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EDITORIAL IM

El gran reto de la economia espaiola: mejorar la productividad

La economia espaiola presenta un ritmo de crecimiento dindmico pero dificilmente sostenible a medio plazo. En
gran medida, se sustenta en el crecimiento del empleo. En cambio, el avance de la productividad es mas bien
modesto. Para que el aumento de la actividad econémica perdure en el tiempo y se transforme en una mejora del
bienestar de todos los ciudadanos es imprescindible dar la vuelta a esta situacion. Es deseable que el crecimiento
de la actividad econdémica sea impulsado, fundamentalmente, por las mejoras en aquello que se produce duran-
te la jornada laboral: la productividad.

El reto no es nuevo, viene de lejos. Desde 1996, el PIB ha crecido un 2,0% en promedio anual. Desde entonces, el
ritmo de crecimiento del empleo ha sido del 1,6%. En cambio, el ritmo al que ha crecido la productividad (medida
como el PIB en términos reales por hora trabajada) ha sido del 0,7% (las horas trabajadas por trabajador se redu-
jeron). El camino que queda por recorrer es largo. Ademas, durante los ultimos afios la economia ha transitado en
direccién contraria a la deseada. Desde 2014, el PIB ha seguido creciendo a un ritmo del 2,0% anual en promedio.
En cambio, el empleo ha avanzado un 1,8% y la productividad, un 0,4%.

El crecimiento de la productividad, ademas de desacelerarse, se ha mantenido por debajo del de la UE. El crecimien-
to de la productividad de la economia europea ha sido del 0,8% en promedio desde 2014. Asi, la economia espafio-
la, que en el afo 2014 presentaba una productividad similar a la del conjunto de la UE (en términos de PIB medido
en paridad de poder adquisitivo por hora trabajada), en el afio 2023 se situaba mas de un 4% por debajo. Recuperar
el terreno perdido no es tarea facil. Si la productividad de la UE sigue creciendo al mismo ritmo y la economia espa-
fiola multiplica por cuatro el ritmo de avance, volvera a situarse al mismo nivel que la UE alrededor de 2030.

Entre los afios 2010 y 2014 la productividad en Espafia crecié un 1,6%, asi que el reto no es inalcanzable, aunque
aquello fue resultado de un contexto particular. Para aumentar el crecimiento de la productividad de forma dura-
dera no hay una receta magica y las palancas que se deben activar son mdltiples. Destacaria tres ambitos en los
que actuar. En primer lugar, la inversién, tanto en capital fisico como en capital humano, tanto en cantidad como
en calidad. El margen de mejora es amplio cuando se comparan las cifras de la economia espafola con las de los
principales paises desarrollados.

En segundo lugar, el tamaio de las empresas. En Espaiia, el peso de las empresas de mayor tamafo es inferior que
en las principales economias avanzadas. Las empresas mas grandes son, en general, mas productivas que las
pequenas. En parte, porque las empresas mas exitosas, que suelen ser las mas productivas, crecen mas. Pero las
empresas mas grandes también suelen ser mas productivas porque tienen masa critica para determinadas inver-
siones y pueden sacarles mas provecho. Asi, su capacidad para innovar e invertir en talento suele ser superior. En
el contexto actual, esto es especialmente relevante.

Finalmente, la composicion sectorial. Los sectores presentan distintos niveles de productividad y, ademads, esta
crece a un ritmo distinto en funcion del sector. En Espaia, los sectores con menor nivel de productividad tienen
un mayor peso que en los paises de referencia, y este, de hecho, ha aumentado en los ultimos afos. Pero la eco-
nomia espafiola también estd compuesta de sectores muy productivos y cuya productividad presenta un buen
ritmo de crecimiento, como la industria manufacturera, las actividades profesionales, cientificas y técnicas, o los
servicios de la informacién y las telecomunicaciones. Todas las medidas que faciliten el desarrollo de estos secto-
res redundaran en un mayor crecimiento de la productividad del conjunto de la economia espafiola.

El objetivo estd identificado y diagnosticado desde hace tiempo, pero es dificil alcanzarlo. Requiere paciencia,
porque lleva tiempo. Requiere recursos, publicos y privados, porque transformar el tejido productivo es costoso
y arriesgado, especialmente en tiempos de cambios tecnoldgicos disruptivos. Y requiere determinacién y coo-
peracion, entre las distintas instituciones y agentes implicados, precisamente porque el reto es mayusculo.
Muchos requerimientos, todos dificiles de conseguir. Por ello aumentar la productividad es el gran reto de la
economia espaiiola.

Oriol Aspachs
Junio de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MAYO 2024

31 Laagencia Standard & Poor’s rebaja la nota crediticia
de Francia de AA a AA-.

MARZO0 2024

13 EIBCE ajusta el marco operativo con el que implemen-
ta su politica monetaria.

19 ElBanco de Japdn sube su tipo de referencia del —-0,1%
al 0,1%.

ENERO 2024

11 La NASA confirma que 2023 fue el afno mas calido des-
de que hay registros (1880).

19 Japon se convierte en el quinto pais en aterrizar en la
Luna.

IM

ABRIL 2024

9 El programa Copernicus de la UE informa que marzo
de 2024 es el décimo mes consecutivo que marca
récord de temperatura en el mes desde que hay datos
histdricos (afo 1850).

FEBRERO 2024

22 EE. UU. vuelve a la Luna después de mas de 50 afios
con el aterrizaje de Odysseus, el primer médulo co-
mercial en tocar la superficie lunar.

DICIEMBRE 2023

13 La COP28 (conferencia de las Naciones Unidas sobre el
cambio climatico) termina con el compromiso de transi-
tar para dejar atras los combustibles fosiles.

20 El Consejo Europeo aprueba la reforma de las reglas fis-
cales de la UE.

Agenda

4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(mayo).
6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
11 Portugal: cifra de negocios en la industria (abril).
11-12 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (1T).
18 Portugal: poblacion residente (2023).
Espafa: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (1T y abril).
Espafia: balanza de pagos y PIIN (1T).
Portugal: precios de la vivienda (1T).
Portugal: desglose del PIB (1T).
Espafa: contabilidad nacional trimestral (1T).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (junio).
Portugal: ratio NPL (1T).
27-28 Consejo Europeo.
28 Espana: avance del IPC (junio).
Espafa: tasa de ahorro de los hogares (1T).
Portugal: avance del IPC (junio).
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JULIO 2024

1 Portugal: empleo y desempleo (mayo).

2 Espana: afiliacion a la Sequridad Social y paro registrado

(junio).

Eurozona: avance del IPC (junio).

Espaia: cuentas financieras (1T).

China: PIB (2T).

Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

Portugal: rating DBRS.

Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (mayo).

Portugal: cartera de crédito y depésitos (junio).

EE. UU.: PIB (2T).

Espana: encuesta de poblacion activa (2T).

Espana: avance del PIB (2T).

Espana: avance del IPC (julio).

Portugal: avance del PIB (2T).

Eurozona: PIB (2T).

Eurozona: indice de sentimiento econémico (julio).

30-31 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

31 Espafa: ejecucion presupuestaria del Estado (junio).
Portugal: avance del IPC (julio).
Portugal: ejecucion presupuestaria (junio).
Eurozona: avance del IPC (julio).
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LAS CLAVES DEL MES

;Quo vadis Europa?

Las elecciones al Parlamento de este mes de junio se han
celebrado en un momento clave para el proceso de cons-
truccién europea, teniendo en cuenta los desafios econé-
micos, politicos y sociales que debera afrontar nuestro con-
tinente en los préximos afnos. Muchos de estos retos se
analizan en el Dossier de este Informe Mensual dedicado al
tema. Desde la pérdida de competitividad en un mundo
sometido a una reconfiguracion de las cadenas de valory
delas relaciones entre bloques econémicos, hasta los desa-
fios financieros que supondrd reforzar una politica de
defensa en medio de la transicién energética, sin olvidar
los retos ligados a la ampliacién y a la necesidad de reforzar
el marco institucional.

Si Europa solo avanza en momentos de crisis, como se ha
puesto de manifiesto en los ultimos 15 afios con los fon-
dos NGEU (COVID) o la supervisién Unica (crisis financiera),
la oportunidad es inmejorable teniendo en cuenta el exi-
gente contexto geopolitico internacional actual. Ese mo-
mento Zeintenwende (punto de inflexién o cambio de era),
en expresion utilizada recientemente por Macron y Scholz,
deberia ser afrontado de forma ambiciosa para asentar los
pilares de la unién econémica y politica para las préximas
décadas. La alternativa es vacilar, dudar, retrasar decisio-
nes, un retorno del avatar hamletiano que ha representa-
do muchas veces a lo largo de su historia a la UE, como nos
ha recordado Timothy Garton Ash en su excelente Europa.
Una historia personal. Y el riesgo de esta inaccion es la
«muerte de Europa» tal y como la conocemos en la actua-
lidad, como ha puesto de manifiesto en las Gltimas sema-
nas, no sin cierto dramatismo, el presidente de la Republi-
ca Francesa.

Por tanto, la solucion a los retos, como casi siempre, es mas,
y no menos, Europa. Mantener el ritmo de transferencia de
soberania a las instituciones europeas, aun siendo cons-
cientes de que los avances en la union fiscal o politica se
enfrentaran a fuerzas centrifugas de todo tipo, en un mo-
mento en el que la préxima ampliacién complicara todo el
marco institucional (y financiero). En este contexto, el menu
de temas econémicos prioritarios para avanzar en la euro-
zona no es muy diferente al existente antes de las eleccio-
nes europeas de 2019: completar la unién bancaria con un
fondo de garantia de depésitos europeos, avanzar en la
unién de mercados de capitales y la integracion de los mer-
cados de servicios, fortalecer el papel del euro como mone-
da de reserva internacional o crear un activo libre de riesgo
europeo. Es cierto que la coyuntura ha sido exigente, retra-
sando avances en temas estructurales que demandaban
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un elevado grado de consenso, pero cada vez es mas im-
portante cerrar las vias de agua potenciales si se quiere
avanzar en la Unién Econémica y Monetaria. Mientras, por
el horizonte aparece un trilema de politica econémica, que
se deberd abordar a medio plazo, compuesto por tres ejes:
nueva politica de seguridad y defensa, autonomia estraté-
gica abierta y transicion energética. Un enorme reto finan-
ciero que obligara a recomponer el marco plurianual de
financiacién y encajarlo con los limites que puede suponer
el nuevo Pacto de Estabilidad, teniendo en cuenta que las
arcas europeas estan exhaustas tras tener que acomodar
los Ultimos shocks de oferta sufridos en los ultimos afos,
como ponen de manifiesto las ratios actuales de deuda
publica en la UE-27 (82,6%) o en la eurozona (89,9%). Por
tanto, habra que afrontar muchos desafios con un espacio
fiscal limitado y con un BCE que deberd adaptar el tamafio
de su cartera de deuda publica a un entorno muy diferente
al que justificé el intensivo uso de herramientas no con-
vencionales.

Con el andlisis de los retos a abordar cubierto con la publi-
cacion de los informes Letta y proximamente el de Draghi
(innovacion, competitividad, escala, déficit de ahorro, se-
guridad econdmica y de defensa, dotacién de bienes publi-
cos europeos, etc.) queda ponerse manos a la obra. El gra-
do de ambiciéon de la préxima legislatura determinara el
peso de la regién en un mundo irreversiblemente abocado
a una division en bloques, lo que aumenta el riesgo de no
reducir la dependencia en energia o tecnologia (chips, IA,
etc.) o de mantener el crecimiento en una zona préxima al
«estancamiento secular». Los equilibrios politicos en la
region no facilitaran la tarea y pueden desembocar en que
los préximos avances se realicen a varias velocidades ante
las reticencias desde ciertas jurisdicciones a ceder mas so-
berania; mientras tanto, se debera abordar una nueva am-
pliaciéon con una complejidad nada despreciable, teniendo
en cuenta los paises involucrados. Puede parecer que hay
demasiadas cosas encima de la mesa, pero lo Unico que no
esta permitido en la encrucijada a la que se enfrenta Euro-
pa es la pardlisis y la complacencia.

José Ramdn Diez
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
;583?;33’7 2%’8;2;3]2% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 5,50 5,00 4,00
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 435 3,35
SOFR 12 meses 3,86 1,42 052 548 4,95 3,90 3,50
Deuda publica 2 afos 3,70 0,99 0,66 430 4,46 3,90 3,30
Deuda publica 10 afios 4,69 244 1,46 3,62 4,01 4,00 3,60
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,00 2,25
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 3,15 240
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 2,93 2,25
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 293 2,28
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,94 2,30
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 298 2,38
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 3,03 246
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 1,90 2,00
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,00 2,20
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 2,30 242
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 243 2,57
Deuda publica 10 afios 442 2,96 0,42 3,18 3,09 2,85 3,00
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 85 80
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 3,05 -0,64 245 2,33 2,51 2,66
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,57 2,75
Deuda publica 10 afos 449 435 0,34 3,10 2,74 2,75 3,00
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 75 80
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,09 1,06 1,10
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 087 0,86 0,84 0,86
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 160,00 156,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 773 74,8 813 773 86,0 78,0
Brent (euros/barril) 364 60,6 66,2 76,8 70,9 81,1 70,9
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 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,4 29 6,5 3,5 3,2 3,1 33
Paises desarrollados 2,7 1,0 57 2,6 1,6 1,6 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,5 24 1,8
Eurozona 2,2 03 59 35 05 08 1,7
Alemania 1,6 038 3,1 1.9 0,0 0,22 1,2
Francia 22 03 64 25 09 09 1.3
Italia 1,5 -1,0 83 4 1,0 08 1,5
Portugal 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,7 23
Espana 3,7 -03 64 58 2,5 24 23
Japén 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 8,7 43 0,1 0,5 0,6
Paises emergentes y en desarrollo 6,4 4,4 7,0 4,1 4,3 4,1 43
China 10,6 75 85 3,0 5.2 48 4,2
India 72 57 10,3 6,7 7,7 6,6 6,8
Brasil 3,6 1,2 48 3,0 29 1.8 1.8
México 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Rusia - 1,0 59 -13 3,7 1,5 13
Turquia 55 43 14 55 4,5 2,6 35
Polonia 42 32 6,9 59 0,1 28 36
INFLACION
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 58 43
Paises desarrollados 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 32 22
Eurozona 2.2 13 2,6 84 54 24 2,1
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,0 25 22
Francia 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1,5 20
Portugal 31 1,0 13 7.8 43 2,5 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 32 2,5
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 73 238 23
Paises emergentes y en desarrollo 6,7 55 59 98 83 7,9 59
China 1,7 2,6 09 2,0 0,2 0,5 1,7
India 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 9.3 4,6 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsiones
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Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacion expresa

Economia espaniola

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

CaixaBank Research

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
36 -09
5,0 13
56 -20
49 -08
57 -34
4,5 -09
4,7 11
7,0 -1,0
3,7 -0,3
32 -09

10,5 19,2
3.2 1,2
30 1,2

-59 -0,2

=58 0,2
03 -6,8

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
23 -0,2

-04 -08
3.2 2,0

-15 -23
13 -04
53 2,2
36 1,5
15 -0,2
04 -0,6
6,1 11,0
3,1 1,0

-9,2 -2,7

-7,7 -15

-4,6 -5,1
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2021

7,2
34
28
44
04
66

135

149
64

71
149
3,1
1,0
038
1.6
-6,7

2021

4,7
4,5
8,1
153
74
6,0
12,3
12,3
57

2,2
6,7

2022

48
-0,2
24
19
2,6
29
15,2
7,0
58

3,7
13,0
84
09
06
14
-4,7

2022

56
14
30
55
13
47
174
1
6,8

2023

1,8
38
038
-16
2,3
1.7
23
03
2,5

32
12,2
35
6,0
2,6
36
-3,6

2023

2,0
6,5
4,3
14
2,7
1.2

2024

2,2
14
25
2,1
3,1
1,9
2,7
1,8
24

2,7
11,6
32
4,6
2,7
36
=30

2024

1,7
1.2
36

22
34
44
1,7

14
6.8
25
1.2
23
03

IM

2025

24

36
4,6
3,1
23
24
25
23

2,2
11,1
25
30
2,7
3,7
2,6

2025

2,2
038
5,1

25
53
57
23



MERCADOS FINANCIEROS |

Incertidumbre en la perspectiva
de los tipos de interés

¢Cudndo bajaran el BCE y la Fed los tipos de interés y cuantas
veces lo haran en 20247 Son las dos preguntas clave en la men-
tedelosinversoresy el hilo conductor de los mercados financie-
ros durante gran parte del aflo y, muy claramente, en el dltimo
mes. Los inversores buscan la respuesta a estas dos incognitas
en medio de datos macroeconémicos y comentarios de los ofi-
ciales de los bancos centrales que puedan aclarar el camino. Asi,
durante las Ultimas semanas, la direccion de los mercados fue
cambiando al son de lo que sugerian los datos. Inicialmente,
ante indicadores que mostraron un alivio inflacionista y un cier-
to enfriamiento de la actividad, las rentabilidades soberanas
cayeron y las bolsas repuntaron, pero no tardaron en darse la
vuelta ante datos que generaron dudas sobre un rapido regreso
de la inflacién al 2% o comentarios de tono mas bien hawkish
por parte de los bancos centrales. En balance, mayo y el inicio
de junio experimentaron idas y venidas en la cotizacién de los
activos financieros a medida que los inversores trataron de
esclarecer las futuras decisiones del BCE y la Fed.

Europa lidera el ciclo de bajadas. En mayo, el banco central
sueco Riksbank anuncié un recorte de 25 p. b. del tipo de interés
hasta el 3,75%, convirtiéndose asi en el segundo banco central
de las economias desarrolladas en bajar tipos, detras del Banco
de Suiza, que inicié el ciclo de bajadas este pasado marzo. A
ellos se unié el BCE, que anuncié una bajada de 25 p. b. en su
reunion de junio, llevando el tipo depo al 3,75%y el refi al 4,25%,
tal como ya lo descontaban ampliamente los mercados. Las
dudas se centran ahora en el ritmo de descensos durante el res-
to del afo. La presidenta Lagarde fue muy enfatica en su men-
saje de dependencia de datos antes de tomar nuevas decisio-
nes, y recalcé que bajar los tipos en junio no supone un
compromiso con futuros recortes. Los mercados leyeron este
énfasis en clave hawkish y, si bien a principios de mayo los mer-
cados monetarios anticipaban tres bajadas, al cierre de esta
publicacion solo se descuenta una mas (llevando el total de
recortes en 2024 a dos). Y es que a los comentarios de Lagarde
hay que sumarle un crecimiento del PIB en el 1T mejor de lo
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queda del afio, anticipando que la Fed mantendra los tipos altos
por mds tiempo y hasta que tenga la confianza necesaria de que
la inflacion baja de manera sostenida.

