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EDITORIAL IM

Previsiones en una economia inestable

Los ultimos afios han constituido una cura de humildad para los ejercicios de prediccion econémica. Tanto las
distorsiones causadas en el comportamiento de variables como el crecimiento o la inflacion por la acumulacion
de shocks de naturaleza muy diversa, como la necesidad de calibrar los escenarios econémicos con hipotesis
sobre la evolucion de la pandemia o los efectos del conflicto bélico en el comportamiento del precio de las mate-
rias primas, han aumentado la incertidumbre de las previsiones. En un corto periodo de tiempo, los economistas
han tenido que actualizar sus conocimientos sobre mercados energéticos, realizar un curso acelerado sobre los
efectos econdmicos de enfermedades epidémicas o volver a poner en el radar el riesgo geopolitico mientras
trataban de entender la naturaleza y las consecuencias de los desajustes entre oferta y demanda mundial. Por el
camino, se infraestimé la intensidad y duracién del episodio inflacionista que se originé a principios de 2021y
la resiliencia del ciclo de negocios a todo tipo de perturbacionesy, por tanto, la flexibilidad de familias y empre-
sas para franquear los sucesivos obstaculos que han ido apareciendo en el horizonte. Esta capacidad de adap-
tacion de las economias modernas, asi como los vientos de cola de unas politicas monetarias y fiscales extraor-
dinariamente expansivas, explicaria un desempefio econémico mejor de lo esperado en los ultimos tiempos.

Esas sefnales siguen presentes proximos a cerrar el primer semestre del afio, pues la economia internacional
mantiene una aceptable velocidad de crucero, aunque con divergencias entre paises y sectores de actividad. A
la vez que las lecturas generales de inflacién siguen mejorando y se mantienen las dudas sobre el comporta-
miento de los precios a medio plazo, pues los indicios de bajadas en las medidas tendenciales de inflacién no
son concluyentes (especialmente en las rdbricas de alimentos y servicios), lo que confiere escasa visibilidad al
final del proceso de subida de los tipos de interés. La noticia positiva es que detras de este comportamiento de
las principales variables econémicas subyace la correccién de buena parte de los desajustes entre oferta y
demanda mundial, lo que refleja que siguen funcionando los canales de transmisién de la politica econédmica
y se han logrado despejar los cuellos de botella que distorsionaban la produccion. Pero la sensacion es que el
ajuste todavia es incompleto.

En este contexto, con el primer foco de inestabilidad financiera aparentemente sofocado, se esta produciendo
una revision al alza de las previsiones de crecimiento para este afio, que reflejan la bajada en los precios de las
materias primas desde el verano, las sorpresas positivas en los datos de actividad del invierno, el buen compor-
tamiento del mercado de trabajo y la mejora de las expectativas de los agentes. En nuestro caso, hemos eleva-
do para 2023 las previsiones de actividad en la eurozona (0,9% frente a 0,5%), Espafia (2% frente a 1,3%) y
EE. UU. (1,2% frente a 0,9%), aunque en todos los casos hemos rebajado de forma moderada los prondsticos
para 2024, por el efecto retardado del aumento acumulado de los tipos de interés.

Precisamente, una vez que el escenario energético se ha clarificado, los riesgos sobre las proyecciones centra-
les son el comportamiento del ntcleo de la inflacién y la evolucién de la politica monetaria, y hasta qué punto
el endurecimiento de esta Ultima puede provocar nuevos episodios de turbulencias financieras como las que
vivimos en marzo. En el fondo, con una politica fiscal que debe ir virando hacia la neutralidad, la clave sera
cdmo gestionen los bancos centrales su doble mandato (estabilidad financiera frente a estabilidad de precios).
Aunque la principal sorpresa negativa de los ultimos meses son las dificultades que esta teniendo el sector
manufacturero para salir de una atonia generalizada, algo que esta afectando al comercio mundial y se esta
poniendo de manifiesto en la evolucién de la actividad en paises como Alemania, donde el crecimiento ha sido
negativo en tres de los ultimos cuatro trimestres. Coincidiendo en el tiempo con una adaptacién de la politica
industrial a los nuevos desafios geoestratégicos, tendencia liderada por EE. UU. con la aprobacién del IRA (Ley
de Reduccion de la Inflacién), que constituye un «antes y un después» para el marco de relaciones econémicas
transatlanticas. En definitiva, la balanza de la economia internacional, aunque con buenas sensaciones en los
ltimos meses, se sequird moviendo en un equilibrio inestable en el horizonte de prevision.

José Ramon Diez
Junio 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MAYO 2023

3 LaFed sube tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 5,00%-
5,25%.

4 EIBCE sube tipos en 25 p. b. y sitda el depo en el 3,25%
y el refien el 3,75%.

5 La OMS declara el fin de la emergencia sanitaria mun-
dial por la COVID-19.

MARZO 2023

16 EIBCE sube tipos en 50 p. b. y situa el depo en el 3,00%
y el refi, en el 3,50%.

18 Rusia y Ucrania prolongan el acuerdo que permite la
exportacion de cereales y productos alimenticios
conexos y fertilizantes a través del Mar Negro.

22 La Fed sube tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 4,75%-
5,00%.

ENERO 2023

1 Croacia entra en la eurozona y el espacio Schengen.
8 China reabre sus fronteras a los viajeros extranjeros
después de tres anos.

IM

ABRIL 2023

2 La OPEP+ anuncia un recorte adicional de la produc-
cion en 1,15 millones de barriles diarios (mbd), hasta
una reduccion total de 3,66 mbd.

9 Kazuo Ueda se convierte en el nuevo gobernador del
Banco de Japon.

19 Las Naciones Unidas estiman que en 2023 la India
superara a China y se convertira en el pais con mayor
poblacién del mundo.

FEBRERO 2023

1 LaFed sube tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 4,50%-
4,75%.

2 EIBCE sube tipos en 50 p. b. y sitia el depo en el 2,50%
y el refi, en el 3,00%.

6 Un terremoto de magnitud 7,8 sacude Turquia y Siria,
con la mayor cifra de muertos desde 2010 y la quinta
del siglo XXI.

DICIEMBRE 2022

14 La Fed sube los tipos de interés oficiales en 50 p. b.
15 El BCE sube los tipos de interés oficiales en 50 p. b.
y anuncia que reducird las reinversiones del APP.

Agenda

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(mayo).
9 Espana: rating DBRS.
Portugal: comercio internacional (abril).
12 Portugal: cifra de negocios sector servicios (abril).
13-14 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
15 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
16 Espana: encuesta trimestral de coste laboral (1T).
23 Espana: contabilidad nacional trimestral (1T).
Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (1T y abril).
Espana: balanza de pagos y PIIN (1T).
Portugal: desglose del PIB (1T).
29 Espaia: avance del IPC (junio).
Portugal: ratio NPL (1T).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (junio).
29-30 Consejo Europeo.
30 Espafia: tasa de ahorro de los hogares (1T).
Espafia: ejecucion presupuestaria del Estado (mayo).
Portugal: avance del IPC (junio).
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JULIO 2023

3 Portugal: produccién industrial (mayo).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(junio).
11 Espafa: cuentas financieras (1T).
14 Espafa: rating Moody's.
18 China: PIB (2T).
20 Portugal: balanza de pagos (mayo).
21 Portugal: rating DBRS.
24 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (mayo).
25 Portugal: encuesta sobre préstamos bancarios (2T).
25-26 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
27 Espafa: encuesta de poblacion activa (2T).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
EE. UU.: PIB (2T)
28 Espania: avance del PIB (2T).
Espana: avance del IPC (julio).
Portugal: facturacién del comercio minorista (junio).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (julio).
31 Espana: ejecucion presupuestaria del Estado (junio).
Portugal: avance del PIB (2T).
Eurozona: PIB (2T).



LAS CLAVES DEL MES

El dinamismo exportador

La evolucion de la economia espafiola ha sido mejor de lo
que se esperaba. Hasta la fecha, no solo ha conseguido evi-
tar la temida recesion, sino que ha mantenido un ritmo de
crecimiento de la actividad y del empleo notables. Ello nos
lleva a mejorar el escenario de previsiones. El crecimiento
del PIB previsto para este afo ahora lo situamos en el 2,0%,
7 décimas por encima del escenario anterior. En parte, la
sorpresa positiva se debe a la distensién de los precios de la
energia, que se ha producido antes de lo que se esperaba.
Las medidas que se tomaron, tanto en Espaia como en la
mayoria de los paises desarrollados, han ayudado a amorti-
guar el impacto de la crisis energética. En Espafia, ademas,
ha sorprendido la excelente evolucion del sector exterior.

La demanda nacional lleva dos trimestres en retroceso.
Entre el 4T 2022 y el 1T 2023 acumula un descenso superior
al 1,5% en términos reales. Pero ello ha sido mas que com-
pensado por el dinamismo de las exportaciones de bienes
y servicios, que crecian un 10,2% interanual en el 1T del
afo. La buena evolucién del sector exterior también se ve
reflejada en la cuenta corriente, que el pasado afio se man-
tuvo en positivo a pesar del fuerte encarecimiento de las
importaciones de energia: solo descendi6 4 décimas res-
pecto a 2021, hasta el 0,6% del PIB. Este es uno de los
menores descensos de entre todos los paises desarrolla-
dos. En Alemania, Francia e Italia, por ejemplo, el descenso
del saldo corriente se sitlo alrededor de los 4 p. p. La dife-
rencia es remarcable.

Si se analiza con algo mds de detalle la evolucién de las fac-
turas con el exterior, observamos que la de la energia im-
portada aument6 de forma sustancial. El déficit de la ba-
lanza energética paso6 de los 27.842 millones de euros en
2021 alos 56.551 millones en 2022. De todas formas, en
términos de PIB, la cifra de 2022 (4,3%) no lleg6 a superar
la de 2012 (4,5%). En parte, ello se debe a que el invierno
fue més templado de lo habitual, y también a los esfuerzos
hechos para reducir el consumo de energia. Si tomamos
una perspectiva mas amplia, sobresale la mejora en el mix
de produccién de energia gracias al auge de las renovables.
Asi, si en 2007 solo el 20% de la produccion de energia
eléctrica erarenovable, en 2022 esta alcanzé el 43%, y enlo
que llevamos de afio ya supera el 50%. La inversién en
energias renovables no solo es fundamental para la lucha
contra el cambio climatico. También hace a la economia
mucho mas resiliente ante shocks externos.

Cuando nos fijamos en la evolucién de las exportaciones,
destacan tres elementos. Primero, que el buen comporta-
miento es generalizado entre bienes y servicios. Asi, dos
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terceras partes de las partidas de mercancias presentan un
ritmo de crecimiento de dos digitos en enero-marzo. Entre
los servicios, sobresale el fuerte crecimiento del turismo,
cuyos ingresos crecen un 38,8% interanual en el 1Ty ya se
encuentran claramente por encima de los niveles previos a
la pandemia, y el transporte y los servicios a empresas
(+19,2% y +18,6%, respectivamente, en el 4T 2022); entre
los bienes, destaca el sector del automaévil (+32% en el 1T).
Segundo, que el ritmo de avance también es generalizado
por destinos, y especialmente intenso en los principales
mercados: las exportaciones de mercancias a la eurozona
(el 56% del total) crecen un 14,3%, en especial las dirigidas
a Alemaniay Francia (+18,9%Yy +15,2%). Y, tercero, este pa-
trén no es generalizado en los paises desarrollados. En Ale-
mania, Francia e Italia, por ejemplo, el avance de las expor-
taciones de bienes esta siendo menos dinamico: un 7,8%,
un 9,5% y un 9,8%, respectivamente, frente al 14,6% ano-
tado por Espania.

Aunque el dinamismo de las exportaciones espafiolas haya
sorprendido en el contexto actual, su buen comportamien-
to viene de lejos. Arranca en la crisis financiera y de deuda
soberana de hace una década, cuando muchas empresas
espafiolas se vieron forzadas a mirar hacia el exterior ante
la debilidad de la demanda interna. Aupadas por la recupe-
racién de la competitividad de la economia espafiola, el
ndmero de empresas que exportan de manera regular no
ha parado de crecer, pasando de las 35.000 en 2010 a las
57.000 el pasado aio, y el peso de las exportaciones de bie-
nes y servicios ha aumentado mas de 15 p. p., hasta situar-
se en el 41,6% del PIB.

En los préximos meses, el dinamismo de las exportaciones
espafiolas podria perder algo de brio. La previsible desace-
leracién de los principales paises desarrollados, donde se
dirige el grueso de las exportaciones, serd dificil de sortear.
De todas formas, ello no debe hacer perder de vista la exce-
lente trayectoria de los Ultimos afios, que una vez mas ha
sido clave para amortiguar el impacto de un contexto
adverso.

Oriol Aspachs
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
;582;33’7 gggggg"g 2020 2021 2022 2023 2024
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,81 0,25 0,25 4,50 5,00 3,50
Libor 3 meses 3,62 1,01 0,23 0,21 4,74 5,00 3,50
Libor 12 meses 3,86 1,48 0,34 0,52 547 4,50 3,10
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 013 0,62 441 3,50 2,60
Deuda publica 10 afios 4,70 2,57 093 1,45 3,62 3,20 3,00
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 -0,50 -0,50 1,77 3,75 3,00
Refi BCE 3,05 0,75 0,00 0,00 2,27 4,25 3,50
€STR - -0,54 -0,56 -0,58 1,57 3,66 2,98
Euribor 1 mes 3,18 0,50 -0,56 -0,60 1,72 3,62 2,83
Euribor 3 meses 3,24 0,65 -0,54 -0,58 2,06 3,57 2,69
Euribor 6 meses 3,29 0,78 -0,52 -0,55 2,56 3,72 2,74
Euribor 12 meses 3,40 0,96 -0,50 -0,50 3,02 3,86 2,80
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 -0,73 -0,69 2,37 3,30 2,50
Deuda publica 10 afios 431 1,54 -0,57 -0,31 2,13 2,80 2,60
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 -0,57 -0,45 2,66 3,15 282
Deuda publica 5 afios 391 2,19 -0,41 -0,25 2,73 323 2,99
Deuda publica 10 afios 442 3,17 0,05 0,42 3,18 3,90 3,60
Prima de riesgo 11 164 62 73 105 110 100
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 -0,61 -0,64 245 3,35 3,07
Deuda publica 5 afios 3,96 3,94 -0,45 -0,35 2,53 3,40 3,20
Deuda publica 10 afios 449 4,68 0,02 0,34 3,10 3,85 3,60
Prima de riesgo 19 314 60 65 97 105 100
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,22 1,13 1,06 1,12 1,15
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,90 0,85 087 0,86 0,85
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80,1 50,2 74,8 813 93,0 80,0
Brent (euros/barril) 36,4 62,5 41,3 66,2 76,8 85,0 69,8
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacion expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2019 2020 2021 2022 2023 2024
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 33 -2,8 6,3 34 2,8 3,0
Paises desarrollados 2,7 1,4 4,2 54 2,7 1,2 1,2
Estados Unidos 2,7 1,7 -28 59 2,1 1,2 038
Eurozona 2,2 0,8 -6,3 53 35 0,9 13
Alemania 1,6 1,2 4,1 2,6 1.9 0,22 1,1
Francia 2,2 1,0 -79 6,8 2,6 0,7 1,0
Italia 1,5 -0.3 -9,0 7,0 38 1,1 1,0
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 25 1,5
Espafa 37 06 -13 55 55 2,0 1,8
Japén 14 04 -43 23 11 13 11
Reino Unido 2,6 13 -11,0 76 41 04 06
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 4,9 -18 6,9 4,0 4,0 43
China 10,6 8,0 2.2 84 3,0 57 49
India 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 1,6 -33 50 29 09 1,8
México 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 1,9
Rusia 7.2 13 -2,7 56 =21 -0,5 1.3
Turquia 55 45 19 14 56 24 32
Polonia 42 37 =20 6,9 49 0,7 2,7
INFLACION
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,7 6,6 48
Paises desarrollados 2,1 1,6 0,7 31 7,3 4,6 24
Estados Unidos 238 18 13 4,7 8,0 42 22
Eurozona 2.2 14 03 2,6 84 56 2,6
Alemania 1,7 14 04 32 8,6 6,0 29
Francia 19 13 0,5 2,1 59 50 24
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 6.3 2,5
Portugal 31 11 0,0 13 78 50 28
Espafia 32 13 -03 3,1 84 39 238
Japoén -03 04 0,0 -0,2 2,5 25 15
Reino Unido 1,6 23 09 2,6 9,0 6,3 2,7
Paises emergentes 6,7 56 52 59 9,8 81 6,4
China 1,7 2,6 2,5 09 2,0 1,5 2,1
India 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 53 45
México 5.2 4,2 34 57 79 6,5 4,6
Rusia 14,2 79 34 6,7 13,8 6,7 52
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 46,4 34,9
Polonia 35 1,9 3,7 52 14,3 12,8 6,9
Previsiones
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PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacion expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones
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Promedio
2000-2007

36
50
56
49
57
4,6
4,7
70
37

32
10,5

Promedio
2000-2007

1,7
23
-04
32
=15
13
53
36
1,5

Promedio
2008-2019

0,0
11
-14
0,1
=29
-0,2
29
0,2
0,6

-04
19,5
13
06
-03
0,1
-6,5

Promedio
2008-2019

05
-03
-0,7

2,6
-2,6

01

4,0

2,7

0,5

-0,5
114

=29
-16

JUNIO 2023

2020

-124
35
-9,7
=133
-10,2
-6,4
-199
-149
-11,3

-6,8
15,5
-03
7,7
06

-10,3

2020

-18,8
-11,8
-8,3

-19
7,0
00

-1,2
0,1

-58

2021

6,0
29
09
63
-3,7
45
14,4
139
55

6,6
14,8
3,1
03
1,0
1.9
6,9

2021

4,7
4,6
87
139
55
57
134
13,2
55

2,7
6,6

2022

4,5
-0,7
46
4,0
4,7
3.2
144
79
55

338
129
84
04
06
1,5
4,8

2022

57
24
2,7
53
08
4,8
16,7

6,7

20
6,0
78

-14

-04

-04

2023

06
0,7
038
06
0,7
06
5,1
2,2
2,0

1,8
12,6
39
2,6
038
1,5
4,2

2023

04
1,0
50

13
43
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El techo de deuda en EE. UU.
y el aterrizaje de la economia
dirigen el animo inversor

El mercado, entre las tensiones politicas en EE. UU,, la resi-
liencia del ciclo econémico y la persistencia de la inflacion.
Tras los episodios de inestabilidad en la banca regional de
EE. UU. y Credit Suisse en marzo, y su paulatina (y no siempre
tranquila) digestion en abril, la atencién de los inversores vird
en mayo hacia otros focos de incertidumbre. En primer lugar,
las negociaciones sobre la ampliacién del techo de deuda en
EE. UU,, no resueltas hasta el inicio de junio, marcaron el animo
inversor en mayo, especialmente a medida que se acercaba la
fecha limite. Asi, las noticias sobre la marcha del acuerdo acti-
varon o desactivaron el apetito por el riesgo en el mercado y
elevaron la rentabilidad de las letras del Tesoro de EE. UU. a mas
corto plazo, que llegaron a tocar niveles maximos de 20 anos,
en torno al 6%. En segundo lugar, a medida que las preocupa-
ciones sobre la inestabilidad financiera se desvanecian, la salud
del ciclo econémico y la evolucién de la inflacion han recupera-
do el protagonismo en las principales economias desarrolladas.

Paulatino repunte de las expectativas de subidas de tipos de
interés en los proximos meses, atenuado hacia el final de
mes. Tras comenzar mayo con la Fed y el BCE elevando, como se
esperaba, los tipos de interés de referencia en 25 p. b., a medida
que avanzaba el mes y las dudas de estabilidad financiera se
iban dejando atras, las expectativas del mercado sobre el nivel
de los tipos de interés en los proximos meses tendieron a
aumentar. Para la Fed, tras descontarse con elevada probabili-
dad que el movimiento de mayo seria el méximo del actual
ciclo de subidas, la aun buena marcha del mercado laboral y la
resiliencia del consumo privado han elevado la posibilidad
asignada por los inversores de nuevas subidas de 25 p. b. en
junio o julio. No obstante, la pausa en la reunién de junio conti-
nua siendo el escenario mas probable. En la eurozona, unas
cifras de inflacion aun elevadas (pese a los indicios de modera-
cion mas acusados en mayo) y las declaraciones de la mayoria
de los miembros del Consejo de Gobierno del BCE, incluida su
presidenta, Lagarde, que han remarcado que a la institucién
aun le queda camino por recorrer en este ciclo alcista, mantie-
nen las expectativas de los inversores de que el tipo de referen-
cia alcanzard el 3,75%.

La rentabilidad de la deuda publica termina el mes a la baja
tras acumular subidas por los mencionados focos de incerti-
dumbre. Las tensiones sobre el techo de deuda, asi como el
cambio de perspectiva en la calificacion crediticia del Tesoro
estadounidense por parte de Fitch (que, pese a mantener su
calificacion en AAA, cambid su perspectiva a «negativa» en vez
de «estable») y la publicacién de los datos econédmicos de abril,
causaron un paulatino y generalizado repunte de la rentabili-
dad de la deuda soberana en los tramos cortos en las primeras
semanas de mayo, profundizando en la inversién de las curvas.
No obstante, tras aclararse las negociaciones politicas en los
ultimos dias del mes, estos repuntes se revirtieron tanto en
EE. UU., como, de forma alin mas acusada, en la eurozona. Aqui
la desaceleracién de la inflaciéon en mayo y unas encuestas
empresariales que siguen sefialando la debilidad del sector
industrial hicieron que las referencias a 2 afios terminasen el
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mes practicamente planas. Destaca también el Reino Unido,
donde los malos datos de inflacion subyacente hicieron repun-
tar con fuerza la rentabilidad de la deuda a 2 afios hasta niveles
superiores al 4,5%.

