,20% 1,35% 1,65% 1,80% 1,95% 2,10% 2,25%

200 5426 5.197 4.986 4792 4613 4.446 4.291 4.146 4011 3.884 3.765

198 5372 5.145 4.937 4.744 4.566 4401 4.248 4.105 3971 3.845 3728

& 196 5318 5.093 4.887 4.696 4520 4357 4.205 4.063 3931 3.807 3.690

:§ 194 5.264 5.041 4.837 4.648 4474 4312 4.162 (4022 3891 3768 3.652
5] r -

g 192 5.209 4.989 4.787 4.601 4428 4.268 4119 : 3.980 3.850 3729 : 3615

ZS 5155 4.937 4.737 4553 4382 4076 , 3939 3.810 3690 | 3577

“a:'a 188 5101 4.885 4.687 4.505 4336 4179 4033 'L 38y 3770 3651 _" 3.539

& 186 5.047 4833 4.637 4457 4.290 4135 3.990 3.856 3.730 3612 3.502

184 4992 4.781 4.588 4409 4.244 4.090 3.947 3.814 3.690 3573 3464

182 4938 4729 4.538 4361 4.197 4.046 3.905 3.773 3.650 3535 3426

180 4.884 4677 4.488 4313 4151 4.001 3.862 3.731 3610 3496 3389

Fuente: CaixaBank Research.

Por ultimo, un ejercicio interesante es realizar una simula-
ién de la sensibilidad de la valoracion del S&P 500 ante
variaciones en la rentabilidad del bono a 10 aios, de un
lado, y el beneficio por accion esperado, por otro. Los re-
sultados son los recogidos en la segunda tabla, donde se
parte de la situacion actual, con un beneficio por accién
esperado por el consenso de 190 ddlares? y una rentabili-
dad a 10 afios del 1,5%. Teniendo en cuenta que el S&P
500 se sitda en niveles de 4.250 puntos, la prima de riesgo
implicita seria del 5,15%.

En la citada tabla podemos ver los resultados que se
obtendrian para diferentes combinaciones de TIRy de BPA
esperado, manteniendo estable la prima de riesgo. Es
importante entender que se trata de una simulacion teéri-
ca que, como tal, implica una simplificacién de una reali-
dad bastante mas compleja. En todo caso, del conjunto de
«soluciones» posibles, nos centramos en las que aparecen
destacadas en un recuadro dentro de dicha tabla, puesto
que corresponden a una tedrica subida de la rentabilidad
a 10 aios dentro del rango 1,8%-2,1%. En estos casos, y
manteniendo sin cambios el BPA esperado, el S&P 500
estaria correctamente valorado entre 3.939 y 3.690 pun-
tos, algo por debajo de los niveles actuales.

Obviamente, un crecimiento de los beneficios superior al
que ahora se espera tenderia a compensar el efecto
negativo de la subida de la rentabilidad a 10 afios, del
mismo modo que una relajacién de la prima de riesgo
implicita tendria un efecto positivo sobre el nivel tedrico
del indice. En este sentido, la subida de casi 1 p. p. que
desde agosto de 2020 hasta la actualidad ha experimen-
tado la rentabilidad a 10 afios en EE. UU. no ha sido un

3. Se trata de un modelo que descuenta los flujos de caja que recibirian
los inversores en el S&P 500 si este fuera una accion cotizada. Estos flujos
estan comprendidos por los dividendos pagados por los componentes
del indice y por las operaciones de recompra de acciones. Se ha conside-
rado adecuado utilizar la media de los ultimos cinco afos, en los que el
90% del beneficio por accion se ha destinado a tales fines.

obstaculo para que el S&P 500 acumule en el mismo pe-
riodo una revalorizacién del 28%, algo en lo que sin duda
ha influido la intensa recuperaciéon de los beneficios
empresariales (+54% en el 1T 2021 y +35% esperado para
todo 2021) y una moderacion de la prima de riesgo impli-
citade 0,6 p. p*

Como deciamos, se trata de un analisis de sensibilidad ba-
sico que deja fuera a muchos elementos, pero que bien
nos sirve para ver hasta qué punto una subida de tipos
soberanos puede afectar a la bolsa americana.

José Luis Lépez

4. Dato promedio estimado por el profesor Aswath Damodaran de la
Stern School of Business en la New York University.
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Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afio (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espafia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Deuda publica a 1 afio

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 aiios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (délares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por dolar)

Materias primas

indice CRB de materias primas
Brent ($/barril)
Oro ($/0nza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)
MSCI emergentes

CaixaBank Research
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0,00
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-048
-0,62
-0,66
-0,21
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039

0,25
015
0,25
0,07
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147

30-jun.

47
55
103

30-jun.

556,0
751
1.770,1

30-jun.

4.297,5
4.064,3
8.821,2
5.0350
28.791,5
1.374,6

31-may.

0,00
-0,54
-0,48
-0,63
-0,66
-0,19

0,46

0,46

0,25
013
0,25
0,03
0,14
1,59

31-may.

50
59
108

31-may.

1,223
133,970
0,860
109,580

31-may.

548,5
69,3
1.906,9

31-may.

4.204,1
4.039,5
9.148,9
5.180,2
28.860,1
1.376,2
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Variacién acum. Variacién interanual

en 2021 (p. b.) (p. b.)
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en 2021 (%) (%)
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-6,8 00
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en 2021 (%) (%)
144 379
144 259
93 22,1

2,8 15,7

49 30,2

6,5 373
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La actividad global en un punto de
inflexion; la inflacion, ya veremos

La economia mundial en plena fase expansiva del ciclo. El
conjunto de indicadores econdmicos que conocemos al cierre
del 2T 2021 coinciden en sefalar que, salvo algunas excepcio-
nes, la recuperacion ha marcado un punto de inflexion. La esta-
bilizacién en la evolucién de la pandemia, gracias al avance en
los programas de vacunacion, esta permitiendo un levanta-
miento de restricciones al movimiento y la socializacion, lo que
da una dosis de confianza al consumo. Como resultado, la recu-
peracién esta cogiendo impulso y se estd extendiendo a los
sectores que se habian visto mas afectados por la crisis, una
tendencia que, salvo un inesperado agravamiento en las infec-
ciones por las nuevas variantes, previsiblemente se consolidara
en los proximos trimestres. El fuerte repunte en la demanda, no
obstante, ha encontrado dificultades del lado de la oferta, prin-
cipalmente en retrasos en el suministro de insumos en el sector
industrial, pero también en algunos paises en la disponibilidad
de mano de obra. Nuestro escenario central es que estos cue-
llos de botella se iran resolviendo gradualmente sin causar
grandes estragos en la recuperacion. Sin embargo, el riesgo de
que persistan mas de lo esperado se ha incrementado.

La inflacién, también, sorprende al alza y empieza a preocu-
par a los bancos centrales. Sin menospreciar el buen tono de
los indicadores econdmicos, el foco en las Gltimas semanas ha
estado puesto, una vez mas, en lainflacién. Y es que los precios
del consumo han rebotado en la mayoria de los paises, en
algunos casos hasta sendas no vistas en décadas. A los efectos
de base positivos, que reflejan la comparativa interanual con
los meses de «hibernacién» en 2020, se han sumado las presio-
nes generadas entre la pujante demanda y las dificultades en
la oferta. Tal y como hemos mencionado, estos factores debe-
rian atenuarse gradualmente, dando lugar a una moderacién
en la inflacién en la sequnda mitad del afio y, sobre todo,
durante el 2022. Sin embargo, el balance de riesgos esta ses-
gado hacia una prolongacién en las presiones inflacionistas,
algo que, también, empieza a inquietar a los bancos centrales.
En este sentido, desde el inicio de junio, seis bancos centrales
en mercados emergentes han anunciado subidas de tipos ofi-
ciales mientras en los paises desarrollados ya se habla sobre la
eventual retirada de algunos de los estimulos (véase la seccion
de Mercados financieros).

Saneamiento publico e impuesto de sociedades a debate.
Otro evento que resaltar en el panorama global es el acuerdo
que se obtuvo a principios de junio en el G7 sobre la tributacion
de las grandes multinacionales. Entre los principales elementos
discutidos, destacan, por un lado, un acuerdo para fijar un tipo
impositivo minimo del 15% sobre sociedades y, por el otro, una
propuesta para reestructurar el cobro de impuestos a las gran-
des multinacionales, de modo que se distribuya la base imponi-
ble entre los distintos paises donde operan. El acuerdo fue rati-
ficado inicialmente por 130 paises en la OCDE a inicios de julio.
Para su implementacién, no obstante, todavia se deben supe-
rar varios obstaculos (véase el Focus «Saneamiento publico e
impuesto de sociedades a debate» en el IM06/2021).
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Monitor de inflacion
Ultimo ~ Promedio Promedio Promedio Promedio
valor 2021 2020 2019 2014-2018
Globales
indice Dry Baltic (nivel) 33830 23675 |[NEEH 13245 9903
Indice de precios metales 160 1490 1110 1160 1170
industriales (nivel)
Petréleo Brent (dolares porbarril) 751 662 RGN 646 65
In'dlce de seminconductores 368 165 243
(nivel)
Indice de alimentos FAO (%) _ 3,1 -07 -39
Eurozona

Inflacién IPC general (%)
Inflaciéon IPC subyacente (%)
Expectativas Inflacion 5Y5Y (%)
Inflacién IPP (%)

EE. UU.

Inflaciéon IPC general (%) - 30 - 1,8 1,5
Inflacién IPC subyacente (%) - 22 1,7 2,2 20
Expectativas inflacion 5Y5Y (%) 23 24 2,0 2,1 23
Inflacién IPP (%) 1,7 13

N Por encima de +1 desv. est.

Entre +0,5 desv. est.y 1 desv. est.
Promedio +/-0,5 desv. est.

I Entre -0,5 desv. est.y -1 desv. est.
—1desv. est.y mas

Notas: Los valores mds cercanos al rojo (azul) son indicativos de inflaciones mds (menos) elevadas de lo
habitual. En gris, valores acordes al promedio histdrico o a los objetivos de los distintos bancos centrales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv y Bloomberg.
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ESTADOS UNIDOS

Lainflacién en el ojo del huracan. EE. UU. destaca como el pais
donde mas se han acentuado las presiones inflacionistas. Tras
digerir varias rondas de estimulos fiscales, la economia se habra
situado en el 2T ya en niveles prepandemia. El mayor gasto pri-
vado se ha extendido a la gran mayoria de actividades econé-
micas y se han activado, incluso, alarmas de sobrecalentamien-
to en algunos sectores, como el residencial. Las encuestas
empresariales reportan escasez de factores productivos, lo que,
a su vez, esta elevando los costes de produccion. En este con-
texto, lainflacion ha sorprendido, una vez mas, al alza: en mayo
se ubico en el 5% (IPC general), un nivel no visto desde el perio-
do previo a la crisis financiera global del 2008. Seguimos espe-
rando una caida gradual de las tasas de inflacién a partir de
verano, a medida que los efectos transitorios (efectos de base,
limitaciones en suministros de proveedores y en la oferta labo-
ral) se apaciguen. Dicho esto, es cierto que los riesgos de sobre-
calentamiento se han incrementado notablemente.

La reincorporacion laboral avanza, pero todavia con matices.
Con respecto al mercado laboral, la recuperacion ha sido algo
menos sélida que la mostrada en los datos de actividad, sin
menospreciar el repunte en el ritmo de creacién de empleo en
el mes de junio (850.000 puestos de trabajo). Por su parte, los
salarios se han acelerado, en parte, ante las dificultades por
parte de los empresarios en cubrir las vacantes. En balance, el
ndmero de empleados es todavia un 5% inferior al nivel pre-
pandemia, al tiempo que la participacion en el mercado laboral
sigue deprimida. Seguimos pensando que tomard todavia
algun tiempo antes de que el mercado laboral muestre el «pro-
greso sustancial» hacia el pleno empleo que la Fed sefala en su
comunicacion (véase el Focus «EE. UU.: recuperacion (in)com-
pleta del mercado laboral» en este mismo Informe Mensual).

La politica monetaria, también, en punto de inflexiéon. Es pre-
cisamente lo incompleto de la recuperacién en el mercado
laboral lo que ha hecho que la Fed no responda de forma mas
agresiva al rebote de la inflacién. No obstante, en la reunién de
junio, el banco central dio los primeros pasos para la eventual
retirada de algunos de los estimulos monetarios, mostrandose
menos complaciente al riesgo de mayores presiones inflacio-
nistas (véase la seccién de Mercados financieros para mas deta-
lles). Por otro lado, en Washington, la Administracién Biden
parece haber asegurado un acuerdo en el Senado para un plan
de infraestructura por valor de unos 1,2 billones de délares
(559.000 millones en gasto nuevo). Aunque todavia lejos del
ambicioso plan de infraestructuras de Biden (The American Jobs
Plan, de algo méas de 2 billones), representa un primer paso
hacia la consecucién de la agenda del nuevo presidente.

EUROZONA

La actividad despega mientras la inflacién esta boarding. En
Europa, tras un mal inicio de afio, el levantamiento generaliza-
do de restricciones esta dando lugar a una fuerte reactivacion
de la demanda, principalmente en los sectores que hasta ahora
habian quedado rezagados en la recuperacion. De este modo,
en junio, las encuestas empresariales (como el PMI) alcanzaron
los méximos registros en los ultimos 15 afios. Por otra parte, los
problemas de suministros en las cadenas globales ya estén pre-
sionando al alza los costes del sector productivo: en Alemania,
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Eurozonay EE. UU.: evolucion del PIB
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por ejemplo, los precios de produccién subieron en mayo un
7,2% interanual, maximo en mas de 20 afios. Sin embargo, y a
diferencia de lo que se observa en EE. UU., hay pocas sefiales de
que las presiones inflacionistas se hayan extendido al mercado
laboral. Asimismo, la inflacién de los precios del consumidor se
ha mantenido, de momento, contenida (la inflacion subyacente
se ubico en el 0,9% interanual en junio). La reactivacién de la
demanday la aparicion de cuellos de botella podrian incidir en
un repunte mas acusado de la inflacién en los préximos meses,
factores que, no obstante, consideramos de indole transitoria.

Estimulos fiscales (comunitarios) a la vista. Al coctel de la de-
manda embalsada, la reapertura de las economias y el mayor
optimismo de los agentes privados se sumard la aprobacién de
nuevos estimulos fiscales, con la distribucion del Instrumento
Europeo de Recuperacion (el Next Generation EU). Esperamos
que el Consejo Europeo ratifique los planes de recuperacion
enviados por los paises, la mayoria avalados en junio por la
Comision Europea, y que los primeros desembolsos puedan ser
distribuidos en verano. Como detallamos mas adelante, los fon-
dos beneficiaran en mayor proporcion a los paises del sur (con
Italia y Espafia a la cabeza) y del este. Las transferencias euro-
peasy la decision de la Comisién Europea en junio de extender
la suspension de las reglas fiscales en 2022 han dado confianza
en que la politica fiscal mantendrd un claro sesgo acomodaticio
en los préximos anos.