Movimientos de ida y vuelta en los tipos de interés sobera-
nos. Esa misma incertidumbre que preocupa a la Fed la viven
los mercados financieros. En los mercados de deuda soberana,
las rentabilidades iniciaron el mes cayendo tras unos datos que
mostraron cierto enfriamiento en la actividad americana (un
ligero incremento en la tasa de desempleo y una caida en el
indice ISM de manufacturas) y, muy especialmente, tras el dato
que confirmé que la inflacién cayé en abril. Las referencias a 10
anos acumularon caidas de hasta 35 p.b.en EE. UU.y de 15 p. b.
en la eurozona. Sin embargo, unos comentarios mas hawkish
por parte de miembros del BCE y la Fed, asi como la publicacién
de unos PMI que mostraban un repunte del dinamismo en la
actividad, fueron suficientes para dar la vuelta al sentimiento
del mercado y, desde entonces, las rentabilidades de los bonos
soberanos subieron de manera sostenida, incluso llevando a la
referencia a 10 anos alemana a su maximo en seis meses
(2,70%). Esta subida recibié un impulso adicional por el mensa-
je restrictivo del BCE en su reunién de junio respecto a sus futu-
ras decisiones, y en EE. UU. por unos datos del mercado laboral
de mayo que avivaron la expectativa del higher for longer. Ante
este panorama, el délar, que cotiz6 la mayoria del mes en un
rango estrecho, se fortalecié en las Ultimas sesiones frente a sus
principales pares, llevando al euro a 1,07.

Las bolsas van de mas a menos. La fuerte caida de tipos sobe-
ranos a principios de mes, junto con la finalizacion de una tem-
porada de resultados que mostré un crecimiento de beneficios
mejor de lo esperado en el 1T, impulsaron un nuevo rally en las
bolsas tras haber retrocedido el mes anterior. De hecho, el S&P
500, el Nasdag, y los indices de Francia y Alemania, tocaron nue-
vos maximos histéricos. Pero al darse la vuelta los tipos sobera-
nos, las bolsas perdieron momentum y durante la segunda
mitad de mayo registraron pérdidas que, sin embargo, no fue-
ron suficientemente grandes como para que los principales par-
qués cerraran el mes en rojo. Por sectores, destacé el tecnoldgi-
co en EE. UU,, apuntandose un +10% durante mayo, y el sector
bancario de la eurozona, que tras haber avanzado casi un 4% el
mes pasado, acumula cerca de un 20% en 2024.

Los precios de las materias primas no energéticas presionan
al alza. Por primera vez en lo que va de aio, el precio del barril
de Brent cedi6 (-7,7% mensual en mayo) hasta situarse sobre
los 81 dolares, principalmente por el debilitamiento de las pers-
pectivas econdmicas en China. Todo esto en la antesala de la
reunién del 2 de junio de la OPEP y sus aliados, en la que acor-
daron la extensién de los recortes voluntarios de la produccién
de algunos paises (2,2 millones de barriles por dia, bpd) hasta el
3T 2024y su gradual eliminacién hasta finales de 2025, asi como
la prolongacién de los recortes generales de 3,66 millones de
bpd hasta diciembre de 2025. En la otra cara de la moneda, los
precios de los metales, preciosos e industriales, sumaron nue-
vos avances (acumulan un crecimiento superior al 12% desde
comienzos de afno) impulsados, de una parte, por las tensiones
entre oferta y demanda existente en muchos de estos activos y,
de otra, por el atractivo del rendimiento financiero de estos acti-
vos frente a otros como la renta variable o las divisas.
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La palabra de moda en el nuevo escenario internacional:

divergencia

Hemos recorrido ya casi la mitad del afio y toca hacer
balance para actualizar los escenarios econémicos. Asi, los
indicadores publicados parecen mostrar que la economia
estadounidense ya ha iniciado la tan largamente anuncia-
da fase de soft landing, mientras que la eurozona y el Rei-
no Unido sorprendieron con un inicio de afo mas dindmi-
co de lo esperado. Al mismo tiempo, la inflacion esta
siendo mas persistente de lo previsto en EE. UU., mientras
que en Europa su descenso se estd ajustando mejor al
«guion» que ya veniamos anticipando. Precisamente esta
divergencia en el comportamiento de la inflacién ha sido
clave para explicar el reajuste de previsiones que presen-
tamos en los tipos de interés.

Precios de las materias primas al alza, crudo volatil
y gas estabilizado

Mas alla de que la inflacion esta siendo mas persistente en
EE. UU. que en otras regiones, lo comun en todos los casos
es que su ritmo de descenso se ha frenado sustancialmen-
te. En parte, esta ralentizacion es natural a medida que se
desvanecen las fuerzas mas abruptas de la crisis inflacio-
nista y cambia la composicién de la desinflacion. Pero
también responde a una presién de demanda mayor de lo
esperado hace unos meses, asi como al impacto del enca-
recimiento de las principales materias primas, algunas de
ellas cotizando en méaximos historicos (cacao, cobre, café,
etc.). Ademas, en el caso concreto de los metales indus-
triales, parte de su subida de precio responde al impacto
de las nuevas sanciones contra Rusia, que prohiben que
los metales rusos coticen en las bolsas internacionales
desde el 13 de abril, lo que introduce un riesgo al alza mas
persistente en el tiempo.

Por su parte, los precios del crudo han mostrado bastante
volatilidad, reflejo de los vaivenes en el conflicto en Orien-
te Medio. En la medida que este frente siga abierto, los
riesgos sobre el precio del crudo seguiran en aumento, en
un contexto en el que las condiciones de su oferta ejercen
también presiones al alza: la capacidad productiva de
EE. UU. estd llegando al limite, las existencias globales
estan en minimos de ocho anos y la OPEP ha prolongado
los actuales recortes hasta octubre. En consecuencia, anti-
cipamos un precio del barril de Brent en media de 2024 de
unos 87 délares, ocho ddlares mas alto que la prevision
anterior, y de 82 ddlares en media de 2025, cinco ddlares
mas que la anterior.

En cuanto a la cotizacion del gas en Europa, se ha mante-
nido bastante estable y no se anticipan repuntes significa-
tivos en el horizonte, gracias a unos stocks de gas en maxi-
mos historicos. Esta notable acumulacién ha sido posible
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gracias a una oferta de gas sin interrupciones en un con-
texto en el que un invierno mas suave de lo habitual ha
mantenido la demanda controlada. En consecuencia, ape-
nas modificamos la prevision para el precio del gas TTF,
que se mantendria cotizando en un rango en torno a los
30 euros/Mwh hasta finales de 2025.

EE. UU. inicia su soft landing con una inflacion
que se revela mas persistente

La notable resistencia de la que hizo gala la economia de
EE. UU. en 2023 parece que comienza a agotarse, si bien lo
mas apropiado seria hablar de una normalizacién hacia
ritmos de crecimiento mas sostenibles, y los indicadores
parece que apuntan a cierta estabilidad en el crecimiento
en los préximos meses. Los indicadores de sentimiento se
han suavizado (para el sector manufacturero incluso anti-
cipan un estancamiento) y el ahorro extra acumulado
durante la pandemia ya esta practicamente agotado.
Incluso los indicadores del mercado laboral muestran
sefnales incipientes de agotamiento, aunque todavia se
mantiene muy dinamico.

En consecuencia, todo apunta a que la economia ha deja-
do atras los extraordinarios ritmos de crecimiento del
pasado afo y que convergera a ritmos mds cercanos a su
potencial del 0,4% intertrimestral a lo largo de todo 2024
y buena parte de 2025. Estas previsiones se sustentan en
la resistencia que sequira mostrando el consumo de las
familias, sostenido por un mercado de trabajo aun dina-
mico. Ademas, no puede descartarse cierta reactivacion
del gasto publico al encontrarnos en ano electoral. En
cuanto a la inversion, seguira beneficidandose del estimulo
que supone la adopcion de nuevas tecnologias (como la
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inteligencia artificial) y el desarrollo de la «<economia ver-
de» en el marco del Inflation Reduction Act (IRA), un pro-
grama dotado con casi 416.000 millones de délares entre
2023 y 2031. De este modo, revisamos 0,2 p. p. al alza el
crecimiento previsto para 2024 y 2025, hasta el 2,4% y el
1,8%, respectivamente.

En este contexto, la inflacién en EE. UU. esta mostrando
una mayor resistencia a la baja de lo que esperdbamos
hace unos meses, debido sobre todo a la fuerte inercia de
las presiones subyacentes por el comportamiento de la
partida de vivienda (shelter, con precios de alquileres ob-
servados e imputados). Asi, revisamos al alza en 0,6 p. p. la
inflacion general de 2024 hasta el 3,2%, y elevamos en
0,2 p. p. la de 2025 hasta el 2,2%. Para la inflacion nucleo,
elevamos en 0,5 p. p. hasta el 3,2%, y en 0,2 p. p. hasta el
2,6%, la previsién para 2024 y 2025, respectivamente.

La recuperacion en la eurozona esta en curso,
pero sera bastante modesta

En cuanto a la eurozona, y después de dos trimestres
cayendo, la actividad crecié en el 1T 2024 un 0,3% intertri-
mestral, ligeramente mejor de lo esperado. Los principa-
les indicadores dibujan una recuperacién en curso, pero
que serd bastante modesta, lo que avala nuestra prevision
de que el crecimiento en la eurozona no superara ritmos
del 0,4% intertrimestral en lo que resta de afo. Las tres
grandes economias también mostraran un comporta-
miento relativamente estable y creceran en torno a los
ritmos del 1T el resto del afo. Estas previsiones vienen
sostenidas por la reactivacion que esperamos para el con-
sumo privado, sobre todo en la segunda mitad del afio. Un
mercado de trabajo todavia dinamico (la tasa de paro se
mantendria cerca de sus minimos), descensos adicionales
de la inflacion y recortes de tipos de interés ayudaran a
impulsar el consumo. Las familias también contaran con
un notable colchén de ahorro que fortalece sus balances
(se estima que, a raiz de la pandemia, las familias han acu-
mulado un ahorro que supera en casi un 8,0% del PIB su
ahorro tendencial). También esperamos que la inversién
en capital fijo se beneficie de un mayor despliegue de fon-
dos NGEU: hasta la fecha se han distribuido ya unos
224.000 millones de euros (entre subvenciones y présta-
mos), de los 672.000 millones con los que esta dotado has-
ta 2026 el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia. Este
escenario apenas difiere del que veniamos defendiendo,
por lo que el ajuste en la previsién de crecimiento para la
eurozona es marginal y responde, sobre todo, al impacto
de un 1T algo mejor de lo esperado: revisamos en 0,1 p. p.
el crecimiento en 2024 hasta el 0,8% y mantenemos sin
cambios en el 1,7% la previsién para 2025.

Respecto a la inflacion, tanto la general como las medidas
subyacentes han mostrado una notable correccion desde
maximos, ajustandose relativamente bien al escenario

IM

que veniamos mostrando y seguimos confiando en que la
inflacion general convergerd en los préximos trimestres
hacia el objetivo. Por tanto, revisamos solo 0,2 p. p. al alza
la inflacion prevista en 2024, hasta el 2,4%, por la revision
de los precios energéticos ya comentada, y mantenemos
sin cambios las previsiones para el resto de medidas de
inflacién.

Respecto al escenario para otras economias, destaca la
revisién al alza del crecimiento en el Reino Unido en 2024
en casi 0,5 p. p., hasta el 0,5%, por un inesperado buen 1T
(0,6% intertrimestral, tras dos trimestres de caida). En Chi-
na, también un 1T algo mas dinamico de lo esperado nos
lleva a elevar en 0,2 p. p. el crecimiento previsto para 2024
hasta el 4,8%; si bien las dudas que siguen pesando sobre
la situacion del sector residencial en China aconsejan ser
algo més cautos en los préximos trimestres, y recortamos
en 0,2 p. p. el crecimiento en 2025 hasta el 4,2%.

El BCE bajara tipos antes que la Fed,
lo que no ocurria desde julio de 2012

Para cerrar, otro de los cambios mas significativos del
escenario ha sido el reajuste de las expectativas sobre los
tipos de interés oficiales de la Fed. De hecho, la resistencia
de la inflacion y el dinamismo de la actividad nos llevan a
retrasar el primer recorte de tipos de la Fed hasta después
del verano, y prevemos solo dos recortes de tipos de
25 p. b. para 2024, frente a los cuatro inicialmente previs-
tos (=50 p. b. en el conjunto del afo vs. =100 p. b. en el
escenario previo). Mientras, mantenemos sin cambios
nuestro escenario de cuatro recortes de 25 p. b. cada uno
en el BCE, comenzando en junio, lo que llevaria al tipo ofi-
cial al 3,0% en diciembre (aunque no descartamos que al
final solo veamos tres bajadas). Esta «desincronizacion»
entre la Fed y el BCE se reflejaria en un dolar mas fuerte a
corto plazo, si bien, a medio plazo, la convergencia en
tasas de crecimiento y en politica monetaria entre la euro-
zona y EE. UU. favoreceria al euro, que recuperaria cotiza-
ciones en torno a 1,10 délares por euro en 2025.

Rita Sdnchez Soliva
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Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

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

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

Deuda publicaa 1 aio

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 afios

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 doélar)

Materias primas

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

Renta variable

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

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSCl emergentes
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La economia internacional, en
busca de un aterrizaje ordenado

Resiliencia econdmica global, pero con disparidad regional.
Mientras se cerraban las elecciones generales de la India y
México a principios de junio, el afio electoral seguia su curso
con unas elecciones al Parlamento Europeo del 6 al 9 de junio
que abren una legislatura 2024-2029 con retos muy exigentes,
como analizamos en el Dossier de este mes. Con los ultimos
datos en la mano, la economia global esté transitando este
calendario electoral con resiliencia: el PMI compuesto a nivel
mundial aceleré sostenidamente hasta los 53,7 puntos en
mayo, y se prevé que, en el conjunto de 2024, el PIB global con-
siga crecer algo por encima del 3% (cifra parecida a la de 2023
aunque inferior al promedio de los ultimos 20-30 afios), apo-
yando una recuperacion del comercio internacional. Esta resi-
liencia a nivel agregado, destacable ante un entorno de gran
incertidumbre geopolitica y condiciones financieras restricti-
vas, refleja dinamicas dispares entre las distintas economias
internacionales, cada una en busqueda de conseguir un aterri-
zaje ordenado ante sus propios retos: EE. UU. exhibe un creci-
miento sélido y persigue normalizarse hacia ritmos mas soste-
nibles, mientras que en la eurozona aparecen indicios de un
crecimiento menos apatico y China mantiene unas dindmicas
mixtas entre la industria y la demanda interna.

Solidez de la actividad en EE. UU. Por un lado, los indicadores
estadounidenses siguen dibujando un crecimiento sélido de la
actividad, con un PMI compuesto en los 54,5 puntos en mayo
(54,4 en abril) y unos trackers que apuntan a un avance del PIB a
ritmos algo superiores al 0,4% intertrimestral en el 2T. Pero, por
el otro, distintas sefales sugieren algo de moderacién en el cre-
cimiento, hacia ritmos mas sostenibles tras un 2023 mucho mas
robusto de lo esperado. Asi, en mayo se revisé a la baja el creci-
miento intertrimestral del PIB en el 1T hasta el 0,3% (-0,1 p. p.),
debido, principalmente, a un consumo privado algo menos
dindmico de lo anticipado (dindmica también recogida por los
ultimos datos de consumo personal, desacelerandose del 0,7%
intermensual en marzo al 0,2% en abril). Asimismo, en mayo el
Beige Book de la Fed recogia que, en lo que va de 2T, se ha ob-
servado un crecimiento «ligero o modesto» en la mayoria de los
distritos de EE. UU. Por ultimo, estas sefales dispares también
quedan recogidas en el mercado laboral, con una tasa de paro
gue aumenté hasta el 4,0% en mayo (+0,3 p. p. interanual),
pero, ala vez, con una creacién de empleo dindmica (+272.000).

La inflacion americana dio un respiro en abril. Tras dos meses
al alza, en abril la inflacién general disminuy6 en 0,1 p. p. hasta
un crecimiento interanual del IPC del 3,4%. Destacé especial-
mente en positivo la moderacién de 0,2 p. p. de la inflacion
nucleo (3,6%), ya que arrastraba una notable persistencia des-
de finales de 2023. Con todo, partidas como el shelter (servicios
relacionados con la vivienda) siguen en cotas muy elevadas
(5,5%) y, dado su peso en la cesta del IPC (superior al 35%), con-
dicionan al conjunto de la inflacién. El peso del shelter en el
indice de precios PCE es menor, y de ahi que la métrica de infla-
cion preferida por la Fed sea mas baja, aunque recientemente
también ha exhibido mas inercia de lo esperado (del 2,5% inter-
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EE. UU.: indicadores de actividad para el PIB
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anual en enero al 2,7% en abril), lo que respalda la vision de una
Fed mds cauta a la hora de encarar bajadas de tipos.

Senales de redinamizacién en la eurozona. En el 1T, con un
crecimiento del PIB del 0,3% intertrimestral, la eurozona consi-
guid dejar atras los £0,1% en los que estaba encallada desde el
4T 2022,y lo hizo con un desempefio positivo en todas las gran-
des economias. Esta dindmica continta en el 2T, con una acele-
racién del PMI compuesto de la regién hasta los 52,2 puntos en
mayo (maximo de 12 meses) y que refleja tanto una mejora en
los servicios (53,2) como sefiales de estabilizacién en la indus-
tria (47,3 puntos en mayo, el mejor dato de los ultimos 14
meses, aunque todavia en zona ligeramente recesiva). Esta
mejora esta especialmente liderada por los paises de la perife-
ria, pero los datos también apuntan a cierta redinamizacion en
Alemania, una de las economias con un crecimiento mas lastra-
do hasta el momento. La recuperacién del sentimiento en el
conjunto de la eurozona, ademads, se produce en un contexto
de solidez continuada del mercado laboral, con una tasa de
paro que baj6 hasta un minimo del 6,4% el pasado abril. Todo
ello da una mayor confianza en la esperada revigorizacién de la
actividad, aunque tampoco esperamos una aceleracién muy
significativa, sino que se prevé que el PIB mantenga crecimien-
tos cercanos al 0,3% del 1T en los siguientes trimestres.