Las mayores expectativas de tipos de interés en EE. UU. y la
incertidumbre ante la negociacién del techo de deuda
aprecian el délar. En mayo, se revirti6 la tendencia de depre-
ciaciéon experimentada por el délar desde principios de marzo
que se explico por haberse originado la inestabilidad financie-
ra en la banca regional estadounidense, lo que disminuy? las
expectativas para los tipos de interés de referencia de forma
mucho mas acusada para la Fed que para el BCE y favorecié al
euro. Sin embargo, el rol del délar como activo refugio ante la
incertidumbre del techo de deuda, asi como el paulatino
repunte en las expectativas de subidas de tipos en EE. UU.,
favorecieron la apreciacion de la divisa estadounidense frente
a sus principales pares. Asi, tras haber sobrepasado el nivel de
1,10 ddlares por euro, el dolar se aprecié un 3%, hasta situarse
por debajo de 1,07 délares por euro. El délar también se apre-
cio frente al yen (2,2%), aunque se deprecid frente a la libra
esterlina (1%), ya que los datos de inflacién en el Reino Unido
podrian presionar al Banco de Inglaterra para acometer mayo-
res subidas de tipos.

Debilidad de las bolsas europeas y chinas por el impacto de
una reapertura de China mas débil de lo esperado. Mayo fue
el mes de mayor debilidad bursatil en lo que llevamos de afio
en Europa, tanto en el Euro Stoxx 50 (-3,2%) como en las prin-
cipales plazas nacionales, entre las que destaco negativamente
el PSI-20 portugués (—-7,8%). Esta evolucion se explica tanto por
un peor desempeio de las cotizaciones bancarias, como por las
caidas en el sector del lujo (de particular impacto en los indices
italiano y francés), lastrado por una reapertura china que no ha
cumplido las expectativas. Esto también ha pesado sobre el
indice Hang Seng de Hong Kong, que cedié mas de un 8% en el
mes, hasta sus minimos del afio. En EE. UU. destacé el buen des-
empeio del sector tecnoldgico (Nasdaq +7,5% en el mes) en
comparacion con el resto de los sectores (S&P plano con
+0,2%). Resenable también el desempefo bursatil de la banca
regional estadounidense: pese a que el indice KBW cedi6é un 6%
en el mes, el rapido deterioro de marzo y abril parece haber
cesado, con varias entidades mostrando en su presentacion de
resultados una estabilizacion en sus depositos.

Las materias primas flexionan a la baja. Los precios energéticos
registraron en mayo sus mayores retrocesos del afio, y acumulan
en estos cinco meses un descenso cercano al 25%. En el mercado
de petroéleo, el barril de Brent concluyé el mes por debajo de los
73 ddlares, arrastrado por la menor intensidad de recuperacién
econdmica de Chinay a pesar del propdsito de algunos paises de
la OPEP de mantener los recortes actuales de la produccion. Por
otro lado, en Europa las tensiones relativas al mercado gasistico
siguieron relajandose. Al continuo flujo de oferta de gas natural
licuado de EE. UU. y Catar, se unieron la generacién récord de
energias renovables y la desaceleracion de la demanda de gas en
el Viejo Continente, que durante los cuatro primeros meses del
afno habria descendido casi un 20% respecto al aiio anterior.
Estos aspectos y las suaves temperaturas favorecieron la acelera-
cion del llenado de las reservas gasisticas (que ya se vuelven a
acercar al 70%) y el descenso del precio del gas a niveles de hace
dos afos (en torno a los 25 €/MWh en el caso del TTF).
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:La politica monetaria esta consiguiendo enfriar la actividad?

Una primera evaluacion

En su lucha contra la inflacién, la politica monetaria se ha
endurecido de manera notable, como es claramente visi-
ble en los tipos de interés oficiales y en los que afrontan
empresas, familias y gobiernos. Pero estos tipos de interés
no son un fin en si mismos, sino que el objetivo Gltimo es
enfriar la actividad econédmica y, de este modo, frenar la
inflacién. Asi, analizamos el estado de la transmisién
monetaria a través de uno de sus principales canales: las
condiciones crediticias.

Los incrementos de tipos de la Fed y el BCE (+500 p. b. y
+375 p. b., respectivamente) se han traducido en un endu-
recimiento de los estandares crediticios y una debilidad
de la demanda de crédito. Asi lo reflejan las ultimas
encuestas al sector bancario que elaboran la Fed y el BCE
(en concreto, la BLS en Europay la SLOOS en EE. UU.)," que
no solo recogen este tensionamiento acumulado hasta el
1T 2023, sino que, para la eurozona, también sefalan que
ya se habria alcanzado un pico y apuntan a una desacele-
racion en la velocidad del endurecimiento de cara al 2T
2023 (algo que iria en consonancia con la expectativa de
que los tipos oficiales de la Fed y del BCE ya hayan alcan-
zado el tope o estén cerca de hacerlo).?

En este contexto de mayores tipos, estdndares mas exi-
gentes y menor demanda, seria natural observar un
menor dinamismo de los volimenes de crédito. Por ello,
es (til analizar el comportamiento del llamado «impulso
del crédito», que definimos como la variacién del saldo
vivo de crédito menos su variacion en el mismo periodo
del afo anterior (como porcentaje del PIB nominal). Esta
medida muestra una elevada asociacién con el crecimien-
to del PIB y nos permite valorar las dindmicas del crédito
en términos de su importancia para la actividad econémi-
ca.* En los ultimos meses, el impulso del crédito se ha
deteriorado y, lo que es especialmente relevante, lo ha
hecho en una magnitud acorde con el tensionamiento
observado en los estandares y la demanda de crédito, lo
que también sugiere una buena transmision del endureci-
miento monetario llevado a cabo por la Fed y el BCE.

En Europa, de cumplirse el menor tensionamiento de
estandares y demanda que vaticinan las encuestas, el

1. Bank Lending Survey (BLS) y Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practices (SLOOS).

2. En concreto, en Europa, la BLS captura el estado de los estandares y la
demanda de crédito en el trimestre en curso y sus expectativas para el
siguiente. De manera anémala, en el 1T 2023, el tensionamiento observa-
do termind siendo mas severo de lo anticipado en el 4T 2022. Pero esto se
produjo en un contexto de turbulencias alrededor del Silicon Valley Bank,
mientras que en general las expectativas de la BLS son un muy buen pre-
dictor del comportamiento observado a futuro.

3. Véase Barcelona, W. L. et al. (2022). <What Happens in China Does Not
Stay in China». Fed International Finance Discussion Papers.

4. Intuitivamente, el saldo vivo de crédito estd especialmente asociado a
la actividad econdémica pasada, mientras que el crédito concedido en un
trimestre se asocia a la actividad econdmica realizada en el trimestre. Asi,
el crecimiento de este nuevo crédito se asocia al crecimiento del PIB.
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impulso del crédito sequira siendo negativo en los proxi-
mos meses, pero algo menos de lo registrado en el 1T (en
concreto, las expectativas de la BLS para el 2T predicen
una mejora del impulso del crédito de entre 0,5 p. p. y
1,0 p. p). En cambio, para EE. UU., la SLOOS apunta a que
en el siguiente trimestre todavia se endurecerian algo mas
estas condiciones de crédito, lo que podria reducir todavia
el impulso de crédito en, como minimo, 0,2 p. p.

Si la transmisién de la politica monetaria sobre el impulso
del crédito estd siendo efectiva, tanto en EE. UU. como en
Europa, el interrogante pendiente es en qué mediday con
qué rezago este canal enfriard la actividad econémica. Los
rezagos son inciertos y variables, como no dejan de enfa-
tizar destacados miembros del BCE y la Fed,” pero la fuer-
te asociacion entre el impulso del crédito y el crecimiento
del PIB nos da pistas sobre el posible impacto. Para valorar
las magnitudes, utilizamos un modelo estadistico que
predice el crecimiento del PIB a partir de su ultimo registro
y del impulso del crédito contemporaneo. El modelo es
sencillo, pero tiene una buena capacidad explicativa y
sefala un papel importante del crédito. Segun este ejer-
cicio, la caida en el impulso del crédito ya observada, y
suponiendo un impulso cero en los préximos trimestres,
estaria asociada con una reduccién del crecimiento del PIB
de 0,7 p. p. tanto en la eurozona como en EE. UU.” Si en los
proximos trimestres el impulso evolucionara en linea con
lo que apuntan las encuestas mas recientes para el 2T, el
ejercicio sugeriria un crecimiento del PIB para el conjunto
de 2023 de 1,5 p. p. menos en la eurozona y de 2,1 p. p.
menos en EE. UU.8

Por ultimo, y mas alla del sencillo ejercicio, el endureci-
miento de las condiciones crediticias puede verse afecta-
do por la existencia de vulnerabilidades en determinados
sectores. En este sentido, una de las preocupaciones se
centra en EE. UU. y la elevada exposicion de su banca
regional al sector inmobiliario comercial, un sector que
arrastra caidas en lo que va de afio y que, en un entorno de
altos tipos, no dejard de enfrentarse a un contexto dificil.
A modo ilustrativo, del crédito emitido por los bancos
pequenos en EE. UU., un 47% es a este sector, mientras
que para los bancos grandes la cifra baja al 16%. Visto del
otro lado, del total de crédito concedido al sector inmobi-
liario comercial, un 67% se encuentra en manos de los
bancos pequenos, que, recordemos, sufrieron especial-
mente las turbulencias financieras de marzo.

5. Véase el discurso del 18 de mayo de 2023 del gobernador de la Reserva
Federal Phillip N. Jefferson, The U.S. Economic Outlook and Considerations
for Monetary Policy.

6. Los R-cuadrados para EE. UU. y la eurozona son de 0,85 y 0,64, respecti-
vamente, todas las variables son significativas al 1% y los coeficientes
estimados para el impulso del crédito son de magnitud parecida a los del
rezago del crecimiento del PIB.

7.En ambos casos, respecto a un escenario en el que el impulso del crédi-
to fuera exactamente 0 en 2023 (es decir, un escenario en el que el creci-
miento en el volumen de saldo vivo de crédito fuera igual al de 2022).

8. En EE. UU., veriamos un endurecimiento de las condiciones de crédito
consistente con lo esperado en la dltima SLOOS, mientras que en la euro-
zona, suponemos que el maximo endurecimiento ya se habria producido.

IM

EE. UU.: estdndares y demanda de crédito

(%) (%)
7,0 100
60 | 1 80

60

50

estandares mas

exigentes 40

40 . |
20
20 14 ;j \}"‘J'IAH% - 0
10— i — 1 0
0,0 -60

Tipo Fed - limite superior (esc. izda.)
Demanda (esc. dcha., invertida)

e Estandares (esc. dcha.)

Nota: Los porcentajes se refieren a la diferencia neta entre el nimero de entidades que

han endurecido los estdndares/han visto un aumento en demanda y los que han relajado
estdndares/han visto una caida en demanda.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Senior Loan Officer Opinion Survey de la Fed.

EE. UU.: impulso del crédito y PIB
(%)

Impulso del crédito e (Crecimiento del PIB

Nota: El impulso de crédito se calcula como la variacion del saldo vivo de crédito menos
su variacion el afio anterior (como porcentaje del PIB nominal).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal y del BEA.

EE. UU.:impulso del crédito

Variaciéninteranual (%)

O — N M S L O MN WO — AN M T 1N O~ 0O — Ao M
S 00 0000 0O = = = = = = = = ==& NN
S OO0 0000000000000 000QQQ QL
N AN ANANANNNNNNNNNNNNNNNQN

mmmmm  Créditoinmobiliario
Crédito total

Crédito consumo
Crédito empresas no financieras

Nota: El impulso de crédito se calcula como la variacion del saldo vivo de crédito menos su
variacidn el ario anterior (como porcentaje del PIB nominal). Las variaciones son acumulados
de tres meses y el impulso de crédito que graficamos estd suavizado con una media movil.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la fed.

JUNIO 2023



MERCADOS FINANCIEROS |

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 afo

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 ($/barril)
Oro ($/0onza)

Renta variable

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

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSCI emergentes
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31-mayo

3,75
3,46
3,94
3,17
2,72
2,28
333
3,02

5,25
5,50
573
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440
364
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82
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31-mayo

1,069
148,950
0,859
139,340
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5415
72,7
1.962,7

31-mayo

41798
4.218,0
9.050,2
57294
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3,50
3,27
3,88
3,09
2,69
2,31
3,36
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5,00
530
537
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83
98
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1,102
150,070
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5475
79,5
1.990,0

30-abril

4.169,5
4.359,3
9.241,0
6.212,3
28.856,4
977,1
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Cielos mas despejados en la
economia internacional, aunque
con riesgos de tormenta

Tras unos meses con vientos menos desfavorables de lo espe-
rado, mejoran las previsiones de crecimiento para este afo.
Con el horizonte cargado de riesgos, las nubes de la guerra en
Ucrania nos hacian esperar, a principios de afio, un escenario de
estanflacidn, con una desaceleracion de la economia mundial del
3,1% de 2022 al 2,7% en 2023, de la mano de una economia chi-
na maniatada por las restricciones, una crisis energética sin pre-
cedentes recientes en Europa, unos precios del gas extraordina-
riamente superiores a su nivel histdrico, un proceso de rapido
endurecimiento monetario en la mayoria de las grandes econo-
mias (necesario para contener la crisis inflacionista) y un entorno
de elevadas tensiones geopoliticas. Aunque muchos de estos
factores de fondo no han cambiado, la reapertura de China, la
mejora del escenario energético y un 1T menos débil de lo espe-
rado nos llevan a revisar nuestro escenario macroeconémico para
2023, esperando ahora un crecimiento mundial del 2,8%, de la
mano de revisiones al alza en las principales economias. En con-
creto, revisamos la prevision del crecimiento del PIB en la eurozo-
na al 0,9% (vs. 0,5% anterior), en EE. UU. al 1,2% (vs. 0,9% ante-
rior) y en China al 5,7% (vs. 5,2% anterior).

La inflacion da sefiales mixtas de enfriamiento. Como se deta-
lla en el Focus «<Nuevo escenario econédmico: jcambio de pers-
pectivas en las economias y mercados internacionales?», en este
mismo informe, el equilibrio entre el arrastre a la baja de los pre-
cios energéticos y la inercia de los precios subyacentes nos ha
llevado a revisar algo al alza nuestras previsiones de inflacidn
para las grandes economias internacionales. Y es que, a pesar de
la moderacion observada en los tltimos meses, los Ultimos datos
todavia muestran tensiones subyacentes significativas. Asimis-
mo, la inflacion nucleo todavia se sitia por encima del 5% en
EE. UU.y en la eurozona, y el indice de salarios negociados en la
eurozona (indicador publicado por el BCE) sigue marcando una
aceleracién con respecto a trimestres anteriores, con una subida
interanual del 4,3% en el 1T 2023 (vs. 3,1% en el 4T 2022 y un
promedio histérico cercano al 2%). La fortaleza del mercado de
trabajo sequird asi ofreciendo un suelo a la velocidad de ajuste
de lainflacién. En EE. UU.,, la tasa de paro se emplazé en los ulti-
mos meses alrededor del 3,5%, un nivel no visto de manera sos-
tenida desde 1969. Finalmente, a pesar de que se hayan empeza-
do a moderar las tensiones sobre los precios de la alimentacion,
el nivel de precios permanece sustancialmente por encima de
sus niveles preconflicto, y en un momento de sequia en muchas
geografias con fuerte produccién agroalimentaria.

Nieblas y vientos cruzados en la actividad econémica euro-
pea. Enla eurozona, la situacién es bastante heterogénea. Por un
lado, la revisién a la baja del crecimiento del 1T 2023 de Alema-
nia, del 0,0% al —0,3% (vs. —0,5% del 4T 2022), muestra que la
mayor economia del bloque europeo se encuentra en recesion
técnica, tras haber encadenado dos trimestres consecutivos de
caidas intertrimestrales del PIB. Espaiia, Francia e Italia siguen
siendo las estrellas, con crecimientos positivos en el 1Ty una ace-
leracién del ritmo de avance con respecto al trimestre anterior.
También por sectores se pueden observar matices relevantes.

CaixaBank Research
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Global: crecimiento del PIB en la eurozona,
EE.UU.y China

Variacidénintertrimestral (%) Variacién anual (%)
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Notas: En la parte izquierda del grdfico, se muestran crecimientos intertrimestrales para los dltimos tres
trimestresy la prevision para el proximo trimestre (2T 2023). En la derecha, se muestran los crecimientos
interanuales registrados en el 2022 y las previsiones para 2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, del Bureau of Economic Analysis y de la
OficinaNacional de Estadistica de China.

EE.UU. y eurozona: IPC
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Los servicios siguen siendo el motor de la reciente recuperacion,
todavia empujados por un boom pospandémico que empieza a
dar timidas sefales de moderarse, mientras que la industria
muestra persistentes sefiales de debilidad. Esta dualidad queda
bien reflejada en los datos de confianza empresarial: los PMI de
servicios se emplazan por encima de los 55 puntos por tercer
mes consecutivo, mientras que los PMI industriales encadenan
11 meses por debajo de los 50 puntos y 4 meses consecutivos de
descensos. Asimismo, el indice aleman Ifo también decepcioné
este mes, al caer mas de lo esperado (hasta los 91,7 puntos) y
sumar ya 22 meses en territorio contractivo (por debajo de los
100 puntos). En este contexto, se anticipa que la actividad econé-
mica se mueva a paso lento en los préximos meses.

Con el impas en el Congreso estadounidense aparentemente
resuelto, ojo a los efectos secundarios. En EE. UU., a pesar de que
las turbulencias en los mercados se hayan disipado por ahora, per-
sisten los riesgos de tormenta por los efectos colaterales del impas
alrededor del denominado techo de deuda, asi como por el endu-
recimiento de las condiciones financieras. Desde enero, el Tesoro
estadounidense se ha visto obligado a adoptar medidas excepcio-
nales para permitir el funcionamiento normal del Gobierno federal
(un evento histéricamente raro, aunque en los Gltimos 13 afos
estos episodios se hayan repetido més de 10 veces). Con estas
medidas a punto de agotarse, las negociaciones entre demacratas
y republicanos para aumentar el techo de deuda llegaron a un
acuerdo, minimizando temores de cierres parciales de las Adminis-
traciones publicas (para asegurar el repago de la deuda) o de un
default que, aunque muy improbable, hubiera llevado a una casca-
da de eventos en los mercados financieros y tendria consecuencias
globales potencialmente severas. Sin embargo, tras el aumento
del techo de deuda, en un acuerdo que deberia tener la duracién
de dos aios, la subida del riesgo percibido por los inversores toda-
via se hace notar en los mercados financieros (véase la coyuntura
de Mercados) y se estima que los recortes de gasto negociados
entre republicanos y demdcratas puedan tener un impacto nega-
tivo de hasta 0,2 p. p. en el crecimiento de EE. UU. este afio.

En China, elimpulso de la reapertura se agota. Los datos de acti-
vidad de abril se han ubicado por debajo de las expectativas. Asi,
a pesar de que tanto la produccién industrial (5,6%) como las ven-
tas minoristas (18,4%) hayan avanzado, en términos interanuales,
a un ritmo considerable, este crecimiento aparece distorsionado
por los efectos base relacionados con el cierre de la economia chi-
na hace un afo. Mirando por componentes han destacado en
positivo en los Ultimos meses la fortaleza del sector servicios y el
avance de las inversiones publicas, que contrastan con la debili-
dad del sector manufacturero y de la inversidn residencial. En el
sector manufacturero, destacan en particular las caidas inter-
anuales en la produccién industrial de productos electrénicos,
entre los cuales, de semiconductores. Teniendo en cuenta las res-
tricciones de exportaciones anunciadas a lo largo de los ultimos
meses por los mayores productores mundiales de estos compo-
nentes, como EE. UU. y Japdn, se espera que este factor siga, a
corto plazo, mermando las perspectivas de la industria, y se con-
firma como un importante viento de cara para las perspectivas de
crecimiento a largo plazo.

CaixaBank Research
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EE. UU.: tasa de paro
(%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

EE. UU.: techo de deuda
Episodios de casi-default en los dltimos 10 afios
Tiempo
Techq de deuda Casa Blanca Cémara de Senado apﬁ:ggﬁ:ldo
V|gente representantes default formal
(o shutdown)
May. 23 31,4b USD 1 semana
Dic.21  28,4b USD 1 dia
Jul.19  22bUSD 1 mes
Feb.18 20,5b USD 1 mes
Sept.17 19,8b USD 2 semanas
Nov.15 18,1b USD 1dia
Feb.14 17,2b USD 1 mes
Oct. 13 16,7b USD 1 dia
Feb.13 16,4b USD 2 semanas

Nota: Se muestra, en cada momento, el techo de deuda vigente (antes de su suspension), el partido
que dominaba, en cada momento, el Ejecutivo y ambas cdmaras del Congreso (azul: demdcratas,
rojo: republicanos), y el tiempo estimado hasta la fecha en que se agotarian los fondos disponibles
para cumplir con las obligaciones financieras del Gobierno federal norteamericano (lo que llevaria
aunimpago de la deuda, o default, 0 a un cierre de partes de la Administracion publica, shutdown).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Politico.com.
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Nuevo escenario econdmico: ;cambio de perspectivas
en las economias y mercados internacionales?

Tres grandes dindmicas han caracterizado el desempefio
de la economia internacional desde principios de afo. En
primer lugar, los precios energéticos se han destensiona-
do y se han estabilizado en cotas mucho mas bajas de lo
temido hace unos meses, aunque todavia por encima de
sus niveles prepandemia.’ En segundo lugar, los indicado-
res han exhibido resiliencia por el lado de la actividad y
una evolucion mixta por el lado de la inflacion, con des-
censos acusados en la inflacion general pero una persis-
tencia no desdefiable en los componentes mas inerciales.
Por estos motivos, y como tercera gran dinamica del afio,
los principales bancos centrales se han visto empujados a
seguir endureciendo su politica monetaria. Ademas de las
subidas de tipos, en 2023 las condiciones financieras tam-
bién se han tensionado tras la caida del Silicon Valley Bank
(SVB) en EE. UU. y sus reverberaciones en los mercados
financieros globales.? En conjunto, todos estos aconteci-
mientos nos han llevado a reevaluar las perspectivas para
la economia internacional y los mercados financieros.3

Distension energética

2023 empez6 con unos precios de la energia mucho
menos tensionados de lo que se temia inicialmente, y este
panorama se ha ido confirmando a lo largo de la primave-
ra. En el mercado del gas, Europa consiguié superar el
invierno sin contratiempos, gracias a unos niveles de
reservas elevados y unas politicas efectivas de contencion
de la demanda y de la volatilidad de los precios, todo ello
acompanado por un invierno mas templado de lo habi-
tual. Asi, en mayo, los mercados de futuros cotizaban un
precio del gas TTF de unos 50 €/MWh en promedio para el
conjunto de 2023 y 2024. Estos niveles, sustancialmente
inferiores a los mas de 100 euros previstos a principios de
afno,* ofreceran algo de alivio a la actividad econémica en
los proximos trimestres.