EMERGENTES

Mejora sanitaria y econémica, pero los riesgos abundan. En el
grupo de economias emergentes también se observan mejoras
en la evolucion de la pandemia. Como referencia, en la India, pais
que recientemente se encontraba en el epicentro de la COVID-19,
el ndmero de infecciones y de muertes diarias ha descendido
hasta minimos en los tltimos tres meses. La excepcion sigue sien-
do Latinoamérica y algunas regiones de Asia (Brasil, Colombia o
Indonesia), donde se han visto subidas en la incidencia del virus,
en algunos casos hasta récords histéricos. No obstante, incluso en
muchas de estas economias, la reactivacién de lademanda, tanto
interna como externa, y la mejora en los precios de las materias
primas y otros bienes de exportacion, estan dando lugar a brotes
verdes en la actividad. Nuestra visién es que, tras un 1T 2021
mejor de lo previsto, la recuperacién cogera mayor fuerza en los
proximos meses. Un factor de riesgo estd siendo el giro de expec-
tativas de la politica monetaria en los paises avanzados y la
reciente fortaleza del délar americano. El repunte en la inflacion y
las sefales de debilidad de las monedas estan provocando res-
puestas mds contundentes de los bancos centrales.

China: mas senales de ralentizaciéon. Los indicadores mensua-
les mas recientes, en general por debajo de lo esperado, confir-
man que la economia china ha bajado de marcha en este trimes-
tre, a medida que las autoridades contintian asignandole mayor
peso a la estabilidad. Con todo, las perspectivas de crecimiento
en 2021 (en torno al 8,0%) siguen siendo muy superiores al
objetivo oficial del 6,0% y dejan margen para unas condiciones
financieras restrictivas que buscan seguir asentando la mejora
de la calidad del crédito. Por otra parte, el encarecimiento de las
materias primas ha hecho subir los precios de produccion (9,0%
interanual en mayo), pero suimpacto en los precios de consumo
sigue siendo bastante moderado (1,3% interanual en mayo).
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EE. UU.: recuperacion (in)completa del mercado laboral

El estallido de la COVID-19 comporté el ajuste mas severo
en el mercado laboral estadounidense desde la Gran
Depresion. En tan solo dos meses, el nimero de emplea-
dos retrocedié un 15%, lo que equivale a un poco mas de
22 millones de personas. Por tener una referencia, durante
la crisis financiera global del 2008-2009, la caida acumula-
da ascendié al 6% (cerca de 9 millones). Si miramos la tasa
de paro, uno de los indicadores mas habituales para valo-
rar el pulso del mercado laboral, esta aumenté desde un
excepcionalmente bajo 3,5% en febrero de 2020 hasta
cerca del 15% en abril de 2020.

Desde entonces la recuperaciéon del mercado de trabajo
ha sido notable: més de 11 millones de personas ya han
encontrado un empleo. Pero ;hasta qué punto sigue ha-
biendo margen de recuperacién en el mercado laboral?
En un contexto de inflaciones elevadas y de una politica
monetaria ampliamente acomodaticia, esta pregunta es
especialmente importante.

Recuperacion del mercado laboral: segun el cristal
con que se mire

La tasa de paro se situaba en un contenido 5,8% en mayo
de 2021, no muy lejos de la tasa natural de desempleo
estimada por la oficina presupuestaria estadounidense
(en el 4,5%). Asimismo, numerosas encuestas empresaria-
les apuntan a dificultades en cubrir las vacantes de traba-
jo. Es el caso de la encuesta ISM (tanto en el sector manu-
facturero como en el de servicios), la encuesta NFIB que se
realiza a pequeias empresas o del estudio de campo que

Monitor del mercado laboral

Tasa de paro (%)

Tasa de paro U6 (%) 10,2
Tasa de paro afroamericanos (%) 91
indice de empleo ISM manufacturas (nivel) 50,9
Indice de empleo ISM servicios (nivel) 553

Empresas que no llenan vacantes (%)
Empresas que planean contratar (%)
Desempleados a largo plazo (27 semanas)

(en % total desempleados) 403
Participacion de la fuerza laboral (%) 61,6
Participacion de la fuerza laboral +55 afos (%) 384
Desempleados a empleados %

(en % desempleados) ‘
Peticiones semanales de subsidio de desempleo (miles) 3850

Ultimo valor

58 6,1 81 3,7

elabora regularmente la Fed (Beige Book). Y es que el
numero de vacantes disponibles ha ascendido hasta ma-
ximos histdricos (9,3 millones en abril) y ya supera el nd-
mero de personas que aln no se han reincorporado al
trabajo. De hecho, en abril habia tantas personas desem-
pleadas como vacantes. Como resultado, los salarios pro-
medios se han incrementado notablemente en los Ulti-
mos meses: un 1,2% acumulado entre marzo y mayo, a
pesar de que la mayoria de los puestos de trabajo que se
estan creando se concentran en actividades econémicas
con remuneraciones inferiores a la media. Todo ello re-
fuerza la idea de que la recuperacién del mercado de tra-
bajo estadounidense es sustancial.

No obstante, si nos fijamos en un abanico de indicadores
del mercado laboral méds amplio, obtenemos un mensaje
con muchos matices. Asi, a pesar del rdpido aumento del
empleo, todavia hay unos 7 millones y medio de emplea-
dos menos que antes de la irrupcién de la pandemia. Ade-
mas, la recuperacion ha sido desigual, no solo a nivel sec-
torial (algo légico, toda vez que numerosas medidas han
prohibido ciertas actividades econémicas durante meses),
sino también entre distintos grupos sociales: esta siendo
mas lenta entre las mujeres, los afroamericanos y los lati-
nos, por ejemplo.! Asimismo, el shock estéa siendo mas
severo entre los mas jévenes y entre los individuos con un
menor nivel educativo.

En la tabla-monitor adjunta, mostramos diversas métricas
que nos permiten valorar el margen que todavia existe
para que el mercado laboral siga recuperandose. Consis-

Promedio 2021 Promedio 2020 Promedio 2019

107 13,7 72

95 61
545 443 509
558 46,0 55,0

41,5 183 21,1
61,5 61,7 63,1
383 39,2 40,2
24,4 280 27,7
661,8 1.531,9 2193
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Nota: Los valores en zona verde estdn alrededor del promedio del ciclo expansivo mds reciente (2014-2018) y suelen ser indicativos de un uso de los recursos laborales estdndares. Los valores
azules mds claros son indicativos de que la utilizacién del mercado laboral es todavia incompleta o que estd por debajo de lo habitual. Mientras que los valores mds naranjas son indicativos de
una utilizacion del mercado laboral elevada, o bien de que existe algun desajuste entre la oferta y la demanda de recursos laborales.

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

1. Uno podria pensar que las diferencias sociales se deben, en buena parte, a que estos grupos estan sobrerrepresentados en los sectores que se han
visto forzados a cerrar. Pero el caso es que, incluso teniendo en cuenta estas diferencias, se observan recuperaciones desiguales. Véase para el caso de las
mujeres el estudio de Fabrizio, M. S., Gomes, D. B. y Tavares, M. M. (2021). «COVID-19 She-Cession: The Employment Penalty of Taking Care of Young Chil-
dren, International Monetary Fund. Y https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/02/black-and-white-differences-in-the-labor-market-reco-
very-from-covid-19.html para el caso de los afroamericanos.
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tente con lo acabado de mencionar, la valoracion de la
situacion del mercado laboral cambia en funcion del indi-
cador que se mire. Sin embargo, como bien concluye la
Fed, la mayoria apuntan a que todavia existe margen para
que continte recuperandose.?

Dificultades en cubrir puestos de trabajo con un
elevado numero de empleos todavia sin recuperar,
{coOmo encajan estas dos realidades?

Entre las principales razones que explican la relativa esca-
sez de mano de obra, destacan dos elementos que redu-
cen la participacién en el mercado de trabajo, que en
mayo de 2021 se situaba en el 61,6%, casi 2 p. p. por deba-
jo de los niveles prepandemia.

En primer lugar, un elevado nimero de personas no pue-
den reincorporarse al mercado de trabajo por cuestiones
de indole familiar: por el cuidado de enfermos o el cuida-
do de nifios ante el cierre de los centros educativos, algo
que ha afectado mas a las mujeres. De acuerdo con la
encuesta de hogares, cerca de 3 millones de personas no
buscan trabajo por estos efectos directos de la pandemia.
De este modo, si incluyéramos a estos individuos de nue-
vo en la fuerza laboral como desempleados, la tasa de
paro se situaria en torno al 7,5%.3

En segundo lugar, tenemos las jubilaciones anticipadas de
un elevado porcentaje de baby boomers americanos. Des-
de el inicio de la crisis de la COVID-19, el numero de
empleados mayores de 55 afios ha descendido en torno a
2 millones, de lejos la cohorte con una mayor incidencia. Y
alrededor del 60% de estas personas han dejado de bus-
car empleo (presumiblemente, porque muchas de ellas
han decidido prejubilarse) y ya no se contabilizan en la
fuerza laboral.* Como resultado, la tasa de participacion
de las personas de mas de 55 anos ha descendido hasta
cerca del nivel mas bajo de los ultimos 15 aios.

Un ultimo elemento que no incide en la tasa de participa-
cién, pero que también puede explicar la dificultad en
cubrir las vacantes, son las ayudas extras al desempleo
que se han aprobado durante la crisis.® Estos mayores sub-
sidios parece que han disminuido los incentivos a buscar
empleo, a pesar de que estos individuos siguen clasifica-
dos como activos (como desempleados).®

2. Para mas informacion, véase https://www.frbsf.org/economic-
research/files/el2021-15.pdf.

3. Mucho més cerca de tasas alternativas de paro, como la realizada por la
Reserva Federal de Dallas con distintas universidades (Real-Time Popula-
tion Survey).

4. Algunos estudios apuntan incluso a un mayor nimero de prejubilacio-
nes entre los baby boomers. Véase https://www.economicpolicyresearch.
org/jobs-report/the-pandemic-retirement-surge-increased-retirement-
inequality.

5. El nimero de personas que reciben alguna forma de ayuda se ha man-
tenido estable en torno a los 16 millones desde marzo, un nivel muy su-
perior al periodo pre-COVID.

6. Cabe resaltar, no obstante, que existe algun estudio que muestra un efec-
to menor de este elemento que el apuntado en numerosos articulos perio-
disticos (https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2021-15.pdf).
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{Qué podemos esperar a corto plazo?

Las jubilaciones anticipadas son un factor estructural que
seguira pesando en el mercado de trabajo y que apunta a
que el nivel de empleo de referencia es algo menor al pre-
vio a la crisis. Asi, aunque quedan aproximadamente 7,5
millones de empleos para recuperar los niveles prepande-
mia, seguramente el empleo solo podria llegar a aumen-
tar en 5 millones.

Sin embargo, el resto de los elementos tienen un caracter
mas coyuntural y deberian moderarse en los préximos
meses a medida que la vacunacién y el proceso de reaper-
tura (incluidos los centros educativos) avance. Asimismo,
la extension de las ayudas extras por desempleo parece
poco probable. De hecho, en julio, la mitad de los estados
ya no complementaran la mayoria de las ayudas por des-
empleo y, en septiembre, se habran extinguido la totali-
dad de estos complementos.

De este modo, a partir del 3T deberiamos observar una
recuperacion de muchos de los indicadores del mercado
de trabajo. Asimismo, durante la mejora, no deberia sor-
prendernos que la tasa de paro subiera en algun momen-
to, como consecuencia de la reincorporacion a la fuerza
laboral de algunos de los individuos que habian salido.
Esta mejora mas generalizada deberia continuar y tomar
cierto impulso a lo largo del 4T.

Con lainflacion muy por encima del objetivo, la evolucion
de los indicadores del mercado laboral ha cogido una rele-
vancia muy importante en las acciones de politica mone-
taria de la Fed. De hecho, el banco central ha establecido
que no moverd ficha en sus medidas acomodaticias hasta
que no se alcance un «progreso sustancial» hacia el pleno
empleo. Dado lo inusual de esta crisis, tanto la caida como
la recuperacién, esperamos que la Fed mantenga una
postura muy cautelosa, que dé como resultado un proce-
so muy gradual de retirada de los estimulos monetarios.

Claudia Canals y Antonio Montilla
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 272020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 03/21 04/21 05/21
Actividad
PIB real 2,2 -35 -9,0 -28 -24 04 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 4,0 22 -49 54 4,7 11,9 20,0 39,9 23,8
Confianza del consumidor (valor) 1283 101,0 90,0 93,1 93,8 99,1 1149 17,5 117,2
Produccién industrial -0,8 -7.2 -14,9 -6,7 -43 -1,7 1,5 17,6 16,3
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,2 52,5 45,7 55,0 59,0 614 64,7 60,7 61,2
Viviendas iniciadas (miles) 1.295 1.396 1.086 1.440 1575 1.599 1725 1517 1572
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 217 228 224 229 239 248 252
Tasa de paro (% pobl. activa) 37 8,1 13,1 88 6.8 6,2 6,0 6,1 58
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 60,8 56,8 529 56,1 574 57,6 57,8 57,9 58,0
Balanza comercial (% PIB) -2,7 -32 -2,7 -29 =32 -36 -36 =37
Precios
Inflacion general 18 12 04 1.2 1.2 19 2,6 472 50
Inflacién subyacente 2,2 1,7 13 1,7 1,6 14 1,6 3,0 38
JAPON
2019 2020 272020 3T 2020 4T 2020 172021 03/21 04/21 05/21
Actividad
PIB real 0,0 -4,7 -10,2 =55 -1,0 -1,5 - - -
Confianza del consumidor (valor) 389 31,1 24,6 30,5 33,0 333 36,1 34,7 34,1
Produccién industrial -2,7 -106 -20,7 =127 472 =15 1,0 15,9
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -34,0 -27,0 -10,0 50 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 24 28 2,7 3,0 3,0 28 26 28 3,0
Balanza comercial ' (% PIB) -03 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,7 0.2 06 038
Precios
Inflacién general 0,5 0,0 0,1 0.2 -0,8 -04 -0,1 -0,5 -0,1
Inflacién subyacente 06 0.2 03 0,1 -03 0.2 03 -0,1 -0,2
CHINA
2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 03/21 04/21 05/21
Actividad
PIB real 6,0 23 32 49 6,5 183 - - -
Ventas al por menor 8,1 -29 -4,0 09 4,6 34,0 34,2 17,7 124
Produccién industrial 58 34 44 58 7,1 24,6 14,1 9.8 838
PMI manufacturas (oficial) 49,7 499 50,8 51,2 51,8 513 519 51,1 51,0
Sector exterior
Balanza comercial ™2 421 527 409 444 527 629 14 43 46
Exportaciones 0,5 36 -0,2 8,4 16,6 489 30,6 323 27.8
Importaciones -2,7 -0,7 -95 36 54 28,2 38,2 43,1 51,1
Precios
Inflacién general 29 2,5 2,7 23 0,1 0,0 04 09 13
Tipo de interés de referencia 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,9 6,9 71 6.9 6,6 6.5 6.5 6,5 64