La desinflacion europea baja una marcha en mayo, con un
avance del IPCA general del 2,6% interanual en el conjunto de la
eurozona y una aceleracién de la inflacién nucleo (excluye ali-
mentos y energia) hasta el 2,9% (+0,2 p. p. respecto a abril en
ambos casos). Si bien la eurozona ha registrado un descenso muy
significativo de las presiones de precios desde su méaximo del
10,6% (octubre de 2022), la desinflacion ha perdido velocidad en
los ultimos meses (por ejemplo, en diciembre de 2023 ya era del
2,9%), fruto de dinamicas dispares entre componentes: mientras
que la fuente de desinflacién energética ya estd practicamente
agotada (+0,3% en mayo, la primera tasa interanual positiva en
un afo), los servicios son mas inerciales y deben recorrer todavia
mucho camino (4,1% en mayo). A todo ello se le suma la persis-
tencia de efectos base relacionados con medidas de ayuda con-
tra la crisis energética que, aunque no comprometen la vuelta de
la inflacion al 2%, si aseguran volatilidad en los préximos meses.

China, a dos velocidades. Los datos del 2T siguen dibujando una
dualidad en la economia china, con el impulso de la industria a
un lado y la flaqueza de la demanda interna a otro. En abril, la
produccién industrial aceleré hasta el 6,7% interanual (4,5% en
marzo), mientras que las ventas minoristas se desaceleraron has-
ta el 2,3% (3,1% en marzo). Sumandose a estas dinamicas mixtas,
en mayo los PMI mandaron sefales de ralentizacién, con un
retroceso del sector manufacturero hasta los 49,5 puntos (50,4
en abril), el estancamiento del sector servicios (50,5 puntos en
mayo vs. 50,3 en abril) y una caida de casi 2 puntos en el PMI de
la construccién, hasta los 54,4. En conjunto, el PMI compuesto se
situd en los 51,0 puntos (vs. 51,7 anterior), reflejando una econo-
mia que crece con menos intensidad en el 2T. De cara a los préxi-
mos meses, la capacidad de reactivacion de la demanda interna
de China seguira siendo uno de los principales interrogantes
mientras se espera una relajacion de la politica fiscal a corto pla-
zo. Por su parte, el PIB de la India volvié a batir expectativas, con
un avance interanual del 7,8% en el 1T.
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Sector inmobiliario chino: un diagnéstico actualizado

Tras anos de fuerte expansion, las autoridades chinas
han decidido poner un freno al apalancamiento excesivo
en el sector inmobiliario. Preocupaban, por un lado, los
riesgos financieros derivados de una burbuja inmobilia-
ria incontrolada y, por otro, se tenian en mente las nue-
vas directrices de la agenda de Prosperidad Compartida,
que en el sector inmobiliario se tradujeron en el mantra
«las casas son para vivir, no para especular». En este con-
texto, a partir del verano de 2020 se impusieron nuevos
limites al acceso al crédito por parte de las promotoras y
el sector entr6 en una fase prolongada de ajuste en la
que todavia sigue.

Una toma rapida del pulso sugiere que este ajuste estd
siendo vertiginoso, principalmente desde el 2021, cuando
estall6 la crisis del gigante inmobiliario Evergrande, que
desencadené un intenso escrutinio al sector por parte de
los inversores y llevé a una crisis de confianza entre los
compradores y a temores de contagio al sector financiero.
Las compraventas se han desplomado practicamente un
50% desde su pico y la construcciéon de obra nueva cay6
un 60%, hacia niveles cercanos a los poscrisis financiera
(véase el primer grafico).

China: indicadores del sector inmobiliario
Indice (100 = diciembre 2019)

120

100

Obra terminada Nueva construcciéon

Compraventas

Nota: Los indices se calculan con base en los promedios de 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadisticas de China,
via Bloomberg.

Senales vitales estabilizadas, pero con sintomas
persistentes

En este entorno, el papel central del inmobiliario como
vehiculo de ahorro ha llevado a un «efecto riqueza» nega-
tivo importante entre los hogares chinos. Ademads, en

China: mapa de indicadores de los sectores inmobiliario y de la construccion

Indicadores de actividad 2010-2019 2021
Compraventas (mill. m?) * 1250 163,
Nueva construccién (mill. m?) * 168,0 180,8
Obra terminada (mill. m?) * 88,2 2,2
Area en construccién (mill. m?)

Encuesta promotores ** 6.871,2 9.7539

Encuesta sector construccion ** 11.593,6 15.754,6
Ventas de terrenos (mill. m?) * 837 99,5

Ciudades Tier 1y 2 643 714

Ciudades Tier 3 194 281
Inversion total (construccion) (mil mill. CNY) 9.009,8 14.224,8

Crecimiento del PIB real y precios (%, var. interanual) 2010-2019 2021
PIB (agregado) 77 84
PIB sectoriales

Construccion 83 4]

Inmobiliario 54 43
Precio de la vivienda (nueva construccion)

Ciudades Tier 1y 2 55 43

Ciudades Tier 3 35 42
Precio de la vivienda (segunda mano) 30 29

2023 Ultimo dato 2023 vs. 2021 (%) vs.2010-2019 (%)
101,6 95,0 =377 -18,8
86,7 80,5 -52,0 —484
90,8 870 -16 28
8.383,6 - -14,0 22,0
151343 - -39 30,5
80,0 771 -196 —44
544 52 23,8 -154
256 251 -8,7 32,2
11.091,3 - -22,0 23,1
2023 Ultimo dato 2023 vs. 2021 (%) vs. 20102019 (%)
52 53 3,2 2,5
7] 58 30 12
-13 -54 =57 -6,/
01 -20 4,2 54
=17 =33 59 =52
-3 -6,0 -6,0 -6,1

Notas: * Se utilizan los promedios de 12 meses de datos mensuales. ** Se utilizan datos anuales acumulados. El dato reportado para cada afio corresponde al ultimo periodo (trimestre o mes).

Los datos de crecimiento del PIB se refieren a variaciones interanuales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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tanto que el inmobiliario fue uno de los principales
motores de la economia china en la Ultima década, su
debilidad ha mermado las perspectivas de crecimiento
del gigante asiatico y ha degenerado en una crisis de
confianza. Con este escenario, y en un contexto de ralen-
tizacién estructural del gigante asidtico, las autoridades
fueron relajando regulaciones a partir de la segunda
mitad de 2022.

En concreto, en 2023 se relajaron limites a la concesién
de nuevas hipotecas y la compra de vivienda, y se intro-
dujeron varios mecanismos de incentivos para que las
promotoras terminen proyectos ya en curso.! En con-
junto, estas politicas han llevado a un repunte de la
obra terminada, mientras que el ajuste en nueva cons-
truccion parece haberse estabilizado en los Ultimos
meses.? Por otra parte, si analizamos los datos del 4rea
total en construccion, se observa como las caidas de
actividad estan siendo mucho mas modestas que en el
sector inmobiliario. El drea total en construccién por
promotores de vivienda ha caido un 14% desde 2021,
mientras que el drea total en construccion que incluye
también infraestructuras, construccién en zonas rurales
o vivienda social ha caido solamente un 4%. Asimismo,
si bien la actividad residencial en zonas urbanas ha cai-
do significativamente en los ultimos afos, la actividad
del conjunto de la construccién muestra todavia un
ajuste moderado, en parte por la accion directa de las
autoridades y su inversion en infraestructuras y vivien-
da social, y las medidas fiscales de apoyo a la inversién
no residencial.

Esta dicotomia entre el fuerte ajuste por el lado de la
demanda y el ajuste mucho mas moderado del lado de
la oferta es ilustrativa de que auin pasara un tiempo has-
ta que la crisis del inmobiliario pueda darse por resuelta.
Asi, la ralentizacion ha sido mucho mas fuerte en el
inmobiliario que en el sector de la construccion. En 2022
y 2023, el sector inmobiliario registrd crecimientos inter-
anuales negativos (del -3,9% y del -1,3%, respectiva-
mente), frente a un crecimiento promedio del 5,4%

1. El modelo de financiacion mas comun, basado en preventas, hizo que
este elemento fuera clave en la intervencion en el sector inmobiliario, en
particular como instrumento para garantizar la paz social, dado que,
en caso de incumplimiento por parte de grandes promotoras, muchas
familias se verian en situacion de gran vulnerabilidad. En el dGltimo mes,
las autoridades chinas anunciaron otra bateria de medidas de apoyo, con
incentivos a los Gobiernos locales para que compren stock de viviendas
no vendido por los promotores y lo destinen a vivienda social. Se estima
que, entre vivienda terminada y por terminar, los promotores puedan
tener entre 1.000 y 2.000 millones de m? de vivienda no vendida en sus
balances.

2. En los dltimos 12 meses, se han construido, en promedio, 80 millones
de m? de vivienda nueva al mes, mientras que se han terminado alrede-
dor de unos 90 millones de m? mensuales. Esto contrasta con el promedio
de 2010-2019, de 170 millones de m? de vivienda nueva construida al afio,
e igualmente de 90 millones de m? de obra terminada.

IM

China: peso de los sectores inmobiliario
yde la construccion en el PIB
Valor afiadido de cada sector (% del PIB)
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Construccion (% del PIB) M Inmobiliario (% del PIB)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadisticas
de China, via Bloomberg.

entre 2010 y 2019. Asi, el inmobiliario pasé de una contri-
bucion directa positiva de 0,3 p. p. al crecimiento del PIB
promedio entre 2010 y 2019 a una contribucién negativa
de -0,3 p. p. en 2022 y del -0,1 p. p. en 2023 (la contribu-
cién de la construccion pasé de los +0,6 p. p.a 0,2y
0,5 p. p., en 2022 y 2023, respectivamente), con lo que el
inmobiliario ha ido perdiendo peso relativo en la econo-
mia (véase el sequndo grafico).?

Un paciente cronico, con recomendacion de dieta

Los datos mas recientes de actividad apuntan a que la fase
mas aguda de la crisis inmobiliaria podria haber quedado
atras, pero queda un largo recorrido. En este contexto, es
importante subrayar cuatro elementos clave para monito-
rear la evolucién futura del sector.

En primer lugar, con la demanda en minimos histéricos,
una vez se vaya agotando el stock de vivienda por termi-
nar, el ajuste en la actividad de construccion se intensifica-
ra, un ajuste que podria verse reforzado por la ralentiza-
cion que se espera en la inversion en infraestructuras y en
el sector industrial. En sequndo lugar, la rigidez observada
en precios hasta la fecha (los precios de la vivienda nueva
han caido un 6% o menos desde 2021 en las mayores ciu-
dades), aunque pueda haber limitado el contagio al sector
bancario, hace que el ajuste en las compraventas sea mas
fuerte y prolongado. En este sentido, unas mayores caidas
en precios en adelante podrian sefalar la voluntad de las
autoridades chinas para acelerar el proceso de ajuste,
pero con riesgos anhadidos para el sector bancario y las
expectativas de los hogares. En tercer lugar, la comparati-
va internacional sugiere que los desequilibrios del sector

3. La «construccion» incluye toda actividad relacionada con la construc-
cion (o demolicidn) de viviendas, espacios de uso comercial e infraes-
tructuras. El <inmobiliario» incorpora todos los servicios relacionados
con la vivienda, como servicios de compra, alquiler, mantenimiento o
consultoria.
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inmobiliario acostumbran a provocar correcciones largas,
tanto en términos de duracién como en magnitud.* Ade-
mas, a pesar de que el peso del sector de la construccién
en el PIB de China no sea demasiado alto en comparacién
con otras grandes economias, el ajuste limitado observa-
do hasta la fecha y su importante poder de arrastre hacen
pensar que el sector seguira actuando como un freno al
crecimiento a medio plazo. En cuarto lugar, es importante
subrayar que la situacion es muy distinta entre regiones.
Por ejemplo, la encuesta trimestral de empresas de cons-
truccién muestra que, mientras el drea total en construc-
cion en Beijing ha subido un 15% desde 2021, las caidas
superan el 15% en otras grandes ciudades, como Hubei o
Chongging. Asimismo, el impacto en las finanzas locales
varia significativamente entre provincias y la capacidad
fiscal para responder a una crisis prolongada en el sector
serd también muy distinta.

4. China lleva tres afios de ajuste, con una caida acumulada de precios del
10%. Aunque las experiencias son muy distintas, otros ejemplos histori-
cos con desequilibrios significativos han sufrido ajustes mas largos. Por
ejemplo, los ajustes poscrisis financiera en Espana y EE. UU. duraron entre
5y 7 afios, con caidas de precios acumuladas superiores al 30%, mientras
que en Japon el ajuste inmobiliario llegd a durar practicamente dos déca-
das, con una caida acumulada de precios cercana al 50%. Ademds, en el
caso chino, hay también que resaltar las diferencias significativas entre
las ciudades Tier 1, donde hubo un repunte de precios significativo con
respecto al crecimiento de los ingresos en el periodo 2010-2019, y las ciu-
dades Tier 3, donde el incremento de precios en el periodo 2010-2019 fue
significativamente inferior al de ciudades Tier 1y 2, y el problema parece
centrarse en el exceso crénico de oferta.

IM

Las autoridades chinas parecen estar siendo capaces de
cambiar el paradigma en el sector inmobiliario y estabili-
zar la primera fase de la crisis. El ajuste del lado de la
demanda ha sido rapido, y se ha evitado una paralizacién
total del lado de la oferta. Pero esta gestion también esta
retrasando la resolucién a un problema de caracter estruc-
tural. China ha pasado de practicamente no tener un mer-
cado de vivienda privado, a comienzos de los afios 1980, a
un indice de propiedad de vivienda del 90% actualmente,
uno de los mas elevados del mundo, pero también con
uno de los mayores indices de viviendas deshabitadas,
cercano al 20%. La siguiente fase del ajuste presentara
entonces un reto mas fundamental: oferta = demanda.

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

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
Actividad
PIB real 19 2,5 24 29 31 29 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 8,6 53 44 4.6 50 29 45 35
Confianza del consumidor (valor) 104,5 1054 1054 109,0 102,7 106,3 103,1 97,5 102,0
Produccion industrial 34 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,1 -04
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,7 47,6 46,9 49,1 50,3 49,2 48,7
Viviendas iniciadas (miles) 1.552 1421 1.455 1.380 1.481 1403 1.287 1.360
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 307 312 308 316 321 324 325
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 36 36 37 37 38 38 39
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 60,0 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60,3 60,2
Balanza comercial ' (% PIB) -38 -3, -32 -3,0 -29 -2,8 -2.8
Precios
Inflacién general 8,0 41 4,0 35 32 32 35 34
Inflacion nucleo 6,2 48 52 44 4,0 38 38 36
JAPON
2022 2023 2T 2023 372023 472023 172024 03/24 04/24 05/24
Actividad
PIB real 1,0 19 23 1,6 1,2 -0,2 - - -
Confianza del consumidor (valor) 32,2 35,2 35,7 36,2 36,5 389 395 383 36,2
Produccion industrial 0,0 -14 09 -36 -09 -43 =31 -34
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 50 9,0 13,0 11,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanza comercial ' (% PIB) -2,1 -30 -36 -2,7 -1,8 -1,2 -1, -1,0
Precios
Inflacién general 2,5 33 34 3,1 29 25 2,7 2,5
Inflacién subyacente 1,1 39 4,2 43 39 32 29 24
CHINA
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
Actividad
PIB real 30 52 6,3 49 52 53 - - -
Ventas al por menor -0,8 7.8 10,7 4,2 8,3 4,7 3,1 23
Produccion industrial 34 4,6 4,5 42 6,0 58 45 6,7
PMI manufacturas (oficial) 49,1 499 49,0 49,7 493 49,7 50,8 504 49,5
Sector exterior
Balanza comercial ™2 899 865 947 901 865 842 8454 8253
Exportaciones 71 =51 -54 -10,8 -3,3 =17 -11,4 -1,0
Importaciones 0,7 =55 -7,0 -85 09 1,5 -19 84
Precios
Inflacion general 2,0 0,2 0,1 -0,1 -03 0,0 0,1 03
Tipo de interés de referencia? 3,65 3,45 3,6 35 35 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,7 71 7,0 7.2 7.2 7.2 7.2 7,2 7,2

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) (variacién 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

2022

1,2
2,1
=219
1021
52,1
52,1

23
6,8
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

2023

-2,
-2,
-174
96,4
51,2
52,1

14
6,6
30
73
7,7
0,5
0,0
09
1,0

2T 2023

-23
-08
-26,9
96,5
44,7
544

14
6,5
29
74
7,7
06
02
1,1
06

372023

-2,3
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
3,1
74
7,6
0,1
-0,1
0,7
0,6

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

General
Nucleo

Sector exterior

2022

84
39

2023

55
50

272023

6,2
55

372023

50
51

4T 2023

-08
-3,7
-26,9
96,5
43,6
484

1,2
6,5
3,1
75
74
0,1
-0,2
08
0,7

4T 2023

2,7
3,7

172024

-0,2
4,6
-26,9
96,5
43,9
484

1,0
6,5
32
74
7.2
04
-0,2
1,1
0,7

172024

2,6
3,1

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

2022
-0,7
43
-2,0
-16
90,9

2023
41
12,1
-15
1,0
94,7

2T 2023
0.2
48

-18
-1,1
94,6

372023
1.8
7.8

-1,7
0,1
95,9

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 (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

45
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
204

2,7

272023

40
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
220

2,5

372023

1,1
1,1

50
4,7
-11,3

23,2
204

30

4T 2023

41
12,1
-15

1.0
95,1

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
19,8

33

1T 2024

10,6
26,1
-23

4,2
95,2

172024

03
03

51

4,8

-88
18,4
20,1

3.2

03/24

0,7
-1,0
-149
96,3
46,1
515

6,5
32
74
7,1

03/24
24
3,0

03/24

10,6
26,1
-23

42
95,5

03/24

04
02

52
48
-75

16,7
19,3

32

IM

04/24 05/24
-14,7 -14.3
95,6 96,0
45,7 473
533 53,2
6,4
32
73
6,9
04/24 05/24
24 2,6
2,7 29
04/24 05/24
95,2 95,3
04/24 05/24
03
0,2
52
48
-7,0
15,7
22,6
3,1

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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La actividad en Espana mantiene
un notable dinamismo

La economia espafiola sigue mostrando un dinamismo mayor
de lo que se esperaba en el arranque del afo, gracias, sobre
todo, al empuje del sector terciario, especialmente las activida-
des relacionadas con el turismo, y la fortaleza que exhibe la
creacion de empleo. De cara a los proximos trimestres, ademas,
el contexto contara con factores de soporte, como una politica
monetaria menos restrictiva, unas tensiones inflacionistas en
senda de correccion y la previsible aceleracién de la ejecucion
de los fondos europeos NGEU.