Por su parte, el mercado de petréleo ha vivido unos meses
mas voldtiles, con el barril de Brent fluctuando entre los 70
délares (en momentos en los que el mercado se veia domi-
nado por temores a un enfriamiento global) y casi los 90
délares (cuando a las sefiales de una rapida reactivacion de
la economia china se le sumaron unos nuevos recortes en la

1. El precio del gas también ya se encuentra por debajo de sus registros
previos a la guerra en Ucrania (los precios se venian tensionando desde el
3T 2021).

2. Véase el Focus «Consideraciones sobre estabilidad financiera en tiem-
pos de endurecimiento monetario» en el IM05/2023.

3. Nuestro nuevo cuadro macroeconémico puede consultarse en las
tablas de previsiones de este mismo Informe Mensual.

4. Precios seguin la media mévil de 60 dias, que es la métrica de referencia
para nuestras proyecciones para el precio del gas. En parte, los menores
precios también recogen la perspectiva de un enfriamiento de la activi-
dad econémica global.

Eurozona: almacenamiento de gas *
(% de consumo)
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Nota: * Promedio de Alemania, Francia, Italiay Espaha.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de AGSI.

EE. UU. y eurozona: mercado laboral
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Nota: *La inflacién trimmed mean se calcula excluyendo (trim, en inglés) de la cesta promedio
(mean, en inglés) los componentes con movimientos mds abruptos en los precios. En este caso,
el 15% de componentes con cambios mds bruscos (16% para la serie de EE. UU.).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y de la Fed de Cleveland.
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produccién de la OPEP). Esta volatilidad, junto con la pers-
pectiva de una segunda mitad del afio en la que el reimpul-
so de China pueda notarse mas en el precio de las materias
primas, nos lleva a mantener una prevision del barril de
Brent alrededor de los 85 doélares (80 euros) para 2023.

Resiliencia de la actividad mundial

Los indicadores de actividad no solo mejoraron sostenida-
mente a lo largo del invierno y la primavera (por ejemplo,
el indice PMI mundial pas6 de un minimo de 48 puntos en
noviembre, en contraccion econdémica, a superar los 54 pun-
tos en abril, en zona claramente expansiva), sino que los
PIB del 1T sorprendieron al alza en las grandes economias:
frente a previsiones de 0,1%, 2,0% y —0,2% intertrimestra-
les para EE. UU., China y la eurozona, respectivamente, los
datos reales fueron del 0,3%, 2,2% y 0,1%.° Estas cifras
muestran una actividad menos débil de lo esperadoyy, casi
mecdanicamente, su efecto arrastre nos lleva a aumentar
nuestras previsiones de PIB para 2023.

Sin embargo, esto no significa que la actividad mundial
deje atras un escenario de enfriamiento para los préximos
trimestres. En realidad, nuestras nuevas previsiones dibu-
jan crecimientos trimestrales mas bien modestos, espe-
cialmente en EE. UU. y el conjunto de la eurozona. Y es que
los mayores tipos de interés ejercen un lastre que se ird
haciendo mas visible. De hecho, el enfriamiento si se vis-
lumbra en el desglose sectorial: el empuje del PMI comen-
tado anteriormente procede principalmente de la expan-
siéndel sector servicios, mientras que distintosindicadores
muestran una contraccion de la actividad industrial en las
grandes economias del mundo ya en los ultimos meses.

Con todo, el menor dinamismo de la actividad encontrara
un colchén en la robustez de los mercados laborales, que
siguen con un desempleo en minimos tanto en EE. UU.
como en la eurozona y un notable avance de las tasas de
actividad.

Una inflacion subyacente mas inercial

La inflacién general ha descendido sostenidamente desde
los picos alcanzados en 2022, y lo ha hecho principalmen-
te gracias a los precios energéticos, tanto por su efecto
base como por los menores costes de la energia.® Este
arrastre de la energia se filtrard, indirectamente, al resto
de la cesta de precios en los préximos meses, lo que inten-
sificara el descenso de la inflacion. De hecho, las senales
desinflacionistas empiezan a asomar la cabeza de manera

5. Aunque mejor de lo esperado, la cifra de la eurozona ha quedado
ensombrecida por una revision a la baja en Alemania (-0,3%, tras una
estimacion inicial del 0,0%). Sin embargo, sobre el dato de la eurozona
también pesa una contracciéon del 2,7% en Irlanda (cuyos datos estdn
siendo inusualmente volatiles). Con estas dos excepciones destacadas, en
la mayoria de los paises de la eurozona el PIB del 1T sorprendié al alza.

6. En la eurozona, la energia ha pasado de anadir casi 5 p. p. a la inflacién
general en otofio (cuando se llegé a un pico de inflacién del 10,6%) a solo
0,2 p. p. en abril (cuando la inflacion general fue del 7,0%).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed, del BCE y de Bloomberg.

mas generalizada en las etapas intermedias de la cadena
de formacion de precios, donde los cuellos de botella se
han normalizado, los precios industriales se desaceleran
en todos los sectores (incluida la alimentacién) y las en-
cuestas reflejan una moderacién en las intenciones de
fijacion de precios de las empresas. Es mas, en EE. UU.,, el
indice de alquileres, un componente clave que pesa el
40% de la cesta nucleo, encadena dos meses de modera-
cién y ayudard a reducir la inflacién en adelante.

Sin embargo, en lo que va de aiio, las presiones de precios
subyacentes han mostrado mas resistencia de lo inicial-
mente previsto.” Aunque esto nos lleva a aumentar mode-
radamente nuestras previsiones de inflacién para el con-
junto de 2023 (mas que compensando el efecto bajista de
las nuevas previsiones de la energia), seguimos esperando
una desaceleracion gradual de los precios en los proximos
trimestres, sustentada por los efectos indirectos comenta-
dos arriba, el enfriamiento de la demanda y la contencién
de los ciclos de retroalimentacién entre salarios, marge-
nesy precios.

Tipos de interés altos durante mas tiempo

Ante estas dindmicas en la crisis energética, la actividad y
la inflacién, los bancos centrales de las principales econo-
mias avanzadas se han visto empujados a seguir subiendo
tipos (hasta un fed funds rate entre 5,00%-5,25% en EE. UU.
y un tipo depo en el 3,25% en Europa). Por otro lado, con
unos tipos de interés en niveles claramente restrictivos,
conscientes de que el impacto macroeconémico de los
incrementos de tipos opera con rezago y con indicios cla-
ros de que la transmision de la politica monetaria funcio-
na,® recientemente los bancos centrales han adoptado

7. Por ejemplo, la inflacién nicleo empezaba 2023 en el 5,6% en EE. UU. y
el 5,3% en Europa en enero, y en abril seguia en el 5,5% en EE. UU.y el 5,6%
en la eurozona.

8. Vision reforzada por el episodio del SVB. Véase, ademas, el Focus «;La
politica monetaria esté consiguiendo enfriar la actividad? Una primera
evaluacion» en este mismo Informe Mensual.
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una actitud mas prudente. Sin poder descartar alguna
subida mas (caso de la Fed) o todavia apuntando a incre-
mentos moderados (caso del BCE), la estrategia pasa por
mantener los tipos en regidn restrictiva por un buen tiem-
po (més que llevarlos hacia cotas todavia mas altas), y con-
dicionando cualquier préximo paso a la evolucion de los
datos de actividad e inflacion.

Asi, poniendo el foco en Europa, recogemos el mensaje
del BCE de la «necesidad de tipos sostenidamente altos» y
nuestras nuevas previsiones contemplan que los tipos de
interés alcancen un pico algo mas elevado en los préxi-
mos meses (depo al 3,75%) y que se sostenga en estas
cotas algo mas de tiempo (el primer recorte no se produ-
ciria antes de mediados de 2024).

La exigencia del entorno persiste

Detras de estos cambios en la coyuntura, persiste una
constelacion de riesgos que impiden dejar atras la fragili-
dad del entorno. Ademas de los factores geopoliticos,
entre los que sobresale la guerra en Ucrania, la caida del
SVB ha puesto de relieve que, en un contexto de notables
subidas de tipos de interés (y que se producen tras un lar-
go periodo de tipos bajos), existe un riesgo de endureci-
miento acusado de las condiciones financieras y el consi-
guiente enfriamiento abrupto de la economia. En el
mismo sentido, también preocupa el estado de algunos
mercados inmobiliarios, con fuertes subidas de precios en
los ultimos afos, signos de sobrevaloracién y elevado
endeudamiento de los hogares, como analizamos recien-
temente.’ Asimismo, de persistir las presiones de precios
subyacentes, los bancos centrales pueden verse forzados
a endurecer todavia mas la politica monetaria, acentuan-
do los riesgos anteriores.

9. Véase el Focus «Los mercados inmobiliarios de las economias avanza-
das ante el endurecimiento de la politica monetaria (parte I)» en el
IM04/2023.

Previsiones para economias y mercados

internacionales

Variacién anual (%),
si no se indica lo contrario

PIB mundial
EE. UU. PIB

EE. UU. inflacion

Fed - fed funds rate
(fin de afio)

PIB eurozona

Inflacién eurozona

BCE - depo
(fin de ano)

Euribor 12M
(promedio)

Tipo de cambio EUR/USD
(fin de ario)

PIB China

Petréleo Brent

(€ por barril, promedio)
Gas natural (TTF)

(€ por MWh, promedio)

2022

34

8,0

4,50

35

84

2,00

11

1,06

30

94

132

2023

28
@27

09)

42
@

51
(113)

Nota: Entre paréntesis, prevision anterior (solo cuando es diferente).

Fuente: CaixaBank Research.
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2024
30
34

038
14

22
@7)

@7)

3,00
(2,50)

33
26)

6

76

55
%3)
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 03/23 04/23 05/23
Actividad
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,6 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 15,8 9.3 838 94 75 59 50 43
Confianza del consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 104,0 103,7 102,3
Produccién industrial 44 34 38 35 1,8 13 0,1 0.2
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 55,0 52,2 49,1 48,3 46,3 47,1
Viviendas iniciadas (miles) 1.606 1.551 1.636 1.446 1.405 1375 1371 1401
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 267 306 313 310 303 302 302,1
Tasa de paro (% pobl. activa) 54 36 36 36 36 35 35 34
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 584 60,0 59,9 60,0 60,0 60,1 60,4 60,4
Balanza comercial ' (% PIB) -36 -37 -4,0 -39 =37 =36 -6,6
Precios
Inflaciéon general 47 8,0 8,6 8,3 71 6,7 50 49
Inflacién subyacente 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 56 55
JAPON
2021 2022 2T 2022 372022 472022 172023 03/23 04/23 05/23
Actividad
PIB real 22 1,0 18 1,6 04 13 - - -
Confianza del consumidor (valor) 36,3 322 324 31,0 304 30,7 339 354 36,0
Produccion industrial 56 0,1 -36 4,0 06 -1.8 -06 0,4
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 138 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 28 2,6
Balanza comercial ' (% PIB) -03 -3,7 -19 -30 -38 -4,0 7,7 -15,0
Precios
Inflacién general -0,2 2,5 24 29 39 41 33 35
Inflacién subyacente -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 3,7 4,1
CHINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Actividad
PIB real 84 30 48 04 39 45 - - -
Ventas al por menor 124 -0,8 1,6 -4.9 35 59 10,6 184
Produccion industrial 9.3 34 6.3 0,6 48 29 39 56
PMI manufacturas (oficial) 50,5 49,1 49,9 49,1 49,5 51,5 51,9 49,2 4838
Sector exterior
Balanza comercial ™2 681 889 728 824 908 933 979,6 969,2
Exportaciones 30,0 71 15,7 12,9 10,0 0,4 14,8 8,5
Importaciones 30,0 11 10,6 1,2 06 -73 -14 -79
Precios
Inflacién general 09 2,0 1,1 2,2 2,7 13 0,7 0,1
Tipo de interés de referencia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,3 6,6 6,9 6,9 69 6,9 7,1

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
Japdn, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

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

Precios

56
2,8
6,8
73

2022

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,5
39

2T 2022

1,1
2,0
-22,7
103,9
54,1
55,6

27
6,7
30
7,5
8,1
44
17
40
50

372022

=05
34
-269
96,5
49,3
49,9

1,8
6,7
3,1
7,2
8,0
2,5
14
1,1
2,5

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

General
Subyacente

Sector exterior

2021

2,6
1,5

2022

84
39

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

-2,6
2,0
-269
96,5
493
49,9

1,5
6,7
3,1
7.2
79
1,8
08
06
1,5

4T 2022

10,0
51

172023

-2,6
04
-269
96,5
493
49,9

1.6
6,6
30
70
8,0
13
=05
09
1,9

172023

8,0
55

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

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

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2021
25
7.8
04
3,1

94,3

2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
90,8

2T 2022
06
6,0

-04
06
90,2

372022
-08
4,7
-14
=11
88,9

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

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

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

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

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2021

35
38

1.2
1.3
12,6

-08
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

2T 2022

6,1
46

14

1.5

7.8
09
2,2

0,2

3T 2022

84
44

1.8

2,1

6,4
53
41

04

4T 2022

-1,2

4,2
-2,2
-12
91,7

4T 2022

7.8
4,0

29
29
1.8

12,0
76

11

172023

-0,5

4,5
-19
-08
93,1

172023

57
3.2

38
37
-34

17,6
19,5

18

03/23

-3,7
=15
=191
98,9
473
55,0

6,6
29
7,0
79

03/23

69
57

03/23
-0,5
4,5
-19
-0,8
93,3

03/23

46
2,5

-6,1
21,1
219

04/23

17,5
99,0
458
56,2

6,5
29
7,0
7.8

04/23
7,0
56

04/23

94,6

04/23

IM

05/23

=174
96,5
44,6
55,9

05/23
6,1
53

05/23

05/23

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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Revision al alza del crecimiento
de Espaia en 2023

La prevision de crecimiento del PIB en 2023 se revisa al alza
hasta el 2,0% (+0,7 p. p.). El buen dato de crecimientoen el 1T
2023 que se publicéd el mes pasado (0,5% intertrimestral) ahu-
yentd los temores de recesién a corto plazo, y los datos que se
han publicado los ultimos meses, en general, han sido mejores
de lo esperado. También apoya la mejora de las perspectivas
econdmicas la rapida moderacion de los precios de la energia
que se ha producido en los ultimos meses. No obstante, mien-
tras un crecimiento del 2% en un contexto tan retador como el
actual es ciertamente positivo, es importante resaltar que gran
parte de este crecimiento proviene del buen desempeiio del
sector exterior. La demanda interna, en contraposicion, se
muestra débil, afectada por el impacto de la elevada inflacion y
elaumento de los tipos de interés (véase el Focus «Nuevo esce-
nario econdmico: mejoran las perspectivas econémicas para
Espana» en este mismo informe, para mds informacion acerca
del cambio en las previsiones macroeconémicas).

Los indicadores disponibles para el 2T 2023 muestran un
comportamiento mixto. En positivo, el PMI para el sector ser-
vicios se situé en mayo en los 56,7 puntos, ampliamente por
encima del nivel a partir del cual se suelen observar tasas de
crecimiento positivas (50 puntos), aunque en una cota inferior
al de los dos meses anteriores. Los indicadores relacionados
con el consumo ofrecen sefiales mixtas. Por un lado, el indice
de comercio al por menor en términos reales crecié un 0,9%
intermensual en abril y, si excluimos las estaciones de servicio
del computo, el crecimiento alcanza el 4,1% intermensual. En
contraposicion, segun el indicador CaixaBank de consumo, la
actividad de las tarjetas espafolas se enfrié en abril respecto a
los meses anteriores y crecié un 4,1% interanual (9,9% en mar-
z0). Esta debilidad ha tenido continuidad en los datos disponi-
bles hasta la primera mitad de mayo. A su vez, el sector indus-
trial ha mantenido una ténica de debilidad. En mayo, el PMI del
sector manufacturero cedié 0,6 puntos y se emplazé en los 48,4
puntos, dentro de la zona que denota contraccion (los registros
inferiores a 50 puntos). En conjunto, el cuadro de indicadores
sugiere que la economia sigue creciendo, pero a un ritmo mas
moderado que en el trimestre anterior.

El mercado laboral espaiiol mantiene el buen tono y la afilia-
cién a la Seguridad Social marca un nuevo maximo en mayo,
con 20,8 millones de trabajadores. No obstante, se observa
una ligera moderacién en el ritmo de creacién de empleo. Asi,
la afiliacion aumentd en 200.411 personas en mayo, ligeramen-
te por debajo de la media en un mes de mayo (214.000 de
media en el periodo 2014-2019), y la tasa interanual se moderé
1 décima, hasta el 2,9%. Corrigiendo por estacionalidad, el
empleo aument6 en el mes en 47.883 afiliados, tras crecer en
mas de 100.000 en los dos meses anteriores. Por su parte, el
paro baj6 en 49.260 personas, hasta las 2.739.110 personas, un
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Espana: comparativa de previsiones del PIB
Variaciénanual en 2023 (%)

Actualizado tras la publicacion
del dato del PIB 1T 2023

Actualizado antes de la publicacion
del dato del PIB 1T 2023
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Gobierno, de la Comisidn Europea, de la OCDE,
del Banco de Esparia, del FMI'y de Funcas.
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descenso inferior al habitual en un mes de mayo (-105.000 de
media en el periodo 2014-2019).

La inflacion se modera mas de lo esperado en mayo. La
inflaciéon general descendié notablemente en mayo y se situé
en el 3,2% interanual (4,1% en abril), segun el indicador ade-
lantado del IPC publicado por el INE. La desaceleracién en los
precios no vino dominada por efectos base, tal y como suce-
di6 en los dos meses anteriores, por lo que la sefal que trans-
mite esta moderacion es clara y, en este caso, positiva. A falta
de conocer el desglose, el INE apunté que la contencién de la
inflacion se debid, principalmente, a una apreciable caida de
los precios de los carburantes y a una menor inflacién en los
alimentos. Por su parte, la inflacién subyacente (que excluye
energia y alimentos no elaborados) también anoté una caida
significativa, al situarse en el 6,1% (6,6% en abril), gracias a
una evolucién contenida del IPC subyacente en términos
intermensuales, que reafirma la sefial de suavizacién en las
tensiones de precios.

El precio de la vivienda avanzé de forma significativa en el
1T. El valor de tasacion de la vivienda libre crecié un 2,2% inter-
trimestral en el 1T 2023, frente al 0,5% del 4T 2022, si bien en
términos interanuales siguié aminorando su ritmo de avance
(3,1% interanual frente al 3,3% en el trimestre anterior). En la
misma tdnica, el indice del precio de la vivienda basado en ven-
tas repetidas del Colegio de Registradores también anot6 un
avance significativo en el 1T 2023 (1,3% intertrimestral, 5,4%
interanual). Por su parte, la demanda de vivienda se va enfrian-
do. En marzo, el nimero de compraventas descendié un 5,7%
interanual. Sin embargo, es necesario matizar que la modera-
cién parte de un nivel de actividad muy elevado. Pese a la caida
interanual, las compraventas aun se sittian un 30,4% por enci-
ma del nivel de marzo de 2019 (prepandemia). A pesar del
repunte presenciado en el 1T 2023, prevemos que el precio de
la vivienda mostrara una senda de desaceleracion en los proxi-
mos trimestres, en un contexto de moderacion de la demanda
ante el aumento de los tipos de interés.

Intensa correccion del déficit comercial en el 1T 2023. El défi-
cit de la balanza comercial de bienes se situ6é en el 1T en 6.578
millones de euros, 2,3 veces menos que hace un afno (-15.416
millones) y ligeramente por debajo del promedio de los prime-
ros trimestres entre los aflos 2014 y 2019 (-6.760 millones).
Este resultado fue fruto tanto del menor déficit energético
como de la notable mejora del saldo de bienes no energéticos.
Asi, el déficit energético en el 1T se redujo hasta 8.218 millones,
frente a un déficit de 11.052 millones en el mismo periodo de
2022, gracias a las menores importaciones en volumen (-9,7%),
en un contexto de descenso de sus precios (—1,1%). Por su par-
te, la balanza de bienes no energéticos anot6 un superavit de
1.639 millones de euros, el mejor registro en un 1T desde 2014
(déficit de 4.364 millones en el mismo periodo de 2022), gracias
al mayor dinamismo de las exportaciones (15,1% vs. 7,3% de
las importaciones).
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Espanay eurozona: IPC general
Variaciéninteranual (%)
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Espaiia: saldo comercial de bienes *
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Nuevo escenario econdmico: mejoran las perspectivas econdmicas

para Espana

Han pasado practicamente cuatro meses desde nuestra
ultima actualizacidon del escenario macroeconémico.
Durante estos meses, la economia espafola ha mostrado
un tono mas resiliente de lo que se esperaba. Asimismo, se
ha confirmado la practica, aunque no completa, normali-
zacion del precio del gas natural y ya vemos cerca el techo
de los tipos de interés de referencia. Ante todos estos
cambios, hemos actualizado nuestro escenario de previ-
siones macro.

Un punto de partida mejor de lo esperado

A pesar de la coyuntura llena de desafios, el desempefio
de la economia espanola se ha visto sostenido por tres
elementos fundamentales: un sélido mercado laboral, la
marcada correccion del precio del gas natural y un vigoro-
so comportamiento del sector exterior.

El empleo, lejos de desacelerar, ha apretado el acelerador
en los primeros compases de 2023. De acuerdo con la EPA,
el empleo crecié un 1,2% intertrimestral en el 1T 2023 en
términos desestacionalizados, lo que supera notablemen-
te el 0,2% que se registré en el trimestre anterior. Si nos
fijamos en los datos de afiliacion a la Seguridad Social,
esta tendencia positiva estaria extendiéndose al 2T 2023.
El buen desemperio del mercado laboral esta brindando a
las familias la capacidad de enfrentar con mas solvencia
las presiones inflacionarias. Ademas, sostiene las perspec-
tivas de demanda para las empresas y crea una barrera
efectiva al crecimiento de la desigualdad, un factor crucial
en un contexto de presién sobre los costes de la vida.