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, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 03/21 04/21 05/21
Ventas al por menor (variacién interanual) 24 -1,0 -6,6 24 14 23 13,1 239
Produccion industrial (variacién interanual) -13 -86 -20,2 -6,9 -1,5 33 11,5 393
Confianza del consumidor -7,0 -143 -18,5 -144 -15,7 -13,7 -10,8 -8,1 -5
Sentimiento econémico 103,7 88,2 72,0 88,5 914 953 100,9 110,5 114,5
PMI manufacturas 474 48,6 40,1 524 54,6 584 62,5 62,9 63,1
PMI servicios 52,7 42,5 30,3 511 45,0 46,9 49,6 50,5 55,2
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 1,2 -1,6 -29 -2,1 -1,8 -19 - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 7,6 8,0 7,6 8,6 83 8,2 8,1 8,0
Alemania (% pobl. activa) 3,1 4,2 42 45 46 45 4,5 44
Francia (% pobl. activa) 8,5 8,1 7.2 9,1 8,1 79 79 73
Italia (% pobl. activa) 10,0 9.3 84 99 99 10,5 104 10,7
PIB real (variacién interanual) 13 -6,7 -14,6 4,1 -4,7 -13 - -
Alemania (variacién interanual) 0,6 =51 -11,2 -38 -33 =31 - -
Francia (variacién interanual) 1,8 -8,0 -184 -35 -4,6 1,2 - -
Italia (variacion interanual) 03 -89 -18,1 =52 -6,5 -0,38 - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2019 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 03/21 04/21 05/21
General 1,2 03 0,2 0,0 -0,3 11 13 1,6 2,0
Subyacente 1,0 0,7 09 0,6 0,2 12 09 0,7 1,0

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

2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 17 2021 03/21 04/21 05/21
Saldo corriente 2,5 24 23 2,2 24 2,6 33 53 10,7
Alemania 75 7,0 6.8 6.8 70 7,1 93 14,5 28,2
Francia -0,7 -19 -14 =17 -19 -18 -23 =31 -4,7
Italia 32 35 3,0 34 35 3,6 46 79 15,1
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 92,4 93,9 93,3 95,6 95,7 95,5 94,9 95,2 95,3

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

2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 03/21 04/21 05/21

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras? 338 6.3 7,1 7,1 7,0 64 53 3,2 1,9
Crédito a hogares?? 34 3,2 3,0 3,1 3,2 3,1 33 38 39
Tlpq de |r!tereade crédito a las sociedades 12 12 12 13 13 11 10 13

no financieras* (%)

Tipo de interés de Ios‘p.restan:os a hogares 15 14 14 14 14 13 13 13

para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista 8,0 129 129 14,1 15,2 16,1 14,2 12,7 12,0
Otros depésitos a corto plazo 03 0,6 03 1,0 14 1,0 09 03 -0,7
Instrumentos negociables -19 10,0 71 109 18,3 13,1 7,0 10,5 11,3
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aino 03 02 02 02 02 02 02 02

de los hogares (%)

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de
euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un 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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Recuperacion espainola en forma de
sopa de letras: ;W, K, V... o Delta?

Un primer semestre que termina con buenas noticias, pero
también con alguna incertidumbre en el horizonte. Aunque
las restricciones se fueron relajando a lo largo del 2T 2021, lainci-
dencia de contagios se mantuvo contenida en junio, y terminé el
mes con una incidencia acumulada de 14 dias en los 100 casos
por 100.000 habitantes. Asimismo, los nuevos casos confirma-
dos diarios se estabilizaron en junio alrededor de los 4.000, muy
por debajo del promedio de casi 26.000 casos alcanzado en ene-
ro y de lo observado en abril y mayo (con 7.700 y 5.500 casos,
respectivamente). A pesar de que en las ultimas semanas se
haya observado un repunte de casos en algunas comunidades
auténomas y entre franjas de edad mas jovenes, la tasa de posi-
tividad se mantiene por debajo del 5% (después de que llegara
a mas del 15% en enero), y el ritmo de vacunacion se elevé en
junio a cerca de las 7.000 inoculaciones semanales por 100.000
habitantes. De cara a los préximos meses, la evolucién de la pan-
demia sequird siendo el gran determinante en el escenario. Se
espera que la inmunizacién de los colectivos por encima de los
50 afos, que representan el 90% de hospitalizaciones, se com-
plete a lo largo de las préximas semanas. Con la aparicion de
nuevas cepas con potencial contagioso mas elevado
—como la variante Delta—, el rapido avance de la vacunacién sera
vital para manejar la presion sobre el sistema sanitario mientras
se pueda reactivar la actividad econémica de manera sostenida.

La actividad econdmica despeg6 en el 2T, de la mano de la
vacunacion. En medio de la tercera ola de la pandemia en
Europa, el PIB se contrajo un 0,5% en el 1T 2021. Sin embargo,
a medida que se levanté el freno a la actividad econémica, la
mayoria de los indicadores de actividad disponibles comenza-
ron a marcar una rapida aceleracion en el 2T. En concreto, los
indices de sentimiento PMI de manufacturas y de servicios se
situaron en junio ambos por encima de los 60 puntos. La mejo-
ra reciente fue mas significativa del lado del PMI de servicios,
tras situarse en abril por primera vez, desde julio de 2020, por
encima de los 50 puntos (el umbral que delimita la contraccion
de la expansioén). En este entorno, tras una caida del 8% en el
1T, entre abril y junio el indicador de consumo de CaixaBank
registré un descenso del 1%. Esta mejora se observé tanto del
lado del gasto en tarjetas espaiolas (+8 p. p.) como extranjeras
(+7 p. p.), con variaciones del +4% y —52% con respecto a nive-
les pre-COVID. Los restantes indicadores también se recupera-
ron en el 2T; destaca el consumo de cemento que, tras una cai-
da del 3,7% interanual en el 1T, se situé en mayo un 3,5% por
encima del mismo mes del 2019. Se disefia asi una recupera-
cién en rueda dentada, o en W, esperando haber superado
finalmente su ultimo punto de inflexion.

Se intensifica la reactivacion del mercado laboral. El nimero
de afiliados avanzé un 1,2% en junio, lo que corresponde a una
incorporacion de mas de 230.000 personas en el mes, superan-
do el anterior récord registrado en julio de 2020. Se redujo el
numero de ERTE (-84.205, en promedio mensual), de forma
que el nimero de afiliados que no estan en ERTE aumenta en
317.000 personas en el mes. Por otro lado, observamos en junio
una caida histérica del paro registrado, de 166.911 personas.

CaixaBank Research
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Espaiia: nuevos casos confirmados y fallecidos diarios
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Notas: Se muestran promedios de 7 dias de contagios y muertes. * Positivos en test PCR y de antigenos
por fecha de notificacion. ** Fallecidos por fecha de notificacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Sanidad.

Espana: indicador CaixaBank de consumo *
Variaciéninteranual (%)

-100

Tarjetas espafolas

Total Tarjetas extranjeras
Nota: * Este indicador incluye el gasto con tarjetas emitidas por CaixaBank, gasto de no clientes

en TPV CaixaBank y reintegros en cajeros CaixaBank.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Espania: evolucién del numero de afiliados
y ERTE

(Miles de personas afiliadasalaS. S. y en situacion de ERTE)
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Nota: * Afiliados que no estdn en situacion de ERTE (total o parcial).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITRAMISS (Ministerio de Trabajo y Economia
Social,y el Ministerio de Inclusicn, S. S.y Migraciones).
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Con estos datos, el nimero de desempleados se supera en
600.000 y el empleo efectivo se sitla unas 476.700 personas
por debajo de los niveles observados en junio de 2019. Sin
embargo, la mas reciente evolucién del mercado laboral permi-
te situar la economia espafola en una senda de recuperacién
muy positiva y destaca también la rapida reactivacién en los
sectores mas afectados por las restricciones a la actividad.

Con larecuperacién econdmica en el horizonte, ojo a la infla-
cion. El IPC registr6 una variacion interanual del 2,6% en junio,
segun el dato avanzado por el INE. Esta cifra sitta el promedio
de inflacién en lo que va de afio en el 1,6%, maximo desde
2018, mientras la inflacion subyacente se sitia todavia en cotas
muy contenidas, en torno al 0,2%, en minimos desde 2014,
dando forma a una trayectoria de la inflacién en forma de K. El
reciente repunte en el indice de precios se ve en gran medida
influenciado por el aumento de los precios de la energia, con-
secuencia del encarecimiento de las materias primas y de las
emisiones contaminantes en los mercados internacionales, y
también por factores mas coyunturales, como los efectos de
base debido a las fuertes caidas anotadas el afio pasado. De
cara a los proximos meses, la evolucién contenida de la infla-
cién subyacente podria ceder paso a un mayor dinamismo
mientras los efectos de base se iran disipando.

La cuenta corriente se recupera, empujada por un saldo de
bienes en maximos. La cuenta corriente se situd en abril en el
0,7% del PIB, lo que da secuencia a la buena evolucién ya visible
en los meses anteriores. En abril, tanto las exportaciones como
las importaciones mantuvieron su trayectoria de recuperacion,
y registraron una variacion del -1% y del —8% interanuales, res-
pectivamente, en acumulado de 12 meses. El déficit de la
balanza de bienes se situd en el -0,8% del PIB, lo que represen-
ta una mejora de unos 1,7 p. p. respecto a abril de 2020. Destaca
en particular el comportamiento de los bienes no energéticos,
cuyo superavit llegé en abril al 0,6% del PIB, un maximo desde
2015. Aunque una parte sustancial de la mejora observada en
la balanza de bienes se debe al menor déficit energético, que se
ird deshaciendo con los aumentos de los precios de la energia y
a medida que la economia espaiola se recupere, se espera que
la recuperacion de la balanza de servicios, en particular del
turismo, pueda también favorecer una evolucién positiva del
saldo por cuenta corriente a lo largo del afio.

Las cuentas publicas siguen muy afectadas por la pandemia,
el sector inmobiliario no tanto. El déficit de las Administracio-
nes publicas (excluidas las Corporaciones locales) se situé en el
1,8% del PIB en abril, unos 0,7 p. p. por debajo del observado en
abril de 2020, pero 1,3 p. p. por encima del déficit de abril de
2019. Esta caida respecto al 2020 se explica por el aumento de
los ingresos entre enero y abril, que sittan una variacién inter-
anual del 5,4%, en particular de la mano de un robusto aumen-
to de los ingresos tributarios del 10,5%. Por otro lado, la evolu-
cién del indice de precios de vivienda (IPV) respalda el
dinamismo del sector inmobiliario. Los precios de la vivienda
en Espafa registraron una variacién interanual del 0,9% en el
1T 2021, ralentizando el ritmo en 0,6 p. p. con respecto al tri-
mestre anterior. La subida de precios de obra nueva se desace-
leré de forma marcada (del 8,2% en el 4T 2020 al 2,3% en el 1T
2021), pero mantiene un crecimiento por encima del mercado
de segunda mano, que registré una subida del 0,7%.
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Espana: IPC

Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Esparia: comercio exterior de bienes *
Variacioninteranual del acumulado de 12 meses (%)
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Nota: * Datos nominales, serie sin desestacionalizar. No incluye energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas.

Espana: precio de la vivienda libre
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Movilidad y Agenda Urbana).
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La competitividad del sector exterior espanol: mapa actual

y hoja de rutaen 3D

La pandemia se ha dejado sentir en todos los sectores de
la economia, en particular en los servicios turisticos, un
sector clave para la economia espaiola. Sin embargo, el
sector exterior resistié notablemente a un shock sin prece-
dentes y, pese a no contar con esta aportacion tradicional,
la cuenta corriente logré mantener un superavit. El punto
de partida de cara a la reconstruccién de una senda de cre-
cimiento sostenible es mejor de lo que se podria esperar.

Donde esta el sector exterior espaiiol: exportaciones
espafolas en el mundo

Centrandonos en la balanza de bienes de 2020, afio con
una caida histérica del 10,8% del PIB, las exportaciones de
bienes no energéticos espanoles retrocedieron un 8,3%,
pero lograron, por cuarto afio consecutivo, mantenerse
por encima de los 250.000 millones de euros (en torno al
22% del PIB),' lo que unido al descenso de las importacio-
nes permitié llegar a una ratio de cobertura de importa-
ciones de bienes del 0,95 y a un déficit de la balanza de
bienes del 1,2% del PIB, un minimo historico.

Para entender esta buena dindmica del sector exterior en
un entorno de gran debilidad econémica, asi como sus
perspectivas a medio plazo, es necesario poner en pers-
pectiva la evolucién de las exportaciones espafolas a lo
largo de la ultima década. Entre el afio 2000 y el 2008, la
economia espafola acumulaba un déficit promedio por
cuenta corriente del 6,2% del PIB, resultado de saldos de
bienes y de rentas histéricamente deficitarios (con un pro-
medio entre el afio 2000 y el 2008 del 7,4% y del 2,5% del
PIB, respectivamente), apenas parcialmente compensa-
dos por la balanza de servicios.? Ya entre 2009 y 2020, la
cuenta corriente registr6 un superavit promedio del 0,5%
del PIB, empujada por una gran mejora del saldo de bie-
nes no energéticos, que pasé de un déficit promedio del
-4,7% del PIB entre 2000 y 2008 a un superavit del 0,1%
desde 2009, con 7 superavits en 12 afos.3

La ratio de cobertura de importaciones de bienes no ener-
géticos paso aside un 0,78 en 2008 a un maximo de 1,13 en
2013, estabilizandose desde entonces en torno al 1 (véase
el primer grafico). La mejora del saldo comercial es el refle-
jo de las ganancias de competitividad logradas en la ultima
década, tanto frente a los paises de la eurozona (como ilus-

1. En términos histdricos, este descenso se compara con la caida del
14,2% de las exportaciones en 2009, tras la crisis financiera del 2008, en
medio de una recesion que llevo al PIB espafiol a contraerse un 3,8%. Las
exportaciones de bienes no energéticos representaban en Espaia, a fina-
les de 2008, un 16% del PIB.

2. La balanza de servicios registré un superavit del 3,6% del PIB, en pro-
medio, entre 2000 y 2008, en gran medida gracias a los servicios turisti-
cos, con un superavit del 3,5% del PIB en el mismo periodo.