El sorprendente dato de crecimiento del PIB en el 172024 (0,7%
intertrimestral, tasa que supera ampliamente la de la eurozo-
na), junto con el vigor que se observa en los indicadores ya dis-
ponibles del 2T (PMI, empleo, consumo, etc.), confirma el buen
tono de la economia espafiola. A ello hay que aiadir el efecto
arrastre positivo sobre el crecimiento de 2024 de la revisién al
alza de los crecimientos del PIB de los tres ultimos trimestres de
2023.Todo ello nos lleva a elevar en 0,5 puntos, hasta el 2,4%,
nuestra prevision de crecimiento para el presente ejercicio
(véase el Focus «Nuevo escenario econdmico: la economia
espafola vuelve a sorprender al alza» en este mismo informe).

Los indicadores disponibles para el 2T ofrecen seiales posi-
tivas y apuntan que la economia sigue creciendo a buen ritmo.
Asi, la encuesta de clima empresarial PMI para el sector servi-
cios se situ6é en mayo en 56,9 puntos (56,2 en abril), amplia-
mente por encima del nivel que marca la expansién (50 puntos)
y maximo desde abril de 2023. Dentro del sector terciario, sigue
destacando el extraordinario comportamiento del turismo: en
abril llegaron 7,83 millones de turistas, un 8,3% mas que en
abril del afo pasado, que gastaron 9.565 millones de euros, las
cifras mas altas de la serie en dicho mes, lo que apunta a un
nuevo aio récord para el sector. En cuanto al sector manufactu-
rero, se consolida su reactivacion, al situarse su PMI en terreno
expansivo por cuarto mes consecutivo, alcanzando los 54 pun-
tos, 1,8 puntos mas que el mes anterior y el nivel més alto des-
de marzo de 2022.

Los indicadores relacionados con el consumo también ofrecen
sefnales positivas. Por un lado, el indice de comercio minorista
en términos reales, corregido de efectos estacionales y de
calendario y excluidas las estaciones de servicio, creci6 un 0,8%
intermensual en abril, frente a una caida mensual media del
0,2% en el 1T. Asimismo, seguin el indicador CaixaBank de con-
sumo, la actividad de las tarjetas espafolas se recuper6 en
mayo, tras el enfriamiento del mes anterior, al crecer un 4,4%
interanual (con datos hasta el dia 21), por encima del 3,2% ano-
tado en abril y similar al ritmo del 1T (4,3%).

El empleo se mantiene sélido y marca un nuevo maximo en
mayo. Asi, la afiliacion aumenté en 220.289 personas en mayo,
mejorando el registro de mayo del afio pasado (200.411) y el
promedio prepandemia en dicho mes (213.582 en el periodo
2014-2019); de este modo, la cifra total de afiliados supera los
21,3 millones. Con datos desestacionalizados, el empleo

CaixaBank Research
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aumento en el mes en 62.505 afiliados, en linea con el prome-
dio mensual del 1T (63.242); en lo que va de 2T, el crecimiento
intertrimestral de los afiliados se mantiene en el 0,7%.

La inflacién vuelve a repuntar en mayo, pero impulsada por
los componentes no subyacentes. Segun el indicador adelan-
tado del IPC publicado por el INE, la inflacion general aumenté
en mayo, por tercer mes consecutivo, 1 décima hasta el 3,6%, la
tasa mas alta desde abril de 2023. Este repunte se debe a la
subida de los precios de electricidad y carburantes, que descen-
dieron en menor medida que en mayo de 2023: la contribucién
al alza de la energia responde a un factor coyuntural derivado
de las subidas de los diferentes impuestos que regulan la factu-
ra eléctrica. Por su parte, la inflacién subyacente, que excluye
energiay alimentos no elaborados, quebré la senda descenden-
te de los meses anteriores y aument6 ligeramente hasta el 3,0%
(2,9% en abril), debido a un efecto calendario en los precios de
los servicios (la Semana Santa en 2023 se celebro en abril y este
afno, en marzo). En definitiva, el repunte de la inflacién en mayo
se debe a factores puntuales y se encuentra dentro de lo espe-
rado, por lo que no introduce riesgos al alza para nuestras previ-
siones de progresiva moderacion en los proximos meses.

El precio de la vivienda sorprende al alza en el 1T. El indice del
precio de la vivienda, elaborado por el INE, se sittia en maximos
en la serie disponible desde 2007, tras repuntar un 2,6% inter-
trimestral en el 1T, lo que eleva la tasa interanual hasta el 6,3%
(4,2% anterior). Esta aceleracion en el precio estd siendo gene-
ralizada por tipo de vivienda, si bien la nueva registra tasas inter-
anuales mas elevadas que la de segunda mano (10,1% frente al
5,7%), reflejando un mayor desequilibrio entre oferta y deman-
da en ese segmento. Por regiones, todas registraron una acele-
racion en su tasa interanual respecto al 4T. Andalucia destaca
como el mercado donde mas se ha encarecido la vivienda en
este comienzo de afno (7,9% interanual), frente a comunidades
como Castilla-La Mancha, Galicia o Asturias, donde el ritmo de
crecimiento esta siendo mas moderado, en torno al 5%.

Deterioro del déficit comercial en el 1T 2024 por la debilidad
de las exportaciones de bienes no energéticos. El déficit de la
balanza comercial se situé en el 1T en 8.105 millones de euros,
superando la cifra de un afio antes (-6.578 millones) y el prome-
dio de los primeros trimestres en 2014-2019 (—6.760 millones).
Este empeoramiento se explica por el deterioro del saldo de
bienes no energéticos, ya que el déficit energético se mantuvo
bastante estable. Asi, la balanza de bienes no energéticos anot6
un superavit de 9 millones de euros, en contraste con el saldo
positivo de 1.639 millones del mismo periodo de 2023; ello se
debi6 a una caida de las exportaciones, lastradas sobre todo por
las menores ventas de medicamentos y productos quimicos
organicos (-7,2% interanual, que se corresponde con una caida
en volumen del 6,9%y del 0,3% de los precios), mas intensa que
en el caso de las importaciones (-5,5%, con un descenso del
volumen del 3,8% y de los precios del 2%). Por su parte, el défi-
cit energético se redujo muy ligeramente, desde 8.218 millones
en el 1T 2023 hasta 8.114 millones este afo: las exportaciones
cayeron un 28,2% (-21,9% en volumen, con los precios retroce-
diendo un 8,4%), mas que las importaciones, que lo hicieron un
15,3% (-12,3% en volumen y -3,6% los precios).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Nuevo escenario econdmico: la economia espanola vuelve

a sorprender al alza

La economia espafiola ha vuelto a superar nuestras expec-
tativas en los primeros meses de 2024. Si el dato de creci-
miento del PIB del ultimo trimestre de 2023 sorprendié al
alza, el del primer trimestre confirma la buena marcha de
la economia espaiiola y nos lleva a revisar nuestras previ-
siones al alza. Volvemos a examinar los principales facto-
res que condicionan el escenario para la economia de
Espana, tras incorporar la nueva informacion disponible.

Situacion de partida

La economia espaiiola volvié a sorprender positivamente
por segundo trimestre consecutivo al crecer un 0,7%
intertrimestral durante el 1T 2024. Esta sorpresa se suma al
dato revisado al alza del Ultimo trimestre de 2023, durante
el cual el PIB también crecié un 0,7% intertrimestral. Asi
pues, la economia espaiola ha logrado mantener un rit-
mo de crecimiento robusto a pesar de los multiples facto-
res que han jugado en su contra, como la debilidad de las
economias de la eurozona, una inflacion en niveles toda-
via elevados y el impacto de la subida de los tipos de inte-
rés, cuyo pico se esperaba en el 1T 2024. Detrés de este
buen comportamiento hay varios elementos clave: el
buen desempeno del mercado laboral, el impulso de unos
flujos de inmigracion aun dinamicos y los buenos datos de
turismo internacional, que volvieron a superar las expec-
tativas y explican la fuerte contribucién de la demanda
externa al crecimiento. En cambio, la demanda interna ha
mantenido un ritmo de avance méas modesto. La inver-
sion, aunque repunto de forma notable en el 1T 2024, se
encuentra aun un 2,2% por debajo de los niveles del
4T 2019y el consumo privado se situa tan solo un 0,4% por
encima, a pesar de que la poblacién haya aumentado un
3% desde 2019.

Por otro lado, la inflacién, que se ha situado en un prome-
dio del 3,3% entre enero y mayo de este afio, se ha com-
portado en consonancia con lo que preveiamos, aunque
con algunos matices cuando entramos en el detalle de los
distintos componentes. Durante estos ultimos meses, se
han acentuado dinamicas opuestas entre los diferentes
componentes de la cesta del IPC. Por un lado, la inflacién
nucleo, que excluye energia y alimentos, ha caido de
manera gradual hasta el 2,7% en mayo (4,4% en 2023), a
pesar de la persistente inflacion de los servicios. Por otro
lado, el resto de los componentes siguen mostrando unas
tasas de inflacién relativamente altas. El aumento de la
inflacion de la energia responde, principalmente, a facto-
res puntuales: aunque el precio de la electricidad en el
mercado mayorista se ha mantenido relativamente bajo,
el precio final se ha visto afectado por las subidas de los
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diferentes impuestos que se aplican a la factura eléctrica.
En el caso de los alimentos, las tasas de inflacién se en-
cuentran muy por debajo de las del afio pasado (del 4,6%
interanual en abril vs. el 11,1% promedio en 2023), pero
este descenso se debe en gran parte a efectos base. Con
unos incrementos en términos intermensuales adn por
encima de los del promedio de los afios 2015-2019, la
inflacion de los alimentos aun esta lejos de normalizarse.

Revision de los supuestos subyacentes del escenario

En el plano internacional, se mantienen los principales
supuestos respecto al escenario de hace dos meses. Para
la eurozona, con un crecimiento econémico aun débil y
una inflacion promedio del 2,5% hasta mayo, mantene-
mos la prevision de cuatro bajadas de tipos en 2024 (depo
al 3,0% en diciembre de 2024) y tres mas en 2025. De este
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modo, la politica monetaria se mantendra como un factor
que favorecera la recuperacion de la inversién. En cuanto
al precio de las principales materias primas, la revision al
alza del precio del petréleo Brent a un promedio de
87 délares/barril en 2024 (79 délares/barril en el escenario
anterior) implica que los carburantes dejaran de contribuir
a la baja en la inflacién. Sin embargo, el impacto de esta
revision es relativamente moderado, pues el petrdleo ya
experimentd un pico de precios durante el 25 2023.

Perspectivas

Los buenos datos del 1T del afio, junto con un entorno glo-
bal algo mas favorable, nos empujan a revisar al alza nues-
tra previsiéon de crecimiento del PIB para el conjunto de
2024 hasta el 2,4% interanual y para 2025, hasta el 2,3%
interanual (0,5y 0,1 p. p. mas que en el escenario anterior,
respectivamente). Mas alla del dato agregado, esta revi-
sién viene acompanada de un cambio en el patrén de cre-
cimiento. En primer lugar, esperamos que la demanda
interna vaya tomando el relevo a la externa como motor
del crecimiento, a tenor del enfriamiento esperado de las
exportaciones de bienes y de la esperada normalizacién
de los flujos turisticos.? A su vez, también esperamos que
el comportamiento de la demanda interna venga marca-
do por un menor protagonismo del consumo publico y
una progresiva reactivacién tanto del consumo privado
como de la inversion.

Por el lado del consumo privado, los buenos datos de
creacion de empleo y de crecimiento de la poblacion han
repercutido en un fuerte aumento de la renta bruta dispo-
nible (RBD) de los hogares, que avanzé un 11,0% inter-
anual en 2023. Este aumento en la RBD ha situado la tasa
de ahorro en el 11,7%, por encima del promedio histérico
del 8,2%.3 Ante el previsible descenso de los tipos de inte-
rés por parte del BCE, nuestra prevision es que parte de
este ahorro contribuya a un aumento del consumo priva-
do, que mejoraria el ritmo de crecimiento hasta el 2,2% en
2024 (1,7% en 2023) y se aceleraria hasta el 2,4% en 2025.
En cuanto a la inversién, nuestra prevision es que empiece
a tomar impulso con un ritmo de crecimiento del 2,5% en
2024, aupada por las primeras bajadas en los tipos de inte-
rés por parte del BCE y por una mayor traccion en la ejecu-
cion de los fondos NGEU, cuyo méximo desembolso se
espera para 2025.

Las buenas perspectivas en nuestro escenario no se limi-
tan al crecimiento de la actividad. En consonancia con la
revision al alza del PIB y el buen comportamiento del

1. Véase el Focus «La palabra de moda en el nuevo escenario internacio-
nal: divergencia» en este mismo Informe Mensual.

2. Véase el articulo «;Qué sectores estén sufriendo més en Espaia por el
enfriamiento de nuestros socios comerciales?» en el Observatorio Secto-
rial.

3. Véase el Focus «Las claves del aumento del ahorro de los hogares espa-
foles en 2023» en el IM05/2024.

IM

empleo en lo que va de afo, revisamos a la baja nuestra
prevision de tasa de paro hasta el 11,6% de media anual
en 2024 y hasta el 11,1% en 2025 (0,2 y 0,3 p. p. menos que
en el escenario anterior, respectivamente). Esta prevision
es relativamente moderada teniendo en cuenta que tam-
bién hemos revisado al alza el crecimiento de la poblacién
activa, gracias a unos flujos de inmigraciéon que aun se
prevén elevados.

Por otro lado, el mercado inmobiliario sequira viéndose
beneficiado, ademas de por la robustez del mercado la-
boral y el descenso de los tipos de interés, por el bajo ni-
vel de apalancamiento de las familias a nivel agregado y
la resiliencia de la demanda extranjera. En este sentido,
también revisamos al alza nuestra previsién del nimero
de compraventas anual hasta las 565.000 (15.000 mas que
en el escenario anterior) y, sobre todo, el precio de la vi-
vienda hasta el 4,0% interanual (1,3 p. p. mas que en el
escenario anterior).

En cuanto a la inflacion, revisamos ligeramente al alza
nuestra prevision para el 2024 hasta una media anual del
3,2% (0,2 p. p. mas que en el escenario anterior). Los prin-
cipales factores que explican esta revisién son una evolu-
cion algo peor de lo que esperdbamos de la inflacion de
los alimentos y la subida del IVA de la electricidad por los
bajos precios del mercado mayorista.* Por otro lado, man-
tenemos el descenso de la inflacidn nicleo, que se situaria
en un promedio del 2,7% interanual en 2024 (4,4% en
2023), si bien marcada por cierta persistencia de la infla-
cion de los servicios.

Los riesgos que rodean el nuevo escenario de previsiones
son elevados. Por un lado, el consumo privado podria ver-
se beneficiado por una normalizacién de la tasa de ahorro
algo mas répida de lo que esperamos, y la inversién podria
recuperarse mas rapidamente de lo previsto con la bajada
delos tipos de interés. Asimismo, los flujos de inmigracion
y de crecimiento del gasto de los turistas internacionales
podrian mantenerse mas elevados de lo que se preveia. En
cuanto a los riesgos a la baja, son principalmente de carac-
ter geopolitico. En el plano internacional, una posible
escalada del conflicto en el Préximo Oriente podria enca-
recer el petréleo y revertir el proceso de moderacién de la
inflacion, con su consecuente impacto en la actividad eco-
némica. En el plano nacional, es importante que la ejecu-
cion de los fondos NGEU vaya ganando traccion y apoye la
recuperacion de la inversion empresarial.

Zoel Martin Vilaté

4. En marzo, el IVA de la electricidad subi6é de manera temporal hasta el
21% (desde el 10%) debido a que el precio de la electricidad en el mercado
mayorista bajé del umbral de los 45 euros/MWh. En este momento, los
mercados de futuros prevén un aumento del precio mayorista de la elec-
tricidad por encima del umbral, con lo que su IVA deberia volver al tipo
reducido en verano hasta enero de 2025.
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Observatorio Sectorial de CaixaBank: una mirada a la evolucion
de la economia espanola desde sus sectores de actividad

En este Focus presentamos las principales conclusiones
del Observatorio Sectorial, una nueva publicacién de
CaixaBank Research en la que ofrecemos un analisis claro
y detallado de la evolucién de la economia espanola des-
de el punto de vista de sus sectores de actividad. Para ello,
hemos desarrollado una nueva herramienta, el Indicador
Sectorial de CaixaBank Research, que permite sequir la
evolucion de 24 sectores en los dmbitos de la actividad, el
sector exterior y el mercado laboral. Dicho indicador per-
mite visualizar el estado de salud de los distintos sectores
en Espafia y su posicién en el ciclo, lo que facilita conocer
sus perspectivas de forma individualizada.!

De la dispersion de la actividad a raiz
de la pandemia...

Gracias al nuevo indicador, observamos que los fuertes
shocks que sufrié la economia espafiola entre 2020 y 2023
han tenido un impacto muy dispar sobre los distintos sec-
tores, lo cual aumentoé la dispersion de la evolucién de la
actividad:

« La pandemia de COVID-19 en 2020 provocé una caida de
la actividad econémica fuerte y generalizada, siendo
especialmente intensa en los sectores més dependien-
tes de la interaccion social: ocio y entretenimiento, res-
tauracion y alojamiento. Posteriormente, la rapida e
intensa recuperacion generé incrementos de la activi-
dad muy elevados.

Los cuellos de botella en las cadenas de valor globales
que se sucedieron a partir de 2021 perjudicaron a la
industria manufacturera, especialmente al sector del
automovil.

La guerra en Ucrania y la crisis energética en 2022 dispa-
raron los costes de produccion, lo cual afecté de forma
mas severa a las ramas industriales mas intensivas en el
uso de energia: el sector agroalimentario (primario e
industria transformadora), la industria extractiva, la
auxiliar de la construccion, el textil y el calzado, la pape-
lera y la refineria fueron las ramas que mas sufrieron.

Finalmente, el aumento de los tipos de interés desde
mediados de 2022 perjudicé a aquellos sectores mas
dependientes de la financiacion externa, como el sector
inmobiliario y algunas ramas industriales.

1.Para un mayor detalle de lametodologia empleada para la construccién
de este indicador, véase el recuadro metodolégico que aparece en el
Observatorio Sectorial 2024 (https://www.caixabankresearch.com/es/
analisis-sectorial/observatorio-sectorial/indicador-sectorial-caixabank-
research).

... a una progresiva homogeneizacién
del comportamiento sectorial

A medida que estos shocks se han ido absorbiendo, el
comportamiento de los sectores esta siendo cada vez mas
homogéneo. Nuestro Seméforo sectorial muestra que, en
los primeros meses de 2024, alrededor de un 60% de los
sectores estan manteniendo un crecimiento estable.?
Ademas, el andlisis de los indicadores por ambitos (activi-
dad, mercado laboral y sector exterior) nos permite con-
cluir que la fortaleza del mercado laboral es el principal
factor que explica la resiliencia de forma generalizada en
todos los sectores y que, en cambio, el apoyo del sector
exterior se fue desvaneciendo a partir de mediados de
2023 y apenas se observan signos de mejora en los datos
mas recientes.