Paralelamente, la actividad se ha visto beneficiada por la
caida del precio del gas natural. Frente a los temores de
que la crisis energética se recrudeciera en el transcurso del
invierno, lo cierto es que la tensién se ha aliviado gracias a
un invierno mas templado de lo habitual, la fuerte correc-
cion de la demanda y la buena evolucion de las reservas
de gas. De este modo, si el precio del gas natural (referen-
cia Mibgas) registré un promedio de cerca de 100 €/MWh
en 2022, durante el 1T 2023, el precio promedio se ha si-
tuado en torno a los 50 €/MWh, y en lo que llevamos del
2T, el precio promedio ha descendido hasta los 35 €/MWh,
una cifra que se acerca al promedio de 20 €/MWh del pe-
riodo 2017-2019.

En cuanto al sector exterior, ha demostrado un notable vi-
gor, impulsado en gran medida por el turismo. Para ilus-
trarlo, en el 1T 2023, si bien la llegada de turistas interna-
cionales se situd auin un 3,5% por debajo del mismo tri-
mestre de 2019, el gasto en términos reales se emplaz6 un
12,1% por encima del nivel del 1T 2019. Aunque el turismo
ha sido el motor principal de la demanda externa, no ha
sido el Unico. El saldo comercial de bienes no energéticos

anoto en el trimestre un superavit de 1.639 millones de
euros, gracias a un incremento de las exportaciones (15,1%
interanual) que supera al de las importaciones (7,3%). Este
saldo es el mejor registro en un 1T desde 2014, y contrasta
con el déficit de 4.364 millones registrado en el 1T 2022.
Ademads, no toda la mejora del saldo ha sido efecto precio.
En términos de volumen, las exportaciones crecieron un
3,6% interanual frente a una caida de las importaciones
del 2,2%. Asimismo, las exportaciones de servicios no
turisticos también han presentado un comportamiento
muy favorable. El saldo comercial de servicios no turisticos
alcanz6 un superavit de 10.460 millones de euros, muy
por encima del saldo del 1T 2022, de 5.892 millones de
euros. Este registro conjuga un fuerte aumento de las
exportaciones (18% interanual) con una caida de las
importaciones (—6%).

En resumen, todos estos factores han favorecido que el
dato del PIB superara las expectativas durante el 1T, des-
vaneciendo los temores a una recesion a corto plazo.’

Supuestos claves del escenario: inflacion y tipos
deinterés

No obstante, el panorama no esta exento de obstaculos.
La alta inflacion y los elevados tipos de interés van dejan-
do su rastro en la economia. Afortunadamente, aquellos
shocks que desencadenaron el repunte inflacionario
empiezan a desvanecerse. Tal y como hemos comentado
anteriormente, los precios de la energia han experimenta-
do un declive notable, y se sitian ya cerca de los niveles
promedio histéricos. Ademas, los famosos cuellos de bo-
tella, legado de los procesos de reapertura de las econo-
mias en los Ultimos estadios de la pandemia, también es-
tan empezando a disiparse y alivian las presiones en los
estados iniciales de la cadena de formacion de precios.

La reciente correccion de los precios de la energia ha dado
paso a una moderacion sustancial de la inflacion general.
Con datos hasta abril, ya se emplaza en el 4,1%, frente al
8,4% del promedio de 2022, a pesar de que los alimentos
subian un 12,4%.2 La inflacion nicleo, que excluye los ali-
mentos Yy la energia, se sitda algo por encima de la gene-
ral, en el 4,6%. Esto se debe a los efectos rezagados de la
transmision de los aumentos de costos que las empresas
enfrentan desde el afio pasado (efecto contagio).

Para 2023, proyectamos que la inflacién general se sitie
en el 3,9% en promedio. Esta prevision incorpora la caida
sustancial del precio de la energia, pero también la mayor

1. Véase la Nota Breve para mas informacion acerca del dato del PIB.

2. El dato avance de la inflaciéon de mayo muestra una continuacién de la
tendencia de desaceleracion de la inflacién, al registrar un 3,2%. Sin
embargo, el dato avance atin no ofrece el desglose por componentes.
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persistencia de la inflacién nucleo y la de los alimentos.
Con todo, prevemos que estas presiones se iran suavizan-
doy que, para 2024, la inflacion ya se emplace por debajo
del 3% en promedio anual.

Estas proyecciones se basan en el supuesto de que no se
producirdn efectos de segunda ronda significativos. Si
bien los salarios estan recogiendo progresivamente el
impacto de la inflacién, hay indicios incipientes de que el
crecimiento de los salarios podria estabilizarse alrededor
del 4%-4,5% este afo. Un crecimiento de los salarios de
esta magnitud no deberia suponer un riesgo al alza sobre
la inflacién. En este sentido, el reciente acuerdo salarial
entre los agentes sociales se debe valorar positivamente,
porque ayuda a reducir la incertidumbre y contribuye a
limitar los efectos de segunda ronda.

En cuanto a los tipos de interés, el BCE contintia preocupa-
do por la falta de signos evidentes de moderacion de la
inflacién nucleo en la eurozona y ha sefialado su intencién
de subir algo mas los tipos de interés. Pero también es
cierto que la subida acumulada ya de casi 4 p. p. (desde
-0,50% a +3,25%) es muy sustancial y que sus efectos ya
se estan empezando a hacer notar, por ejemplo, en la
demanda de crédito. Por ello, prevemos que el BCE haga
subir el tipo depo hasta un pico del 3,75% (lo que coincide
con la expectativa de los mercados) y que los mantenga
en ese nivel hasta mediados de 2024. Es un camino mas
gradual hacia la normalizacién de la politica monetaria del
que esperabamos antes, pero, por lo que ha venido comu-
nicando, pensamos que el BCE optara por una opcién de
tipos mas altos durante mas tiempo para asegurarse de
que la inflacion retrocede hasta el 2% a medio plazo.

Con todo, la elevada inflacién y los tipos altos van dejando
claras huellas a su paso. El consumo privado encadena dos
trimestres consecutivos de retrocesos e indicadores de
mas alta frecuencia, como nuestro indicador interno basa-
do en la evolucién del gasto en tarjetas, no dan seiales de
una clara mejora en el horizonte mas cercano. En 2022, el
aumento de los precios propicié un fuerte aumento del
gasto. El consumo privado en términos nominales crecid
mas del 10%, en comparacion con un crecimiento mas
moderado del 3,6% en la renta bruta disponible. Conse-
cuentemente, la tasa de ahorro disminuy6 de un 13,7% en
2021 al 7,2% en 2022. Ante una tasa de ahorro acercando-
se a su promedio histérico (6,7% entre 2014 y 2019), el con-
sumo en 2023 podria estar mas estrechamente vinculado
al crecimiento de la renta disponible. Sin embargo, aun-
que esperamos que la renta disponible crezca a una tasa
superior, cerca del 4,5%, gracias al repunte del crecimien-
to salarial y al buen comportamiento previsto del empleo,
también proyectamos que la inflacion seguird siendo alta,
del 3,9%. Esto limitara el crecimiento del consumo en tér-
minos reales. Del mismo modo, la inversion también esta
acusando el encarecimiento del crédito y ha dado mues-
tras de debilidad desde la primavera del 2022. Si bien los
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Espaiia: desglose de la revision de la prevision
del crecimiento del PIB en 2023
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Fuente: CaixaBank Research.

fondos europeos seguirdn actuando de apoyo, prevemos
que la inversién mantenga una evolucién moderada a lo
largo de 2023.

Perspectivas

En conjunto, el 2023 se antoja como un afo plagado de
retos. Estamos en un afio en el que la economia sequira
sufriendo el embate de la elevada inflaciéon y el impacto
del aumento de los tipos de interés, pero también podra
gozar de elementos de apoyo. En particular, destacamos
el impulso derivado del practico desvanecimiento del
shock energético, el buen comportamiento del sector
exterior, fruto del margen de recuperaciéon que aun pre-
sentan los sectores que fueron mas expuestos a la pande-
mia, y la contribucién de los fondos europeos. Una vez
incorporamos toda la informacion, prevemos que el PIB
crezca un 2,0% en el conjunto de 2023, lo que supone una
revisién al alza de 0,7 p. p. respecto a nuestra previsién
anterior. Tal y como muestra el grafico, esta revision se
explica, en gran parte, por la mejora de los datos del
segundo tramo de 2022 y por la caida de los precios de la
energia que ha tenido reflejo en un buen comportamien-
to de la economia en el 1T 2023. El supuesto de ejecucion
de los fondos europeos ha limitado el alcance de la revi-
sién, al incorporar ahora un grado de ejecucion algo mas
conservador. Con todo, la contribucion de los fondos
NGEU se mantendra muy significativa y aportara 0,7 p. p.
al crecimiento anual del PIB. Por su parte, prevemos que la
mayor persistencia de unos tipos de interés elevados ten-
ga un impacto atin moderado en 2023 y que se note con
mayor intensidad en el 2024.

Oriol Carreras
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El Programa de Estabilidad 2023-2026: ajuste del déficit publico
espanol gracias al crecimiento econémico

El crecimiento econémico, clave para la senda
descendente del déficit

El Programa de Estabilidad 2023-2026 presentado por el
Gobierno plantea un ajuste gradual del déficit publico,
impulsado por la recuperacién de la economia espafiola,
con una reduccién desde el 4,8% del PIB en 2022 al 3,9%
en 2023y al 2,5% en 2026." En contraste, AlReF estima que
en 2026 el déficit publico se situara en el 3,0% del PIB,
debido principalmente a una prevision menos optimista
de la evolucién de los ingresos.?

El cuadro macro en el que se basa el Plan de Estabilidad es
similar al del conjunto de analistas y cuenta con el visto
bueno de la AIReF. Las previsiones son de un crecimiento
del PIB del 8,2% en el acumulado entre 2023 y 2026, con un
papel muy relevante de la inversién en 2024 gracias al pro-
grama NGEU.? Supone que la inflacién descendera al 2%
en 2025 y prevé un dinamismo importante del mercado
laboral con una tasa de paro por debajo del 10,0% en 2026
y un crecimiento interanual promedio de los ocupados del
2,1% en 2023-2026 (creacién de 1,1 millones de puestos de
trabajo equivalente a tiempo completo hasta 2026).

Si analizamos con algo de detalle la evolucidn prevista de
las cuentas publicas, en cuanto a los ingresos, el Programa
tiene en cuenta las medidas aprobadas en los presupues-
tos de 2023 (aumento del IRPF para rentas del capital, gra-
vamen a banca y energéticas, impuesto de solidaridad de
grandes fortunas en 2023-2024...) y el alza de cotizaciones
sociales prevista en la reforma de pensiones. Asi, se prevé
que los ingresos aumenten en porcentaje del PIB hasta el
43,4% del PIB en 2023 (43,0% en 2022) y que el peso siga
aumentando los préximos afios, gracias a un crecimiento
de los impuestos directos y de las cotizaciones sociales
por encima del PIB nominal. En el caso de los impuestos
directos, esto refleja el dinamismo de la recaudacién por
la buena evolucién que se proyecta en el mercado laboral
y también el supuesto de que se consolidaran factores
estructurales de la pospandemia como el afloramiento de
la economia sumergida tras la reforma laboral, el menor
fraude fiscal o el auge del comercio online. En el caso de
las cotizaciones sociales, captura el dinamismo del merca-
do laboral y el aumento de cotizaciones de la reforma de
pensiones. Asi, se supone que la presion fiscal crecera en
los proximos afos a pesar de que en el Programa no se
contemple un aumento de los tipos impositivos.

1. Se basa en un escenario que contempla el impacto de las medidas
aprobadas hasta la fecha.

2. En 2026, la previsién de ingresos en porcentaje de PIB de AlReF es
0,6 p. p- menor que en el Programa de Estabilidad. En cambio, el gasto
publico en porcentaje del PIB es muy similar.

3.Se prevé que lainversion crezca un 5,0% interanual en 2024 (0,9% en 2023).

Espana: escenario macro del Programa
de Estabilidad

2022 2023 2024 2025 2026

PIB real (crecimiento en %) 55 2] 24 1,8 1.7
PIB nominal (crecimiento 10 6] 59 39 36
en %)

Tasa de paro (media anual 20 122 109 103 98

en %)

Remuneracién por

asalariado (crecimiento 2 47 33 24 17

en %)

Deflactor de consumo 39 37 ) 19
privado (%) €23 ' ' '
Euribor a 3 meses 03 33 3 25 =

Precio del gas natural
(€/MWh)

Tipo bono espariol a 10 afios 2,2 35 36 38 -

100 59 50 50 50

Fuente: Programa de Estabilidad 2023-2026, Gobierno de Espana.

Espana: Programa de Estabilidad del Gobierno
2023-2026

Elomentos clave %del PIB %delPIB %delPIB 9% del PIB

2022 2023 2024 2026
Ingresos publicos 43,0 43,4 433 43,8
Impuestos indirectos (IVA...) 12,1 19 12,0 1.8
Impuestos directos 124 13,2 13,5 14,3
Impuestos capital 04 04 03 03
Cotizaciones sociales 136 139 14,0 14,0
Otros ingresos * 46 40 39 34
Gasto publico 478 47,3 46,3 46,3
Remuneracion asalariados 116 1.3 11,2 11,2
el w ws W
Formacion bruta de capital 28 2,7 26 2
Gasto en intereses 24 24 26 29
Subvenciones 20 1.8 13 1.4
Saldo publico -4.8 =39 -3,0 -2,5
Saldo primario 2,4 =0l -04 0,4
Saldo ciclico -1,0 -0,5 -0,1 0,1
Saldo estructural -3,6 =34 -29 -2,5

Nota: Incluye ingresos por rentas de la propiedady transferencias de fondos europeos sin el
NGEU.
Fuente: Programa de Estabilidad 2023-2026, Gobierno de Esparia.

El gasto publico descenderia de forma gradual en porcen-
taje del PIB por el gran aumento del PIB nominal y cierta
contencion del gasto sin pensiones e intereses. Asi, el gas-
to publico primario (es decir, sin considerar el pago de inte-
reses) pasaria del 45,4% del PIB en 2022 al 43,4% en 2026.
Destaca el ajuste (en porcentaje del PIB) de la remunera-
cion de asalariados, que bajaria del 11,6% en 2022 al 11,2%
en 2026, y de las subvenciones, del 2,0% en 2022 (muy ele-
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vado por la bonificacion de 20 céntimos por litro a los car-
burantes, ya retirada en 2023) al 1,4% en 2026. En cambio,
el gasto en pensiones, ligado por ley a la evolucién de la
inflacion, se espera que crezca a un ritmo superior al del
PIB nominal en 2023 y a un ritmo similar en 2024-2026.

En cuanto a la factura de intereses, variable clave para la
sostenibilidad de la deuda, el Programa de Estabilidad
proyecta que aumentard de forma moderada, lo que le
situara en el 2,9% del PIB en 2026 (2,4% en 2022), ya que el
crecimiento del PIB nominal y la elevada vida media de la
deuda espafola limitardn el alza, un registro, empero, ya
muy similar al 3,0% de 2012. Estas cifras se basan en el
supuesto de que el bono espaiol a 10 afios estara entre el
3,5%y el 4,0% entre 2023 y 2025, lo cual refleja el aumen-
to de tipos de interés que se esta produciendo. Con todo,
segun un ejercicio de sensibilidad del propio Programa,
con un aumento adicional de los tipos de 120 p. b. respec-
to al escenario base, la factura de intereses alcanzaria el
3,6% del PIB en 2026 y el déficit publico se situaria en el
3,6% del PIB* (en lugar del 2,5% del escenario base).

Por su parte, la deuda publica se reduciria gradualmente
en porcentaje del PIB, pero manteniéndose en cotas ele-
vadas. Esta pasaria del 113,2% del PIB en 2022 al 106,8%
en 2026. El grueso del ajuste se debe al crecimiento del PIB
en términos nominales.

Finalmente, el déficit estructural mostraria un gradual des-
censo. Pasaria del 3,6% del PIB en 2022 al 2,5% en 2026,
una cifra todavia elevada. Esta senda descendiente proven-
dria del aumento del peso en la economia de los ingresos
tributarios y cotizaciones sociales, y por la retirada a partir
de 2024 de las medidas de gasto por la guerra de Ucrania.

Las cuentas publicas del futuro: una comparativa
de 2026 con el mundo prepandemia

Un ejercicio sugerente es comparar la situacién de las
cuentas publicas que el Gobierno proyecta para 2026 en el
Programa de Estabilidad con la del mundo pre-COVID. Asi,
cabe destacar dos resultados clave.

(i) En 2026, el peso del sector publico en la economia sera
considerablemente mas elevado que en 2019; en concre-
to, el gasto publico primario (que excluye el pago de inte-
reses) se situara 3,4 p. p. por encima en porcentaje del PIB,
lo que supone un aumento del gasto entre 2019y 2026 del
40,6% (por encima del crecimiento del 28,9% del PIB
nominal). Esto apunta a que el gasto publico dard un salto

4. El déficit publico aumentaria mecanicamente por el mayor pago de
intereses y también porque este aumento de tipos tendria un impacto
negativo en el crecimiento del PIB que llevaria a una menor recaudacién
fiscal y a un aumento de las prestaciones para amortiguar el shock.

5.En términos acumulados, el Programa considera un crecimiento del PIB
nominal entre 2023 y 2026 del 20,9%.

6. Parece que las prestaciones sociales, cuyo principal componente es el
gasto en pensiones, han aumentado de forma permanente y serén 1,9 p. p.
mayores en porcentaje del PIB en 2026 que en la prepandemia.

IM

Espaiia: comparativa de las cuentas publicas
2026y 2019
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Programa de Estabilidad 2023-2026
y2021-2024.

estructural debido a factores como la indexaciéon de las
pensiones a la inflacion y al aumento sostenido del gasto
en sanidad.®

(ii) El Gobierno proyecta que el aumento de los ingresos
fiscales, tras el gran aumento de la recaudacién en 2021-
2022, se consolidard e incluso ird a més sin necesidad de
nuevas medidas tributarias. Asi, segun el Programa de
Estabilidad, los ingresos fiscales serdn en porcentaje del
PIB 5,2 p. p. mayores en 2026 que en 2019, lo que supone
un aumento de los ingresos fiscales del 47,9% (por encima
del crecimiento del 28,9% del PIB nominal). En suma, el
Programa de Estabilidad confia en que el dinamismo eco-
némico de los proximos anos facilite el ajuste del déficit
publico. Sin embargo, un déficit del 2,5% del PIB clara-
mente no puede ser el punto final de llegada y sera nece-
sario seguir reduciendo el déficit para recuperar un mayor
margen de reaccion para la politica fiscal. No cabe duda de
que algun dia volveremos a necesitar utilizarla.

Javier Garcia-Arenas
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 03/23 04/23 05/23
Industria
indice de produccién industrial 88 2.8 43 46 09 1,6 4,5
Indicador de confianza en la industria (valor) 06 -09 04 =52 -54 -43 =32 -1,5 =52
PMI de manufacturas (valor) 57,0 51,0 53,2 49,2 45,6 50,1 513 49,0 484
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 4,7 154 18,8 8,8 2,6 -19 -34
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,6 29,0 336 23,0 173 10,1 74
Precio de la vivienda 3,7 74 8,0 7,6 55 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 64,7 1298 3125 208,38 129,8
PMI de servicios (valor) 55,0 52,5 559 51,0 50,8 56,3 594 579 56,7
Consumo
Ventas comercio minorista 5,1 09 1,1 0,2 19 6,6 99 55
Matriculaciones de automdviles 158,0 -30 -10,3 3,1 2,6 45,5 66,1 82 83
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -129 -26,5 =270 -326 -281 -23,1 24,5 -20,7 =212
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 14,8 12,9 12,5 12,7 12,9 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 2,5 39 48 35 2,7 2,7 3,0 29
PIB 55 55 7,7 4,8 2,9 3,8 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022  1T2023 03/23 04/23 05/23
General 3,1 84 9,1 10,1 6,6 51 33 41 32
Subyacente 08 5,1 49 6,2 6,5 7,6 7,5 6,6 6,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022  1T2023 03/23 04/23 05/23
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 21,2 229 22,2 233 229 20,5 20,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 24,8 334 35,2 38,1 334 24,0 24,0
Saldo corriente 11,5 7,8 7,8 6,1 7,8 22,9 22,9
Bienes y servicios 17,9 18,7 14,7 14,4 18,7 352 352
Rentas primarias y secundarias -6,4 -10,9 -7,0 -83 -109 124 -124
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 22,4 19,7 19,5 18,0 19,7 36,2 36,2

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

2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 1T 2023 03/23 04/23 05/23
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 6,1 49 54 53 38 1,7 0,7
Alavistay ahorro 10,3 79 9,2 8,2 5,0 0,3 =17 -26
A plazo y preaviso -244 -19,7 -254 -19,2 -73 7,7 179 27,7
Depositos de AA. PP. 15,5 9,6 15,6 6,6 -3,2 74 9,6 84
TOTAL 6,7 52 6,0 54 3,2 2,1 1,3
Saldo vivo de crédito
Sector privado 03 0,7 08 13 0,5 -09 -1,0 -19
Empresas no financieras 1,1 09 0,7 24 09 -10 -0,7 -2,2
Hogares - viviendas 0.2 1,0 14 1,1 0.2 -1,2 -1,7 -2,1
Hogares - otras finalidades -1,22 -0,6 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -0,1 -04
Administraciones publicas 15,3 0.2 1,9 -3,5 -1,1 -0,2 -04 -4,5
TOTAL 1,1 0,7 09 1,0 04 -0,9 -1,0 -2,1
Tasa de morosidad (%)* 43 3,5 41 3.8 3,7 3,5 3,5

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Esparia. 4. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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Portugal: revision al alza del PIB
previsto en 2023 tras el tiron del 1T

Fuerte crecimiento del PIB en el 1T respaldado por las expor-
taciones. Se confirma que el PIB avanzé un 1,6% intertrimestral
gracias a la fuerte aportacion de la demanda externa (+2,5 p. p.).
Asi, las exportaciones mostraron un intenso dinamismo, con un
avance de las de bienes del 4,8% respecto al trimestre anteriory
del 10,8% en el caso de las de servicios. En sentido contrario, la
demanda interna rest6 0,9 p. p. al crecimiento trimestral del PIB,
arrastrada por la debilidad de la inversion y la caida de las exis-
tencias. Por su parte, el consumo privado anot6 un comporta-
miento algo mas positivo que en el trimestre precedente y avan-
z6 un 0,4% intertrimestral.