3. Ayudé también la balanza de servicios, que pasé a un superavit prome-
dio del 4,9% entre 2009 y 2020, destacando los servicios no turisticos, con
un superavit promedio del 1,5% del PIB a lo largo del periodo (muy por
encima del 0,1% del periodo anterior). En el mismo sentido, la balanza de
rentas registré una mejora del déficit, al -1,6%, en promedio. Por otro
lado, la balanza de bienes energéticos se deteriord ligeramente, al empeo-
rar su déficit del 2,7% del PIB entre 2000 y 2008 al 2,9% entre 2009 y 2020.

Espaiia: ratio de cobertura de importaciones
y costes laborales unitarios
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Notas: La ratio de cobertura (esc. izq.) mide el porcentaje de importaciones cubierto por
exportaciones. Niveles de cobertura inferiores sefalan una posicion comercial mds deficitaria.
Elindice de costes laborales unitarios (esc. dcha.) es un indicador de competitividad de la
economia espariola frente a la eurozona. Un aumento de este indicador sefiala un deterioro
de la competitividad-precio de bienes y servicios esparioles.

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

Cuotas de mercado de los paises

dela eurozona en el mundo

Variacién interanual de las cuotas de exportacién de cada
paisen el total de exportaciones de los paises de la eurozona
al resto del mundo (%)
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Notas: En la escala vertical se lee lavariacion interanual de las exportaciones entre 2002, 2008y
2020. Las exportaciones (en euros) estdn agrupadas por categorias SITC. El total de cada pais
corresponde a la cuota total de exportaciones al resto del mundo, por lo que incluye también
las categorias SITC existentes que no estdn destacadas en el grdfico.

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

tra el indice de costes laborales unitarios del primer grafi-
co), el principal mercado de destino de las exportaciones
espanolas, como frente a los principales competidores
internacionales en distintos sectores de actividad. Desde
2008, la cuota de los bienes espafoles en las exportacio-
nes totales de la eurozona aumenté de forma notable, del
6% al 6,8% (véase el seqgundo grafico). Destaca especial-
mente el buen desempefio del sector agroalimentario.
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Entre 2008 y 2020, la cuota de mercado espafola en las
exportaciones agroalimentarias de la eurozona subi6é mas
de 2 p. p., del 9,8% al 12,6% —-lo que llevé a Espafia a la
séptima posicion mundial-.% Pero el éxito se extiende tam-
bién al sector manufacturero, tanto en los bienes de equi-
po y transporte como en otras manufacturas. Asi, desde
2008, las cuotas de mercado de los bienes espafoles en
estos sectores se expandieron considerablemente, un
5,4% y un 15%, respectivamente (ambos sectores con cuo-
tas de mercado entre el 6% y el 7%). Ademads, en un entor-
no de creciente competencia internacional, estas mejoras
sustanciales en la posicién internacional de las exportacio-
nes espanolas comparan con una estabilizaciéon de la cuo-
ta de mercado de Alemania y con las significativas pérdi-
das de competitividad del sector manufacturero en Francia
e Italia, asi como del sector agroalimentario francés.’

Las 3 D de la competitividad: diversificar,
descarbonizar y digitalizar

Ademas de estas tendencias sectoriales y de las ganancias de
competitividad transversales a toda la economia espafola,
resalta también la creciente diversificacion de la base expor-
tadora, reflejada por el aumento ininterrumpido del nimero
de empresas exportadoras regulares, de unas 35.000 en
2010 a unas 47.000 en 2018, y cuyo volumen de comercio
asciende al 97% del volumen total declarado de exportacio-
nes (frente a un 93% en 2010). Entre las empresas exportado-
ras regulares, destacan las empresas de dimensiéon mediana
—definidas como las que cuentan entre 50y 250 asalariados—
cuyo volumen de comercio aumentd un 62%, mientras que
el nimero de empresas exportadoras medianas aumento un
25%.% En conjunto, esta evolucion refleja una mejora tanto
del margen extensivo como intensivo, es decir, una amplia-
cion de la base exportadora y también de la dimension
mediana de las empresas exportadoras. Este puede también
ser entendido como un factor de competitividad afadido
de las exportaciones espafolas, en la medida en que
empresas de mayor dimension estan asociadas con mejores
niveles de eficiencia y mejor acceso a mercados financieros.

En paralelo, algunos datos sugieren que el sector exterior
espanol ya ha empezado el proceso de descarbonizacion
en los Ultimos afos. La intensidad de diéxido de carbono
(CO,) en las exportaciones espaiolas disminuy6 un 22%
entre 2009 y 2019, frente a un 8,5% en el conjunto de la
eurozona (véase el tercer grafico).” Mas alla de una buena
sefal en la descarbonizacion de la economia, este factor

4, Para mas detalles, véase el articulo «La resiliencia de |as exportaciones
agroalimentarias espanolas» en el Informe Sectorial agroalimentario.

5. El caso de Portugal es mas similar al caso espafiol, con un aumento de la
cuota de mercado de los bienes portugueses del 11,9%, del 1,2% al 1,4%,
entre 2008 y 2020. En el caso portugués destacaron también los bienes
agroalimentarios y las manufacturas, con ganancias por encima del 10%,
asi como el sector quimico, con un aumento de cuota exportadora del 8,1%.
6. A su vez, el volumen de comercio, tanto de grandes como de micro y
pequefas empresas exportadoras regulares aumento en torno al 56%,
mientras que el nimero total de estas empresas creci6 aproximadamen-
te un 33%, en ambos casos.

7. Mirando la intensidad de CO, en las exportaciones de las principales
economias de la UE en el mismo periodo, en Alemania disminuyé un 16%;
en Francia, un 11% y en Italia, un 1%. Malta y Rumania se encuentran
entre las economias que mas redujeron el contenido de carbono en sus
exportaciones, ambas por encima del 50%. En sentido contrario, en Por-
tugal aumenté un 27%.

IM

Espana: evolucion de la intensidad de CO,
en las exportaciones de 2009 a 2019
(Cantidad de CO, por USD exportado, acumulado de 5 arios)
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la escala vertical se lee el valor en 2019. UE-27 y EA-19 sin Bélgica, Eslovenia e Irlanda.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.

puede indicar una posicion competitiva favorable de las
empresas espafolas en la fase inicial del periodo que se
avecina de transicion climatica y de importantes refor-
mas estructurales. Finalmente, junto con la descarboni-
zacion de las exportaciones, en los proximos afos se
intensificara el proceso de digitalizacién, con la aparicion
de nuevas oportunidades relacionadas con el comercio
electrénico, pero también con los retos que pondran a
prueba la capacidad de las empresas para reinventar sus
procesos productivos y de gestion para ganar competiti-
vidad. Estas transformaciones pondran mas que nunca
en evidencia la importancia de la inversion en infraes-
tructuras y en capital humano, lo que es ampliamente
reconocido como uno de los grandes retos de la econo-
mia espanola.

Dénde va el sector exterior espaiol: la hora de dar
un paso mas adelante es ahora

En los préximos afos se afianzaran retos significativos
para la economia espafola. La diversificacion, la digitali-
zacion y la descarbonizacién podrén revelarse como las
caras mas visibles del proceso de profunda transforma-
cion estructural que se producird. Para ello, ya a partir de
los proximos meses la economia espanola contara con el
importante impulso que supondra el programa NGEU.
Una vez delineada la hoja de ruta, solo falta ejecutar el
plan: para llegar al podio en este arduo triatlén, habra que
utilizar todas las herramientas disponibles para maximizar
la velocidad de ejecucién y minimizar los incidentes a lo
largo del trayecto. El éxito continuado del sector exporta-
dor espafol dependerd de cada D, de detalle.

Luis Pinheiro de Matos

(Véase una version extendida de este articulo
en caixabankresearch.com)

8. Véase por ejemplo Cuadrado, P., Moral-Benito, E. y Solera, I. (2020). <A
sectoral anatomy of the Spanish Productivity Puzzle». Documentos Oca-
sionales n.2 2006, Banco de Espafa. Y Banco de Espaia (2019). «Retos para
la Economia Espafola ante el escenario pos-COVID-2019» en el Informe
anual 2019. Para un anadlisis detallado sobre la evolucién del proceso de
digitalizacion de la economia espafiola véase el Dossier «Digitalizacion y
fondos europeos: un binomio ganador» publicado en el IM03/21.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 04/21 05/21 06/21
Industria
indice de produccién industrial 0,7 -94 -234 -53 -24 29 48,2
Indicador de confianza en la industria (valor) -39 -14,0 -2738 -119 -11,0 -73 2,6 4.6 0,2
PMI de manufacturas (valor) 49,1 47,5 394 514 51,1 53,0 57,7 594
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 17,2 -12,8 -12,5 -19,1 -19,9 -19,1 -6,9
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 36 -12,7 -11,8 -17,7 -17,6 -17,7 -94
Precio de la vivienda 5,1 2,1 2,1 1,7 15 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 14 -36,8 -22.8 -50,7 -72,6 -854
PMI de servicios (valor) 539 40,3 28,4 47,3 43,0 443 54,6 594
Consumo
Ventas comercio minorista 2,3 7,1 -183 -35 -3,0 -04 40,5 19,6
Matriculaciones de automoviles -3,6 -29.2 -68,6 -7,5 -13.22 12,7 1.7879 1778
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -6,3 -22,8 -279 -269 -26,3 -22,1 -11,6 -9,9 =117
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 2.3 -29 -6,0 -3,5 -3, -24 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 14,1 15,5 15,3 16,3 16,1 16,0 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 2,6 -20 44 -3,0 -2,0 -14 32 38
PIB 2,0 -10,8 -21,6 -8,6 -89 —4,2 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 04/21 05/21 06/21
General 0,7 -03 -0,7 -0,5 -0,7 06 2,2 2,7 2,6
Subyacente 09 0,7 1,1 0,5 0,2 04 0,0 0.2
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2019 2020 2T2020  3T2020  4T2020 1T 2021 04/21 05/21 06/21
Comercio de bienes
Exportaciones (variacién interanual, acum. 12 meses) 1,8 -10,0 -7,2 -89 -10,0 -8,1 -1,0
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 1,0 -14,7 -93 -133 14,7 -14,0 -7.8
Saldo corriente 26,6 7,7 18,1 11,5 7,7 6,1 7,7
Bienes y servicios 37,5 16,8 27,7 20,3 16,8 15,2 16,1
Rentas primarias y secundarias -109 -90 -96 -838 -90 -91 -84
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 30,8 12,7 22,6 16,3 12,7 11,0 12,9

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

2019 2020 2T 2020 372020 4T 2020 1T 2021 04/21 05/21 06/21
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 54 7,5 8,0 9,0 8,7 89 52
Alavistay ahorro 10,7 12,3 13,0 13,8 13,7 14,1 9,6
A plazo y preaviso -134 -16,5 -16,1 -16,5 17,1 -204 -229
Depésitos de AA. PP. 338 1,0 —-6,6 52 18 11,2 12,8
TOTAL 5,6 71 71 8,7 89 9,1 5,7
Saldo vivo de crédito
Sector privado -15 12 1,5 2,0 24 2,3 04 -1,
Empresas no financieras -34 49 6,1 7.1 79 7.8 1,6 -2,2
Hogares - viviendas -13 -18 -2,1 -18 -15 -1,0 -04 -0,1
Hogares - otras finalidades 32 038 07 03 -0,1 -1,8 -0,5 -1,0
Administraciones publicas -6,0 3,0 0,1 1,1 8,8 9,5 16,2 16,7
TOTAL -1,7 13 1,5 1,9 2,7 2,7 13 -0,1
Tasa de morosidad (%)* 4,8 4,5 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5

Notas: 1. Estimacidn EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Espania. 4. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seqguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.

CaixaBank Research JULIO-AGOSTO 2021 23



ECONOMIA PORTUGUESA |

El verano trae la recuperacion
econdémica de Portugal, a pesar
de la pandemia

El 2T termina al alza. El indicador diario de actividad, que com-
pila informacion relativa a los varios sectores (por ejemplo, tra-
fico viario, utilizacion de tarjetas de pago, consumo de electrici-
dad, etc.) se encontraba, en la penultima semana de junio, un
4% por encima del nivel de finales de 2020 e indicaba una recu-
peracién de la actividad del orden del 7% con respecto al 1T
2021. Del mismo modo, el volumen de negocios en los servicios
y en laindustria han registrado recuperaciones significativas en
los dos primeros meses del 2T. Destaca el hecho de que, en
mayo, las ventas al por menor ya estuvieran por encima del
nivel de enero de 2020. Asimismo, la confianza ha recuperado
velocidad en todos los sectores, al beneficiarse de la reduccion
de las medidas de confinamiento y de los avances en el proceso
de vacunacién. Es plausible que la actividad en dicho 2T se
haya visto beneficiada por el aumento del consumo asociado al
aumento del ahorro de las familias en el periodo de confina-
miento. Cabe recordar que, en el 1T, la tasa de ahorro aumenté
hasta el 14,3% de la renta disponible, el nivel mas elevado de la
serie, lo que da pie a prever que en el resto del afio, el gasto de
las familias aumentard y reflejard la gradual reversién de los
ahorros anteriormente acumulados.

El repunte de contagios podria ralentizar la recuperacién,
pero no descarrilarla. En contraste con la recuperacion de la
actividad en el tramo final del 2T, el 3T se ha iniciado marcado
por el aumento del nimero de contagios, lo que en algunas
zonas del pais (concretamente en Lisboa), esta retrasando el
levantamiento de las restricciones. Esto podria dar lugar a creci-
mientos menos claros en el 3T y el 4T, pero siempre sin poner
en riesgo el proceso de recuperacién de la actividad. No hay
que olvidar que, a pesar del incremento de nuevos contagios y
del aumento de la presencia de variantes con mayor transmisi-
bilidad, la incidencia en el niimero de defunciones sigue siendo
baja y la vacunacién avanza a un ritmo mas acelerado que en el
resto de la UE (a mas del 50% de la poblacién ya se le ha admi-
nistrado por lo menos una dosis y el 30% ya tiene las dos dosis),
lo que sugiere que podran evitarse nuevos periodos de confi-
namiento estricto.

El empleo se sigue recuperando lentamente en el posconfi-
namiento. La poblacién empleada aumenté ligeramente en
mayo (+13.800 personas con respecto al mes anterior), lo que
supone el cuarto mes consecutivo con variaciones intertrimes-
trales positivas (aunque poco significativas). Si se compara con
los niveles previos a la pandemia, todavia se esta a unos 21.800
empleos por debajo. A su vez, la tasa de paro aumenté minima-
mente en mayo, hasta el 7,2% (7,0% en abril). La importancia
de las medidas de apoyo al empleo es evidente: si las 299.281
personas que se encontraban en lay-off simplificado en mayo
se fueran al paro, y el resto de las variables se mantuvieran
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Portugal: confianza en varios sectores de actividad
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Portugal:vacunaciéon completa por grupo de edad
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constantes, la tasa de paro alcanzaria niveles cercanos al 13%
en mayo. A pesar del comportamiento relativamente benigno
del paro hasta este momento, mantenemos la expectativa de
que el paro empeore en la fase final del aio.