Semdforo sectorial para la economia espanola
(% sobre el total de sectores)

100
90
80
70
60
50
40

M Fuerte debilidad

Debilidad

Estabilidad Expansion Expansion fuerte

Notas: £/ Semdforo indica el porcentaje de sectores clasificados segun 5 categorias de
crecimiento, que se definen de la siguiente forma: «Fuerte debilidad si el valor que toma el
indicador sectorial es inferior al percentil 15 (P15) de la distribucidn histérica de dicho indicador,
«Debilidad» cuando toma un valor entre el P15 y el P40, «Estabilidad» entre el P40 y P60,
«Expansion»entre P60 y P85 y «Fuerte expansion» cuando el indicador se encuentra por encima
del P85.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y
dela REE.

¢En qué momento del ciclo se encuentra cada sector?

Entrando en el detalle de los sectores de actividad, el Reloj
sectorial de CaixaBank Research nos permite situar en qué
momento del ciclo se encuentra cada sector. En concreto,
el Reloj muestra el nivel del indicador en el eje horizontal

2. El Semaforo sectorial es un grafico en el que los sectores de actividad se
clasifican en cinco categorias segun la intensidad de su ritmo de creci-
miento. En concreto, un sector se encuentra en fuerte debilidad si el valor
que toma el indicador sectorial es inferior al percentil 15 (P15) de la distri-
bucién histérica de dicho indicador; debilidad cuando toma un valor entre
el P15y el P40; estabilidad entre el P40 y P60; expansion entre P60y P85,y
fuerte expansion cuando el indicador se encuentra por encima del P85.
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Reloj sectorial de CaixaBank Research
2023
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.

y su variacion en el Ultimo afno en el eje vertical. De esta
manera, los cuadrantes resultantes informan sobre la
posicion actual del sector y su tendencia reciente: expan-
sion (indicador en positivo y crecimiento en el Gltimo afo),
enfriamiento (indicador en positivo, pero descenso en el
ultimo ano), contraccién (indicador en negativo y en des-
censo en el dltimo afno) y recuperacién (indicador en
negativo, pero creciendo en el ultimo ano). Comparando
el Reloj de 2023 con el de los primeros meses de 2024,
podemos observar en qué momento del ciclo se sittian los
sectores y cual es su tendencia reciente:

En los primeros meses de 2024, los sectores se agrupan
cerca del origen de coordenadas, lo que indica una
menor dispersion entre sectores.

Industria quimica y farmacéutica, el suministro de agua, el
comercio minorista y las actividades profesionales y admi-
nistrativas mejoran y pasan al cuadrante de expansion.

También mejoran muchas industrias, lastradas por el
repunte de los costes de los Ultimos afos, que se sitdan en
el cuadrante de recuperacion (industria maderera, pape-
lera, extractiva, refineria y auxiliar de la construccion).

Actividades inmobiliarias, fabricacion de material de
transporte y hosteleria pasa al cuadrante de enfriamien-
to, aun manteniéndose entre los sectores que mejor se
estan comportando.

Contindan en el cuadrante de contraccion el sector
agroalimentario y la industria textil y del calzado, y se les
une el comercio mayorista.

Perspectivas de la economia espaiola en clave
sectorial: qué esperamos en 2024 y 2025

Las perspectivas de la economia espafiola para el bienio
2024-2025 son positivas, aunque se anticipa una ligera
moderacion del crecimiento del PIB, que pasard de un
2,5% en 2023 a un 2,4% en 2024, para luego consolidarse
en un 2,3% en 2025, segun las dltimas previsiones de
CaixaBank Research. En este escenario, prevemos que la

Previsiones sectoriales 2024-2025

Expansion por encima

de la media:
« Informacion y comunicacion Comparten tendencias
(TIC) seculares muy positivas o una
« Industria farmacéutica fuerte ventaja competitiva
« Turismo internacional

« Construccion

Crecimiento cercano
ala media:

- Agroalimentario
« Industria del automovil
« Actividades inmobiliarias

Con la normalizacion tras los
shocks recientes, mostraran un
comportamiento mas estable

» Comercio

Debilidad moderada:
« Industria textil
« Industria papelera

Comparten tendencias
seculares mas débiles, por
presion de costes y mayor
exposicién a la competencia
internacional

dispersion del ritmo de crecimiento entre sectores seguira
reduciéndose de forma gradual, a medida que el impacto
del aumento de los costes de produccién y de los tipos de
interés se vaya diluyendo. De hecho, no esperamos con-
tracciones en el VAB de ninguno de los sectores analiza-
dos, estando los distintos ritmos de crecimiento marcados
por las tendencias de medio y largo plazo.

Entre los sectores para los que esperamos un mayor ritmo
de crecimiento en el bienio 2024-2025 destacan los liga-
dos a la transicién digital (como las tecnologias de la infor-
macién y la comunicacién, y los servicios profesionales) o
sectores en los que Espafia despunta por su elevada com-
petitividad (como el farmacéutico o el turistico). Al otro
extremo, la industria textil y la papelera son los sectores
que mostrarian un crecimiento mas moderado.

Pedro Alvarez Ondina
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Encuesta Financiera de las Familias: Espafna no es pais para jovenes

Brecha generacional: un fendmeno que se agudiza Espana: renta mediana por grupos de edad
enrentayenriqueza (Miles de euros)
Esta primavera, el Banco de Espafa ha publicado la En- 50
cuesta Financiera de las Familias de 2922 (EFF 2022). Se =
trata de la octava oleada de este estudio que, a partir de 40 ~—_
35 ~ =

algo mas de 6.000 encuestas a hogares, caracteriza la dis- S =
tribucién de las principales variables de renta y riqueza de EL =
25

los mas de 18 millones de hogares espanoles.

20
A nivel agregado, la renta mediana de los hogares ha 15 —
aumentado en un 1,1% entre 2019 y 2021' y la riqueza 10
neta? un 3,7% entre 2020 y 2022.3 Asi las cosas, en 2022 la 5
renta mediana por hogar en Espaia era de 32.400 euros 0 : : : : : ; ; ,
(media de 43.100 euros) y la riqueza neta mediana, cuyo 20028882005 B2 008 B2 O IR 0TS AR Z01 8202 0B 2 027
grueso proviene del valor de los activos reales,* de 142.700 ENtre35y44 e Entre45y 54 Entre 55y 64
(promedio de 309.000 eUrOS). Entre 65y 74 Mayores de 75 Menoresde 35
Sin embargo, esta situacién agregada enmascara nota- I(-'élente:CaixanmkResearch,apam‘rde datos de la Encuesta Financiera de las Familias

anco de Espana).

bles diferencias entre generaciones. Segun los datos reco-
gidos por las EFF, la brecha generacional es una cuestion

tanto de renta como, sobre todo, de riqueza: entre 2001 y Esparia: riqueza neta mediana por grupos

2021, la renta mediana de los hogares con cabeza de fami- de edad
lia menor de 35 ainos (a euros de 2022) bajé en un 19,8%, (Miles de euros)
mientras que la de los mayores de 74 afos subié un 40,5%.
Cabe matizar, sin embargo, que ambos colectivos dispo- 400
nen de una renta mediana inferior al resto de hogares y 30
que los hogares con cabeza de familia de mayor edad par- 300
tian de la situacién mds precaria y siguen siendo los hoga- 2 —— C
res con menores ingresos. Asimismo, la brecha de riqueza 200 —F % N
entre las generaciones mas jovenes y las de mayor edad 150 —%45 e e —
también se ha ampliado en las dos ultimas décadas: la 100 ———
riqueza total neta de los hogares menores de 35 afos 50 \\
bajé un 72,7% entre 2002 y 2022 y la de los mayores de 74 0 ¢ - - - - —_
afios subié un 98,7%. 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Otra forma de ilustrar la evolucién de la brecha generacio- recinrt o mvoresers e
nal es analizando la renta y la riqueza de los jovenes y los _ _ o y

- o0z N Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias
mas mayores en relaciéon con el principal grupo en edad (Baricode Esparia)

trabajadora (35-44 afnos). En el tercer gréfico se observa
que los ingresos de los jovenes se han alejado en mas de
14 puntos desde 2002 respecto a la poblacién trabajadora Espana: brecha en renta respecto

partiendo de un nivel muy similar, mientras que los mayo- ala poblacion trabajadora entre 35 y 44 anos
res de 74 anos han reducido su brecha en 20 puntos. (%)

Haciendo un ejercicio parecido con lariqueza neta, la ratio
de los jévenes respecto a la poblaciéon trabajadora ha
pasado del 55% en 2002 al 26% en 2022, mientras que 100
para los mayores ha pasado del 84%... ja casi triplicar en

120

2022 lariqueza de los hogares entre 35y 44 afios! %
60 —
1. Los datos de ingresos son del afio anterior al de la encuesta y los de 40— e
riqueza, del mismo afio de la encuesta. Asi, por ejemplo, en la EFF 2022 se
pregunta por lariqueza de 2022 y la renta de 2021, mientras que en la EFF 20
2020 se pregunta por la riqueza de 2020 y la renta de 2019.
2.Suma de activos reales y activos financieros restando los pasivos finan- 0 ¢ . . . . . . . . . |
cieros. 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

3.Todos los importes de este articulo son a precios constantes de 2022, es
decir, corregidos por la inflacion.

4.En 2022, un 83,8% de los hogares poseia activos reales y para estos el Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias
valor mediano era de 181.300 euros. Por otra parte, un 97,7% de los (Banco de Esparia).

hogares poseia activos financieros y para estos el valor mediano era de

16.200 euros.

Menores de 35 afios Mayores de 74 afios
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La propiedad de la vivienda, factor clave
del aumento de la brecha generacional

La divergencia entre jovenes y mayores en riqueza neta se
explica en buena parte por el inmobiliario: se ha produci-
do en los ultimos 20 afios una reduccién marcada en la
proporcién de jovenes que acceden a una vivienda en
propiedad —que ha descendido del 66% en 2002 al 31,8%
en 2022~y dentro de los que han adquirido una vivienda,
el valor mediano de la vivienda principal en relacion con el
de los mayores ha pasado de 1,5 en 2002 a 1 en 2022,
reflejando posiblemente que los jévenes compran propie-
dades mds pequefias y en zonas de menor precio que
hace unos afios.

Si nos centramos en los activos financieros, también se
han producido algunos cambios destacables que ahon-
dan en la brecha generacional y que apuntan a una redu-
cida capacidad de ahorro en los jévenes. Asi, en 2002 el
importe mediano en cuentas y depdsitos utilizables para
realizar pagos de los jovenes era de 2.120 euros y en 2022
era de 3.270 euros. En cambio, para los mayores de 75 afios
ha pasado de 2.650 a casi 15.000 euros. La participacion
de los jévenes en otros tipos de activos financieros, como
fondos de inversién y planes de pensiones o seguros, tam-
bién se ha reducido de forma notable.> En todo caso, los
activos financieros suponen solamente un 21% de la
riqueza bruta total de los hogares en 2022 (21% para los
jovenesy 28% para los mayores de 74 afos), por lo que la
dificultad para acceder a una vivienda en propiedad es la
principal causa del aumento de la brecha generacional.

Caida de la deuda pendiente y del estrés financiero de
los hogares: generalizada y también para los jovenes

Por el lado de los pasivos, cabe destacar que se ha produ-
cido una caida generalizada de la deuda de los hogares en
todos los segmentos, lo que refleja el notable proceso de
desapalancamiento de las familias espaiolas desde 2010.
Si nos centramos en el periodo mas reciente, el saldo vivo
mediano en vivienda principal para los hogares endeuda-
dos se ha reducido un 9,7% entre 2020 y 2022, en el caso
de otras propiedades ha descendido un 27,3%y para prés-
tamos al consumo ha caido un 9,2%.5

Si miramos la reduccién del saldo vivo de los hogares con
deuda por franjas de edad, observamos que los jovenes se
encuentran entre los que mas han reducido el importe de
la deuda mediana en vivienda principal (-14,2% entre 2020
y 2022), una reduccién algo mayor que para las familias con
cabeza del hogar entre 35y 55 afos, pero algo menor que
para los hogares entre 65 y 74 afos. Dado que una menor
proporcion de hogares jévenes posee una vivienda en pro-

5.En 2002 un 5,5% de los hogares jévenes poseian fondos de inversion y un
18,6%, planes de pensiones o seguros, un porcentaje que habia caido has-
tael 49%y el 12,5%, respectivamente, en 2022. Por su parte, un 2,6% de
los hogares de més de 75 aios tenian fondos de inversién y un 2,1%, pla-
nes de pensiones o seguros en 2002, un porcentaje que habia aumentado
de forma meteorica hasta el 14,8% y el 12,1%, respectivamente, en 2022.

6. Notese que la reduccion del importe de la deuda refleja tanto las amor-
tizaciones normales y anticipadas de la deuda existente como el importe
de los nuevos préstamos y créditos. Las entrevistas de la EFF 2022 se rea-
lizaron entre el 25 2022 y el 1S 2023, de forma que ya recogen parcialmen-
te el impacto de las subidas de tipos de interés.

IM

Espaiia: hogares poseedores de la vivienda
principal por franja de edad
(% sobre hogares de esa franja de edad)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias
(Banco de Espaha).

piedad, también se ha reducido la proporcién que cuenta
con deuda hipotecaria: solo un 20,6% de los hogares con
cabeza de familia menor a 35 anos ha contraido deuda
hipotecaria para adquirir su vivienda principal (-24,4 p. p.
respecto a 2002). Asimismo, el nivel de endeudamiento de
los jovenes que se endeudan parece razonable en relacion
con sus ingresos (como veremos, los indicadores de estrés
financiero de los jovenes son inferiores a la media). Sin
embargo, una mayor proporcién de hogares jévenes tie-
nen deudas relacionadas con préstamos al consumo (un
28,5% en 2022, +5,2 p. p. respecto a 2002).

La disminucion del nivel de endeudamiento ha permitido
reducir la carga financiera entre 2020 y 2022 a pesar del
aumento de los tipos de interés. En efecto, la carga finan-
ciera mediana, medida como los pagos por servicio de la
deuda (amortizacion + intereses) entre los ingresos de los
hogares endeudados, ha disminuido de forma notable
entre 2020 y 2022, pasando del 15,8% hasta el 13,7%, el
minimo de toda la serie histdrica. La reduccién de la carga
financiera ha sido incluso superior para los hogares meno-
res de 35 afos (del 15,5% en 2020 al 12,1% en 2022).

Finalmente, la proporcién de hogares que habitualmente
se consideran financieramente vulnerables —aquellos con
cargas financieras superiores al 40% de la renta bruta del
hogar— también ha disminuido de forma importante
entre 2020 y 2022, del 10,5% al 8,1% del total de hogares
(el pico alcanzado en la crisis financiera fue del 16,8%). En
el caso de los jovenes, los vulnerables representan ape-
nas el 4,7% de los endeudados jévenes, aunque, de nue-
vo, cabe recordar que solo el 58% de hogares con cabeza
de familia joven (los cuales obviamente no incluyen a
jovenes viviendo con sus progenitores) habian contraido
algun tipo de deuda.

En definitiva, la EFF 2022 apunta a un fortalecimiento de la
posicion financiera de las familias a nivel agregado, con
una disminucion del nivel de endeudamiento que ha per-
mitido reducir la carga financiera. Sin embargo, en temas
distribucionales, la brecha entre generaciones continua
aumentando, especialmente en lo que se refiere a riqueza.

Javier Garcia-Arenas, Josep Mestres y Judit Montoriol
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:Donde se ha concentrado la caida de la tasa de temporalidad?

Uno de los pilares sobre los que se esta apoyando la resi-
liencia de la economia espanola en los ultimos afos es el
notable dinamismo del mercado laboral. No solo se han
alcanzado cifras récord de ocupacion, sino que se ha avan-
zado de forma intensa en la correccion de la elevada tasa
de temporalidad, uno de los principales handicaps del
mercado laboral espafiol y uno de los objetivos que perse-
guia la ultima reforma laboral aprobada en diciembre de
2021." La reduccion de la temporalidad ha sido generaliza-
da por sectores, grupos de edad o regiones, si bien se
observan ciertas diferencias.

Espana: estructura de dfiliados por sector
y tipo de contrato
(% sobre el total de afiliados en el sector)

El pasado mes de mayo, la afiliacién a la Seguridad Social
alcanzé un nuevo maximo histérico al superar los 21,3 mi-
llones, 1,88 millones mas que en el mismo mes de 2019:
solo en el dltimo ano la cifra ha aumentado en mas de
506.000 afiliados. En este periodo la tasa de temporalidad
se ha reducido de forma apreciable: del total de afiliados
al Régimen General en mayo, el 12,7% eran temporales, lo

Agricultura Industria Construccion €ervicios

Otros * M Indef. completo
Fijos discontinuos Temp.completo

Indef. parcial
M Temp. parcial

Notas: Afiliados al Régimen General. * Aprendizaje, formacion, prdcticas, afiliados que no tienen
contrato (funcionarios), cuidadores no profesionales, programas de formacicn y prdcticas no
laborales en empresas, etc.

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

que contrasta con el 30,1% observado en el mismo mes de
2019. El descenso de la temporalidad ha sido més acusado
en el sector privado, con una reducciéon de 18,6 p. p. hasta
el 10,5%, mientras que en el sector publico esta ratio se ha
reducido hasta el 25,1% desde el 32,2%.2

Por sectores y ramas de actividad, la caida de la tempora-
lidad ha sido mayor en aquellos que partian de tasas mas
elevadas antes de la reforma laboral, como en la construc-
cion, con una reduccién de 43,2 p. p.; la agricultura, con

Espana: tasa de temporalidad por sectores

una caida de 22,9 p. p., y, dentro de los servicios, destacan
los descensos en hosteleria, actividades recreativas y
administrativas, con ajustes del -29,8 p. p., 28,6 p. p. ¥
-25,1 p. p., respectivamente.

En el periodo analizado, los afiliados con contrato indefi-
nido han pasado del 61,7% al 78,0% del total: han crecido
los afiliados a tiempo completo, en un 34,2% y 2,45 millo-
nes de personas concretamente; los contratos a tiempo
parcial, un 49,4% con un aumento de 820.000 personas, y

Espania: tasa de temporalidad por actividades
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Notas: Afiliados al Régimen General. * Afiliados con contrato temporal en Administracion
puiblica y Defensa y Seguridad Social obligatoria (seccion O).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM.

Nota: Afiliados al Régimen General.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM.

1. Real Decreto-ley 32/2021 de medidas urgentes para la reforma laboral, la garantia de la estabilidad en el empleo y la transformacién del mercado de
trabajo. Para mas detalle, véase el Focus «La reforma laboral: un ejercicio de equilibrios con foco en la temporalidad», en el IM02/2022.