Los indicadores disponibles para el 2T —todavia escasos— mues-
tran una tendencia positiva, aunque de desaceleracién. De ellos,
destaca el enfriamiento del clima econémico, que refleja una
valoracién mds cautelosa en practicamente todos los sectores,
acompanado de una mejora en el sentimiento de los consumi-
dores, gracias a las mejores perspectivas en la evolucién de los
precios y del mercado laboral. Asi, anticipamos que el crecimien-
to intertrimestral sera significativamente mas modesto en los
préximos trimestres, principalmente por el impacto del aumen-
to de los tipos de interés. El buen resultado del 1Ty la expectati-
va de moderacién en los préximos trimestres se traducen en una
revision de la prevision de crecimiento del PIB para 2023, desde
el 1% al 2,5%.

Fuerte retroceso de la inflacién en mayo. El dato de avance
del INE muestra una fuerte desaceleracion de la inflacién hasta
el 4,0% (5,7% en abril). Se observa que, no solo hubo variacio-
nes mensuales negativas de precios en el IPC general (-0,66%),
sino también en todos los componentes principales: subyacen-
te (-0,31%), energia (-1,77%) y alimentos no elaborados
(-2,85%). Tras este dato, revisamos a la baja nuestra prevision
de inflacién anual promedio en 2023 hasta el 5,0%.

;Paradoja en el mercado de trabajo? Las estadisticas recientes
muestran un aumento simultdneo del empleo y el desempleo,
lo que se explica por el fuerte aumento de la poblacion activa.
En el 1T, si bien los ocupados aumentaron un 0,4% intertrimes-
tral, este ritmo fue insuficiente para compensar el fuerte
aumento de la poblacién activa, un 1,1% intertrimestal, lo que
provocd un notable aumento de los parados (11%).

El turismo prolonga en abril el buen comportamiento del 1T.
Las cifras referentes a abril refuerzan nuestra conviccion de que
este sera un afno de récords para el sector turistico portugués en
sus principales métricas: visitantes, pernoctaciones e ingresos. De
hecho, en abril, y comparando con la situacién prepandemia, los
visitantes aumentan un 17,5% y las pernoctaciones, un 14,3%.
Hay que destacar el fuerte aumento de turistas procedentes de
EE. UU., que explican el 54% del crecimiento del nimero global
de turistas en estos primeros cuatro meses del afio, que asciende
amas de 1T millon.

La balanza por cuenta corriente vuelve a superavit en el 1T
2023 y anota un saldo positivo de 380 millones de euros, algo
que no sucedia desde 2018 (a excepcion de 2021, afio marcado
por la pandemia). Este comportamiento refleja la fortaleza del
turismo y la correccion del déficit energético.
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Portugal: PIB real

Variaciénintertrimestralen el 1T 2023 (%)
PIB real

Consumo privado
Consumo publico
FBCF
Exportaciones

Importaciones

-5 0 5 10

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

Portugal: IPC

Variacién mensual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: turismo
Variaciones respecto al mismo mes de 2019 (%)
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Pernoctaciones  Pernoctaciones Vuelos
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(no residentes)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo

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

2022
57

04
-34

6,0

1.3
13,8

158,6
15,1

4,8
41
-29,7

2,0
6,0
6,7

2022
78

2T 2022
6,5

2,0
=25

32

4,5
14,2

298,1
19,5

3,1
49
-30,5

19
57
74

2T 2022
8,0

3T 2022
51

1,8
-4,8

-31,8

1,1
58
4,8

3T 2022
91

2021
Indice coincidente de actividad 34
Industria
indice de produccién industrial 45
Indicador de confianza en la industria (valor) -53
Construccion
Permisos de construccion - vivienda nueva
(nimero de viviendas) 135
Compraventa de viviendas 20,5
Precio de la vivienda (euro / m? - tasacién) 8,6
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 515
Indicador de confianza en los servicios (valor) 0,1
Consumo
Ventas comercio minorista 49
Indicador coincidente del consumo privado 49
Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -17,2
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 28
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,6
PIB 5,5
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2021
General 13
Subyacente 08

Sector exterior

56

55

6,5

IM

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2021

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 18,3
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 22,0

Saldo corriente -1,6
Bienes y servicios =55
Rentas primarias y secundarias 39

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,1

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

230
314
=32
49

1,7
-1,1

2T 2022

189
31,5
—44
—64

20
-1,0

3T 2022

22,7
35,2
-4,2
-53

1,1
-1,9

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

2021
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 93
Alavistay ahorro 16,3
Aplazo y preaviso 1,2

Depositos de AA. PP. 4,1

TOTAL 9,0

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 29
Empresas no financieras 2.2
Hogares - viviendas 33
Hogares - otras finalidades 3,0

Administraciones publicas 38

TOTAL 29

Tasa de morosidad (%)? 3,7

2022

6.4
73
52
124
6,5

1,8
-04
3,2
29
2,7
1,6
3,0

2T 2022

8,2
129
23
85
8,2

30
1,2
42
34
-1.3
2,8
3,4

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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Baby boomers: quiénes son y como afrontan la jubilacion

La primera cohorte de baby boomers cumple 65 afios en 2023, y en los proximos afnos toda esta generacion se ira jubilando en
masa. En este articulo, vamos a estudiar en qué situacion se acerca la generacion del baby boom a la jubilacién en Espafa, tanto
desde el punto de vista financiero como desde el punto de vista emocional y de salud.

La generacion del baby boom nacid en Espafia entre los afios 1958 y 1975, periodo que se corresponde con el boom de la tasa de
natalidad; un fenémeno que en Espafa sucedié mas tarde que en EE. UU. (1946-1964)." Estos afios corresponden también a un
periodo de cambios en términos sociales, econémicos y politicos, con el punto de inflexién en el franquismo, que supuso el fin
de la autarquia y el Plan de Estabilizacién Econémica en 1959 hasta la crisis del petréleo, la alta inflacién y la muerte de Franco en
1975. La andadura profesional de esta generacion empez6 en los primeros afios de democracia y se desarrollé en un periodo de
modernizacion y fuerte crecimiento de la economia espaiola, aunque también con graves crisis econémicas (1993, 2009).° La
piramide de poblacién proyectada por el INE muestra como esta generacion, el grupo de poblacién espafiol mas numeroso, ird
superando la edad de los 65 afos entre 2023 y 2040 (véase el primer grafico). Esta generacion serd ademas la que mas afios vivi-
ra jubilada, puesto que disfrutara de la mayor esperanza de vida a los 65 afos que haya tenido una generacion hasta la fecha, de
23 anos en 2021 para las mujeres y 19 para los hombres. Ademas, se espera que siga aumentando hasta alcanzar los 25,5 afios en
2040 para las mujeres y 21,6 afios para los hombres,> muy por encima de los registros del afio 2000 (20,5 y 16,6, respectivamente
para mujeres y hombres).

Asi, esta generacién necesitara recursos para sufragar una etapa vital cada vez mas duradera. A continuacién, analizamos la
situacion financiera de los baby boomers al acercarse a la jubilacion y la comparamos con otras generaciones, asi como con la
situacion de generaciones pasadas cuando tenian su misma edad.*

Concretamente, los ingresos brutos de los hogares cuyo cabeza de familia tiene entre 46 y 64 afios, hogares que corresponden
en gran medida a los formados por baby boomers, alcanzaron 39.500 euros en promedio en 2019 (ultimo dato disponible) y eran
superiores a los del resto de grupos de edad, como parece légico en un perfil del ciclo vital para la generacién con més experien-
cia laboral. Sin embargo, este valor supone una pérdida del -19,3% en términos reales en relacion con los ingresos de los hogares
cuyo cabeza de familia tenia entre 46 y 64 afos en 2001. El resto de grupos de poblacion en edad laboral también han sufrido
reducciones de ingresos en términos reales entre 2001y 2019 (del -25,6% para los jévenes de 18 a 29 afos y del -5,1% para los de
30 a 45 anos). El tnico grupo poblacional que experimenté mejoras en el periodo fueron los hogares con un cabeza de familia de
mas 65 afos, casi todos ya jubilados, cuyos ingresos mejoraron en promedio un 37,0% en términos reales (en 2019, ingresaron
36.800 euros).

Espana: distribucion de la poblacion por grupos de edad, 2022 y 2040

(% sobre el total)
2022 2040

95+ 95+
90-94 90-94
85-89 85-89
80-84 80-84
75-79 75-79
70-74 70-74
65-69 65-69 |
60-64 60-64 \
55| o =
45-49 \ 45-49
40-44 \ 40-44
35-39 35-39 \
30-34 30-34 \
25-29 25-29
20-24 20-24
15-19 15-19
10-14 10-14

59 59

0-4 0-4

10 5 0 5 10 10 5 0 5 10
Hombres M Mujeres

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

1. Véase Delaunay, M. (2019). «Le Fabuleux Destin des Baby-Boomers». Editions PLON.

2. Véase Tortella, G. y Nufiez, C. E. (2014). «<El desarrollo de la Espafia contemporanea». Alianza Editorial.

3.INE, 2021 Ageing Report. UE.

4. Andlisis realizado a nivel de hogar a partir de datos de la Encuesta financiera de las familias del Banco de Espaia. Las generaciones se clasifican a partir del grupo de
edad del cabeza de familia para facilitar la comparacion entre el ano 2002 y el 2020.
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Con todo, los baby boomers se acercan a la jubilacion con un  Espaiia: renta anual promedio en términos reales
buen nivel de recursos econémicos acumulados. Un hogar ~ por grupos de edad *

con un cabeza de familia de 46 a 64 afios en 2020 disponia de  (Eurosde 2020)

una riqueza neta mediana de 129.000 euros,® por encimade .,
los 119.500 euros en términos reales que tenia la generacién

de 46 a 64 afnos en 2002. No obstante, son los hogares de mas 40,000
de 65 afos los que mas han mejorado su situacion patrimonial

entre 2002 y 2020: la riqueza neta mediana de los hogares de e —
mas de 65 afos alcanzé los 191.000 euros en 2020, un nivel
muy superior a la de los jubilados de 20 afios atras (+129%).
Por el otro lado, los jévenes actuales apenas han podido acu-
mular patrimonio, pues cuentan con una riqueza mediana
de 10.500 euros en 2020, lo que representa un retroceso de 0 - - - -
24.700 euros comparado con la situacion de la generacién de B2 s e e iziz]
la misma edad en 2002.

20000 —

10000 —

2001 M 2019

Notas: * Los grupos de edad de los hogares se clasifican por la edad del cabeza de familia. El grupo
. . . . . de 46 a 64 anos en 2020 corresponde en su mayoria a boomers. La renta corresponde al afio anterior
Las diferencias de riqueza entre generaciones en el mismo alaencuesta.

q Z.-q Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Encuesta Financiera de las Familias,

momento del tiempo son Idgicas, puesto que son resultado 2002y 2020).

de la acumulacién de riqueza a lo largo del ciclo vital. Sin em-

bargo, el cambio experimentado entre 2002 y 2020 para grupos de la misma edad en cada momento indican una evolucién que
ha ido de muy positiva para los de mayor edad a muy negativa para los mas jévenes. Para la generacion de 46 a 64 afos, ha sido
positiva. En primer lugar, el nivel de riqueza mediana en 2020 de estas cohortes es mayor que el que tenian las cohortes de entre
46 a 64 afnos en 2002. Y, en segundo lugar, la desigualdad de riqueza dentro de la generacién baby boom medida con la ratio
entre la riqueza media y la riqueza mediana se situé en 2020 en 2,2, un nivel parecido al que tenia en 2002 esta generacién

cuando eran mas jovenes (1,8) y al de la generacidn que tenia su edad en 2002 (2,1).6

Espana: situacion financiera por grupos de edad, 2020
(% o euros de 2020, seguin indicacién)

18-29 30-45 46-64 65+ Total 18-29 30-45 46-64 65+ Total
Valor medio (euros 2020) Valor mediano (euros 2020)
Renta anual 25456 38.634 39.557 32386 36.783 23937 33155 30.802 22.347 28490
Riqueza neta 68.173 135558 286.537 37991 272966 10.547 69.880 129.071 191.205 122.153
Proporcion de hogares Valor mediano para hogares que lo poseen
Activos
Activos reales 50,8% 76,9% 85,3% 91,4% 84,4% 91438 150000 170248 182377  165.083
Vivienda principal en propiedad 34,8% 60,8% 76,6% 83,7% 73,9% 90.030  140.000 130000 126813  130.000
Otras propiedades inmobiliarias 14,9% 33,1% 45,6% 56,8% 45,3% 99.000 96.221 85.597 98393 92952
Activos financieros 93,9% 96,1% 96,2% 97,8% 96,6% 2.000 8.787 14.953 16.678 13.011
Cuentas de pago 90,7% 94,7% 95,0% 97,4% 95,6% 1.580 5.000 6.000 10.000 6.958
Renta variable 5,1% 8,5% 11,8% 16,6% 12,3% 4.000 4.000 5.000 10.000 6.000
Fondos de inversion 2,2% 5,2% 83% 11,8% 8,5% = 5.000 20.440 41.848 25.000
Plan de pensiones 3,7% 22,1% 38,9% 19,8% 27,9% = 3.672 11.000 22.853 10.000
Pasivos
Algun tipo de deuda 54.8% 76,6% 67,3% 28,0% 57,1% 8.000 63.624 33333 7.590 33.167
Deuda hipotecaria 14,5% 44,0% 34,6% 5,4% 27,4% 88.000 80.000 55.000 27.995 63.933
Crédito personal 25,5% 31,7% 32,3% 13,7% 26,2% 4.809 7.000 7.225 4.000 6.790
Deuda tarjetas crédito 15,2% 12,3% 8,5% 3,9% 8,2% 276 800 1.180 1.000 964

Notas: Los grupos de edad de los hogares se clasifican por la edad del cabeza de familia. El grupo de 46 a 64 arios en 2020 corresponde en su mayoria a boomers. La riqueza neta corresponde a la suma de activos
reales y financieros menos los pasivos (deudas). La renta corresponde al ario anterior a la encuesta.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Encuesta Financiera de las Familias, 2002 y 2020).

5. El promedio es mas elevado, de 286.500 de euros, porque se ve influenciado por los valores mas altos.

6. La desigualdad de riqueza dentro del mismo grupo de edad, medida por la ratio entre la riqueza media y la riqueza mediana, se situd alrededor de 2 para todos los
grupos de edad tanto en 2002 como en 2020, excepto para la de la generacion de 18 a 29 aios, que pasé de 2,2 en 2002 a 6,9 en 2020. Para el total de los hogares, la
desigualdad de riqueza en 2020 se situd en 2,2, por debajo del 2,6 del promedio de los paises de la OCDE. Véase Balestra, C. y Tonkin, R. (2018). «Inequalities in house-
hold wealth across OECD countries: Evidence from the OECD Wealth Distribution Database».
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Espana: situacion financiera por grupos de edad, 2002
(% o euros de 2020, seguin indicacion)

18-29 30-45 46-64 65+ Total 18-29 30-45 46-64 65+ Total
Valor medio (euros 2020) Valor mediano (euros 2020)
Renta anual 34.208 40.706 49.007 23.648 38.556 28.648 32961 36.018 16.393 28978
Riqueza neta 79.066 137089 248913 172.534 181.765 35.202 76.555 119499 83464 121133
Proporcién de hogares Valor mediano para hogares que lo poseen
Activos
Activos reales 66,8% 81,4% 89,9% 88,2% 85,3% 147606 154235 172098 122798 151422
Vivienda principal en propiedad 61,5% 76,3% 84,5% 85,3% 80,7% 144083 139833 147605 106074  131.204
Otras propiedades inmobiliarias 15,0% 23,9% 379% 27,2% 291% 77492 81.582 112.710 67.510 87.106
Activos financieros 96,6% 98,3% 98,1% 98,8% 98,3% 2475 4.807 7.791 4.194 5.170
Cuentas de pago 96,6% 97,3% 97,8% 98,1% 97,6% 1.547 2117 2624 2603 2456
Renta variable 6,0% 9,7% 13,8% 8,2% 10,4% 2456 4.093 9.003 12.814 7.735
Fondos de inversion 5,8% 6,3% 8,9% 52% 6,9% 0 16.400 40.946 40.131 38.825
Plan de pensiones 10,5% 29,6% 34,0% 3,.9% 22,7% 3.343 4.982 13.188 13.552 8.203
Pasivos
Algun tipo de deuda 58,6% 63,3% 44,9% 11,2% 42,5% 56.078 37.466 19.397 8.187 30.281
Deuda hipotecaria 40,4% 40,2% 12,7% 2,7% 20,6% 65.492 45377 35426 22.104 43.620
Crédito personal 22,9% 24,5% 24,2% 6,2% 19,3% 5434 7378 8.187 4.100 7.346

Notas: Los grupos de edad de los hogares se clasifican por la edad del cabeza de familia. El grupo de 46 a 64 arios en 2020 corresponde en su mayoria a boomers. La riqueza neta corresponde a la suma de activos
reales y financieros menos los pasivos (deudas). La renta corresponde al afio anterior a la encuesta.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Encuesta Financiera de las Familias, 2002 y 2020).

La mayoria de baby boomers concentra su riqueza en la vivienda en propiedad. En 2020, un 77% de los hogares con un cabeza de
familia de 46 a 64 anos poseia una vivienda principal en propiedad, con un valor mediano de 130.000 euros. Casi uno de cada dos
también disponia de otras propiedades inmobiliarias, con un valor mediano de 85.600 euros. En agregado, los activos reales
suponian un 80% de su riqueza bruta total, mientras que los financieros correspondian al 20% restante. Dentro de estos ultimos,
destaca la proporcion de estos hogares que poseen planes de pensiones (39% en 2020, +6 p. p. con respecto a 2002), con un valor
mediano de 11.000 euros. Los fondos de inversion representan otro importante canal de inversion para el 8,3% de los hogares
con un cabeza de familia de 46 a 64 afos, con un valor mediano de 20.400 euros. La inversion en renta variable supone un peso
menor de la riqueza financiera, puesto que el valor mediano alcanza los 5.000 euros para el 11,8% de los hogares con un cabeza
de familia de 46 a 64 aios que invierten en ella. El peso de los activos financieros sobre el total de activos es algo mayor para los
baby boomers (+5 p. p.) que para los hogares con la misma

edad en 2002, fenémeno que ocurre en todos los grupos  Espana:riqueza neta mediana

de edad, aunque en mayor medida para el de 65 afios o (Eurosde 2020) Ratio
mas (+14 p. p.). Finalmente, en cuanto a los pasivos, un 250000 7
34,6% de los baby boomers tiene aun deuda hipotecaria 6
(con un valor mediano de deuda de 55.000 euros), I6gica- ~ **°°% .
mente por debajo del porcentaje de los de 30 a 44 afos ., )
(44%) y muy por encima del 5,4% de los de mas de 65 afios.

100000 2
Pero el dinero no es lo todo en la vida. Y la generacion del o ° . 3
baby boom parece acercarse a la jubilaciéon con un nivel 50000 ———— ¢ ° :
elevado de satisfaccion con su vida y con sus relaciones —
personales, que califica de notable a notable alto (véase la T e s weer e vowm
tercera tabla)' Ademés’ su niVel de Sa|Ud general y de SaIUd 2002 M 2020 e Ratio riqueza media/riqueza Ratio riqueza media/riqueza

mediana 2002 mediana 2020

mental es mejor al de generaciones anteriores cuando
tenian su misma edad. De hecho parece que los niveles de  Notas: Los grupos de edad de los hogares se clasifican por la edad del cabeza de familia. £l grupo de
L. L. e ., ) 46 a64 afios en 2020 corresponde en su mayoria a boomers. La riqueza neta de los hogares corresponde
felicidad y de vitalidad de los espanoles contintian siendo  alasuma de activos reales y financieros menos los pasivos (deudas).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espaia (Encuesta Financiera de las Familias,

considerablemente buenos a medida que se hacen mayo- 5,5 55
res. Seguin un estudio sobre envejecimiento activo,” uno de

7. Véase «LLYC Bendita edad. Envejecimiento activo» (2023), estudio realizado por LLYC y Sondea (IO Investigacion) para CaixaBank.
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Espana: nivel de satisfaccion con la vida, con las relaciones personales y de salud por grupos de edad

Indice
Satisfaccion con su vida Satisfaccion con relaciones personales indice de salud Salud mental
(0-10) (0-10) (0-10) (0-12)

2013 2018 2013 2018 2003 2017 2006 2017
16-29 73 77 81 85 87 91 1.2 1,0
30-44 70 76 78 83 84 8,7 14 1,2
45-65 6,7 7.2 7,7 8,2 6,1 6,7 1,6 14
65+ 6,6 69 7.8 8,2 37 4,6 2,1 2,0

Notas: El nivel de satisfaccion va de 0 (nada satisfecho) a 10 (totalmente satisfecho) y el indice de salud va de 0 (muy malo) a 10 (muy bueno), por lo que valores mds elevados indican una mejor situacion. El indlice
de salud mental va de 0 (mejor salud) a 12 (peor salud), por lo que valores inferiores en el indice indican una mejor situacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de condiciones de vida [2013, 2018] y Encuesta nacional de salud [2006, 2017]).

cada dos espafoles de mas de 60 afios se considera persona muy o bastante activa. Ademas, mas del 75% consideran que, en
comparacion a cuando eran jévenes, comen mas saludable, viven mas tranquilos y pasan mas tiempo con sus familias.

En conclusién, la generacién mas amplia de la sociedad espaiola llega a la jubilacién en una buena situacién financiera y emo-
cional, mejor que otras generaciones con su misma edad en el pasado y a punto de empezar un nuevo periodo para disfrutar de
la vida como pensionista. Pasemos a analizar en los siguientes articulos los retos que puede suponer la jubilacion de los baby
boomers en las proximas décadas para el sistema de pensiones.

Josep Mestres Doménech
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Reformar el sistema de pensiones: a la busqueda de la sostenibilidad

Espana se adentra en un momento histérico: las primeras hornadas de los baby boomers empiezan a jubilarse ya en este 2023 y sequi-
ran accediendo a la jubilacion a lo largo de los proximos 17 afios.! Teniendo en cuenta que en las préximas décadas la poblacién de mas
de 66 afnos ganara peso y disminuira la poblacion en edad de trabajar, es de vital importancia evaluar el reto de sostenibilidad al que se
enfrenta nuestro sistema publico de pensiones tras la Ultima reforma, labor que han abordado distintos organismos y que analizamos
en este articulo.