Las cuentas publicas continuan afectadas por la COVID-19.
En particular, el déficit consolidado del conjunto de las Admi-
nistraciones publicas se situ6 en el 6,1% del PIB hasta mayo
(-4,2% en el mismo periodo de 2020 y —-0,7% en mayo de
2019). El empeoramiento interanual del déficit se explica por la
caida de los ingresos y por el aumento del gasto. En particular,
entre estos Ultimos, son muy relevantes los gastos relacionados
con la pandemia: se estima que las medidas COVID con impac-
to en el saldo presupuestario equivalen al 3,1% del PIB hasta
mayo. No obstante, se espera que el peso de estas medidas en
porcentaje del PIB disminuya hasta el final del afio, en linea con
la gradual mejora de la actividad econémica y la retirada pro-
gresiva de las medidas en una situacion de mayor normalidad.
Aunque cabe reconocer que se mantiene la incertidumbre con
respecto al impacto en las cuentas publicas de las nuevas res-
tricciones y la prolongacion y/o creacién de nuevas medidas de
apoyo a la economia. En este contexto, la deuda publica alcan-
z6 el 129,8% del PIB en mayo, un valor elevado pero, no obstan-
te, inferior en 3,8 p. p. con respecto al final de 2020.

El mercado inmobiliario continua resiliente. En el 1T, los pre-
cios de las viviendas crecieron de forma mas moderada que en el
trimestre anterior, pero las tasaciones registradas contintan fuer-
tes (+1,6% intertrimestral y +5,2% interanual). En el mismo
periodo, se realizaron transacciones para 43.757 viviendas
(+0,5% interanual) y el valor de las transacciones se incrementé
un 2,5% interanual, lo que situé el precio medio de las transaccio-
nes de viviendas en 158.300 euros (+2,0% interanual, una subida
mas moderada que en el trimestre anterior, pero, aun asi, un indi-
cio de que el mercado continua resiliente). Mientras, la evolucién
del indice de precios de Condifencial Imobilidrio sugiere que en
el 2T la tendencia a la apreciacién del mercado continuara.

La COVID acentua los riesgos para la estabilidad financiera.
En el balance de riesgos financieros destacan los elevados nive-
les de endeudamiento, el riesgo de deterioro de las condiciones
financieras, la exposicién del sector bancario a la deuda publica
o el riesgo de reduccion del valor de los inmuebles usados
como avales en las hipotecas inmobiliarias. A su vez, la crisis
pandémica podria generar problemas con respecto a la solven-
cia de las empresas e impactar en el aumento de la morosidad.
El sector bancario se enfrenta, en definitiva, a la presién sobre la
rentabilidad, con bajos tipos de interés, la competencia de
otros actores y el probable aumento de la morosidad. Los datos
del 1T, empero, todavia no reflejan este aumento de la morosi-
dad, con una ratio que se sittia en el 4,6%, 0,3 p. p. con respec-
to al final de 2020. Sin embargo, este valor podria aumentar en
el futuro, tras el fin de las moratorias, principalmente en el caso
de las empresas y los sectores mas afectados por la pandemia.
De hecho, las moratorias contindan representando un peso
muy considerable de la cartera de crédito, un 11,7%, y alin mas
en el caso de la financiacion a las empresas (30,4%).
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Portugal: ;conseguira acelerar en la carrera digital?

La COVID-19 ha reforzado la importancia de la digitaliza-
Cion en nuestra vida. Gracias a esta innovacién tecnolé6gi-
ca, fue posible que mas del 22% de la poblacién emplea-
da en Portugal recurriera al teletrabajo en el 2T 2020, que
los mds jovenes pudiesen asistir a las clases remotamen-
te, pedir comida en nuestros restaurantes favoritos, ver
las peliculas y series en las plataformas de streaming, que
médicos y pacientes pudieran mantener el contacto gra-
cias a las teleconsultas, y que los ciudadanos pudieran
acceder a los servicios publicos de forma digital. En resu-
men, la digitalizacién permitié que la economia y la
sociedad no parasen completamente durante el confina-
miento, lo que atenud sus consecuencias econdmicas y
sociales, y ha puesto de relieve que seguir avanzando en
el proceso es fundamental. En este contexto, es impor-
tante fijarnos en Portugal para valorar en qué punto se
encuentra y a qué desafios se enfrenta para encarar esta
«carrera digital».

Digitalizacion: donde estamos...

Para analizar la situacién de Portugal recurriremos al indi-
cador DESI (por sus siglas en inglés, Digital Economy and
Society Index), elaborado por la Comision Europea, y que
evalua la posicién de 28 paises de la UE (aun con el Reino
Unido) en cinco dimensiones: conectividad, capital hu-
mano, utilizacién de servicios de internet, integracién de
tecnologia digital en las empresas y servicios publicos
digitales.

De acuerdo con el DESI 2020, que utiliza datos de 2019,
Portugal se posiciona en el 19.° lugar, por debajo de la
media de la UE. De hecho, la brecha se ha ido acentuando
en los Ultimos cuatro afios. En comparacion con 2015, Por-
tugal es de los paises que hizo menos progresos, una seial
de que se esta quedando atras en la carrera de la transi-
cion digital.

Con todo, no todas las sefales son negativas. Asi, Portu-
gal destaca de forma favorable en dos dimensiones:
conectividad y servicios publicos digitales. Se trata, no
obstante, de una posicion relativa a la que se llega por
caminos muy diferentes. Respecto a la conectividad, Por-
tugal ha subido cinco posiciones con respecto a 2015. Sin
embargo, este resultado esconde grandes divergencias.
Por un lado, el pais sale muy bien parado en la compara-
cién del acceso a banda ancha fija de por lo menos 100
Mbps (2.9 y en la cobertura de red fija de alta velocidad
(7.°). Por otro lado, se posiciona al final de la tabla en el
numero de suscripciones a datos moviles por cada 100
personas y en el indice de precios de la banda ancha. Al
mismo tiempo, obtiene una mala puntuacion en el indice
que mide el estado de preparacién de los paises para la
red 5G (8,3% del espectro disponible en 2020, frente al

Portugal: indicador DESI y sus componentes
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Portugal: posicion del pais en varias dimensiones
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21% en la UE). En cambio, y en lo que concierne a la se-
gunda dimension, la de los servicios publicos digitales,
Portugal cayé considerablemente con respecto a la 5.2
posicion que ostentaba en 2015. No obstante, y como
sucedia en el ambito de la conectividad, la situacion es
bastante heterogénea. Por un lado, obtiene un mal resul-
tado en los servicios publicos digitales disponibles para
empresas (19.0), pero, por otro, se posiciona en 2.° lugar en
la realizacién de tramites en linea.

Mas alarmante es, en cualquier caso, la posicién en lo que
respecta al capital humano y la utilizacién de internet, a
pesar de los progresos frente a 2015, especialmente en lo
que concierne a la sequnda categoria. Portugal es uno de
los paises peor clasificados en lo que respecta al capital
humano. De hecho, el DESI revela que el 26% de la pobla-
Cion portuguesa en 2019 no tenia ninguna competencia
digital (9% en el conjunto de la UE) y que el 52% tenia
competencias digitales bésicas (58% en la media de la UE).
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A su vez, los especialistas en TIC representaban apenas el
2,4% del empleo total en 2019, lo que situaria a Portugal
en la 25.2 posicion del ranking.

En lo que respecta a la utilizacién de los servicios de inter-
net en el ambito personal, el 22% de la poblacién portu-
guesa nunca habia utilizado internet en 2019, mas del
doble de lo registrado en la UE. Si bien los usuarios portu-
gueses destacan de forma positiva en la utilizacién de
internet para tener acceso a las noticias y las redes socia-
les, el porcentaje de usuarios que lo usa para homebanking
0 para hacer compras es comparativamente mas reducido.

Tampoco la integracion de la tecnologia digital en las em-
presas es demasiado halagiieia: Portugal cae cuatro posi-
ciones frente a 2015, hasta alcanzar la 16.2 posicion en 2020.
Ciertamente, el pais muestra un desempefio positivo en el
volumen de negocios de las pymes con origen en el co-
mercio electrénico, pero registra uno de los peores resul-
tados con respecto a la utilizacién de las redes sociales,
donde solo el 16% de las empresas tiene presencia, contra
el 25% en la UE. A su vez, ha registrado un descenso en el
porcentaje de pymes que venden sus productos en linea,
del 18% en 2019 hasta el 16% en 2020, lo que la sitda por
debajo de la media de la UE (18%). De hecho, las pymes
son menos activas en la digitalizacion que las grandes
empresas: estan, normalmente, concentradas en sectores
mas tradicionales, donde la capacidad de innovar es
menor y, ademas, los bajos niveles de alfabetizacién digi-
tal de los propietarios, gestores y empleados, y la dificul-
tad de obtener financiacién para proyectos mas arriesga-
dos, acenttan los obstaculos.!

...y hacia donde van

En los ultimos afos, el pais ha avanzado con varias inicia-
tivas en el 4rea digital. A modo de ejemplo, en el area de
la conectividad, destaca la apuesta por la fibra dptica, con
la proliferacién en zonas mas remotas. En lo relativo al
capital humano, a través, por ejemplo, del programa
INCoDe.2030, se apuesta por la inclusion digital de los
mas vulnerables, por la educacion y la cualificacién, por la
especializacién y por la investigacion. Respecto a las ini-
ciativas para promover la digitalizacion en las empresas,
destaca la estrategia Industria 4.0, que incluye la mejora
de las cualificaciones de los empleados y la transicion
digital en més de 20.000 empresas. Portugal avanz6 tam-
bién, por ejemplo, con el programa ComércioDigital.t,
para promover la presencia de las pymes en el comercio
electrénico y servicios digitales. En el campo de los servi-
cios publicos digitales, tenemos medidas como el
SIMPLEX, la creacién de la web ePortugal (que agrupa
servicios para ciudadanos y empresas) o la PEM Mével
(que permite el envio de recetas médicas a través del
smartphone). Sin embargo, Portugal esta atrasada en la

1. Comisién Europea (2019). «The digitalisation of small and medium-sized
enterprises in Portugal: Models for financing digital projects».

IM

disponibilizacion de la red 5G, que serd la base de una
enorme transicion digital. De hecho, el pais ya no cumplié
un objetivo europeo (de tener por lo menos una ciudad
con oferta comercial de 5G en 2020) y es uno de los tres
paises sin ninguna oferta comercial 5G.

¢Y cudl es el papel del Plan Nacional de Recuperacién y
Resiliencia (PRR) en la transicion digital en Portugal? Por-
tugal destinard el 15% de los fondos del PRR a la transicién
digital, es decir, 2.460 millones de euros. Este importe se
repartira en cinco componentes: empresas 4.0 (650 millo-
nes de euros), calidad de las finanzas publicas (406 millo-
nes de euros), justicia econdmica y ambiente de negocios
(267 millones de euros), Administracion publica mas efi-
ciente (578 millones de euros) y escuela digital (559 millo-
nes de euros). Las inversiones se dividen entre la promo-
cion de la transicion digital en las empresas, la mejora de
las competencias digitales de la poblacién, conseguir que
la Administracién publica sea mas digital y sencilla me-
diante la reduccion de burocracia, el fomento de la com-
particion de informacion entre varios organismos y la
creacion de condiciones para el teletrabajo en la funcion
publica y de mecanismos para la monitorizacion de las
cuentas publicas.

Vimos en el andlisis del DESI que uno de los mayores talo-
nes de Aquiles para Portugal era la educacion digital. En
cambio, el importe del PRR designado a esta rubrica se
situard alrededor del 5% del total, y gran parte de estas
inversiones tiene como destino la Administracion publica.
A pesar de los beneficios innegables de que la Administra-
cion publica sea mas eficiente, digital y menos burocrati-
ca, también seria importante una apuesta mas musculada
en las competencias digitales de la poblacién; de hecho,
de nada sirve poner a disposicion de los ciudadanos y
empresas servicios digitales relevantes si estos no tienen
la capacidad de utilizarlos debidamente. En esta carrera
digital a la que se enfrenta el pais, es importante no dejar
a nadie atras. En definitiva, el PRR representara un paso
adelante en materia de digitalizacion, pero con algo mas
de intencionalidad (es decir, atacando con mayor rotundi-
dad aquellos ambitos que el DESI detecta como mas débi-
les) podria significar un salto mucho més ambicioso.

Vdnia Duarte
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2019 2020 372020 4T 2020 1T 2021 27 2021 04/21 05/21 06/21
Indice coincidente de actividad 1,1 -53 -6,6 -55 -39 -1,7 -0,5
Industria
indice de produccién industrial -2,2 -6,9 -0,5 -2, -0,8 373 27,1
Indicador de confianza en la industria (valor) =32 -158 -19,4 -14,7 -13,6 -5,0 -9,7 -4,7 -0,7
Construccion
F:Jr:qgf;g:\;?/?:;rduacsc)lon vivienda nueva 15,2 33 108 12,7 44 727
Compraventa de viviendas 1,7 -57 -1,5 1,0 05
Precio de la vivienda (euro/ m? - tasacién) 104 83 6,9 6,0 6,2 8,0 88
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 78 -75,7 -57,6 -75,7 -86,3 -844 -80,3
Indicador de confianza en los servicios (valor) 129 -21,6 -37.8 -19,5 -19,1 -9,9 -16,8 -10,3 -2,6
Consumo
Ventas comercio minorista 44 -30 -11 -19 -75 258 15,6
Indicador coincidente del consumo privado 2,1 =57 -7,5 -54 =22 0,5 1,6
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -8,0 -24 -26,9 -26,2 -244 -17.3 -21,0 -16,7 -142
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 1,2 -19 =-3,1 =12 -13 13 3,5
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,6 7,0 8,0 73 7.1 7,0 7.2
PIB 2,5 -7.6 -5,6 -6,1 -53
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 04/21 05/21 06/21
General 0,3 0,0 0,0 -0,2 04 09 0,6 1.2 0,5
Subyacente 0,5 0,0 -0,1 -0,1 0,5 04 0,1 0,6 -0,2
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 04/21 05/21 06/21
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 36 -10,2 -7.8 -10,2 -80 -0,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 6,0 -151 -12,0 -15,1 -15,6 -9,5
Saldo corriente 038 -24 -2,2 -24 -2,2 -23
Bienes y servicios 16 -3,6 -3,0 -3,6 -33 =32
Rentas primarias y secundarias -0,7 1.2 08 1.2 1,1 08
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,6 03 0,3 0,3 03 0,1

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

2019 2020 372020  4T2020 172021 2T 2021 04/21 05/21 06/21
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 52 10,1 9,2 10,1 10,6 10,6 99
Alavista y ahorro 14,8 18,8 18,4 18,8 18,5 18,7 173
Aplazo y preaviso -29 14 04 1,4 24 2,1 19

Depositos de AA. PP. 56 -21,.2 -13.8 -21,.2 -23,6 -133 -7,6

TOTAL 5.2 9,0 8,2 9,0 9,4 9,8 9,4

Saldo vivo de crédito '

Sector privado -0,1 4,6 2,1 4,6 51 54 4,7
Empresas no financieras -3,7 10,5 44 10,5 11,0 11,0 84
Hogares - viviendas -13 2,1 0,7 2,1 2,6 29 3,1
Hogares - otras finalidades 16,5 -1,2 13 -1,2 -1,0 0,2 0,5

Administraciones publicas -4,7 -43 =57 -43 =51 -39 -1,8

TOTAL -0,3 4,2 18 4,2 47 51 44

Tasa de morosidad (%)? 6,2 49 53 49 4,6

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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Reformas estructurales en la UE: promesas de prosperidad futura

La puesta en marcha del programa Next Generation EU (NGEU)' abre la «ventana de oportunidad» reformadora mas clara en afios,
sino en décadas, en Espafia y otros paises de la UE. Parte de esta esperanza viene de las inversiones estructurales que se financian,
pero también son fundamentales las reformas econémicas asociadas al programa. Pero las reformas promovidas «desde Bruse-
las» no agotan la agenda reformista de los paises europeos. En este articulo exploraremos el contenido de las agendas de refor-
mas estructurales que manejan los paises de la UE, ya vengan de la propia Unién o del ambito nacional, y la razén por la que se
configura de una determinada manera. Va a ser un ejercicio muy ilustrativo para perfilar qué tipo de futuro se persigue en Europa.