2. Considerando afiliados en Administracién publica, Defensa y Seguridad Social obligatoria (seccién O de la CNAE), por lo que no incluye trabajadores del
sector publico en Sanidad y Educacion. En diciembre de 2023 el peso de los afiliados publicos en Educacion era del 45,4% y en Sanidad del 61,0%.
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los fijos discontinuos, que han aumentado en 637.000 per-
sonas hasta superar ligeramente el millén, una cifra 2,4
veces superior a la de 2019. No obstante, este aumento de
los fijos discontinuos es muy inferior a la caida de los afilia-
dos con contrato temporal, que se han reducido un 52,6%,
lo que supone un descenso de 2,38 millones. El peso de
los fijos discontinuos sobre el total de contratos ha pasado
del 3,0% en mayo de 2019 al 6,5% en mayo de este afo,
mientras que los indefinidos a tiempo completo sitdan su
peso en el 56,9% y los parciales en el 14,7% (vs. 47,6% y
11,0% en 2019, respectivamente).

Los afiliados fijos discontinuos han ganado protagonis-
mo en todos los sectores, pero especialmente en aque-
llos donde la actividad de los trabajadores presenta
mayor estacionalidad y se desarrolla de forma intermi-
tente a lo largo del afio, como agricultura, donde ahora
representan el 12,3% del total de afiliados cuando en
2019 solo alcanzaban el 5,6%; en el caso de la construc-
cion ahora representan el 3,2%, un aumento de 2,8 p. p.,
y en servicios, el 7,2%. Por el contrario, en la industria
apenas han crecido 1 p. p., hasta el 3,1%. Por actividades,
el peso de los fijos discontinuos es muy elevado en hoste-
leria y actividades recreativas (24,0% y 21,3% del total,
respectivamente); es en esta Ultima actividad, ademas,
donde mas ha crecido el peso de este tipo de contratos
desde 2019 (13,9 puntos), muy por encima del incremento
en hosteleria (11 puntos).

Atendiendo a la edad de los trabajadores, la caida de la
temporalidad ha sido mucho mas intensa entre los jéve-
nes, casi 38 p. p. en el caso de los que tienen entre 16y 24
anos. En consecuencia, se ha reducido considerablemen-
te la dispersion por grupos: si en 2019 la diferencia entre
la tasa mas alta y la mas baja (la correspondiente al gru-
po de 55 a 59 afnos) era de 36,4 p. p., en 2024 es de ape-
nas 8,6.

Aunque en todos los grupos de edad los contratos indefi-
nidos que mas peso ganan son los de tiempo completo,
destacan los menores de 25 aios, donde se duplican has-
ta rozar el 30% del total; en este ultimo grupo también es
donde avanzan con mas vigor los fijos discontinuos, mas
de 12 p. p. hasta el 15,0%.

Por comunidades auténomas, las mdas dependientes de
actividades agrarias, como Andalucia, Murcia o Extrema-
dura, o turisticas, como los archipiélagos y la Comunidad
Valenciana, son las que anotan las mayores caidas de la
temporalidad desde 2019, alrededor de 20 p. p., en con-
traste con el menor ajuste en las regiones mas industriales
del norte peninsular y Madrid.

La inmigracion estd jugando un papel fundamental para
amortiguar el impacto de las dindmicas demogréficas,
en particular la caida de la natalidad y el envejecimiento
de la poblacién, al ampliar y rejuvenecer la poblacién

IM

Espana: afiliados con contrato fijo discontinuo
por actividades
(% sobre el total de afiliados de la actividad)

Mayo 2024 ® Mayo 2019

Nota: Afiliados al Régimen General.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM.
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activa.3 De hecho, el excelente comportamiento del mer-
cado laboral en los Ultimos afios se explica, en gran parte,
por la contribucion de la poblacion extranjera: entre abril
de 2019 y abril de 2024, el 38,4% de los nuevos afiliados a
la Seguridad Social, cerca de 719.000, son foréneos, y su
peso sobre el total supera ligeramente el 13%.*

En los ultimos aios el aumento del peso de los trabajado-
res extranjeros ha sido generalizado por actividades,
excepto en la Administracién publica, donde se estabiliza
en niveles muy reducidos, y educacion, donde cae ligera-
mente. Estas dos actividades, junto con sanidad, donde el
peso de los extranjeros apenas crece 1,7 p. p., son las que
presentan las mayores tasas de temporalidad.

Aungue no disponemos de datos de afiliados por tipo de
contrato y nacionalidad, en el ultimo grafico se observa
que el aumento del peso de los extranjeros ha sido mas
intenso en algunas de las actividades donde mas ha caido
la temporalidad, como actividades administrativas, hoste-
leria y, sobre todo, construccion.

En definitiva, la combinacién de restricciones en el uso de
contratos temporales, junto con el impulso al uso de con-
tratos fijos discontinuos para canalizar trabajos que se
desarrollan de forma intermitente pero recurrente, ha
contribuido a la reduccion de la tasa de temporalidad,
algo que tradicionalmente solo sucedia en escenarios
recesivos de destrucciéon de empleo, cuando los trabaja-
dores temporales solian ser los primeros en sufrir el ajuste.
En cambio, ahora la temporalidad se ha reducido por una
transformacion del empleo temporal en indefinido. Aun-
que el crecimiento de los fijos discontinuos ha sido signifi-
cativo, el aumento de los afiliados indefinidos ha sido muy
superior, permitiendo una mayor estabilidad del empleo y
un vinculo mas sélido entre trabajador y empresa.

Nuria Bustamante y Sergio Diaz

3.Paramasinformacion, véase el Focus «Cambios en las caracteristicas de
la poblacién inmigrante en Espaia en los Ultimos anos», en el IM07/2023.
4. Si consideramos solo el Régimen General, los afiliados extranjeros han
aumentado en 595.000, el 31,3% del aumento total, mientras que su peso
sobre el volumen total de afiliados es del 11,6%.
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Indicadores de actividad y empleo

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

Industria
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)
PMI de manufacturas (valor)
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses)
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses)
Precio de la vivienda
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses)
PMI de servicios (valor)
Consumo
Ventas comercio minorista’
Matriculaciones de automdviles
Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada?
Tasa de paro (% de la poblacion activa)
Afiliados a la Seguridad Social 3
PIB

Precios

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

General
Subyacente

Sector exterior

2022

2,2
-0,8
51,0

154
290
74

1298
52,5

2,3
-3,0
-26,5

36
13,0
39
538

2022
84
51

2023

-1.2
-6,5
48,0

1.2
03
4,0

18,9
53,6

2,5
18,5
-19,2

3,1
12,2
2,7
2,5

2023
36
6,1

272023

-2,2
=52
48,5

1,7
32
36

40,7
56,0

24
99
=191

32
11,7
2,8
2,0

272023
3,1
6,2

3T 2023

-2,2
-8,2
473

43
=32
45

219
50,9

2,1
6,9
-16,1

34
11,9
2,7
1,9

372023
2,8
6,0

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

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)

Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)

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

2022

229
334

8,2
16,3
-8,1
20,7

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*

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

Depésitos
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
A plazoy preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)°

2022

49
79
-19,7
96
5,2

0,7
09
1,0
06
02
0,7
35

2023

-14
=72
38,0
603

-223
53,9

2023

06
45
519

87

11

=25
-34
-26
02
-34
-26

35

272023

12,3
10,7
28,7
42,6
-14,0
42,6

2T 2023

04
-40
40,1

68

038

-22
-27
24
04
-33
-23

3,5

3T 2023

4,5
-12
358
54,6

-18,8
50,0

3T 2023

-0,3
6,9
69,5
1.3

0,5

-34
46
-34

00
46
-34

3,5

4T 2023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
-14 -6,9 6,9
~7,2 -9,8 -9.8
38,0 37,9 37,9
60,3 61,0 61,0
=223 =23 -23,1
53,9 52,5 52,5
4T 2023 172024 03/24 04/24 05/24
04 2,5 35 24
-76 6,6 =52 =57
904 104,3 96,5 86,8
94 27,2 43,6 62,6
1,0 4,1 6,3 6,6
-3,7 =29 =26 -24
=52 4,0 -3,6 -3,2
-33 -2,8 -2,5 -24
-05 -03 -0,1 -0,1
=55 -29 4,8 =36
-3,8 -2,9 -2,7 -24
3,6 3,6 3,6 3,6

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Esparia. 5. Dato fin del periodo.
Fuentes:: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espana.
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Ajuste del escenario
macroecondmico portugués

En este articulo repasamos brevemente los principales factores
que nos llevan a revisar ligeramente el escenario macroecon6-
mico previsto para 2024 y 2025.

El principal cambio se deriva de un crecimiento del PIB en el
1T 2024 (0,8% intertrimestral, segun la estimacion del INE),
4 décimas superior al que pronosticamos a principios de afio.
Segun el INE, el sélido comportamiento del 1T se apoya en la
mejora de la demanda externa, gracias a un avance de las
exportaciones del 1,6% intertrimestral, acompafnado de una
contraccién de las importaciones del 0,6% intertrimestral.

Por su parte, el crecimiento de la demanda interna se desace-
leré debido, sobre todo, a la caida de la inversién, mientras que
el consumo privado se mantuvo dindmico, acelerandose res-
pecto al 4T 2023. El hecho de que Semana Santa se haya con-
centrado este aflo en marzo también deberia haber favorecido
la actividad turisticaen el 1T.

Los datos relativos al 2T son alin escasos, pero muestran un
buen tono. Las ventas del comercio minorista aumentaron un
1,8% interanual en abril y, excluidos los carburantes, un 2,8%.
Superaron en ambos casos el crecimiento medio interanual
registrado en el 1T. El indicador de clima econémico mejoré 1
décima en mayo, situdndose en el 1,9%. En sentido contrario, el
sentimiento de los consumidores retrocedié marginalmente en
mayo, hasta los —17,6 puntos desde los —17,4 en abril.

Esperamos que en la segunda mitad del afio la actividad vuelva
a ganar dinamismo a medida que avance el proceso de desin-
flacion y se relaje la politica monetaria, lo que tendra su reflejo
en los costes de financiacion y las expectativas de los agentes,
asi como en la demanda de los principales socios comerciales.

En términos de precios, revisamos levemente al alza la previ-
sion de la inflacion media en 2024 y 2025, retrasando asi la
llegada al 2% hasta 2026. Aunque esperamos que las presiones
inflacionistas se vayan reduciendo gradualmente, no descarta-
mos que puntualmente se produzca algun repunte, como
vimos en marzo, cuando la tasa subyacente interrumpié la sen-
da de 12 meses consecutivos de reduccién. Hay meses donde
los efectos base al alza pueden sentirse con mas fuerza, como
mayo, ya que este fue el mes en el que se aplico la reduccion del
IVA para determinados alimentos en 2023.

En las materias primas energéticas se observan comportamien-
tos mixtos: por un lado, los precios del gas en los mercados
internacionales estan en niveles claramente inferiores a los de
2022-2023 y bastante estables, debido a un nivel de reservas
superior a los promedios histéricos; pero, por otro lado, el Brent
ha registrado precios por encima de lo que pronosticdbamos a
principios de afo. Aunque en los Gltimos meses la relacién
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Portugal: PIB y componentes de la demanda
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entre oferta y demanda de crudo no parece tensionada, los
problemas geopoliticos desencadenados por la guerra entre
Israel y Hamas tienen un importante potencial disruptivo en el
precio del crudo: Irén es el cuarto productor de la OPEP y mas
del 30% del crudo exportado por mar pasa por el estrecho de
Ormuz y Bab el-Mandeb. Cabe destacar la persistencia de la
inflacion en los servicios, que pesan mas del 40% en el indice
general y que de media en los cuatro primeros meses de 2024
se sitla por encima del 4% interanual. En resumen, nuestra
ligera revision al alza de la inflacion refleja la revision también
al alza de los precios del Brent y, aunque la incertidumbre sigue
siendo considerable, estimamos que la normalizacién gradual
serd la tendencia dominante.

En relacion con el mercado laboral, el ajuste en las previsio-
nes es leve, apenas un aumento de la tasa de desempleo de
1 décima en 2024 hasta el 6,8%. Esta revision se debe al creci-
miento mas significativo de la poblacion activa en el 1T respec-
to a lo previsto inicialmente. El mercado laboral sigue compor-
tandose positivamente, como se refleja en el récord de
ocupados a finales de marzo (mas de 5 millones), en el aumen-
to de los salarios a un ritmo algo superior al de la inflacion des-
de marzo de 2023 y en el hecho de que el sector que cre6 mas
empleo en el 1T 2024 (construccion civil) es prociclico e intensi-
vo en mano de obra. Sin embargo, la desaceleracion de la eco-
nomia respecto al afo anterior, combinada con saldos migrato-
rios positivos y ofertas de empleo por debajo del maximo
(aunque aun elevadas), deberia traducirse en una menor capa-
cidad de absorcién de trabajadores.

Finalmente, revisamos al alza la prevision del indice de pre-
cios de la vivienda para 2024 y 2025. En la estimacién anterior
aun no disponiamos de los datos correspondientes al Gltimo
trimestre de 2023, que han resultado ser superiores a lo proyec-
tado, provocando un mayor efecto arrastre que explica en parte
la revision al alza para 2024 (del 3,5% al 4,3%). Pero mas rele-
vantes son los datos que ya tenemos de principios de este afio:
en promedio, los precios subieron un 0,7% mensual en cada
uno de los tres primeros meses del afio, mientras que el nime-
ro de transacciones inmobiliarias crecieron en el trimestre, tan-
to en términos intertrimestrales como interanuales. Por su par-
te, el precio a partir de las tasaciones bancarias publicado por el
INE registré en marzo el incremento mensual mas significativo
desde enero de 2023 (+1,28% hasta 1.580 euros por metro cua-
drado). Este comportamiento reflejaria un mercado que sigue
siendo muy resiliente en un contexto de mantenimiento de
una oferta limitada y una demanda dinamica.

Portugal: crecimiento del empleo
Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Portugal: nuevo escenario macroeconémico
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de previsiones propias.
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Turismo en Portugal: balance de 2023 y arranque de 2024

En 2023, el sector turistico en Portugal continué su trayec-
toria de recuperacidn, superando expectativas y estable-
ciendo nuevos récords en varios parametros. Para 2024,
esperamos que se mantenga este buen desempefo, aun-
que a un ritmo mas cercano a la velocidad de crucero.

Varios récords establecidos en 2023

Es dificil sefialar una métrica en la que no se superaran nive-
les histéricos el afio pasado. Comenzando con el nimero de
pernoctaciones, que alcanzaron los 77,1 millones, y de
huéspedes, que superaron los 30 millones. Esta ultima cifra
es aproximadamente el doble del registro de hace 10 afios
y demuestra el fuerte crecimiento del sector.

Portugal ha sido uno de los destinos con mayor capacidad
para recuperar el nivel de turistas internacionales previo a
la pandemia. Este buen desempefio en 2023 también se vio
influenciado por factores como la buena dindmica del mer-
cado emisor de EE. UU. y eventos puntuales como las Jorna-
das Mundiales de la Juventud.

El avance de las pernoctaciones fue mas intenso entre los
turistas no residentes (+15%) que entre los residentes (+2%),
volviendo a los patrones anteriores a la pandemia (70% de
las pernoctaciones correspondieron a no residentes y 30% a
residentes). Los huéspedes residentes superaron el nivel pre-
pandemia en un 10% (ya lo habian hecho en 2022 en un 4%)
y los no residentes lo hicieron por primera vez en un 14%.

Dentro de los no residentes, destaca el extraordinario ejer-
cicio del mercado emisor de EE. UU., con un aumento del
70% sobre el nivel prepandemia, convirtiéndose en el ter-
cer mercado emisor mas voluminoso.! Por tipologia, casi el
82% de las pernoctaciones se realizaron en hoteles, si bien
las pernoctaciones en alquileres turisticos registraron el
mayor crecimiento interanual (+16% frente al 10% en hote-
les y 11% en turismo rural). Por regiones, el crecimiento de
las pernoctaciones mds intenso fue en el Norte (+15%) y en
el Area Metropolitana de Lisboa (+13%). Destaca que en el
Algarve las pernoctaciones de residentes disminuyeron
tanto en comparacién con el periodo prepandemia (—6%)
como con 2022 (-7%), posiblemente debido a factores de
precio? y competencia con destinos similares y geografica-
mente cercanos en el sur de Espaia.

Estas cifras se tradujeron en unos ingresos totales en los
establecimientos de alojamiento turistico de 6.000 millo-
nes de euros, lo que supone un crecimiento nominal del
+20,1% respecto a 2022, también evidente en términos
reales (la inflacién global media anual en 2023 fue del
4,3% y la inflacién de los servicios de alojamiento fue del
17,2%). En la balanza de pagos, el saldo del turismo en
2023 crecié un 20,7%, con un superavit del 7,1% del PIB. Sin
embargo, es curioso notar que en el trimestre turistico mas

1. Véase el Focus «El amigo americano: el boom del turismo procedente
de EE. UU. en Portugal» en el IM07/2023.
2.En agosto de 2023 alcanzé un RevPAR histérico de 157,9 euros.

Portugal: nimero de huéspedes (residentes
vs. no residentes)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

fuerte (el tercero), el crecimiento interanual de las impor-
taciones de turismo fue mas intenso que el de las exporta-
ciones, ya que los viajes de los portugueses al extranjero
crecieron un 30,3% interanual en el 3T 2023, frente a una
caida del 3,1% en los viajes dentro del pais. Aunque los via-
jes interiores de los portugueses siguen siendo mayoria
(86% de todos los viajes de los residentes), el crecimiento
de los viajes al extranjero en 2023 (21,5%) fue superior al
de los viajes internos (2,4%). Los principales destinos de los
viajes al extranjero fueron Espafa (41,6%), Francia (10,1%)
e Italia (6,9%).

2024 comienza timidamente, aunque las vacaciones
de Semana Santa han ayudado

En el 1T 2024, se produjo un crecimiento tanto en el nimero
de turistas como en el de pernoctaciones en comparacion
con el mismo trimestre de 2023 (+7,7% y +7,1%, respectiva-
mente), ritmos muy notables considerando que la base de
comparacion es un excepcional 2023. No obstante, estos
datos encubren algunas variaciones en los primeros tres
meses del afo, como puede apreciarse en el cuarto grafico,
que muestra la variacion de las pernoctaciones en cada uno
de los tres primeros meses del afio en comparacién con el
mismo mes del afio anterior. En enero, el desempeno fue
muy modesto, incluso cayendo en comparacién con enero
de 2023 (-0,3%), con una caida mas marcada en las pernoc-
taciones de residentes (—3%). El desempefio fue mejorando
alolargo del trimestre, y en marzo tanto las pernoctaciones
de residentes como de no residentes crecieron mas del 10%
interanual. Parte de este buen ejercicio se debié al efecto
del periodo de vacaciones asociado a la Pascua: este afo el
periodo festivo se repartio entre marzo y abril, mientras
que en 2023 ocurrié solo en abril. Naturalmente, esto se tra-
dujo en una menor tasa de ocupacién de camas en enero (y
aun en febrero), recuperando en marzo el registro mas alto
de la serie en dicho mes (42%).