Segun las proyecciones demograficas del INE, entre 2023 y 2050 la poblacién en edad de trabajar se reducira en Espaia en mas de
800.000 personas,? mientras que la poblacion de mas de 65 afios aumentara en mas de 6 millones. Asi, en 2030, practicamente 4 millo-
nes de baby boomers ya disfrutaran de su mas que merecidisima .

jubilacién, cifra que superara los 11 millones en 2040. Al ser el sis-  Espana: baby boomers

tema espafiol de pensiones publicas un sistema de reparto en el ~ (Millonesde personas)

que los cotizantes de hoy pagan las pensiones a los jubiladosa 1,
cambio de recibir una pensién en el futuro en funcién de su contri-
butividad presente, cabe preguntarse como afectard el aumento 12 —
del peso relativo de la poblacién sénior a la sostenibilidad del sis-
tema y qué medidas se estan tomando para equilibrarlo. Se han
realizado estimaciones muy distintas sobre el impacto de la refor-
ma de las pensiones en el déficit de la Seguridad Social a largo
plazo, tras aprobarse en marzo la sequnda parte de dichareforma. 5
En este articulo, nos centraremos en el andlisis que han llevado a

cabo la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal 4 —
(AIReF),? la Comision Europea en su 2021 Ageing Report (AR21) y el
Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones (MISSM).

El déficit de la Seguridad Social ha sido en 2022 del 0,5% del PIB,* 0 : : :

con un gasto en pensiones contributivas del 12,0% del PIB.> La 2022 2030 2040 2045
AlReF estima que el gasto en pensiones contributivas aumentara UelEpdmes by teenes L] Lalelesoaty eamas

en 2,8 p. p. entre 2022 y 2050 hasta el 14,8% del PIB por el elevado  Fuente: CaixaBank Research, a partir de las bases de datos demogrdficos del INE.

coste de la indexacion de las pensiones a la inflacién (+2,7 p. p.), la

derogacion del factor de sostenibilidad (+0,8 p. p.)® y las inercias de la demografia, mercado de trabajo, etc. (+0,4 p. p.), factores que se
veran parcialmente contrarrestados por los ahorros de gasto (-1,2 p. p.), que provendran principalmente (-0,8 p. p.) de la demora en la
jubilacion gracias a los nuevos incentivos monetarios. El AR21 da estimaciones muy similares del impacto de indexar las pensiones a la
inflacion y de derogar el factor de sostenibilidad, pero estima que las inercias por demografia, mercado laboral, etc. afadiran al gasto
0,7 p. p. (en lugar de 0,4 p. p.) en términos de PIB.

La segunda parte de la reforma del Gobierno ha introducido medidas centradas en el aumento de los ingresos, cuyo grueso proviene
de la subida gradual de las cotizaciones sociales. Dicha subida de las cotizaciones recaera principalmente en las rentas altas, sin que las
pensiones mas altas crezcan al mismo ritmo.” Segun la AIReF, los ingresos aumentarian en 1,3 p. p. de PIB en 2050, por debajo de los
2,8 p. p. de mayor gasto. De estos 1,3 p. p., 0,8 puntos vendrian del mencionado aumento de las cotizaciones sociales y 0,5 puntos del
nuevo régimen de cotizacién de auténomos.

El MISMM, por su parte, maneja una proyeccién mas optimista: el gasto en pensiones contributivas aumentaria en cerca de 1,5 p. p. de
PIB hasta casi el 13,5% del PIB en 2050, unos 1,3 p. p. menos que AlReF.8 En concreto, la indexacion de las pensiones a la inflacién y la
mejora de las pensiones minimas, la derogacion del factor de sostenibilidad y las inercias aumentarian el gasto en practicamente
3 p. p. de PIB, pero los ahorros por la jubilacién demorada permitirian unos ahorros en el gasto de 1,5 p. p. de PIB. Por el lado de los
ingresos, proyectan una mejora de 1,5 p. p. en términos de PIB en 2050.° Este aumento de los ingresos es muy similar al aumento del
gasto, con lo que el déficit no aumentaria.

Uno de los dos factores principales que explica las diferencias entre estas proyecciones es el escenario macroecondmico subyacente: el
del MISSM es mas optimista, con un crecimiento promedio anual del PIB real del 1,9% en 2023-2050, 6 décimas mas que la AIReF y

1. Recordemos que los baby boomers se definen como las cohortes nacidas entre 1958 y 1975.

2. Se refiere a la poblacién de entre 16 y 64 afios. Se trata de una caida mucho menor que la de las ultimas proyecciones demogréficas de la AlReF, que la sitda por
encima de los 3 millones. La principal razon de la diferencia es que el INE proyecta unos flujos migratorios anuales netos de mas de 300.000 personas en 2023-2050,
mientras que la AIReF lo reduce a 229.000.

3. Véase, AlReF. «Opinidn sobre la sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la demografia», Opinidn 1/23.

4. El mismo registro que se espera en 2023 segun los Presupuestos Generales del Estado.

5.Y 13,5% del PIB si incluimos clases pasivas (pensiones de servidores publicos) y no contributivas (incapacidad, viudedad, etc.).

6. Este mecanismo ligaba automaticamente el aumento de la pensidn a la esperanza de vida, lo que aseguraba el equilibrio de las cuentas de la Seguridad Social a largo
plazo, pero suponia un recorte en la pensién inicial en un rango que iba del 2% para una persona que tenga hoy 60 afios a un 10% para una persona que tenga hoy 25 afios.
7. La mayor proporcién del incremento de gravamen recaerd, segtn la AIReF, sobre las rentas salariales superiores a 54.000 euros (un 65% del coste de la reforma),
debido fundamentalmente al aumento de las bases maximas de cotizacion.

8. Véase la diapositiva 18 del Informe sobre la modernizacion del sistema de pensiones del MISMM de marzo de 2023.

9.1,1 p. p. por el alza de cotizaciones sociales y 0,4 p. p. por el nuevo régimen de los auténomos.
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4 décimas mas que el AR21, ya que incorpora unimpactoduradero  Espana: proyecciones del gasto en pensiones

y sustancial en el crecimiento potencial de las reformas e inversio-  contributivas *
nes del Plan de Recuperacion del NGEU. Este mayor crecimiento (g4 4e/pig)
econdémico se alimenta'® de un crecimiento de la productividad o

laboral promedio en 2023-2050 del 1,5% (4 décimas mas que
AlReF y 1 mas que el AR21), unos flujos migratorios netos anuales
de 308.000 personas en 2023-2050 (frente a los 229.000 de la
AlReF y los 182.000 del AR21), una reduccién de la tasa de paro
hasta el 5,5% en 2050 (frente al 7% de AlIReF y el 7% del AR21)"y
una tasa de participacion de la poblacion de entre 20y 64 afos del '3
84% en 2050 (82% en AR21).? Estas diferencias en los supuestos
macroeconémicos y demograficos tienen un impacto sustancial
en el gasto en porcentaje del PIB. En concreto, el escenario 1,
macroeconémico del MISMM es relativamente similar a un esce-

nario alternativo de la AIReF mds optimista, en el que consideraun 10
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crecimiento promedio del PIB del 1,6% en 2023-2050, con una con- g $2333
vergencia a una tasa de paro del 5,0% en 2050 y unos flujos migra-

Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones e AIReF

torios netos anuales de 271.000 personas. En este escenario alter-
nativo de la AIReF, el gasto en pensiones en 2050 seria 1,3 puntos
inferior al de su escenario base; es decir, el gasto creceria solo en
1,5 p. p., un aumento muy similar al de los ingresos (+1,3 p. p.).

Notas: * Estos gastos ya tienen en cuenta los ahorros por los incentivos a la jubilacién demorada.

Se excluye el gasto en pensiones de clases pasivas, que supondria aproximadamente algo mds de

1 punto adicional de PIB a lo largo del periodo, y el gasto en pensiones no contributivas, que supondria
2-3 décimas adicionales.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de los grdficos de la Comision del Pacto de Toledo y AlReF.

El segundo factor a tener en cuenta es el impacto de los incentivos

monetarios para retrasar la jubilacion:™ segun la AIReF, permitirdn unos ahorros en el gasto en pensiones del 0,8% del PIB en 2050
debido a que un 30% de trabajadores demoraran la jubilacion tres afios o hasta que cumplan los 68 afios.'* En cambio, el MISMM estima
que estos incentivos supondran unos ahorros en el gasto del 1,5% del PIB en 2050, lo que implicaria que un 55% de trabajadores demo-
rase la jubilacion tres afios o se jubilase a los 68 afos.

Debido a la elevada incertidumbre que rodea a la evolucién macroeconémica del pais en los préximos 30 afos, la reforma establece
que la AlReF revisara su impacto cada tres afios a partir de 2025 y establece que se tendran que tomar medidas (por defecto, incremen-
tos adicionales del Mecanismo de Equidad Intergeneracional, una
cotizacion social extra que a partir de 2029 ya seré del 1,2% sobre
todos los salarios) si el gasto total en pensiones publicas en el pro-
medio 2022-2050'° supera un umbral que la AIReF situ6, de forma

Espana: supuestos macroeconémicos subyacentes
de las proyecciones del gasto en pensiones

Agein

MISSH AlReF Repgfu%ﬂ preliminar en su evaluacién de la reforma, en el 14,3% del PIB. De

Crecimiento del PIB real 2023-2050 1,9% 1,3% 1,5% entrada, la AIReF prevé que se supere el limite de gasto, lo que
Crecimiento de la productividad 15% 11% 1,4% comportaria medidas adicionales ya en 2025, al estimar que el gas-
por hora trabajada 2023-2050 ' to en pensiones en 2022-2050 en su escenario base seria del 15,1%
%ezcgi?ées%w del empleo (horas) 04% 0,2% 0,1% delPIByenel gptimista, del 14,5% del PIB. El Banco d.e Esp,aﬁa, por
su parte, también ve muy probable que sean necesarias mas medi-

Flujos migratorios netos 2023-2050 308000 229000 182000 das ya en 2025.'6 En cambio, el Gobierno es mas optimista y pro-
Tasa de participacién 2050 * 84,0% 68,4% 82,0% yecta en el Programa de Estabilidad 2023-2026 publicado a finales
Tasa de paro 2050 ** 5.5% 70% 7,0% de abril un gasto total en pensiones promedio del 14,0% del PIB en

2022-2050, lo que haria innecesaria la introduccién de nuevas
medidas.

Notas: * La tasa de participacion de AlReF no es comparable con la del MISSM y la del AR21, dado
que es entre un rango entre 15 y 74 afios, mientras que las del MISSMy el AR21 son entre 20 y 64 arios.
** La tasa de paro de AlReF es entre 15 y 74 afios, la del AR21 entre 20y 64 arios y en la del MISSM no
se especifica el rango.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones del MISSM, de AIReF, del 2021 Ageing Report
y de Fedea.

En definitiva, aunque no existen soluciones magicas para afianzar
la sostenibilidad de nuestro sistema de pensiones, se dispone de
un margen de actuacién considerable y la tarea serd mas sencilla si
se materializa un escenario econémico favorable. Para que asi sea, sera clave impulsar la productividad a través de reformas ligadas al
NGEU y alumbrar una economia mas verde y digital que permita alcanzar un crecimiento potencial dindmico y sostenido.

Javier Garcia-Arenas y David del Val

10. Los supuestos sobre flujos migratorios, tasa de paro y tasa de participacién del MISSM se han recogido en De la Fuente, A. «Los efectos presupuestarios de la refor-
ma de pensiones de 2021-23: iii) impacto total y cldusula de salvaguarda del MEI» Estudios sobre la Economia Espafiola, 23/13, Fedea.

11. Enrigor, no son del todo comparables: la tasa de paro de la AIReF es de entre 15 y 74 afios; la del AR21, de entre 20 y 64 afios, y en la del MISSM, no se especifica el
rango, aunque presumiblemente es de entre 20 y 64 afos, también.

12. La tasa de participacion es la poblacion activa (ocupados y parados) entre la poblacion total. La estimacion de la AIReF no es comparable, ya que da la tasa de
participacién entre 15y 74 afios.

13.Un 4% de aumento de pension por afio extra trabajado con posterioridad a la edad de jubilacién o como alternativa al aumento del 4%, una cantidad fija al jubilar-
se (ejemplo: pension maxima y mas de 44,5 anos cotizados: 12.060 euros por cada afio extra). Se podran combinar ambas férmulas.

14. 68 afnos es la nueva edad minima para permitir la jubilacién forzosa por convenio colectivo. Actualmente, solo el 5,4% de los trabajadores espafioles demora la
jubilacion.

15. Con las clases pasivas y las pensiones no contributivas, ambas financiadas con los Presupuestos.

16. Véase su Informe Anual 2022 publicado en mayo de 2023.
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:De qué formas se ha garantizado la sostenibilidad en otros sistemas
de pensiones?

Reformar el sistema de pensiones para mejorar su sostenibilidad es un reto mayusculo en toda Europa, en un contexto caracteri-
zado por la jubilacién de una generacién tan amplia como la de los baby boomers, y aunque los economistas contamos con
herramientas para evaluar si una reforma puede mejorar dicha sostenibilidad, la incertidumbre a futuro es elevada.' En este
articulo, exploramos algunas reformas de pensiones de otros paises que, segun la literatura econémica y diversos organismos
internacionales, mejor han capeado esa incertidumbre.

Comencemos por pensar cdmo evaluar la sostenibilidad de un sistema de pensiones. Un sistema publico de pensiones es soste-
nible, segun la definicion del FMI,? si bajo las actuales politicas, proyecciones demogréficas y un escenario macroeconémico
conservador, permite financiar en las préximas décadas el gasto en pensiones sin tensionar las cuentas publicas ni, por tanto,
deteriorar la estabilidad macroeconémica. En otras palabras: se trata de equilibrar, a medio plazo, los ingresos que financian las
prestaciones y los gastos. Ambas vias, ingresos y gastos, deben acompasarse.

Centrdndonos primero en la via del gasto, existen cuatro grandes palancas con las que mantener el gasto en pensiones conteni-
do. Asi, segun las variables a las que afecten, podemos clasificarlas como: una palanca demogréfica (que hace relacién a la ratio
de la poblacién con edades por encima de la edad de jubilacién dividida entre la poblacién mayor de 16 afios); otra relativa a la
tasa de cobertura (la ratio entre el nimero de pensionistas y la poblacién con edades por encima de la edad de jubilacién); una
tercera relacionada con la salud del mercado laboral, reflejada en la tasa de empleo (el nimero de empleados entre la poblacién
mayor de 16 afios), y una Ultima relacionada con la cuantia relativa de las pensiones (generalmente medida con la tasa de susti-
tucion: la ratio entre la pension media y el salario medio). Todas estas palancas se interrelacionan y crean sinergias, asi que es
clave calibrar el impacto de accionar cada una de ellas por separado o conjuntamente.

Las dos primeras palancas, la demogréfica y la relativa a la cobertura del sistema, son complementarias. Aunque hay multiples
formas de accionarlas, en vista de las ambiciones y restricciones de un estado de bienestar moderno (entre las primeras, la aspi-
racion de asistir a todas las personas dependientes; y entre las segundas, la dificultad de fomentar la natalidad y el retardado
efecto de conseguirlo), la forma de hacerlo con mayor rapidez y certidumbre es a través de modificaciones en la edad de jubila-
cion. Incrementarla supone equilibrar el balance entre trabajadores y pensionistas. Ademas, esta medida mejora la equidad
intergeneracional en sociedades como las occidentales, en las que la esperanza de vida ha aumentado y la natalidad ha caido de
forma considerable.

Algunos paises de nuestro entorno han recalibrado la edad de jubilacion a la esperanza de vida de forma automatica. En concre-
to, en 7 de los 38 paises de la OCDE, todos ellos europeos (véase la primera tabla).* En cuatro de ellos (Dinamarca, Estonia, Grecia

La edad de jubilacion estd vinculada a la esperanza de vida en siete paises de la OCDE

Aumento de Necesidad de Pl | | kel
laedad de aprobacion Regla basada Afios entre (EEDEIE TS ISR -a edad de
jubilacién en parlamentaria  enlaesperanza revisiones de (3 iacionde]a minimo por maximo por blaccl
proporcién al dlaE e ok beskn) nueva edad de revision de revision de disminuye si cae
aumentodela delaedadde alaedad de: de jubilacion JUbllgc'on ysu I'a E.c:ad. gje I'a E.c:ad. fje E Zsperjnza
esperanza devida jubilacién entradaen vigor Jubliacion Jubifacion evida
Dinamarca 1 . 60 5 15 afos 6 meses 1 afo
Estonia 1 65 1 2 afos 1 mes 3 meses .
Finlandia 2/3 65 1 3 afos 1 mes 2 meses .
Grecia 1 65 3 Max. 1 afo No No .
Italia 1 65 2 2 afos 1 mes 3 meses
Paises Bajos 2/3 65 1 5 afios 3 meses 3 meses
Portugal 2/3% 65 1 2 anos 1 mes No .

Nota: * Para una persona con mds de 40 arios cotizados, la edad normal de jubilacién sélo aumenta la mitad de la esperanza de vida.
Fuente: CaixaBank Research, a partir del 2021 Pensions at a Glance de la OCDE.

1. Véase el articulo «Reformar el sistema de pensiones: a la bisqueda de la sostenibilidad» en este mismo Informe Mensual.

2. Véase «Technical Notes and Manuals», IMF Engagement on Pension Issues in Surveillance and Program Work, Fiscal Affairs Department and Strategy, Policy, and
Review Department, TNM/2022/004.

3. Véase, entre otros, el 2021 Ageing Report de la Comision Europea, o el Pension’s at a Glance 2021, de la OCDE. En este articulo, se sigue la descomposicion del siguien-
te articulo: Martin M. A. y Ramos. R. (2023), El Gasto en pensiones en Espafia en comparativa europea, Boletin Econdmico del Banco de Espafia, 2023/T1, 09.

4. Véase Pensions at a Glance 2021, de la OCDE.
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Revalorizacion en Europa de las pensiones en funcion de reglas automadticas vinculadas a la evolucion
del mercado laboral o a la demografia

Pais Variable subyacente de la regla Peso de la variable subyacente para la revalorizacién (%)

Estonia Ingresos por cotizaciones 80% (+20% inflacion)

Grecia PIB nominal Es la menor de dos opciones: inflacién o 50% inflacién+50% crecimiento PIB nominal

Lituania  Masa salarial 100%

Portugal  PIB real Tiene que estar entre inflacion —0,75% e inflacién +20% del crecimiento del PIB real

Alemania Ratio entre cotizantes y pensionistas Parcial (también depende del crecimiento salarial y de cambios de tipos de cotizacion)

Suecia (1+crecimiento medio salario nominal)/1,016  100% en ausencia de desequilibrios financieros en el sistema de cuentas nocionales del sistema de pensiones *

Nota: * Las cuentas nocionales son un sistema de reparto en el cual las pensiones se calculan en funcion de las cotizaciones acumuladas, los rendimientos generados y la esperanza de vida.
Fuente: CaixaBank Research, a partir del 2021 Pensions at a Glance de la OCDE.

e Italia) la traslacién del aumento es completa —es decir, por cada afo que aumenta la esperanza de vida, la edad de jubilacién se
retrasa en la misma cuantia—y en los otros tres (Finlandia, Paises Bajos y Portugal), esta atenuada —por cada afio que aumenta la
esperanza de vida, la edad de jubilacion se retrasa ocho meses-. El funcionamiento de la regla es similar en los siete paises: cada
cierto periodo de tiempo, se revisa la edad de jubilacién en funcién de los cambios en la esperanza de vida a los 65 afios. Por otro
lado, como el aumento de la esperanza de vida en un pais no es igual para todos los grupos socioeconémicos, el aumento homo-
géneo de la edad de jubilacién tiene necesariamente un impacto redistributivo. Este problema se ha intentado mitigar en el sis-
tema de pensiones danés, por ejemplo, ofreciendo un complemento econémico a la pensién publica para aquellos pensionistas
con menos riqueza (por haber trabajado menos afios o haber percibido menores salarios); como en Dinamarca el sistema publico
de pensiones busca garantizar un nivel minimo de ingresos a todos los pensionistas, este complemento sirve para compensar a
aquellos que, seglin se comprueba estadisticamente, suelen tener también una menor esperanza de vida.

Siguiendo con las politicas de gasto, también las palancas rela-  Europa: gasto en pensiones publicas y total
tivas a la cuantia de las pensiones y al mercado laboral resultan  acumulado en fondos de pensiones privados

complementarias. La sostenibilidad del sistema de pensiones  (%del PIB) (% del PIB)
depende en gran medida de la relacién entre las pensiones 5 250
publicas y el nivel salarial de la economia; aunque también de
algunas politicas laborales, como las de fomento del empleo y

200

la productividad. Asi, la sostenibilidad se refuerza cuando las 150
pensiones no crecen por encima de los salarios, y mejora a 160
medida que la economia crea mas puestos de trabajo (a su vez,

cuanto mas productivos, mejor). Para conseguirlo, hasta seis >0
paises de la UE vinculan de forma automatica la revalorizacion 0

de las pensiones a variables macroeconémicas relacionadas
con la evolucién del mercado laboral o a variables demografi-
cas (véase la segunda tabla). En concreto, en Estonia, el aumen- Gasto en pensiones publicas en 2019 (esc. izda.)

to de las pensiones depende parcialmente de lo que aumenten TR e L Al B AT s

los ingresos por cotizaciones sociales; en Grecia, dependen par- Mo e i deprionedebnanges s iodoonte)
cialmente del crecimiento del PIB nominal; en Lituania, depen-  ydelBancoMundial para planes de pensiones privados.

den completamente del crecimiento de la masa salarial, y en

Portugal, parcialmente del crecimiento del PIB real. Alemania, por su parte, fija la pension inicial y las revalorizaciones en funcién
de un sistema de puntos que tiene en cuenta el crecimiento de los salarios, los cambios en el tipo de cotizacién y la evolucién de
la ratio entre pensionistas y cotizantes, mientras que Suecia revaloriza anualmente las pensiones en base al crecimiento del sala-
rio nominal medio siempre que este sea superior al 1,6% (si es inferior, las pensiones disminuyen), aunque realizara un ajuste si
hay desequilibrios en el balance actuarial del sistema. Ademads, en Finlandia y en Portugal, la cuantia de la pensién inicial estd
vinculada automaticamente a la evolucion de los datos de mortalidad y de la esperanza de vida, respectivamente.