Reformas estructurales: una definicion

Empecemos con una pregunta sencilla: jen qué consisten las reformas estructurales? Si esta cuestion se hubiese hecho a princi-
pios de los afios noventa del siglo pasado al conjunto de los economistas, la respuesta mas probable hubiese sido alguna varian-
te de «cualquier intervencion en la economia que genere un incremento del crecimiento a largo plazo». Si repitiésemos el cues-
tionario dos décadas después, hacia 2010, este consenso posiblemente habria incluido, ademas del objetivo de eficiencia anterior,
que esas acciones también tuviesen efectos equitativos. Hoy en dia, lo mas probable es que se sumase un tercer elemento a la
respuesta y que apareciese la coletilla de que dicho crecimiento fuese, ademas, sostenible desde un punto de vista medioam-
biental. Asi, pues, la vision actual es que las reformas estructurales son actuaciones que permiten mejorar la eficiencia, la equidad
y la sostenibilidad de la economia y, de esa manera, generar mas bienestar futuro, para mas personas.

Este cuestionario hipotético pretende hacer patente un elemento clave, que no siempre se pone de manifiesto: la agenda de refor-
mas estructurales no esta esculpida en piedra, sino que depende del momento histérico. Y esta dependencia se debe a dos elemen-
tos. El primero, que las tendencias claves para la economia varian, en especial la demografia y la tecnologia. El segundo, que los
condicionantes politicos y sociales también evolucionan. No es lo mismo reformar un pais en pleno boom demogréfico, en plena
transicién hacia la industrializacién y con un régimen no democratico (Iéase el desarrollismo espafiol de la década de 1960), que
hacerlo en un pais inmerso en una revolucion digital, abierta internacionalmente, con una democracia plena y en rapido envejeci-
miento, como la Espafia actual.

Los condicionantes de la agenda de reformas

Pues bien, ;cudl es la agenda actual que necesitan Espafia y Portugal? Aunque a veces tendemos a pensar en términos muy idio-
sincraticos, y en algunos aspectos esta justificado, lo cierto es que la mayoria de los paises de la UE comparten un nicleo duro de
reformas estructurales necesarias. Es [6gico, ya que hemos dicho que las tendencias econémicas y los condicionantes politicos y
sociales son semejantes, si no comunes, en la mayoria de los paises europeos. Asi pues, ;a qué condiciones deberia ser capaz de
responder una agenda de reformas europea?

En primer lugar, deberia facilitar no solo la adaptacion sino también el aprovechamiento de las posibilidades del acelerado cam-
bio tecnoldgico y dar respuesta a las exigencias de la transicion demografica, en particular las implicaciones del envejecimiento
de la poblacion y del alargamiento de la esperanza de vida. En segundo lugar, dicha agenda deberia estar adaptada a un contex-
to internacional muy especifico, el que deriva de formar parte de la UE. Por ultimo, las reformas deberan ser adoptadas e imple-
mentadas en unos paises que comparten el hecho de ser democracias plenas, aunque crecientemente polarizadas, y con tenden-
cia a la desconfianza de cara al futuro, que se traslada a una cierta vision defensiva del statu quo europeo en sentido amplio.

Dejemos de lado, por el momento, este ultimo elemento, que tiene mucho que ver con cémo hacer buenas reformas, tema del
siguiente articulo del Dossier,? y centrémonos en las dos primeras cuestiones, que estan relacionadas. El hecho de ser miembro
de la UE implica que se participa de una determinada concepcién compartida del tipo de sociedad y economia a la que se quiere
llegar. ;Cudl? Los propios contenidos del NGEU generan una serie de adjetivos que describen bien esa vision: la UE del futuro
quiere ser verde, digital, inclusiva, cohesionada (territorial y socialmente), sostenible, resiliente y orientada al futuro.

Pero ser parte de la UE también comporta una exigencia en las reformas que de forma general no se menciona: tienen que servir
para reforzar la integraciéon europea y, en particular, su dimensiéon econémica. De entrada, la existencia misma del instrumento
del NGEU, por lo que comporta de salto en la capacidad de gasto y de nuevas opciones de financiacién, es un elemento federali-
zante de primer orden. Recordemos que, a fin de financiar el programa, se va a producir un aumento significativo del techo de
recursos propios del presupuesto de la UE y se va a emitir deuda europea. Ademas, y como ha sucedido en el pasado con otros
instrumentos, el hecho de que el NGEU tenga un calendario definido no implica que no se pueda reactivar en el futuro ante
shocks econémicos adversos. En definitiva, el NGEU generard una herencia en forma de mayores ingresos y, potencialmente,
capacidad de gasto e inversion futuros si fuese necesario.

1. Para mas detalles sobre el NGEU, véase el articulo «Capacidad de transformacién e impacto macroeconémico del NGEU» en este mismo Dossier.
2. Véase el articulo «Reformar bien: mision ;imposible?» en este mismo Dossier.

CaixaBank Research JULIO-AGOSTO 2021 29



DOSSIER | IM

Un segundo aspecto que tampoco se acostumbra a mencionar es que, cuando las reformas vinculadas al NGEU se desarrollen, la
eurozona podra funcionar mejor como area monetaria. Por ejemplo, la reduccién de rigideces laborales ayudara a que la respues-
ta ante shocks futuros sea en mayor medida en ajustes de salarios y no de empleo, que es lo que sucede en la actualidad.?

Asi pues, el NGEU comporta un doble objetivo: la aceleracion hacia una UE del futuro mas eficiente, equitativa y sostenible y un
salto cualitativo en materia de integracién europea. Esta doble esperanza, lo hemos dicho antes, pivota en dos ejes diferentes,
una serie de inversiones con finalidad estructural y una serie de reformas estructurales. Estas dltimas son distintas en funcion del
pais, pero, de hecho, comparten una concepcién comun (ya saben, reflejo de unos condicionantes econdémicos, politicos y socia-
les semejantes, los antes mencionados). Pero es que, ademads, las reformas estructurales que se encuentran encima de la mesa no
son solo las que propone Bruselas, también los estados tienen sus propias estrategias.

Inferir una agenda reformista nacional tipo: de lo particular a lo comtin

Es relevante, por tanto, identificar una agenda nacional tipo. Este no es un ejercicio sencillo y lo ideal seria inferir directamente
una serie de elementos compartidos a partir de lo que proponen hacer los paises avanzados en materia de reformas. Este enfo-
que de «abajo a arriba» nos proporcionaria la tranquilidad de ir filtrando diferencias politicas, sectoriales, sociales, culturales y
nacionales y llegar a una visién de conjunto.

Esta es precisamente la metodologia que propone la OCDE en un estudio reciente y que tiene la virtud de clarificar qué esta en
la mesa actualmente de las sociedades avanzadas en materia de reformas.* El gréfico adjunto, que se elabora en funcién de datos
de la OCDE pero que reagrupa las categorias a fin de delimitar mejor las palancas estructurales que se intentan activar, es muy
ilustrativo. Casi tres cuartas partes de las

reformas estructurales de los paises avanza-  pgjses desarrollados: agenda de reformas estructurales

dos se centran en cuatro &mbitos. El primero, (94 def total de reformas) —
enda e
infvaesl':/rlucturas 9%
Fiscalidad 8%

fundamental en cualquier sociedad moderna,
Otros 2%

es el del mercado laboral. Solo un mercado

laboral eficiente podra generar las condicio- ]
nes de base para atajar, en uno de sus puntos
clave, la desigualdad. Aqui los paises propo-

nen una triple estrategia: la mejora de las
politicas activas, con especial énfasis en la re-
conversion de los trabajadores de mayor
edad; el aumento de la participacion de las
mujeres y también colectivos minoritarios, y,
finalmente, cambios en el salario minimo.

Participacion
laboral de
mujeres y
minorias

8%

El segundo dmbito es el ndcleo duro de cual-

quier economia competitiva: asegurar una

competencia justa, tanto interna (mercados -
de productos, politica de competencia) como
externa (apertura exterior). La tercera area es
la educacion, en sentido amplio. Aqui se bus-
ca actuar sobre la acumulaciéon de capital
humano, factor fundamental del crecimiento a largo plazo, con incidencia tanto sobre la educacién, en sentido mas formal,
como sobre la disponibilidad de competencias clave. Para terminar, la cuarta area tematica priorizada es la medioambiental, en
la que se incluyen aspectos como reducir la contaminacidn, incorporar las externalidades ambientales a los precios de los bie-
nesy activos o acelerar el ritmo inversor en infraestructuras verdes. El tercio restante de acciones estructurales se ubica en dreas
como la salud y los beneficios sociales (reflejo de los tiempos de pandemia que estamos viviendo), la eficiencia del sector publi-
co, la mejora de las reglas del juego institucionales (esto es, del estado de derecho) y el estimulo de la politica de investigacion
y de innovacion.

Regulacion del mercado
de bienes, competencia
y apertura internacional

16%

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

Este es un menu razonable, reflejo de los tiempos, y que combina la atencién a los objetivos de las reformas estructurales que se
han ido afadiendo en cada época: la eficiencia, la equidad y la sostenibilidad. La cuestién ahora es pasar de esta agenda prototi-
pica a la realidad, es decir, toca aterrizar en lo dificil: como reformar. O, en otras palabras, toca centrarse en la ciencia y el arte del
buen reformar. Un tema fundamental al que dedicaremos nuestro articulo siguiente.

Alex Ruiz

3. Es decir, en términos académicos, la eurozona estaré algo mas cerca de ser lo que se denomina Area Monetaria Optima.
4. OCDE (2021). «Going for growth 2021: Shaping a Vibrant Recovery».
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Reformar bien: mision j;imposible?

{Por qué es tan complicado hacer reformas? ;Por qué, si las reformas estructurales tienden a mejorar las perspectivas futuras de
la mayoria de la poblacién, es tan dificil adoptarlas? La dificultad radica precisamente en dos de las palabras anteriores, futuro y
mayoria. Las reformas prometen beneficios en el futuro, pero tienden a generar costes en el presente. Las reformas prometen
beneficios para muchos, pero no para todos. O, en términos mas formales, los costes y beneficios estan distribuidos de forma
asimétrica entre la poblacién y en el tiempo. Y esto es problematico, porque si algo beneficia de forma difusa a muchos pero
perjudica a unos pocos, estos Ultimos estan muy incentivados a organizarse en forma de lobby. Como también es problemético
que los costes de las reformas se concentren en el corto plazo y los beneficios, en el futuro, porque eso implica que los politicos,
que van a tener que impulsarlas, se enfrentan al dilema de sufrir los costes politicos de su adopcidn sin poder capitalizar en el
ciclo electoral inmediato los beneficios de estas.

iReformas en Espaina? Pues si

En esta tesitura, no es de extraiar que las reformas sean la eterna asignatura pendiente en muchos paises. Sin embargo, no hay
que caer en una especie de pesimismo historico. En particular, hay que descartar una vision derrotista sobre la capacidad refor-
madora de nuestro pais. En contra de lo que a veces se cree, Espaia ha sido activa en materia de reformas estructurales. A veces
con resultados irregulares, como en el caso de las reformas laborales, pero otras veces con efectos notables, como en el caso del
Plan de Estabilizacién de 1959, los Pactos de la Moncloa de 1977, la entrada en la UE en 1986, el Mercado Interior Europeo en 1993
o la integracién en la UEM en 1999.

{Qué nos dicen estos intentos exitosos sobre las condiciones en las que es mas probable que se emprendan reformas? El contex-
to en el que se lanzan todas estas reformas comparte unos rasgos comunes. En primer lugar, se decide reformar en tiempos
dificiles, o muy dificiles, en lo econémico. Ya sea cuando la autarquia franquista estd a punto de colapsar por falta de divisas con
las que pagar el petréleo, cuando la inflacién amenaza con hundir la Transicién, cuando Espaia afronta la entrada en la UE con la
industria en plena reconversion y el paro disparado, o cuando se afronta la necesidad de sanear las finanzas publicas y privatizar
sectores fundamentales de la economia en plena recesion postolimpica.

Un segundo elemento compartido de estas reformas es que, al menos en democracia, el Gobierno ha disfrutado de una mayoria
confortable. Es el caso de los Pactos de la Moncloa, la adhesion a la UE o la entrada en el euro. Para terminar, un tercer elemento
es que existe lo que podriamos denominar, en términos generales, un referente —o una obligacion— exterior. Ese es el papel del
FMI en el Plan de Estabilizacion de 1959, de los referentes italianos y alemanes en la politica de rentas que inspiraron los Pactos
de la Moncloa y del compromiso con la UE en la adhesién y en la entrada en la eurozona.