JUNIO 2024

Noresidentes «+e<®-<<« EE UU.

33


https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/turismo/amigo-americano-boom-del-turismo-procedente-ee-uu-portugal?index
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/turismo/amigo-americano-boom-del-turismo-procedente-ee-uu-portugal?index

ECONOMIA PORTUGUESA | IM

Portugal: viajes mensuales de los portugueses por destino

(Miles)
s Total (n.°) Dentro de Portugal (n.°) Al extranjero (n.°)

2019 2022 2023 2019 2022 2023 2019 2022 2023
Total 24.463 22.627 23.668 21.363 19.969 20.440 3.100 2.657 3.228
Enero 1501 1373 150 [ s B 125 B e 188 97 148
Febrero 1.539 1.538 1.781 . 1.363 . 1.401 . 1.529 176 137 252
Marzo 1.634 1.431 1.502 l 1.422 l 1.261 l 1.352 212 170 150
Abril 2.060 1.972 2177 . 1.739 . 1.666 . 1.873 321 306 304
Mayo 1.539 1.456 1.546 . 1.356 . 1.282 . 1.334 184 174 212
Junio 2.001 1.901 1.933 . 1.677 . 1.641 . 1.636 323 260 297
Julio 2.607 2.565 2.523 . 2.304 . 2.294 . 2.192 303 271 330
Agosto 4122 3.614 3.685 - 3.595 - 3.206 - 3.136 527 408 548
Septiembre 1.939 1.778 1.806 . 1.705 . 1.549 . 1.502 234 229 305
Octubre 1.443 1.270 1.297 I 1.278 l 1.103 I 1.130 165 167 166
Noviembre 1.555 1.350 1.266 I 1.365 I 1.188 I 1.080 190 161 187
Diciembre 2.524 2.381 2.583 ' 2.246 ' 2.103 ' 2.252 278 278 331

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

Por regiones y en volumen, el Norte y el Algarve presentan Portugal: numero de huéspedes y pernoctaciones

el mayor aumento de pernoctaciones en el 1T 2024 respec- Variacion 1T 2024vs. 1T2023 (%)
to al mismo periodo del afio anterior. En términos de varia- .

cion, destacan la region del Oeste y Valle del Tajo (+23%), el

Norte (+10%) y el Centro (+10%). Por mercado emisor, 10

el mayor crecimiento se da en origenes con bajos pesos en
el total, subrayando la creciente diversificacién del turismo

portugués. Con un crecimiento de huéspedes superior al ]

20% en comparacion con el 1T 2023, destacan Irlanda

(239%), Dinamarca (25%), Polonia (26%) y Canada (30%). Por _

el lado mas negativo destaca la caida en uno de los merca-

dos emisores mas representativo, Francia (-71%). En volu- —

men, EE. UU. sigue destacando con 41.600 turistas mas. . . .

(o))

~

N

En general, los datos del 1T estan en linea con nuestras pers- 1Bzl etz OIS
pectivas de la evolucién del turismo en 2024, con un aumen- Al B Pemoctaciones
to esperado de turistas en torno al 5%. El efecto rebote de Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

recuperacién pospandemia se va agotando, el uso de la
capacidad aeroportuaria instalada se va aproximando al limi-
te y se percibe una cierta cautela por parte de los viajeros de
los mercados europeos centrales, mas cercanos al conflicto
en Ucrania. Por otro lado, el escenario macroeconémico cen-
tral, que descarta la recesion en la eurozona (principales mer-
cados emisores de turistas para Portugal), seguira apoyando
el crecimiento del sector en el pais gracias a cierta recupera-
cion del poder adquisitivo derivado del crecimiento salarial, o~ /
la reduccion de la inflacion y los tipos de interés. Ya en el 2T
2024, en abril, el nimero de vuelos en los aeropuertos nacio-
nales continda superando los registros del aiio pasado, lo
cual es un buen indicativo para los préximos tiempos.

Portugal: nimero de pernoctaciones
Variacion respecto al mismo mes de 2023 (%)
16
14
12
10

/
\

En resumen, aunque estos primeros datos del afio estdn en -4
linea con nuestras previsiones, queda por ver si la fuerte Total Residentes Noresidentes
tendencia de marzo se mantendrd o si prevalecerd el mo- Ener02024 emmsmm Febrero2024 Marzo 2024
desto desempeﬁo de enero y febrero. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Tiago Belejo Correia
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
Indice coincidente de actividad 57 32 36 33 2,6 2,1 2,0 19
Industria
Indice de produccién industrial 038 -3, =54 -4,5 -3,5 14 40 52
Indicador de confianza en la industria (valor) -34 74 -59 -9,0 -93 -7.9 -7, -6,8 -6,8
Construccion
E’:l;rr?qi:);éi:\f&?:;rduacslon vivienda nueva 62 60 14 97 23 231 422
Compraventa de viviendas 13 -18,7 -229 -189 -114 - - -
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacién) 13,8 9,1 9,1 8,1 6,4 59 6,5 7,0
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 158,9 19,1 52,6 249 19,1 13,1 13,1 11,0
Indicador de confianza en los servicios (valor) 15,2 7,6 124 58 1,7 6,3 7,0 64 5,0
Consumo
Ventas comercio minorista 55 1,1 1,8 06 06 19 2,2 0,5
Indicador coincidente del consumo privado 39 24 2,7 2,7 2,1 2,1 2,2 2,5
Indicador de confianza de los consumidores (valor) ~ -29,7 -28,6 -294 -22,8 =272 -24,6 -22,6 -204 -185
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 23 2,0 2.8 2.2 1,6 18 2,2 1,5
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,2 6,5 6,1 6,1 6,6 6,8 6,4 6,3
PIB 6,8 23 2,6 19 2,1 1,5 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
General 7.8 44 44 35 1,7 2,2 23 2,2 31
Subyacente 56 5,1 57 44 30 23 25 2,0 2,7
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 03/24 04/24 05/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 23,2 -1,1 11,8 3,0 -11 =50 =50
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 31,7 -4,2 12,5 1,1 -4,2 =75 -7.5
Saldo corriente -2,8 3,6 1,5 41 3,6 51 51
Bienes y servicios —4,7 33 -03 2,1 33 4,6 4,6
Rentas primarias y secundarias 1.9 04 1.9 2,0 04 0,5 0,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -0,5 7,2 4,5 73 7,2 8,8 8,8

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

2022 2023 2T2023  3T2023  4T2023 172024 03/24 04/24 05/24
Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas 6,4 -23 =21 -26 -23 2,7 2,7 35
Alavistay ahorro 73 -14,8 -9,0 -94 -14,8 -11,2 -11,2 -10,3
A plazo y preaviso 52 14,8 75 6,9 14,8 20,2 20,2 209
Depositos de AA. PP. 124 -124 14 55 -124 9,1 9.1 36
TOTAL 6,5 -2,6 -2,0 -2,4 -2,6 2,9 29 3,5
Saldo vivo de crédito '
Sector privado 1,7 -1,5 -1,2 -18 -1,5 -08 -0,8 -0,6
Empresas no financieras -0,6 2,1 =35 -3,5 =21 -1.9 -19 -1,9
Hogares - viviendas 32 -15 0,1 -09 -15 -08 -08 -0,5
Hogares - otras finalidades 29 0,2 04 -0,8 0,2 2,0 2,0 25
Administraciones publicas =27 =55 06 -14 =55 59 59 -14
TOTAL 1,6 -1,7 -1,1 -1,8 -1,7 -0,6 -0,6 -0,6
Tasa de morosidad (%)? 3,0 2,7 3,1 2,9 2,7 - - -

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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Momento Europa: es hora de reforzar nuestra competitividad

Los aios de elecciones europeas que marcan la renovacion de las principales instituciones comunitarias son el periodo ideal para
reflexionar sobre las fortalezas y debilidades del mercado tnico a nivel econédmico y los retos que se avecinan. De esto trata este
Dossier del Informe Mensual. En particular, uno de los temas que esta cogiendo mds envergadura en el debate de politicas publicas
es el de la competitividad, en un contexto muy especifico de recomposicion de las cadenas de valor global, pujanza china y auge de
las transiciones energética y digital. En otras palabras, hablamos del grado en el que la economia europea es capaz de producir
bienes y servicios atractivos, al tiempo que mantiene y expande los niveles de bienestar de sus ciudadanos a largo plazo. Los deter-
minantes son un conjunto de instituciones, politicas y factores que estan interrelacionados e incluyen elementos como el capital
humano, el grado de innovacién incorporado en los productos y servicios que generan sus empresas, la eficiencia de los procesos
productivos y organizativos de estas empresas, y otros muchos. ;En cudles de ellos la UE va bien y en cudles flaquea?

Para ordenar ideas y acotar el debate, la Comisién Europea ha publicado un revelador andlisis que arroja un poco de luz sobre este
complejo asunto.! En él identifica los nueve grandes pilares que determinan la competitividad de Europa y analiza la posicion de la
economia europea en cada uno de ellos.

El analisis muestra que la UE esta progresando adecuadamentey  Cuota sobre el total mundial de patentes

estd en una posicion relativamente confortable en las siguientes  en tecnologias relacionadas con la transicion verde
tres dimensiones: reduccion de las barreras regulatorias que difi- (9)

cultan un funcionamiento operativo del mercado Unico, energia y
comercio internacional. El caso de la energia es especialmente des-
tacado gracias a la pujanza de las energias renovables, las cuales ya
representan el 23% de la generacién de energia en la UE, con miras 30 ——
al objetivo del 45% marcado para 2030. Si observamos (véase el
primer gréfico) el peso de la UE sobre el total global de patentes 20
relacionadas con las tecnologias verdes, mantenemos el liderazgo,

a pesar de la pérdida de peso en los Ultimos afios por la eclosionde
China. El liderazgo europeo se sustenta en la innovacion relaciona-

da con la energia eélica, donde la UE tenia en 2020 el 62% del total . . . . . . . . .
de patentes, mientras que en lo tocante a patentes en energia solar 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
China ya habia alcanzado a la UE-27. A pesar de la valoracién relati-
vamente positiva en el terreno energético, no podemos dormirnos
en los laureles: en un mundo en continua transformacion, la UE se
enfrenta al reto herculeo de electrificar de forma generalizada su
demanda de energia, lo que requerira de inversiones elevadas y la necesidad de reformular el disefio del mercado eléctrico europeo
para conectar los nuevos centros de produccién de energia limpia con los centros de consumo. En cuanto al comercio internacional, se
pone en valor que la UE es el mayor exportador global (con el 16% de las importaciones de todos los paises, ligeramente por encima
de Chinay claramente superior a EE. UU.), siendo especialmente fuerte en servicios y productos de alta tecnologia.

40

UE s EE. UU. China

Fuente: Comision Europea, «European Monitor of Industrial Ecosystems 2023».

Antes de pasar a las cuatro dreas donde es imprescindible mejorar, cabe mencionar que hay dos pilares con una valoraciéon mas
neutra donde la economia europea muestra visos de mejora, y que suponen un reto importante que afrontar. Hablamos, concreta-
mente, de las inversiones publicas y de la economia circular. En inversion publica, la posicion de partida es que el programa Next
Generation esta siendo positivo para movilizar inversiones y que el nivel de inversién publica en la UE (3,3% del PIB) es similar al de
EE. UU. De cara a futuro, hay que enfatizar que si se quieren culminar con éxito las transiciones digital y energética serd fundamental
la labor de acompafamiento de la inversion publica a la privada; es un tema tanto de cantidades como de calidad del mix inversor
para que la digitalizacién y la descarbonizacién alumbren unos sectores econémicos europeos mas pujantes, y aqui el papel de la
UE para coordinar y agilizar las grandes inversiones transfronterizas y velar por que los sectores productivos se transformen sin
perder competitividad serd esencial. En economia circular se esta progresando de forma paulatina en un uso mas eficiente y soste-
nible de las materias primas y nos encontramos a medio camino de los objetivos marcados para 2030.

Finalmente, las cuatro dimensiones donde hay mayor margen de mejora son la digitalizacién, el acceso a capital privado, la investiga-
cién e innovacion y el capital humano. En cuanto a la digitalizacién, un simple dato es revelador: el peso a nivel global de la UE en el
mercado de las tecnologias de la informacién y las comunicaciones (TIC) ha pasado del 21,8% en 2013 al 11,3% en 2022 (véase el
segundo grafico), mientras que en EE. UU. ha pasado del 26,8% al 36,0% en el mismo periodo. Si pasamos a analizar el peso de la UE a
nivel global de las patentes relacionadas con el ambito digital, este cayd en 4 p. p. entre 2015 y 2020 hasta el 21% del total, una senda
descendente similar a la de EE. UU. Se observa que en tecnologias de manufacturas y el Internet de las cosas la UE ha mantenido su
fortaleza, pero ha perdido comba en la industria robética a expensas de China. Finalmente, el uso de la inteligencia artificial (IA), una

1. Véase «The 2024 Annual Single Market and Competitiveness Report» de la Comision Europea publicado en febrero de 2024.
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tecnologia nueva con un potencial disruptivo enorme tal y como

IM

Cuotas de mercado en tecnologias TIC

se explica en el siguiente articulo del Dossier,? es todavia bajo: lo (% del total)

usan el 9% de las pymes europeas y el 30% de las grandes empre-

sas.? Para enderezar la situacion en el ambito digital, en su informe 0

sobre el mercado Unico, Enrico Letta* propone establecer un mer- 35 —
cado Unico para las telecomunicaciones que permita el floreci- |
miento de operadores paneuropeos y un marco regulatorio comun

para potenciar tecnologias como el 5G y reducir la dependencia 2> - —
europea de servicios digitales de paises terceros. 20 - |

En cuanto al acceso a capital privado,” es un talén de Aquiles del 15 -
mercado comunitario, una carencia que no nos podemos permitir
si queremos que la inversién privada despegue. En este sentido, la
Comision enfatiza que el tamaio y la capilaridad de los mercados ~ °
de capitales de la UE es claramente insuficiente para apoyaral cre-
cimiento a medio plazo. Sin ir mas lejos, la capitalizacién del mer-
cado bursétil de la UE es, en porcentaje del PIB, menos de la mitad
del estadounidense a pesar del mayor nivel de ahorro en Europa.
Y el capital riesgo, que permite prosperar a empresas innovado-
ras con limitaciones de acceso a financiacion externa, es del 0,09% del PIB, palideciendo en comparacién con EE. UU. (0,75%) o China
(0,58%). En su informe sobre el mercado Unico, Enrico Letta también ha alzado la voz de alarma sobre la falta de un mercado de
capitales en Europa y ha puesto sobre la mesa propuestas audaces como lanzar un producto financiero a nivel europeo de ahorro a
largo plazo para estimular inversiones minoristas y crear un activo libre de riesgo europeo para asegurar la estabilidad y la homoge-
neidad del mercado financiero comunitario.

2013 2014 2015 2016 2022

W UE

Fuente: Information and Communication Technology Statistics and Facts (market.us).

2017 2018 2019 2020 2021

EE. UU. China India Japén

Finalmente, dos breves comentarios sobre innovacién y capital
humano. La inversion total (publica y privada) en innovacion
en la UE es del 2,2% del PIB, muy por debajo de la de EE. UU.

Cuota sobre el total mundial de patentes
en tecnologias digitales

0,

(%) (3,4%) y con una elevada heterogeneidad por regiones que

L dificulta su difusion por todo el continente. Aqui la UE puede
impulsar politicas e instrumentos para potenciar sinergias

30 — N entre sectores empresariales e instituciones académicas para

una mejor difusion de la innovacion y para apoyar a las start-
ups y scale-ups.®

En capital humano, el retroceso educativo generalizado de los
paises europeos en el informe PISA ha provocado sudores frios
plenamente justificados. El momento es delicado, puesto que
no sabemos cdmo evolucionardn las necesidades educativas
ante los acelerados y continuos cambios en la tecnologia. La for-
macidén continua es clave, pero actualmente solo 1 de cada 3
adultos en la UE participa en actividades de formacion cada
ano. Los problemas para atraer personal cualificado plenamen-
te preparado en las competencias digitales y verdes (los llamados mirlos blancos) estaran a la orden del dia, pero la baja movilidad
laboral en Europa no ayuda.’

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

UE e EE. UU. China

Fuente: Comision Europea, «European Monitor of Industrial Ecosystems 2023».

En definitiva, la UE se enfrenta a un triple desafio: (i) cémo incorporar de manera exitosa las nuevas tecnologias, con mencién especial
alalA, para aumentar su crecimiento potencial y al mismo tiempo mitigar las disrupciones en el mercado laboral que eviten el auge del
neoludismo; (ii) como potenciar la inversién y mejorar la productividad en un contexto de elevada heterogeneidad entre paises y eleva-
das necesidades de inversion, 2 y (iii) como alcanzar una verdadera integracion de sus mercados de capitales que permita financiar estas
inversiones. Estos son precisamente los temas que se tratan en profundidad en los tres articulos siguientes del Dossier. jPasen y lean!

Javier Garcia-Arenas

2. Véase el articulo «Inteligencia artificial: retos y oportunidades para Europa» en este mismo Dossier para un analisis en profundidad.

3. Datos de Digital Decade Report (2023) de la Comisién Europea con datos de 2022. Estos porcentajes de adopcion pareceria que son algo superiores a las tasas de
adopcién en EE. UU. Segun la National Science Foundation, en 2022 un 25% de las grandes empresas y un 4% de las pymes estadounidenses habian adoptado la IA.
4. Véase Letta, E. (2024), <Much more than a market: Empowering the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens», Comisién Europea.
5. Véase el articulo «;Por qué Europa necesita una Unidn del Mercado de Capitales?» en este mismo Dossier para un analisis en profundidad.

6. Empresas que han crecido durante tres afios consecutivos a un ritmo superior al 20% en facturaciéon y nimero de empleos.

7.Solo el 3,8% de los trabajadores nacidos en la UE trabajan en una economia europea distinta de en la que nacieron y solo el 17% de los ciudadanos de la UE han
vivido o trabajado en algin momento de su vida en un pais distinto del suyo.

8. Véase el articulo «El crecimiento de la productividad en Europa: bajo, desigual y en desaceleracién» en este mismo Dossier.
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Inteligencia artificial: retos y oportunidades para Europa

{Qué es la inteligencia artificial generativa y por qué es importante para la productividad?