Otra palanca utilizada en muchos paises para mitigar las presiones sobre los sistemas publicos de pensiones es complementar
estos dltimos con sistemas complementarios privados, ya sean de empresa o personales.® En concreto, tal y como observamos en

5.Véase Weber, D., Loichinger, E. «Live longer, retire later? Developments of healthy life expectancies and working life expectancies between age 50-59 and age 60-69
in Europe», Eur J Ageing 19, 75-93 (2022); Alvarez, J.-A., Kallestrup-Lamb, M. y Kjeergaard, S. (2021) «Linking retirement age to life expectancy does not lessen the
demographic implications of unequal lifespans», Insurance: Mathematics and Economics, 99, pp. 363-375.

6. Para mas detalles sobre el pilar de ahorro privado, véase el articulo «Cdmo lograr que nuestros sesgos cognitivos jueguen a favor de aumentar el ahorro privado en
pensiones» en este mismo /Informe Mensual.
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el gréfico, economias como Dinamarca y los Paises Bajos tienen un gasto en pensiones publicas, en porcentaje del PIB, menor que
los paises del sur de Europa, pero, en cambio, se realizan aportaciones mucho mayores a los planes de pensiones privados en
porcentaje del PIB. En estos paises, al ser por ley practicamente obligatorio participar en un fondo de pensiones privado, entre el
93% y el 100% de los individuos en edad de trabajar dispone de esta modalidad de ahorro. Asimismo, las pensiones publicas en
los Paises Bajos y las economias escandinavas son generalmente de menor cuantia, en relacién con los salarios, que en los paises
del sur de Europa. No obstante, con el ahorro en el gasto publico que consiguen por este lado, también son capaces de ofrecer
amplias redes de seguridad en la vejez y mayores complementos a la pension para aquellos con menores recursos. En general,
estos sistemas se han demostrado eficaces en reducir el gasto publico, asi como la desigualdad y la pobreza en la vejez.’

En cuanto a los ingresos que financian los sistemas de pensiones, es fundamental tener presente que se pueden conseguir
aumentos similares de ingresos de distintas formas, que a su vez tendran distintos impactos en la economia. La financiacién de
las pensiones mediante cotizaciones sociales es bastante comun en los paises europeos, y es la caracteristica principal de los
sistemas de pensiones contributivos. No obstante, existe un debate de hasta qué punto se podria financiar parte de las pensiones
via impuestos. En particular, la Comisién Europea ha recomendado a algunos paises, como Alemania, que si ofrecen nuevas pres-
taciones no contributivas del sistema de pensiones, estas no se financien con mayores cotizaciones sociales.® En este sentido, un
grupo de economistas del banco central (Bundesbank) ha documentado que una politica que sustituyera una parte de la finan-
ciacion del sistema de pensiones realizada a través de cotizaciones sociales con impuestos al consumo tendria efectos macroeco-
némicos mayoritariamente positivos.” Aunque en la UE hay diversos modelos para financiar los sistemas de pensiones, la suge-
rencia de la Comisién se aplica habitualmente: todos los paises europeos cuentan con redes de seguridad para la vejez,
generalmente financiadas con impuestos, y muchos también tienen componentes de pensiones bésicas y minimas financiados a
menudo con impuestos. También hay algiin ejemplo, como Dinamarca, en el que el sistema publico de pensiones se financia
enteramente con impuestos, y no con cotizaciones sociales.'

David del Val y Javier Garcia-Arenas

7. Martinez, S. R. y Soto, M. (2021). «Pension Reforms in Europe: how far have we come and gone», IMF Departmental Papers, 2021(016), AO01. Andersen, Torben M. et
al. «Pension reform and wealth inequality: evidence from Denmark». Centre for Economic Policy Research, 2022.

8. Recomendacion del Consejo relativa al Programa Nacional de Reformas de 2014 de Alemania y por la que se emite un dictamen del Consejo sobre el Programa de
Estabilidad de Alemania de 2014. COM(2014) 406 final.

9. Cambiar impuestos al trabajo por impuestos al consumo traslada parcialmente la carga fiscal de los productores nacionales a los extranjeros, lo que reduciria los
costes de la produccion nacional, generando efectos macroeconédmicos internos positivos. Asimismo, esta politica aumentaria los costes del consumo doméstico y
aplazaria, parcialmente, la carga fiscal de los hogares hasta la jubilacion, y conduciria a un mayor ahorro, aunque, durante la transicién de un sistema al otro, se empeo-
ra la situacion de los jubilados y los hogares cercanos a la jubilacién. Véase Ruppert, K., Schén, M. y Stahler, N. (2021), «<Consumption Taxation to Finance Pension Pay-
ments», Deutsche Bundesbank Discussion Paper n.c 47/2021.

10. Véase Comision Europea, «The 2021 ageing report — Economic & budgetary projections for the EU Member States (2019-2070)», Publications Office, 2021. Martinez,
S.R.y Soto, M. (2021) y «Pension Reforms in Europe: how far have we come and gone», IMF Departmental Papers, 2021(016), A001.
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Como lograr que nuestros sesgos cognitivos jueguen a favor de aumentar
el ahorro privado en pensiones

El sistema publico de pensiones, pilar fundamental del estado de bienestar, presenta un conjunto de retos notables tanto en
Espafia como en Europa en un contexto caracterizado por la jubilacién de la generacién del baby boom. De hecho, casi el 60% de
los ciudadanos europeos mayores de edad reconoce estar preocupado por si tendra dinero suficiente en la jubilacién.’ Sin embar-
go, no se ha producido un aumento significativo de las tasas de

ahorro en los Giltimos afios: la tasa de ahorro de la eurozona en  Distribucion de los activos financieros de las familias
2010-2019 fue del 12,5% (7,4% en Espafia), inferior al 13,3% de (% del total de activos) 4T 2022

2000-2009 (9,1% en Espaia). Se puede destacar el caso de Ale- 100

mania, la economia de la eurozona con la tasa de ahorro mas S B E EEBEEBRBEB R EE R I
elevada que, ademas, ha ido al alza (17,5% en 2010-2019 versus ig
16,8% en 2000-2009). ©
Ademas, la composicion del ahorro financiero de los hogares ig

europeos muestra un perfil conservador en la mayoria de los

paises, con una clara preferencia por los depdsitos, que repre- e s B0
sentan entre el 20% y el 40% del total de activos financieros.En 10 i 4’0*15,5*16(5*18,5*21'7*30’7*31’2*32’0*3 183l
cambio, el peso del ahorro en fondos de pensiones privados y g 4; e & e hm s e e e s o
seguros de jubilacién es bastante desigual por paises y estd & @Qg § 5 5 gt\; < 9§ 5% f g 4 \5 5’%
condicionado por la tasa de sustitucion de las pensiones publi- s« @ < 5

cas.? Se observa que, a mayor tasa de sustitucion de las pensio- Fondosde pensionesysequros Il Efectivoy deptsitos

nes publicas, menor suele ser el porcentaje de trabajadores con Resto

planes privados de pensiones: en Dinamarca y en los Paises  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

Bajos, las tasas de sustitucion publicas se encuentran entre las

mas bajas de la UE y, al ser por ley practicamente obligatorio participar en un fondo de pensiones privado, entre el 93%y el 100%

de los individuos en edad de trabajar dispone de esta modalidad de ahorro, la cual aporta casi el 60% de la pension percibida a

la jubilacion. Por el contrario, en Espafia, con una de las tasas de sustitucion publicas mas elevadas de Europa (cerca del 74%), se
observa que el porcentaje de la poblacion en edad de trabajar

Tasa bruta de sustitucion de las pensiones publicas con planes de pensiones practicamente no ha variado desde

y privadas * 2005 y es inferior al 30%.3

Pensién a recibir como porcentaje del tltimo salario recibido
Lo que nos ensena la economia conductual

90

80 sobre nuestra forma de ahorrar

70 77777 g

<« 1R A menudo, las personas que pueden permitirse ahorrar, pese a
o HAENEEEEN = HN i - estar preocupadas por su situacion financiera en la jubilacién,
pp 11000011 il NESEy no destinan motu proprio una cantidad sustancial de sus ingre-
D S E NN RN R R R R sos a productos de ahorro a largo plazo, como pueden ser los
2 s e A AR EER RERREREE B planes o seguros de pensiones. ;Como puede ser que el ser
" SEEAREEREER RERREREREE B humano tenga un comportamiento tan contradictorio o inclu-

o

so irracional? Pues, precisamente, porque es humano.

T2l elele|sLls|8I5 8 (218885888 [8l82le (A
jgﬁgg%cgggo 5l=| 2|19 2|3 5| J |5 o
5| |=|9|9|E|121%95|° |4|=|8|R 58|12 5lg|2 e . ~ L
= < gF < |3 |8 £l Durante millones de afios, nuestro cerebro evolucion6 hasta
e o convertirse en el 6rgano actual, que apenas representa el 2,0%
Reparto Reparto y capitalizacion Capitalizacién .
del peso medio de un humano, pero consume el 25% de la
Sistema publico [l Sistema privado obligatorio Sistema privado voluntario

energia diaria. Dado el reto que suponia para nuestros ances-
Nota: * La tasa de sustitucidn se calcula con la pension y el salario medios. Por bruta nos referimos q ’
aantes de impuestos. tros encontrar allmentos, su cerebro no podla estar permanen-
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Pensions at a Glance 2021, OCDE. temente concentrado, por lo que tener un cerebro «perezoso»

1. Segun el European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA).

2. La tasa de sustitucion, o de reemplazo, muestra cuanto representa la pension (publica o publica y privada) percibida en la jubilacion respecto del Gltimo salario
recibido.

3. Por otra parte, se suele empezar tarde a ahorrar, lo que limita los ahorros que se pueden acumular para la jubilacion. En Espafa, el 25% de los hogares con un cabe-
za de familia entre 35 y 44 afios cuenta con un plan o un seguro de ahorro y el porcentaje aumenta hasta casi el 39% entre los 45 y 64 afos (Encuesta Financiera de las
Familias 2020, Banco de Espana).
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era una cuestion de supervivencia. Esto explica que nuestro cerebro tenga dos sistemas de pensamiento: el sistema automatico,
instalado en el sistema limbico (impulsivo, inconsciente...) y el sistema reflexivo, localizado en la corteza prefrontal (planificador,
controlador...).

El sistema automético nos genera una serie de sesgos (cognitivos o emocionales) que dificultan tomar decisiones «racionales». La
economia del comportamiento incorpora esta idea de que los agentes no toman sus decisiones de manera totalmente racional
(como tradicionalmente ha ocurrido en la teoria econémica), sino determinada por las emociones y diferentes tipos de sesgos.

Tasa bruta de sustitucion de las pensiones publicas Algunos sesgos son determinantes a la hora de planificar nues-

y poblacién con planes privados de pensiones tro ahorro. Destacan la falta de autocontrol (demasiadas tenta-
(%) ciones en el presente que nos impiden ahorrar); la aversién a la
o pérdida (nos afecta mas que una inversion haya tenido un afo

con pérdidas que las ganancias acumuladas durante afos por
esa misma inversion); la creacion de cuentas mentales (organi-
zamos nuestro dinero en diferentes categorias de gasto o
ingresos, no intercambiables), o el statu quo y la inercia (prefe-
rencia por mantenerse en la situacién actual). Estos sesgos con-
tribuyen a levantar tres importantes barreras que nos impiden
«activar» nuestro cerebro racional para pensar en la jubilacion:
No nos vemos mayores y nos cuesta identificarnos con nuestro
yo del futuro; valoramos mucho mds nuestras necesidades pre-
sentes que las futuras, y sufrimos cierta miopia evaluando cua-
les seran nuestras necesidades al envejecer.
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Tasa de sustitucion de las pensiones publicas
I Planes privados de pensiones respecto al total de la poblacion activa

Sin embargo, estos comportamientos inherentes a nuestra
condicién humana pueden modificarse, o adaptarse, tal y
como muestran los descubrimientos de la economia conduc-
tual que confirman que las decisiones de los individuos estan muy condicionadas por la forma en que se les presentan las opcio-
nes disponibles. Se trata, pues, de «aprovecharse» de los sesgos cognitivos del ser humano para dar a los individuos un nudge o
«empujoncito» y lograr asi que su eleccién final sea la adecuada, pero respetando al mismo tiempo su libertad de eleccion, ya que
las alternativas disponibles ni se eliminan ni se bloquean.* Por tanto, la economia conductual presenta métodos que pueden ser
usados por las Administraciones publicas para orientar las decisiones de los ciudadanos.’

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Pensions at a Glance 2021, OCDE.

El Reino Unido, un ejemplo cercano de que la aplicacion de las teorias conductuales funciona

El sistema de pensiones del Reino Unido era mixto desde mediados del siglo Xx: contaba con un sistema publico de reparto y un
sistema privado de pensiones. Sin embargo, las tendencias y proyecciones demogréficas venian alertando de que el sistema
publico de pensiones presentaba problemas de sostenibilidad. Ademas, el sistema privado no podia compensar la situacion,
puesto que las aportaciones y el nivel de ahorro habian ido reduciéndose paulatinamente.

Por ello, en 2008 se aprobé una nueva ley de pensiones que incluia la adopcién del automatic enrolment. Segun este mecanismo,
los empresarios deben inscribir de forma automatica en un plan de pensiones privado® (los llamados planes de pensiones de
empresa o de empleo, complementarios a la pensién publica) a los trabajadores que cumplan ciertos requisitos,’ si bien el
empleado dispone de un mes de plazo para salirse del sistema. Adicionalmente, cada tres anos las empresas deben reinscribir
automaticamente a aquellos trabajadores que habian optado por desvincularse. El sistema se activé en 2012 y se fue implemen-
tando de forma gradual en todas las empresas britanicas durante los siguientes seis afos.

Las cifras confirman el éxito de la iniciativa: si en 2013 tan solo el 32% de los trabajadores britanicos del sector privado disponian
de un plan de pensiones de empresa, este porcentaje se elevaba al 75% en 2019. Gracias a ello, la tasa de sustitucion total de las

4. Las técnicas de nudge (empujon suave o golpecito, en su traduccion al castellano) implican actuaciones de refuerzo positivo y con sugerencias indirectas para influir
en el comportamiento y en la toma de decisiones. Estas herramientas fueron analizadas por el Nobel de Economia Richard Thaler junto a Cass Sunstein en su obra «Un
pequenio empujon: El impulso que necesitas para tomar mejores decisiones sobre salud, dinero y felicidad» de 2008.

5. Cass Sustein publicé en 2014 su ensayo «Nudging: A Very Short Guide», en el que se proponian 10 técnicas a aplicar en los programas de politicas publicas para
ayudar a los individuos a tomar las mejores decisiones.

6. Las aportaciones a estos fondos de pensiones privados se calculan sobre el salario pensionable. Desde 2019, corresponden un 3% al empresario, un 4% al trabajador
y un 1% al Estado. Por otro lado, tan solo el 9% de los trabajadores ejerci6 su derecho a abandonar el sistema.

7.Deben tener al menos 22 afos, ganar mas de 10.000 libras al afio (cifra que se revisa anualmente), trabajar habitualmente en el Reino Unido y no ser ya participe en
otro plan de empleo.
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pensiones alcanzo6 en 2021 el 49%, frente al 22% que ofreceria solo contar con pension publica. Ademas, el volumen de activos
en planes de pensiones privados se ha mas que duplicado y en 2021 representaban mas de un 120% del PIB, frente al 73% previo
al automatic enrolment.

El titanico desafio de sacar partido de nuestros sesgos

El del Reino Unido es solo uno de los ejemplos de que las técnicas de la economia conductual funcionan. Otros casos de éxito los
encontramos en EE. UU., y su programa Save More Tomorrow (SmarT), gracias al cual se logré aumentar los ahorros para las pen-
siones de unos 15 millones de personas;® Brasil, que consiguié que el 80% de los empleados publicos contara con un fondo de
pensiones complementario mediante la afiliacién automatica, o los Paises Bajos, que concienciaron de forma personalizada a
cada trabajador sobre la situacion de su pension publica enviandoles lo que se conoce como el «sobre naranja».? Estos casos
pueden servir de inspiracion a la hora de disefar politicas publicas para fomentar el ahorro privado para la jubilacién, aunque no
se trata de formulas magistrales y se deben adaptar a la idiosincrasia de cada cultura, ya que lo que funciona en un lugar no tiene
por qué funcionar en otro.

Que los planes privados de pensiones de empresa se generalicen es un primer paso importante, pero que el ahorro aumente
significativamente depende de los incentivos fiscales al ahorro —en la mayoria de los paises, se pueden desgravar, hasta cierto
limite, las aportaciones de la base imponible del impuesto sobre la renta, y se difiere la tributacion sobre esta porcién de renta'y
sus rendimientos hasta el momento de su cobro durante la jubilacion—, del perfil de los ahorradores afectados'® y, como hemos
visto, de los sesgos cognitivos. En Espafa, donde a partir de 2022 el limite de aportacién conjunta de trabajadores y empresa
desgravable del IPRF en los planes de empresa se amplia a 10.000 euros," las estimaciones disponibles sugieren que cada euro
ahorrado en los planes de empresa ha aumentado histéricamente el ahorro privado bruto en torno a 66 céntimos (o sea, una
parte se compensa con la reduccion de otras formas de ahorro, pero, en neto, hay un incremento sustancial del ahorro total).'> Una
alternativa para potenciar el ahorro agregado consistiria en que el Estado complementase las aportaciones a planes de pensiones
individuales. Esta politica se ha seguido, por ejemplo, en los denominados «planes Riester» en Alemania o el Lifetime ISA en el
Reino Unido.” La evidencia sugiere que los complementos a las aportaciones aumentan la tenencia de vehiculos de ahorro para
la jubilacién, pero que la mayoria de los contribuyentes no realizan aportaciones a pesar del incentivo." Y es que, con la irraciona-
lidad humana hemos topado de nuevo, amigo Sancho: a los seres humanos nos cuesta ver las ventajas fiscales del ahorro para la
jubilacion, a no ser que alguien nos las explique bien."”

Rita Sdnchez Soliva

8.Véase Thaler, R. H.y Benartzi, S. (2001), «<Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Employee Saving», The University of Chicago Press.

9. Los Paises Bajos fueron pioneros en estas practicas, y, ademas, también informan de la situacion de los planes de empleo. En Espaia, desde 2015 estd disponible el
simulador de la Seguridad Social para calcular la pension publica, pero todavia no es una herramienta muy conocida y su uso es reducido.

10. Mientras que entre los hogares espafoles con mas renta y edad se detecta que las deducciones fiscales en los planes de pensiones (ya sean privados o de empleo)
generan, sobre todo, una reasignacion de sus carteras hacia fondos de pensiones desde otros instrumentos de ahorro, en otro tipo de hogares si parece generarse
nuevo ahorro. Véase Ayuso, J., Jimeno, J. F.y Villanueva, E. (2019), «The effects of the introduction of tax incentives on retirement saving», Series, n.° 10, pp. 211-249.
11. No asi en los planes de pensiones individuales, donde la deduccién maxima desgravable se reduce de 8.000 a 1.500 euros.

12. Véase Gémez Garcia, M.y Villanueva Lopez, E. (2022), «El efecto de los planes de pensiones de empresa sobre el ahorro privado de los hogares», Boletin econémico
del Banco de Espana [Articulos], n.° 2, 2022.

13. Cuenta de ahorro a la que el Estado abona un bonus por valor del 25% de las contribuciones (hasta un maximo de 1.000 libras anuales) con la condicién de que se
utilice para la compra de una primera vivienda o jubilacién.

14. Véase De Cos, P. H. (2021), <El sistema de pensiones en Espafia: una actualizacién tras el impacto de la pandemia. Contribucién del Banco de Espaia a los trabajos
de la Comisién de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo», Documentos Ocasionales n.° 2106, Banco de Espafia.

15. Véase E. Duflo, W. Gale, J. Liebman, P. Orszag y E. Sdez (2006), «Saving Incentives for Low and Middle-Income Families: Evidence from a Field Experiment with H&R
Block», Quarterly Journal of Economics 121.4.
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{Qué supone para el crecimiento econdomico la jubilacion baby boomer?

Tal y como se sefiala en otros articulos de este Dossier,' la jubilacion de una generacion tan amplia como los baby boomers va a
implicar un mayor peso de la poblacién sénior en las préximas décadas, lo que llevard a un aumento de las tasas de dependencia:
segun las proyecciones del INE, el numero de personas de mas de 65 afios en Espana superara el 50% de la poblacién en edad de
trabajar (16-64 afos) a partir de mediados de la década de 2040, lo que representara 20 p. p. mas que en 2022.

Este marcado envejecimiento de la poblacion tendrda efectos de calado no solo en la configuracién de nuestras sociedades, sino
también en la de nuestras economias.

En primer lugar, porque si no se producen cambios significativos en las tasas de empleo de la poblacién de mayor edad, un descenso
de la poblacion en edad de trabajar? reducird el nimero de trabajadores y, por ende, el PIB total de la economia. Asimismo, algunos
economistas han documentado que la productividad de la fuerza

laboral, es decir, el PIB por trabajador, también puede verse afec-  Espana: ratios poblacionales por edad

tada de forma negativa por el envejecimiento de la poblacién.? (%)

En segundo lugar, el envejecimiento tiene un impacto en los 0
patrones de comportamiento de los agentes: las cohortes mas 55

longevas suelen tener una composicion en la cesta de consumo e oasToe e
z q q generacién baby boom ]

mas sesgada hacia el gasto en sanidad a expensas de otras par- " cumplen 65 afios — /

tidas y suelen exhibir una mayor aversién al riesgo en sus inver- | /

siones.* 0 /
: . o 3 ;

Otro canal importante del impacto del envejecimiento se da en

las cuentas publicas. Y es que una mayor proporcién de pobla-

cién en edad avanzada tiende a resultar en un mayor gasto

publico estructural (por ejemplo, sanitario, en pensionesy cuida- 20

dos).” Si no se introducen medidas correctivas, el resultado seria 15

30

25 —
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un deterioro estructural del déficit publico y un aumento en la 2R3 8ccco33 83228333
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deuda publica.

Poblacién de mas de 60 afos sobre  emsssm= Poblacion de mas de 65 anos sobre
Es importante matizar que la magnitud de estos efectos macro- poblacién de més de 20 aftos poblacién de entre 16 65 aflos
econémicos del envejecimiento dependera de otros factores
dindmicos e idiosincraticos, como los habitos de consumo en
cada pais, la productividad agregada de la economia y por franja de edad, la predisposiciéon a demorar el momento de la jubilacién,

asi como elementos asociados a la calidad en los servicios publicos o las caracteristicas del sistema de la Seguridad Social.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las proyecciones poblacionales del INE.