En definitiva, las reformas estructurales exitosas en Espaia se han adoptado cuando ha habido presién exterior, cuando ha habi-
do gobiernos fuertes y cuando se ha estado en tiempos dificiles. ;En Espafa, solo? No, lo cierto es que existe abundante literatu-
ra empirica que confirma que estos tres determinantes acostumbran a coincidir en el lanzamiento de reformas estructurales en
muchas otras geografias y épocas, y también para distintas variantes de reformas.! Porque una cuestion clave es que las reformas
mencionadas son las que se denominan, en la literatura econdmica, de cambio de marco, es decir, que afectan a elementos defi-
nitorios del funcionamiento econémico (los tipicos programas de liberalizacién, por ejemplo). Pero lo cierto es que las reformas
llamémoslas tematicas, como la laboral o la del mercado de productos, también se dan con mayor probabilidad cuando se com-
binan los tres factores anteriores.

Las reformas se lanzan en tiempos dificiles porque en este contexto la capacidad de negociacion de los principales afectados
suele ser menor, y los costes relativos para el decisor publico suelen ser limitados: si la situaciéon contemporanea es mala, el poli-
tico puede percibir que la inaccién es mas costosa electoralmente que la toma de decisiones, incluso si eso le comporta enfren-
tarse a grupos de presion organizados. De igual manera, si existe presién exterior, por ejemplo, en forma de compromisos inter-
nacionales, el politico es capaz de «trasladar» parte del coste de la reforma a ese ambito. Y, por ultimo, un Gobierno fuerte
dispone de lo que podriamos denominar mayor «capital politico». Es una metafora conceptual que intenta capturar el hecho de
que los gobiernos disponen de un cierto grado de popularidad y apoyo que pueden destinar a politicas muy distintas: solo cuan-
do este capital abunda, es razonable pensar que se invertira en algo tan costoso politicamente como las reformas.

1. Véase Masuch, K., Anderton, R., Setzer, R. y Benalal, N. (2018). «Structural policies in the euro area». ECB Occasional Paper, (210). Y Galasso, V., Dang, T., Hoj, J. y Nico-
letti, G. (2006). «The Political Economy Of Structural Reform: Empirical Evidence From Oecd Countries». OECD Economics Department Working Papers n.° 501.
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De la adopcion a los efectos de las reformas estructurales

Hasta aqui hemos establecido tres factores que aumentan la probabilidad de que se adopten reformas estructurales. Pasemos
ahora a una segunda cuestion fundamental, la de sus efectos. Hemos empezado el articulo diciendo que las reformas tienden
a generar beneficios a largo plazo. Pero hay un elemento adicional que es critico en este resultado: los beneficios esperables
van a ser diferentes en funcion de la situacién econémica, al menos en ciertos tipos de reformas. Asi, esta bastante bien esta-
blecido que las reformas laborales tienden a generar mejores resultados cuando se adoptan en momentos econémicos positi-
vos. Aqui, salta a la vista, se genera un problema en apariencia irresoluble. Por ejemplo, es mas probable adoptar una reforma
que flexibilice el mercado laboral en medio de una crisis, pero, si se adopta, puede provocar una mayor destruccién de empleo
a corto plazo.

¢Es posible reconciliar esta tension y ser capaces no solo de reformar sino también de reformar bien, en el sentido de que la refor-
ma sea efectiva? No es facil y no siempre es posible, pero la evidencia apunta a una solucién parcial. Muchas de las reformas
acttan por el lado de la oferta de la economia para generar sus beneficios, pero sus costes emanan de los efectos en la demanda
a corto plazo. La solucién, en estos casos, es actuar combinando las reformas con una politica econémica expansiva, por lo gene-
ral mediante un aumento del gasto o la inversidn, que facilite compensar en parte estos impactos negativos a corto plazo sobre
la demanda. Disminuyendo en cierta medida los costes a corto plazo estamos mejorando la situacién y, en cierta manera, facili-
tamos que los efectos se asemejen mas a los que obtendriamos en el caso de implementar la reforma en los buenos tiempos.

Otros elementos del buen reformar incluyen tres aspectos clave adicionales: la credibilidad, la calidad institucional y la compen-
sacion a los perjudicados.? En primer lugar, pues, la credibilidad. Es dificil identificar un elemento, en la implementacién de las
buenas reformas, que sea a la vez tan critico como inasible. No en vano, la credibilidad aumenta si las reformas son auténticas
reformas. O, dicho de otra manera, es especialmente dafino anunciar una bateria de pequefios cambios como si fuesen acciones
de calado. También se ha demostrado critico proveer de toda la evidencia técnica posible, una opcién que aleja a las reformas de
lecturas demasiado politizadas (estas Ultimas se asocian a beneficios para una parte, no para todos) y que proporciona la trans-
parencia, otro atributo clave.

Un segundo elemento, deciamos, es la calidad institucional. Los estados que funcionan bien, desde el punto de vista institucio-
nal, implementan mejores reformas. En particular, son capaces de «proteger» las reformas de cambios politicos futuros y garan-
tizar que los beneficios esperados se acaban produciendo. En ese sentido, a veces las buenas reformas en dmbitos determinados
implican reformas politicas previas, que garanticen que las primeras puedan fructificar.

El tercer elemento se refiere a la compensacion de los grupos que pierden por los cambios que introducen las reformas. Existen
muchas maneras de plantearlo, desde las compensaciones directas hasta vias mas estratégicas. La historia ha demostrado que
una de las opciones mas fructiferas es hacer reformas simultaneas, tipicamente amplias, que permitan ofrecer intercambios
aceptables. Seria el caso, por ejemplo, del tipo de marcos laborales que acttan a la vez en los ambitos de la flexibilidad (por
ejemplo, haciendo mas adaptable el despido) y de la seguridad (ofreciendo politicas activas, que incrementen la empleabilidad,
y rentas, que cubran las necesidades durante la transicién al nuevo puesto de trabajo). Asi se hizo, por ejemplo, al disefiar la lla-
mada flexisecurity danesa.

Llegamos al final, y usted, lector se puede plantear la gran cuestién: entonces, ;es probable que los paises europeos adopten
reformas ambiciosas y efectivas, esta vez si, en el contexto de la «<ventana de oportunidad» del NGEU? Una respuesta taxativa no
es posible, pero hay motivos para albergar una esperanza contenida. Las condiciones de partida son semejantes en dos grandes
aspectos en la mayor parte de los paises: estamos en tiempos econémicos dificiles y existe un elemento disciplinante exterior, la
condicionalidad asociada al desembolso de los fondos del NGEU. Ademas, y esta es una diferencia abismal con muchos otros
intentos reformadores, estamos viviendo un episodio de estimulo econdmico con pocos precedentes, lo que deberia facilitar
paliar parte de los costes a corto plazo por el lado de la demanda. Para terminar, no hay nada que impida cuidar la credibilidad,
compensar con inteligencia a los perdedores del statu quo y blindar institucionalmente las reformas. Con todo, hay que reconocer
que la polarizacién politica podria ser una rémora al impulso reformador. Pero si se toman en consideracion todos los factores,
nos inclinamos al optimismo y a pensar que, quizas, esta vez se podria volver a asistir a un nuevo caso de éxito de reforma en
muchos paises de la UE, entre ellos, por qué no, Espaia.

Alex Ruiz

2. Véase Khemani, S. (2017). «Political economy of reform». World Bank Policy Research Working Paper 8224.
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Capacidad de transformacion e impacto macroeconémico del NGEU

Los Planes de Recuperacion y su capacidad para transformar la economia

Mientras escribimos estas lineas, la Comision Europea esta ratificando los Planes de Recuperacién y Resiliencia (PRR) de los Estados
miembros de la UE, lo que representa el pistoletazo de salida para la distribucion de los fondos del Mecanismo de Recuperacién y
Resiliencia (MRR), el principal componente del Fondo de Recuperacién Next Generation EU (NGEU), y que otorgara 312.500 millones
de euros en transferencias y 360.000 millones en préstamos. Pero recibir los fondos no significa tener acceso a una barra libre de
dinero: desde el primer desembolso, la Comisién monitoreara la ejecucion de los proyectos y la implementacion de las reformas
incluidas en los PRR, y determinara si la financiacién sigue llegando, o no, a cada uno de los paises.

Por tanto, resulta clave que la ejecucion de los proyectos se ajuste a las medidas y a los plazos recogidos en los PRR, cuyas principales
caracteristicas para las cuatro grandes economias y Portugal se resumen en la primera tabla. La disparidad en las cifras refleja el desigual
acceso a los recursos del MRR, disefiado para garantizar un mayor apoyo financiero a aquellos paises que han sufrido un mayor impacto
por la COVID-19. Esto explica que Italia, Espaia y Portugal sean las mas beneficiadas en el reparto. En cuanto a la solicitud de préstamos y
subvenciones, Espaiia desglosa en su PRR tnicamente el uso de las subvenciones, dejando abierta la posibilidad de solicitar préstamos a
partir de 2022, a diferencia de Alemania y Francia, que descartan solicitarlos. Por su parte, Italia cuenta con acceder al total de las subven-
ciones asignadas y al total de préstamos, mientras que Portugal

incorpora en su Plan el total de subvenciones, pero solo un 20% del
total de créditos a los que podria acceder. En lo que respecta a coémo
se gastaran los fondos, la Comisién impuso que como minimo el
37% se destine a proyectos de transicion ecoldgica y el 20% a pro-

Principales partidas de inversion
de los PRR nacionales
(% de los fondos totales)

100
yectos de transformacién digital, requisitos que cumplen los distin-
tos planes, aunque con diferencias. 80 .
Por’ejemplo, Alemania dgsjunara el 52% a dlgltallzgr sueconomia o — N - - ——
(mas del doble de lo exigido por Bruselas), seguida de Esparia
(28%), mientras que Francia se volcara en la economia verde (46%). 40 — - e
Las inversiones propuestas para lograr las distintas metas tam- 20 —- . .
bién difieren entre paises, aunque se pueden perfilar las princi- . —
pales tendencias, que quedan recogidas en el grafico. Los pro- Frandia Alemania \talia Portugal Espafia

yectos de movilidad sostenible recibiran la mayor proporcion de
fondos (entre el 28% en Alemania y el 16% en Francia), salvo en
Portugal, que destinard a la construccion casi el 20% de los fon-
dos (considerando nueva construccién y programas de apoyo al
acceso a la vivienda, asi como renovacion energética de los edifi-
cios). Por otra parte, tanto Espafia como Italia son las Unicas que
contemplan inversiones para modernizar y aumentar la competitividad del sector turistico (5,0% y 2,0% del total, respectivamente),
uno de los mas afectados y que antes de la pandemia suponia en torno al 12%-13% del PIB en ambos paises.

M Transformacion energética Construccion *

Modernizacion de las AA. PP.

Movilidad sostenible

Educacion M sanidad y politica social

Nota: * Se refiere a gasto en rehabilitacion energética de los edificios, salvo en Portugal, que incluye
también gasto en nueva construccion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos recogidos en los PRR y estimaciones de Bruegel.

Los PRR también incluyen reformas basadas en las recomendaciones del Semestre Europeo que buscan abordar los principales retos
estructurales y corregir los desequilibrios macroeconémicos. El Plan aleman es el mas parco en reformas, entre las cuales destacan
la modernizacion y digitalizacion de la Administracion publica y la eliminacion de barreras a la inversidn. En los otros cuatro paises,
una de las prioridades es mejorar la situacién de las finanzas publicas: Francia propone una regla de gasto; Espafia prevé acometer
una reforma fiscal en 2023 que aumentara la recaudacion y reformard el sistema de pensiones (con el acuerdo de todos los agentes
sociales); Italia se volcara en combatir el fraude fiscal, revisara anualmente su gasto publico durante 2023-2025 y auditara todas las
Administraciones publicas, y Portugal propone medidas para mejorar los resultados de las empresas publicas. Otro reto comun es
el de combatir el desempleo a través de politicas activas en la mayoria de los casos, aunque cabe destacar que Francia, ademas,
reformarad el sistema de prestacion por desempleo para incentivar la bisqueda de empleo y Espafia convertira los ERTE en un meca-
nismo permanente de ajuste interno de las empresas.

Planes de Recuperacion y Resiliencia nacionales

Alemania Francia Italia Espana Portugal
Importe Plan (millones de euros) 279 41,0 191,5 69,5 16,6
(%) del PIB de 2019 08 17 10,7 56 78
Financiacion con cargo al Mecanismo de Subvenciones 256 394 689 69,5 139
Recuperacion y Resiliencia (millones de euros)  Préstamos No No 122,6 Quizd 2,7
Principales lineas de actuacion Transformacion verde™ 4 46 44 40 38
(% del Plan total)” Transformacion digital “* 52 21 25 28 2

Notas: * Los datos corresponden a los porcentajes publicados por la Comision Europea, tras darle el visto bueno a los PRR en junio por lo que, en algunos casos, pueden existir pequenias diferencias con
lo publicado en los PRR nacionales. ** Minimo exigido por Bruselas: 37. *** Minimo exigido por Bruselas: 20.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de los PRR nacionales y la Comision Europea.
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{Cual sera el impacto macroeconémico del NGEU?

La incertidumbre sobre el impacto potencial del NGEU es elevada. La literatura econdmica no ofrece una referencia fiable sobre los
efectos de medidas fiscales discrecionales, la coyuntura en la que se ejecutard es excepcional y todavia no conocemos todos los
detalles sobre los programas que financiard y sobre las reformas que los reforzaran. A pesar de ello, analizamos cuan potente puede
llegar a ser el Plan para las principales economias europeas. Para poder construir escenarios de impacto realizaremos hipétesis
sobre cudnto PIB generara cada euro invertido —el llamado multiplicador-y sobre la capacidad de absorcién de los fondos. Ademas,
nos centraremos en las subvenciones, dado que algunos paises todavia no han decidido si haran uso de los créditos, otros no los
solicitaran y dado que, para los que si recurran a ellos, supondra un gran desafio en términos de capacidad de absorcion.

El multiplicador sigue siendo un problema abierto, pese a los enormes esfuerzos que se han dedicado a identificarlo.! En el caso del
NGEU existen factores especificos para esperar multiplicadores elevados por los siguientes motivos: i) se trata de un Plan fundamen-
talmente de inversidn; ii) estara apoyado por reformas estructurales, que suponen oportunidades para moverse hacia regimenes
regulatorios mas flexibles (por ejemplo, en el mercado laboral y de bienes y servicios) y lograr efectos duraderos mas alla del perio-

do de implementacién;? iii) la coyuntura es oportuna para sacar

Escenario conservador: bajos multiplicadores y el mayor partido gracias a la elevada capacidad productiva ocio-

baja persistencia sa tras el shock de la COVID-19 y al entorno de tipos de interés
. 3 . .

(p. p. de diferencia en PIB respecto a un escenario sin fondos NGEU) muy bajos,” y iv) representa un shock europeo coordinadoy cabe

esperar un impacto positivo adicional por los spillovers positivos

2021 2022 2023 2024 2025 2026 .4
entre paises.