El envejecimiento implica menor crecimiento, pero ;de cuanto estamos hablando?

Tal y como detallamos en los otros articulos de este Dossier, empezando este afio y durante los préximos 17, asistiremos a la jubila-
cion de la generacién del baby boom y el impacto que esto tendra en el crecimiento econémico no sera pequeio. Segun estimamos
en un articulo anterior de CaixaBank Research,® en Espafia cuando el envejecimiento, medido con la ratio de personas con 60 afos
0 Mas entre personas con 20 anos 0 mas, aumenta un 1%, el PIB per cépita se reduce un 0,39%. En otras palabras, la llamada «elas-
ticidad del crecimiento econdmico con respecto al envejecimiento» es de —0,39. En el caso de Portugal, el modelo resulta en una
elasticidad del -0,51. Los resultados son similares a las magnitudes para otros paises, por ejemplo, —0,55 en el caso de EE. UU.

Para estimar el coste que tendrd el envejecimiento en Espafia en el futuro, hay que tener presente que, en los préximos 20 afos, de
acuerdo con las proyecciones demograficas del INE, |a ratio poblacional de personas con 60 afios 0 mds entre personas con 20 afios
0 mds aumentard en Espafia en 10 p. p. Combinando estas proyecciones demograficas con nuestra estimacion de la elasticidad del
crecimiento econémico con respecto al envejecimiento, se obtiene que el envejecimiento poblacional a causa de la jubilacién de los
baby boomers reducird el crecimiento del PIB per capita en 0,5 p. p. por afio durante las préximas dos décadas, manteniendo todos
los otros factores constantes.®

1. Véase en especial «Reformar el sistema de pensiones: a la busqueda de la sostenibilidad» en este mismo Dossier.

2. En concreto, las proyecciones més recientes del INE incorporan que la poblacién en edad de trabajar en Espafia, medida con las cohortes entre 16 y 64 afios, se
reducird en mds de un millén de personas entre 2023 y 2050.

3. Véase Poplawski-Ribeiro, M. (2020), «Labour force ageing and productivity growth», Applied Economic Letters, vol. 27, n.2 6, FMI.

4. La evidencia empirica también sugiere que el envejecimiento resulta en un menor tipo de interés natural y, por tanto, altera la capacidad de respuesta de la politica
monetaria. Véase Bodnar, K. y Nerlich C. (2022), «The Macroeconomic and fiscal impact of population ageing», BCE.

5. La Comision Europea estima que el gasto fiscal relacionado con el envejecimiento se incrementara desde el 24% del PIB en 2019 al 27% del PIB en 2040. Véase «The
2021 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2019-2070)». Comision Europea (2021).

6. Véase Llorens, E. y Mestres, J. (2020), «<El impacto del envejecimiento en el crecimiento econémico de Espaia: un enfoque regional», CaixaBank Research, Documen-
to de Trabajo 01/20.

7.Véase Maestas, N., Mullen, K.y Powell, D. (2016), «The effect of population aging on economic growth, the labor force and productivity». NBER Working Paper Series.
8. El aumento de 10 p. p. en esta ratio poblacional es equivalente a un incremento del 30%.
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Mas adelante, las proyecciones demograficas  Esparia: contribucion de la variacion de la fuerza laboral
sugieren que el impacto de la jubilacién de lage- sobre el PIB

neracion millenial o, incluso, de la generacion Z, (p.p.)
serd de mucha menor escala al ser generaciones
sustancialmente menos numerosas que la gene-
racion del baby boom.

1,0

05 —

Pero... ;realmente estamos en un mundo

alo ceteris paribus? ' ~—

Las predicciones de unimpacto macroeconémico 05

negativo del envejecimiento y, en particular, de la \
-1,0

jubilacién de los baby boomers se fundamentan e ———

en proyecciones de una caida de la fuerza laboral, s

lo que, a su vez, depende de tres grandes facto- T I P TS S S I TSI SIS FT I RIS

res: (i) el crecimiento vegetativo esperado de la VoV Y v v Y Y
A A& A= f A Escenario 1 con tasa de empleo constante e inmigracion > 0

P_ObIaCIor.] (nacilmlent'os menos dgfunaones), e Escenario 2 con tasa de empleo constante e inmigracion nula

(II) los flUJOS mlgratorlOS netos y (|||) la tasa de Escenario 3 con mayor tasa de empleo e inmigracién alta

empleo (ratio de ocu pados entre la poblacic')n €N Notas: Contribucion de la variacién de la fuerza laboral en el crecimiento economico en el marco de la contabilidad del

edad de traba J a I’) crecimiento asumiendo el mismo porcentaje de las rentas salariales en porcentaje del PIB que en 2000-2018. El escenario 1

incorpora las previsiones poblaciones segtn el INE y una tasa de empleo constante. Los escenarios alternativos incorporan

Las provecciones demoagraficas del INE suponen previsiones sin inmigracion (escenario 2) y con inmigracion alta (escenario 3) segun el INE. El aumento de la tasa de empleo
proy ) 9 , p X en el escenario 3 consiste en el escenario central del 2021 Ageing Report.

que, en linea con lo observado en los dltimos Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, 2021 Ageing Report (Comision Europea) y The Conference Board.
anos, el crecimiento vegetativo permanecerd en
terreno negativo en todo el horizonte de previ-
sion, en promedio en unas —-100.000 personas al afio hasta finales de la década de 2040, cuando se espera que supere los —200.000
individuos. Por otra parte, esperan que los flujos migratorios netos sean positivos, en torno a las 450.000 personas por afo en la

préxima década y 250.000 personas por afo entre 2030 y 2040.

Con estas proyecciones demograficas del INE, las mas recientes,’ y suponiendo que la tasa de empleo se mantiene constante en las
préximas décadas en torno al 63% actual, construimos un primer escenario de poblacién y fuerza laboral futuras (escenario 1) a
partir de un modelo sencillo de contabilidad del crecimiento econémico a largo plazo.'® Obtenemos que la contribucion de la fuerza
laboral al crecimiento del PIB se volveria negativa a partir de 2033. Precisamente, la década de 2030-2040 es cuando se producira el
mayor impacto negativo en la fuerza laboral de la jubilacion de los baby boomers.

En el segundo gréfico, podemos observar como cambios en los supuestos, ya sea por unos mayores flujos netos de inmigracion o
por politicas laborales que permitan elevar la tasa de empleo, por ejemplo, a través de una mayor tasa de participacion laboral de
los séniores y de la poblacién vulnerable (con medidas de mayor inclusién y de reinsercion laboral o reformas que busquen alargar
la edad efectiva de jubilacién), podrian en su conjunto atenuar la proyeccién de una contribucién negativa del factor trabajo al
crecimiento. Asi, en el escenario 2, el mas adverso (sin flujos migratorios y manteniendo constante la tasa de empleo), la contribu-
cion de la fuerza laboral al crecimiento se volveria negativa inmediatamente. En cambio, la contribucién apenas seria negativa
durante algunos afnos de la década de 2040 en el escenario 3, que incluye una inmigracion alta (utiliza proyecciones alternativas del
INE con unos 60.000 migrantes netos mas por afio entre 2023 y 2045 que en el escenario 1) y una mayor tasa de empleo (aumento
gradual desde el 63% en 2023 hasta el 70% en 2045, +7 p. p. respecto al escenario 1y en linea con las proyecciones del 2027 Ageing
Report). De esta forma, la contribucién promedio de la fuerza laboral al crecimiento del PIB en el periodo 2027-2045 seria de —0,15 p.
p. en el escenario 1, de —0,83 p. p. en el escenario 2 'y de +0,24 p. p. en el escenario 3. Esto compara con una contribucién promedio
del factor trabajo al crecimiento del PIB de +0,1 p. p. para el periodo 2027-2050 en el escenario central de previsiones utilizado
recientemente por la AlReF en su evaluacion de la reforma de las pensiones.!

Estas estimaciones estan sujetas a bastante incertidumbre y, ademas, se deben enmarcar dentro de las estimaciones del crecimiento
potencial de la economia espafola que dependen de la vision sobre el crecimiento de la fuerza laboral y de la productividad. Por
ejemplo, AIReF estima que el crecimiento potencial del PIB se situara en las préximas décadas en torno al 1,3%, por debajo de lo espe-
rado por el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones (1,9%), y similar a lo proyectado por la Comisién Europea (1,2%).

Otro elemento clave a tener muy presente cuando se analiza el impacto macroeconémico de la jubilacién de los baby boomers sera
la relacion del factor trabajo con los demas factores productivos y con los cambios tecnolégicos. Y es que el desarrollo tecnoldgico
podria ser el factor decisivo que mas que compensase el impacto negativo de la menor fuerza laboral incrementando el producto
generado por cada trabajador disponible.

Antonio Montilla y Ricard Murillo Gili

9. El Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones coge como base estas proyecciones demograficas del INE en sus andlisis mas recientes sobre gasto en
pensiones que se comentan en el articulo «<Reformar el sistema de pensiones: a la busqueda de la sostenibilidad» en este mismo informe.

10. Véase Mestres J. (2019), «El envejecimiento de la poblacién espafiola y su impacto macroeconémico», Papeles de Economia Espafiola, n.° 161, Funcas.

11. Véase «Opinidn sobre la sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la demografia», Opinidn 1/23, AIReF.
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Patrones de consumo y ahorro tras la jubilacion

La teoria del ciclo vital del consumo,' desarrollada, entre otros, por los Premios Nobel de Economia Franco Modigliani y Milton
Friedman en los afos cincuenta, plantea las bases del comportamiento de los agentes en cuanto a consumo y ahorro. La teoria
apunta a que los patrones de ahorro varian a lo largo de la vida con una forma de U invertida. Es decir, que los que menos ahorran
son los jovenes y los ancianos, y los que mds, las personas de mediana edad. La razén detras de este patron es el deseo de man-
tener una calidad de vida y un nivel de consumo relativamente estable a lo largo del tiempo. Para conseguirlo, las personas deben
ahorrar mas en aquellas edades en las que perciben mayores ingresos y utilizar este ahorro para mejorar su calidad de vida en
aquellas edades en las que el flujo de ingresos es menor.

{Observamos en la practica este patrén de ahorro y consumo durante el ciclo vital? Abundante evidencia empirica muestra que
el consumo tras la jubilacién se reduce significativamente, lo que iria en contra de la teoria del ciclo vital y ha dado lugar al llama-
do retirement-consumption puzzle.? Este aparente rompecabezas se explicaria porque los ahorros acumulados no son suficientes
para mantener el nivel de consumo tras la jubilacion como resultado de multiples factores (incertidumbre, restricciones financie-
ras, sesgos cognitivos, etc.). Parte de la respuesta también se ha encontrado al analizar la tipologia del consumo: este no dismi-
nuye para todas las categorias de gasto, sino que se concentra en ciertas categorias como las relacionadas con el trabajo (por
ejemplo, transporte) o el ocio.? Asi pues, la cuestion aln esta abierta.

En este articulo, vamos a utilizar datos internos de CaixaBank, debidamente anonimizados, para realizar un analisis exploratorio
sobre como se modifica el consumo tras la jubilacién para el caso espafiol. La utilizacion de estos datos permite conocer los
ingresos, el consumo y el ahorro de los individuos con precision, asi como identificar el momento de la jubilacién.

En una primera exploracion,* se revelan las diferencias en los Espaia: consumo y ahorro por franjas de edad
patrones de ahorro y consumo por franjas de edad (véase el  Mediana (euros)

primer gréfico). La volatilidad de los ingresos entre los distin- 25000 50,000
tos grupos de edad es mayor que la del consumo, lo que apun-

ta a la voluntad de los hogares de mantener un consumo rela- 229 40.000
tivamente estable a lo largo de la vida. Solo en el grupo de ., 20000
entre 18 y 29 afios el consumo supera los ingresos netos anua- consumo
les; algunas posibles explicaciones son que tengan otras fuen- 10000 —— 20000
tes de ingresos (por ejemplo, la ayuda de los padres para los 5000 10000
mas jovenes) o que se endeuden para financiar su consumo. fescaepay %
En cuanto al grupo de mayor edad, se observa una reduccién 0 4 0

. . edad >=18y edad >=30y edad>=46y edad >=65
de sus ingresos respecto al grupo de entre 46 y 64 afios, aun- edad <= 29 edad <= 45 edad <= 64

que bastante suave. En parte, esta reduccion moderada puede  Notas: Seincluye a todos los clientes de CaixaBank que en 2022 recibieron en su cuenta algtin ingreso de
A q R 2R ndmina, subsidio de paro o pension y realizaron algtin gasto. Se define como consumo cualquier gasto
lograrse gracias al sistema de pensiones publico actual, en el rediante retirada de efectivo, pago con tarjeta, bizum, domiciliacion de recibo o transferencia a empresa.

. _ Elahorro incluye depdsitos y otras inversiones (acciones, planes de pensiones, etc.). Los ingresos son netos
que las tasas de reem pIazo son relativamente elevadas y per después de impuestos y cotizaciones. Los datos se agregan a nivel de contrato.

miten mantener, en media, un nivel de ingresos no muy a|eja_ Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

do del que se percibia antes de la jubilacién. Esta limitada con-

traccion de los ingresos, junto con el colchén de ahorro acumulado, contribuyen a que la reduccion del consumo de los grupos
de edad mayores a 65 afos sea relativamente pequefa respecto al consumo de los que tienen entre 46 y 64 afos.

1. Este marco teérico basico ha servido para cimentar las bases de una extensa literatura econémica que ha enriquecido el analisis del comportamiento de los agentes
en la toma de decisiones. Por ejemplo, se incorporé en el modelo un elemento de incertidumbre en el que los agentes pueden tender a ahorrar mas por precaucion,
u otros factores que limitan o modifican las decisiones de los hogares, como los impuestos o las restricciones al acceso al sistema financiero.

2. Para mas detalles, véase Banks, J., Blundell, R.y Tanner, S. (1998). «Is there a retirement-savings puzzle?» American Economic Review, vol. 88, n.° 4, 769-788.

3. Véase Aguila, E., Attanasio, O. y Meghir, C. (2011). «<Changes in consumption at retirement: evidence from panel data». Review of Economics and Statistics, 93(3),
1094-1099.

4. La muestra incluye a todos los clientes de CaixaBank que en 2022 recibieron en su cuenta algtn ingreso de némina, subsidio de paro o pensién y realizaron algtn
gasto mediante retirada de efectivo, pago con tarjeta, bizum, domiciliacién de recibo o transferencia a empresa. Los ingresos son netos después de impuestos y coti-
zaciones. El ahorro incluye todos los activos financieros que tenga con el banco (depésitos, acciones, planes de pensiones, etc.). Los datos se agregan a nivel de con-
trato y, por tanto, no se corresponden al nivel de hogar. Esto difiere de los datos de la Encuesta financiera de las familias (Banco de Espaia) que corresponden a nivel
de hogary la variable de ingresos es a nivel bruto (antes de impuestos y cotizaciones). En cuanto al consumo, los niveles se asemejan mas a los de la Encuesta de pre-
supuestos familiares (INE) a nivel de persona. Sin embargo, hay algunas diferencias en la definicién. Por ejemplo, no se incluyen el autoconsumo, salario en especies
ni alquiler imputado a la vivienda de propiedad, y los gastos se registran cuando se realiza el pago y no en el momento de la adquisicion.
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A continuacién, para profundizar en los cambios del consumo tras la jubilacién, nos centramos en una muestra de clientes que
tenian entre 60 y 68 afos, que trabajaban por cuenta ajena y que se jubilaron entre junio de 2014 y febrero de 2018.° A nivel
agregado, seguimos observando una reduccién del consumo en términos reales en los afios posteriores a la jubilacién. En con-
creto, tras un afno de haberse jubilado, el consumo se reduce, en mediana, un 1,2% respecto al afio anterior a la jubilacion. Esta
tendencia se mantiene en los siguientes anos, y al quinto afo de estar jubilado, el consumo se reduce, en mediana, un 6,4%
respecto al afo previo a la jubilaciéon. Ademas, se observa que la distribuciéon del consumo por tipo de gasto también cambia.
En particular, respecto al afio previo a la jubilacion, se incrementa el gasto en alimentacién, ocio, restauraciéon y turismo y sani-
dad, mientras que otras partidas como vivienda y suministros, transporte y educacion se reducen. El gasto en el afio posterior a
la jubilacién se concentra en la vivienda y suministros del hogar (40%), seguido de la alimentacién (17%) y del ocio, restauracién
y turismo (10%).6

Espana: consumo por instrumento y tipologia de gasto tras el primer aiio de la jubilacion
Distribucién del consumo anual promedio (%)

Instrumento de pago * Tipo de gasto **
Otros bienes y servicios : )
Tarjetas 17% 10% (+1 p. p) Alimentos y bebidas
17% (+1 p. p.)
Ocio, restauracion y turismo
10% (+1 p. p.)
N Ropa 5% (-1 p. p.)
Efectivo 41% Ensenanza 1% (-1 p. p.)
> Transporte 8%(-1 p. p.)
Sanidad 5% (+1 p. p.)
Muebles y articulos del hogar
Recibos 35% 4% (=) Vivienda y suministros hogar
39% (-1 p.p.)

Transferencias 7%

Notas: * «Transferencias» a empresas, «recibos» incluye pagos en cuenta; «efectivox incluye retiradas en efectivo en cajeros o en oficina. No se incluye bizum porque en el periodo analizado su uso
era muy residual. ** La tipologia de gasto solo se dispone para pagos en tarjeta y recibos. Entre paréntesis se especifica la variacion respecto al afio previo a la jubilacién.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Ademas de los cambios en los habitos de consumo, se observa que las variaciones en el consumo tras la jubilacién dependen
de los recursos disponibles, tanto a nivel de ingresos como de los ahorros acumulados. Para analizarlo, se segmenta la muestra
en cuartiles de acuerdo con los ingresos laborales antes de la jubilacién, y para cada cuartil, se vuelven a dividir las observacio-
nes en cuartiles en base al nivel de ahorro acumulado. Para los individuos con ingresos por debajo de la mediana (cuartil 1y 2),
el nivel de consumo aumenta ligeramente en el primer afo tras la jubilaciéon (un aumento mediano del +3% para el primer
cuartil de ingresos y del +1% para el sequndo cuartil, véase el tercer grafico).” Sin embargo, cabe sefialar que el nivel de consu-
mo es menor que para los individuos con ingresos superiores. Para estos Ultimos, el nivel de consumo se reduce con respecto
al del afio anterior a la jubilacion (-3% para el tercer cuartil de ingresos y —6% para el cuarto cuartil),” aunque se mantiene en
niveles elevados.

Asimismo, los ahorros acumulados a lo largo de la vida juegan un papel decisivo para mantener un nivel de consumo relativa-
mente estable una vez jubilados. Para los que parten de niveles de ingresos bajos antes de la jubilacion, observamos (véase el
tercer gréfico) que los individuos con mayores ahorros (tercer y cuarto cuartil) aumentan mds su consumo tras la jubilacién. Entre
los que tienen niveles de ingresos altos antes de jubilarse, los individuos con mayores ahorros reducen menos su consumo tras la
jubilacion. Dicho de otra manera, el colchén de ahorros les permite mantener un mayor nivel de gasto una vez jubilados.’

5. El analisis se centra en clientes de 60 a 68 afios que percibian némina antes de jubilarse y que en algtin momento entre junio de 2014 y febrero de 2018 se jubilaron
y pasaron a percibir una pensién publica. Analizamos el periodo previo a la pandemia de COVID-19 para evitar el shock temporal que se produjo en el consumo. Los
datos son deflactados por el IPC general a euros de 2013. El afio t es el afio de la jubilacion, por lo que el gasto en el afio t+7 corresponde al gasto anual en el afio
siguiente a jubilarse. La definicion de ahorro, ingresos y consumo es la misma que en la nota al pie 4.

6. Estos resultados son similares a los de la Encuesta de presupuestos familiares (INE) para hogares en el que el sustentador principal es mayor de 65 afos.

7. Los resultados se han validado mediante una regresion lineal en la que se explica el consumo de los individuos mediante las variables de ingresos, ahorros y otras
variables de control. Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos.
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Espana: nivel de consumo tras la jubilacion por nivel de ahorro y de ingresos prejubilacion

Consumot+1 (euros) Variacién mediana tras la jubilacién (%)
45.000 6
40.000 4
35.000
2
30.000
25.000 0
20.000 )
15.000 —
-4
10.000 —
5000 — ©
0 -8
Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
cuartil 1| cuartil 2 | cuartil 3 cuartil 4 | cuartil 1 cuartil 2 cuartil 3 cuartil 4 cuartil 1 cuartil 2 | cuartil 3 cuartil4 | cuartil 1 cuartil2 | cuartil 3 cuartil 4
Ingresos cuartil 1 Ingresos cuartil 2 Ingresos cuartil 3 Ingresos cuartil 4
[ M Nivel de consumo en t+1 (euros) Mediana de las tasas de crecimiento (esc. dcha.)

Notas: La muestra incluye a todos los clientes de CaixaBank de 60 a 68 arios que se jubilaron entre junio de 2014 y febrero de 2018, y pasaron de ingresar una némina a percibir una pensién publica. El gasto en t+1
corresponde al gasto anual en el ario siguiente a jubilarse (siempre anterior a la COVID-19) e incluye retirada de efectivo, pago con tarjeta, bizum, domiciliacion de recibo o transferencia a empresa. Los datos estdn

deflactados por el IPC general a euros de 2013. Los resultados se han validado con una regresién en la que se explica el consumo de los individuos mediante las variables de ingresos, ahorros y otras variables de control.
Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos.

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

En conclusion, estos resultados se suman a la extensa literatura que documenta la existencia del retirement-consumption puzzle.
Los resultados muestran que el nivel de consumo tras la jubilacién se reduce: un 1,2% tras un afio de jubilarse, y hasta un 6,4%
después de cinco afos de concluir la vida laboral. Ademas, se hace patente el importante rol que juegan los ahorros para deter-
minar el ajuste en el nivel de consumo después de la jubilacién. Para un mismo nivel de ingresos, un mayor ahorro acumulado
permite mantener un nivel de consumo mas elevado, lo que muestra la importancia de planificar la jubilacién para poder ir
construyendo ese colchén de ahorro que permitird mantener la calidad de vida deseada.

Mar Bisquert, Josep Mestres,
José Antonio Sdnchez y Ariadna Vidal.

CaixaBank Research JUNIO 2023 44



www.caixabankresearch.com

IM

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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