Eurozona 041 054 0,60 0,66 0,30 0,20
NETERE 011 014 016 018 008 005 Para valorar los efectos del NGEU, asi pues, hemos proyectado
Espana 092 122 136 149 066 044 gos escenarios, ynolde altcl) impacto, con multlpllczzjdores eleva\l-
Francia 026 035 039 043 010 073 losy per5|sten§|a alargo plazo y.otro més conservador, con mul-
: tiplicadores bajos y escasa persistencia. En el primero, supone-
Italia 0,62 082 091 1,00 045 0,30 ., .
mos que los planes de recuperacion se implementan de forma
Portugal 1,03 1,36 1,51 1,65 0,73 048

efectiva, por lo que el impacto por euro invertido deberia estar
Nota: Absorcién de transferencias en 4 arios (25% por ario, empezando en 2021). en el rango alto de las estimaciones habituales.> También pro-
PR GBI T yectaremos un escenario mas conservador, con multiplicadores
bajos.% Ademas, puesto que cada economia puede planificar
dénde invertir los fondos, su canalizacién sera agil y es previsible una absorciéon muy superior a la de otros programas europeos
(inferior al 50%, en promedio); en nuestros escenarios asumimos que alcanzara el 100%.” En la segunda y tercera tablas se presen-
tan los resultados obtenidos. En nuestro escenario més conser-
vador, el Plan NGEU podria llevar a un incremento anual del PIB  Escenario alto impacto: elevados multiplicadores y
de la eurozona de entre el 0,4% y 0,7% hasta 2024, elevandose elevada persistencia
hasta un rango del 0,9%-1,6% en Espanay Portugal, y 0,6%-1,0%  (p. p. de diferencia en PIB respecto a un escenario sin fondos NGEU)
en Italia, mientras que se limitaria a un 0,3%-0,4% en Francia y

’ ) - 2021 2022 2023 2024 2025 2026
0,1%-0,2% en Alemania. En el escenario de alto impacto, el

i Eurozona 0,54 0,87 107 119 0,78 0,55
aumento anual del PIB de la eurozona podria situarse entre el -
0,5%Yy el 1,2%, llegando hasta un rango del 1,4%-2,9% en Portu- Alem_an'a Ol e b R 0 L
galy 1,2%-2,6% en Espana. Estos célculos solo tienen en cuenta  EsPana 123 18 239 28 170 119
la parte del NGEU asociada a las transferencias, aunque algunos ~ Francia 035 0% 06 077 051 036
paises ya han solicitado también parte de los préstamos (Italiay  Italia 0,382 133 161 1.78 117 0382
Portugal) y no incluyen el potencial efecto de las reformas aso-  Portugal 137 2,20 265 2,90 188 131

ciadas, que pOd”an tener un impacto a Iargo pIaZO aun mas Nota: Absorcion de transferencias en 4 afios (25% por afio, empezando en 2021).
importante que el de las inversiones de los fondos europeos y  Fuente: CaixaBank Research.
diferenciado por paises.

En cualquier caso, las estimaciones dejan pocas dudas de que el NGEU supone una potente politica anticiclica, pero muchas sobre
su alcance potencial y sobre su legado a largo plazo. Si se eligen programas de calidad, se desarrollan eficazmente y se acompafian
de reformas utiles (la condicionalidad puede jugar un papel relevante), se puede conseguir un impacto muy elevado e, incluso,
beneficios permanentes. En caso contrario, solo se lograra un impulso fugaz al crecimiento. Por tanto, es mucho lo que nos jugamos.

José Manuel Martinez Martinez y Rita Sanchez Soliva

1. Para una profunda revision de la literatura sobre multiplicadores, véase A. Ramey (2019), <Macroeconomic Consequences of Infrastructure Investment».

2. Véase Albrizio y Geli (2021). «Scaling up NGEU, the role of institutions and investment Project selection». Documento de Trabajo del Banco de Espaiia.

3. Véase BCE (2021). «The macroeconomic impact of the Next Generation EU instrument on the EMU». Y Canova y Pappa (2021), «What are the likely macroeconomic
effects of the EU Recovery plan?».

4. Véase Alloza, Burriel y Pérez (2018). «Fiscal Policies in the euro area: revisiting the size of spillovers».

5. Lo situaremos ligeramente por encima de 2 en el quinto afo, en términos acumulados.

6. En términos acumulados, proximo a 1 en el tercer afio y, practicamente, estable a partir de ahi (el efecto positivo casi se completa tres afios después de la inversion).
7.En ambos escenarios, respecto al calendario de distribucion de los fondos, asumiremos que se distribuyen completamente durante el periodo 2021-2024 a un ritmo
del 25% cada afio.
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El plan de recuperacion y la desigualdad: hacia una economia mas inclusiva

La cohesion social junto al pilar ecolégico y el digital constituyen las lineas de accion claves del Plan de Recuperacion, Transfor-
macion y Resiliencia (PRTR), que traza la hoja de ruta para una recuperacién econémica sélida, inclusiva y resiliente, no solo para
hacer frente a la crisis provocada por la COVID-19, sino también para responder a los retos de la proxima década.

El impacto de la crisis en la desigualdad

Esta crisis, ademas de sanitaria y econdmica, también ha sido social y ha tenido un impacto muy asimétrico entre los distintos
segmentos de la ciudadania. La pandemia ha ahondado las diferencias de ingresos laborales que ya se venian arrastrando desde
la crisis financiera de 2008, al afectar con mayor intensidad a los trabajadores jévenes, en los sectores mas perjudicados por las
restricciones (mayoritariamente el de los servicios), poco cualificados y con contratos temporales. Se trata de colectivos con sala-
rios por debajo de la media, de forma que se ha ampliado la brecha entre salarios y ha aumentado el porcentaje de hogares en
riesgo de pobreza y exclusion. Ademds, la destrucciéon de empleo se ha concentrado en los grupos mas desfavorecidos, exacer-

bando las diferencias de renta.

Espaiia: variacion del indice de Gini a partir L , . . - o
del inicio de la pandemia Si bien adn no hay disponibles estadisticas oficiales sobre la

desigualdad en Espafia durante esta pandemia, el Monitor de
Desigualdad de CaixaBank Research' nos permite observar la
evolucién de la desigualdad a lo largo de los ultimos meses. El
10 comportamiento del indice Gini muestra la significativa mella
de la COVID-19 en la desigualdad de ingresos antes de transfe-
rencias del sector publico, con un aumento histérico de 11
6 — puntos entre febrero y abril de 2020, y que en los meses
siguientes se corrigi6 parcialmente. No obstante, en abril de

2021 el indice auin se situaba 4 puntos por encima de los nive-

2 %ﬁ ~ les previos a la pandemia, si bien los estabilizadores automati-

NG /\_/ ,  cos, las transferencias publicas y los mecanismos puestos en
4

marcha para mitigar el impacto de la crisis han amortiguado
2 en gran medida el aumento de la desigualdad y han rebajado

IR CIE O SR Gl SIS ST e ST S SEE AT O DI
MR M MR MR MMM N M el avance del indice Gini a 1,4 puntos.

Variaciénen el indice respecto a febrero de 2020 (p. p.)

Antes de las transferencias del sector publico

e Después de las transferencias del sector publico Hacia un crecimiento mas inclusivo

Notas: El indice de Ginies el indice de referencia para analizar el nivel de desigualdad salarial. Puede En este contexto. el Mecanismo para la Recuperacién v Resi-
tomar valores entre 0y 100. Cifras mds elevadas reflejan niveles de desigualdad mds altos y viceversa. ) R’ ! . p p y o

Lavariacidn en el indice de Gini respecto a febrero de 2020 estd corregida por la variacion estacional liencia (M R R), que es el nucleo del Fondo de Recu peracion
experimentada dutante el mismo petiado dos aos antes Next Generation EU, incluye entre sus objetivos el crecimiento

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos. X N . 8 | :
inclusivo y una mayor cohesion social y territorial.

Este objetivo de crecimiento inclusivo, entendido como un mayor bienestar para toda la sociedad, no solo responde a razones de
equidad, sino también de eficiencia. La desigualdad no solo puede ser perniciosa en términos de justicia social, sino también
econémicos: hace que el crecimiento sea mas fragil, supone desaprovechar capital humano y talento, reduce la cohesién e incre-
menta la conflictividad social.

En esta linea, el Plan de Recuperacion espaiiol incluye entre sus objetivos la reduccion de la desigualdad y una mayor inclusion y
cohesion social, afrontdndola por una doble via: protegiendo a los mas vulnerables y proporcionando oportunidades de desarro-
llo. Entre las medidas del primer grupo se encontrarian las que se podrian denominar «paliativas», de proteccién, como la moder-
nizacion y el refuerzo de los servicios sociales y las politicas de inclusién, que mitigan la desigualdad que ya existe y que afectan
a la renta secundaria.? El sequndo grupo, con una visién a mas largo plazo, se enfocaria a las actuaciones preventivas; es decir,
atajar la desigualdad ex-ante alli donde se genera, en la renta primaria. Para atajarla serd imprescindible abordar las brechas que
la originan, como la brecha digital, territorial, educativa, generacional... todas estrechamente interrelacionadas.

Las desigualdades comienzan a gestarse desde el inicio de la vida, y se van retroalimentando y acumulando a lo largo de los afios.
Las desigualdades en educacion se transfieren al mercado laboral y a los salarios y, al final, a las pensiones. En este sentido, el
aumento de la pobreza infantil en Espaiia es muy preocupante, porque ademas adelanta un aumento de las desigualdades en las
siguientes generaciones. Por ello, para atajar la desigualdad en origen es fundamental reducir las brechas que impiden una
mayor equidad en las oportunidades de desarrollo y evitar asi las trampas de la pobreza.

1. www.inequality-tracker.caixabankresearch.com.
2. La renta primaria incluye las rentas del trabajo, las de la inversion y otras rentas primarias. La renta secundaria incluye las transferencias corrientes, impuestos
corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, etc.
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Cerrando brechas

El PRTR cuenta con lineas de actuacion transversales, con incidencia sobre la desigualdad, como son las actuaciones en educa-
cion, digitalizacion, cohesion territorial y mercado laboral, entre otras.

Las medidas en el ambito educativo constituyen el eje fundamental para reforzar la igualdad de oportunidades desde la base.
Incluyen inversiones por valor de 1.646 millones de euros, con la creacién de 65.000 plazas de educacion infantil —etapa clave
para igualar oportunidades—y un nuevo curriculum basado en competencias. Mejorar los resultados educativos es la mejor
herramienta para lograr un avance duradero a largo plazo en términos de desigualdad y una palanca esencial para las mejoras de
productividad y la transformacién de la economia espafiola.

Vinculada a las medidas educativas juega un papel relevante la digitalizacion. Se estima que 15 millones de espafioles carecen
de competencias digitales basicas. El PRTR destina 3.590 millones a mejorar las capacidades digitales y a la digitalizacion de la
educacion, e incluye inversiones en infraestructuras digitales, conectividad y apoyo a la digitalizacién de sectores econémicos
como el turismo, la industria o el agroalimentario, y la digitalizacion de las pymes. El objetivo de estas actuaciones es garantizar
la inclusion digital mediante la formacién en competencias digitales, mejorar la empleabilidad y las condiciones laborales y, en
ultima instancia, obtener ganancias de productividad.

La digitalizacion es a la vez un reto y una oportunidad para reducir la desigualdad. Por un lado, la existencia de una brecha digital
en el acceso y conocimiento de la tecnologia digital genera un circulo vicioso que retroalimenta la desigualdad. Pero, a la vez, las
tecnologias digitales abren una ventana de oportunidad para mejorar el acceso y los formatos de ensefianza, en la creacién de
nuevos puestos de trabajo, en las condiciones laborales y para obtener ganancias de productividad.

Asimismo, las medidas para reforzar la cohesion territorial y reducir las diferencias entre los niveles de desarrollo de los territo-
rios abordaran otro foco de desigualdad como es la brecha urbano-rural, ampliada por dindmicas demogréficas como el enveje-
cimiento y la despoblacion. Asi, en el Plan se articulan 130 medidas orientadas a zonas rurales y pequefios municipios que van de
la diversificacién econémica y el impulso de la innovacién a la plena conectividad digital y el apoyo al emprendimiento.

Otro foco fundamental para combatir la desigualdad es la correccion de los desequilibrios que arrastra el mercado laboral (ele-
vada tasa de paro estructural, temporalidad y precariedad), que amplifican parte de los problemas antes comentados. Si bien la
reforma laboral queda supeditada al acuerdo entre los interlocutores sociales, resulta fundamental una mayor eficacia de los
servicios publicos de empleo y de las politicas activas de empleo, y lograr conciliar la necesidad de flexibilidad con la seguridad
en el mercado laboral.

Impacto del PRTR sobre la desigualdad

Segun las estimaciones contenidas en el propio PRTR, se prevé que logre mitigar la desigualdad en renta con una reduccién del
indice de Gini, situado antes de la pandemia en 33,2 puntos® (30,8 de media en la UE) hasta niveles de 31,3 puntos en 10 afios
vista, lo que supondria una reduccién de mas de dos tercios del diferencial con la UE.

También se estima que el Plan tendra un efecto positivo en la convergencia regional, a través de un impacto de la inversion publi-
ca sobre el crecimiento del PIB mas elevado en las regiones situadas en los percentiles mas bajos de renta per capita, de forma
que una region con un PIB per capita un 1% inferior al promedio nacional anotara un crecimiento medio anual un 1,1% superior,*
al reducir las diferencias en empleo y productividad.

Reactivando el ascensor social

Uno de los rasgos diferenciales de este Plan es la transversalidad y la visién integral, con medidas que se refuerzan mutuamente
y que permitan obstaculizar las dinamicas generadoras de desigualdad.

Los objetivos de digitalizacion, resiliencia y crecimiento inclusivo son complementarios. Lograr una economia mas resiliente que
reduzca la intensidad de las recesiones, momentos en los que aumenta la desigualdad, también minora el componente ciclico de
esta, consiguiendo que los logros de las fases expansivas no se malogren en los tiempos de crisis. Ademas, mejorar la calidad del
capital humano no solo reduce la desigualdad, sino que también favorece un mayor crecimiento de la economia y el empleo, a
través de una mayor productividad.

Silo urgente es la recuperacion tras el fuerte shock producido por la pandemia, lo importante es que la implementacién del Plan
siente las bases para la transformacién de la economia espafiola. De sobra son conocidas las debilidades que la aquejan, pero es
necesario no demorar la aplicacion del tratamiento y activar el ascensor social mediante la educacion, la digitalizacion y el empleo.

Nuria Bustamante

3. Datos de Eurostat 2018.
4.En el PRTR se estima que, en ausencia del NGEU, dichas regiones registrarian un crecimiento un 1,1% inferior al promedio.
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com
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