La inteligencia artificial generativa (IA) es una de las tecnologias més disruptivas y prometedoras de nuestro tiempo. Su capaci-
dad para crear, imitar y mejorar contenidos de todo tipo la convierte en una tecnologia de utilidad general (general purpose
technology, GPT) con un potencial de transformacién econémica y social comparable al de la electricidad o la informatica. Su
impacto potencial y como utilizarla de la mejor forma posible, un reto mayusculo para Europa y para el mundo entero, es lo que
tratamos en este articulo.

La capacidad transformadora de una GPT deriva de su caracter transversal y por afectar a un amplio nimero de tareas en muchos
sectores y actividades, por su potencial de crecimiento continuo y por facilitar el desarrollo de otras tecnologias y procesos. La IA,
ademads, tiene la particularidad de ser una GPT muy accesible y adaptable, ya que no requiere de grandes conocimientos para su
uso y la infraestructura de la que precisa ya existe (al menos en los paises desarrollados). Asi, aunque en la Europa pre-ChatGPT
solo un 10% de las empresas utilizaban IA, es de esperar que este porcentaje aumente de forma muy sustancial en los préximos
anos (el objetivo es llegar al 75% en 2030 segun la Estrategia Digital Europea). Esto implica que el impacto de la IA sobre la pro-
ductividad se puede materializar en un plazo mucho mas corto que lo experimentado en ocasiones anteriores, es decir, en aios,
en lugar de décadas.

;Qué sabemos de momento sobre elimpacto de la IA? Los primeros estudios empiricos disponibles tienen un espectro microeco-
némico y se refieren a ocupaciones concretas, pero ya muestran que la IA tiene un potencial muy elevado para aumentar la
productividad del trabajador. Por ejemplo, en un experimento controlado, se encuentra que el tiempo empleado para realizar
una tarea que exige redactar un texto disminuye alrededor de un 40% en los trabajadores que usaron ChatGPT.! También se ha
estimado que la productividad de un centro de atencién al cliente (contact center), medida por el nUmero de problemas resueltos
por hora, aumentd un 14% gracias al impacto de la |A en los trabajadores con menos experiencia, aunque el impacto no fue sig-
nificativo en los trabajadores mas experimentados.> Un elemento que emerge de estos estudios es, pues, que las mejoras de
productividad son mayores para aquellos trabajadores que parten con un menor nivel de productividad, porque la IA potencia
sus habilidades y les permite transitar mas rapidamente la curva de aprendizaje.

IA y mercado laboral: impacto, experiencias pasadas y marco institucional

Mas alla de estos primeros resultados, el impacto de la IA en el mercado laboral es atn incierto. Por una parte, hay que tener en
cuenta el efecto sobre las ocupaciones existentes actualmente, que dependerd en cada una de ellas de: (i) el grado de solapa-
miento entre las capacidades de las aplicaciones de IA y las tareas que realiza el trabajador, y (ii) el grado de proteccion del pues-
to de trabajo (por cuestiones técnicas, legales, éticas, etc.). Asi, se pueden distinguir tres tipos de ocupaciones:

1. Alta exposicion, alta proteccion. El potencial técnico de la IA es elevado, pero también lo es el grado de proteccion del puesto
de trabajo. En estos casos, la IA tendera a aumentar las capacidades de los trabajadores. Ejemplo: jueces, médicos, etc.

2. Alta exposicion, baja proteccion. Elevado potencial técnico de la IA y bajo nivel de proteccién. En estos casos, aunque la IA
puede aumentar las capacidades de los trabajadores, también puede llegar a sustituirlos. Ejemplo: teleoperadores.

3. Baja exposicion, bajo potencial técnico de la IA. Estas ocupaciones no se verian afectadas por la IA de manera generalizada.
Ejemplo: artistas y trabajadores del mundo del espectaculo.

Segun un estudio del FMI,? en las economias avanzadas, entre las que se incluyen l6gicamente las economias europeas, las pri-
meras dos categorias representan un 60% del empleo actual, repartidas en partes aproximadamente iguales. Este porcentaje es
inferior en las economias emergentes, donde representa menos del 40%. Debido a la transversalidad de la IA, se estima que las
ocupaciones potencialmente sustituibles son tanto cualificadas como no cualificadas y afectan a trabajadores de todos los nive-
les de ingresos. En cambio, las ocupaciones con baja sustituibilidad tienden a concentrarse en niveles de renta altos.

1. Véase Noy, S.y Zhang, W., 2023. «Experimental evidence on the productivity effects of generative artificial intelligence», SSRN 4375283.
2. Véase Brynjolfsson, E., Danielle Li y Lindsey R. Raymond, 2023, «Generative Al at work», NBER Working Paper 31161.
3. Véase FMI, 2024, «Gen-Al: Artificial Intelligence and the Future of Work».

CaixaBank Research JUNIO 2024 38



DOSSIER | IM

En cualquier caso, es dificil anticipar de forma precisa cual puede ser el efecto sobre el empleo en una determinada ocupacion.
En las ocupaciones de alta exposiciéon a la IA y alta proteccidn, el incremento de la productividad de estos trabajadores disminui-
ria el nimero de empleados necesario para un determinado nivel de produccién. Pero si la demanda de los bienes o servicios
producidos por este tipo de trabajadores aumenta lo suficiente, el nimero de ocupados en estas categorias puede aumentar (la
demanda deberia subir, porque el coste de estos bienes y servicios caeria gracias al aumento de la productividad). Por ejemplo,
jaumentard el nimero de cirujanos si estos se vuelven mas productivos con la IA? No seria necesario para hacer el mismo nume-
ro de intervenciones, pero seguro que aumentaria la demanda de intervenciones (algunas que ahora estan en lista de espera, por
demanda insatisfecha porque actualmente son demasiado caras, como las estéticas; algunas porque los avances de la IA permi-
tiran que mas patologias sean «operables», etc.). En funcion del efecto que domine, habra un descenso o un aumento del nime-
ro de cirujanos.

Los mismos efectos, aunque con distinta intensidad, estan en juego en las ocupaciones de alta exposicion y baja proteccion. ;Se
reducird el nimero de empleados en contact centers de atencion al cliente? Aunque en principio se podria intuir que si, si buena
parte de este trabajo lo puede hacer la IA, algunas empresas también pueden optar por contratar a mas personas para llevar a
cabo estas tareas, ya que pueden ser mucho mas productivas con la ayuda de la IA. Al fin y al cabo, dependera de si la empresa
utiliza la IA basicamente para sustituir lo que venia haciendo un humano o si la utiliza para ampliar y mejorar el servicio. En este
segundo caso, podria incluso llegar a aumentar el nimero de trabajadores que ofrecen atencién al cliente de forma remota.

Ademads, se deben tener en cuenta las nuevas ocupaciones que surgiran gracias a la IA, tales como ingeniero de prompts, auditor
de algoritmos, expertos en normativa legal o ética de la IA, etc.

En dltima instancia, el impacto agregado de la IA dependera de (i) el balance entre puestos de trabajo complementados y susti-
tuidos por la IA; (i) las ganancias de productividad agregadas, que impulsaran los niveles de renta y, con ello, un incremento
generalizado de la demanda de bienes y servicios que requeriran trabajadores, y (iii) las nuevas ocupaciones que surjan gracias a
la 1A, ya sea directamente o por la aparicion de nuevos productos, servicios o modelos de negocio.

Aunque esta vez puede ser diferente, el impacto que han teni- .. .

. Proporcion de trabajadores por sector:
do en el mercado laboral en el pasado los procesos de cambio e VT
tecnoldgico disruptivos, como fueron la Revolucion Industrial ()
en el siglo xix o la introduccién de los ordenadores hace 40
afnos, pueden arrojar algunas pistas. Asi, a pesar del rdpido cam- 128
bio tecnolégico de los ultimos 150 afos, la tasa de empleono g =
ha cambiado de forma significativa en las economias desarro- 70
lladas. En general, el empleo se ha movido de los sectores mas zg
automatizados a nuevos sectores creados por la tecnologiaya
sectores menos automatizados. En la Revolucion Industrial, por 30 = TS SN
ejemplo, se destruyé mucho empleo en la agricultura, pero se
cre6 mucho en la industria, tal y como recoge el gréfico. Una de T~
las ensefianzas mas potentes que nos dejan los procesos de LSS LFFTTELESLSS
cambio tecnoldgico es que la diseminacion por toda la socie-
dad de las oportunidades que genera el progreso técnico
depende de las instituciones. Si estas son flexibles y dindmicas,
facilitaran la aparicion de nuevos sectores y ocupaciones que
saquen el maximo provecho de la nueva tecnologia y acolchen los efectos negativos sobre las ocupaciones mas expuestas.

Agricultura Industria Servicios

Fuente: J. Pjoan-Mas (2017). «Cambio tecnoldgico y el futuro del empleo».

Los retos para la politica econdmica y las instituciones en general son mayusculos, y abarcan ambitos que van desde la educacién
(¢qué tipo de formacion necesitamos para prepararnos para la era de la 1A?), pasando por la competencia y la innovacién (la IA
ofrece oportunidades para la innovacion, pero entrafa riesgos, como la concentracion de mercado), hasta la desigualdad (;cémo
podemos proteger a los segmentos de la poblacién que sufran los efectos negativos de la |A sobre los niveles de remuneracién y
el empleo?). No cabe duda de que las politicas publicas europeas deberdn, como minimo, impulsar la adaptacion del sistema
educativo a la |A; gestionar los costes derivados de la posible destruccién de empleos, a través de politicas activas de empleo;
asegurar la «autonomia estratégica» europea en infraestructuras que apoyen el desarrollo de la IA, y desarrollar un marco norma-
tivo que ofrezca seguridad juridica en este dmbito.

CaixaBank Research
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El crecimiento de la productividad en Europa: bajo, desigual

y en desaceleracion

Aumentar el crecimiento de la productividad es uno de los
principales retos que Europa tiene por delante. Como sefiala el
articulo introductorio de este Dossier, kcMomento Europa: es
hora de reforzar nuestra competitividad», es urgente actuali-
zar el tejido productivo del Viejo Continente. El rdpido cambio
tecnolégico lo permite. Ademas, el contexto global, cada vez
mads competitivo y con una creciente desconfianza hacia las
instituciones multilaterales, lo hace imprescindible.

La productividad ha crecido de forma sostenida en la UE
durante las dos ultimas décadas. El crecimiento anual prome-
dio del PIB por hora trabajada’ entre los afios 2000 y 2022 se
sitia en el 1,2%, y solo se observa una tasa de crecimiento
negativa en los aios 2008 y 2009, en plena crisis financiera glo-
bal. Asi, en 2022 la productividad era un 26,6% superior a la del
afno 2000.

Distribucion de la productividad en las diferentes
regiones europeas en el ario 2000

i M
\

-/ \

Densidad (%)
N
/

0 10 20 30 40 50 60 70 80

PIB por hora trabajada
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Notas: £l grdfico muestra la probabilidad de observar una region (en el eje vertical) con un determinado
nivel de productividad (eje horizontal). Por eemplo, la probabilidad de observar una region con una

productividad de 20 era del 2% en el ario 2000. Se ha estimado una distribucion continua de probabilidad.

PIB medido por PPP por hora trabajada. Datos para todas las regiones NUTS 2 de la UE excepto Irlanda,

Luxemburgo, Malta, Chipre, Croacia, las regiones de ultramar francesa, las Azores, Madeira, Ceuta y Melilla.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Annual Regional Database of the European Comission

(ARDECO).

Evolucionde la productividad
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Nota: PIB en términos reales por hora trabajada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

De todas formas, cabe apuntar que el ritmo al que crece la
productividad se ha reducido en los ultimos anos. En el con-
junto de la UE, la productividad crecié un 1,9% anual de
media entre los afios 2000 y 2006. En cambio, a partir de la
crisis financiera, el ritmo de crecimiento se redujo de forma
notable. Entre 2007 y 2022, el crecimiento anual promedio se
sitda en el 0,9%. El descenso del crecimiento de la productivi-
dad es un fenémeno generalizado en las principales econo-
mias desarrolladas. En EE. UU. ha pasado de crecer un 2,4% a
un 1,3%; en el Reino Unido, de un 1,8% a un 0,4%, y en Japon,
de un 1,5% a un 0,8%.

Estas cifras también ponen de manifiesto otro elemento: el
crecimiento de la productividad en la UE ha sido inferior al de
la economia estadounidense durante las ultimas décadas. La
diferencia puede parecer pequefa: solo 0,4 p. p. por debajo
entre los afos 2000 y 2022, en promedio. Sin embargo, como
el diferencial se mantiene durante muchos afos, las implica-
ciones acaban siendo importantes: la distancia entre la pro-
ductividad de la economia europea y la de EE. UU. ha aumen-
tado un 8,4% desde el afio 2000.

Desgranar la situacion de la productividad en las distintas
regiones europeas ayuda a entender las cifras que presenta
el conjunto de la UE. Como se observa en el segundo gréfico,
la distribucién de la productividad se concentra en dos pun-
tos diferentes. Hay un primer grupo de regiones que presen-
ta un nivel de productividad relativamente bajo, y un segun-
do grupo de regiones que presenta un nivel mas elevado. El

1. Para calcular la tasa de crecimiento de la productividad se utiliza el PIB a precios constantes de 2015 por hora trabajada para eliminar el efecto de la inflacién y

obtener una medida del crecimiento de la productividad en términos reales.
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pico del primer grupo se sitta cerca del primer quintil de la
distribucién, que en el afio 2000 se encuentra en un nivel de
PIB por hora trabajada de 13,6 euros. El pico del segundo gru-
po se corresponde, también de manera cercana, con el percen-
til 80 de la distribucién, con un PIB por hora trabajada de 31,4
euros. Entre ambos grupos se encuentran todas las regiones
espanolas.?

En las ultimas décadas, el crecimiento de las regiones con un
nivel de productividad inferior no ha sido suficientemente
grande como para que la distancia entre unas y otras se reduzca
en términos absolutos, muy al contrario. La distancia entre el
primer grupo de regiones, las menos productivas, y el grupo
formado por las regiones més productivas ha aumentado
durante las Ultimas dos décadas. Concretamente, el primer
quintil aumenta hasta los 30,1 euros en el afo 2022 y el percen-
til 80 se sittia en los 53,8. Asi, la distancia entre las dos montafas
se ensancha en 5,9 euros, o un 33,4%.3

El cinturén que arranca de Dinamarca, los Paises Bajos y Bélgi-
ca, y baja por Alemania hasta llegar a Austria es el que se
refuerza mas en los Ultimos afos (véase el tercer grafico). Este
conjunto de paises concentra el 82% de las regiones que se
sitdan en el rango mas elevado de productividad en el afio
2022, mientras que en el afio 2000 esta cifra se situaba en el
75%. Visto de otra manera, el 48% de las regiones de estos pai-
ses se situaba en el afio 2022 en el top 20 de las regiones mas
productivas, mientras que en el afio 2000 «solo» eran el 43%.

En cambio, muchas de las regiones francesas e italianas han
perdido dinamismo en los ultimos afnos. Italia en el afio 2000

Productividaden la UE-27 y en EE. UU.
Crecimiento anual promedio entre 2007y 2022 (%)
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productivos

Resto de regiones/estados

UE-27 M EE.UU.

Notas: Productividad se refiere a PIB en términos reales por hora trabajada. El crecimiento de la
productividad de las regiones europeas y los estados de EE. UU. mds productivos se refiere al quintil
de regiones/estados mds productivos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea (ARDECO) y del US Bureau
of Labor Statistics.
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Distribucion de la productividad por regiones
en los anos 2000y 2022

Productividad en el afio 2000

Il Productividad muy alta

I Productividad alta
Productividad mediana
Productividad baja

Il Productividad muy baja

Productividad en el afio 2022

Il Productividad muy alta

B Productividad alta
Productividad mediana
Productividad baja

Il Productividad muy baja

Nota: PIB medido en PPP por hora trabajada. La clasificacidn del nivel de productividad estd hecha
apartir de quintiles, dividiendo la distribucidn de la productividad en cinco grupos de igual tamano,
incluyendo en cada grupo un 20% de la muestra total de regiones en orden ascendente, de manera
que el primer grupo contiene el 20% de las regiones con un nivel de productividad mds bajo, el
siguiente grupo contiene el 20% de las regiones con una productividad mds alta que el grupo anterior,
y asi sucesivamente hasta separar las regiones europeas en cinco grupos de igual tamaro, donde cada
grupo denota un «escalén» en la distribucion de la productividad.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisidn Europea (ARDECO).

tenia cinco regiones en el grupo de productividad mas eleva-
da, mientras que en el afio 2022 ya solo tenia una, la provincia
auténoma de Bolzano, y las regiones del sur del pais han pasa-
do a un nivel de productividad baja. A Francia ya solo le que-
dan dos regiones con un nivel de productividad muy elevada,
y el nimero de regiones en el rango de productividad elevada
se ha reducido.

De todas formas, el crecimiento de la productividad de las
regiones europeas mas productivas ha sido modesto si
lo comparamos con la mejora que han experimentado los
estados de EE. UU. mas productivos.* Como se puede obser-
var en el cuarto gréfico, la diferencia es importante: entre los
afnos 2007 y 2022, de media, el crecimiento ha sido 1,1 p. p.

2. Para un anélisis mas detallado, véase «Evolucion de la productividad en Europa: una mirada regional», en www.cercledeconomia.com.

3. La distancia entre el percentil 80 y el percentil 20 se amplia entre los aflos 2000 y 2022, tanto si se analiza la evolucién de la distribucion del PIB por hora trabajada

en términos reales como ajustado por PPP.

4. El quintil de estados de EE. UU. mas productivos, entre los que se encuentran California, Nueva York y Massachusetts, suponen el 31% del PIB americano. El quintil

de regiones europeas mas productivas supone el 29% del PIB de Europa.
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superior. En cambio, el crecimiento de la productividad de EE. UU. sin estas regiones es bastante similar al del resto de las
regiones europeas.

En cuanto a las regiones espafiolas, en el afio 2000 la mayoria se sitdan en la parte media de la distribucién (en el tercer quintil de
la distribucion de productividad), el 58,82% concretamente, mientras que Madrid se encuentra en el nivel de productividad alto
y el resto se encuentra en el nivel de productividad bajo. En general, las regiones de la mitad norte se encuentran en el grupo de
productividad medio, mientras que las de la mitad sur se encuentran en el grupo de productividad baja. Entre los afios 2000 y
2022, hay tres regiones que bajan al nivel de productividad bajo, de manera que la mayoria de las regiones pasan a estar en este
grupo, el 52,9%, concretamente. La Comunidad de Madrid pasa al grupo de productividad media y el Pais Vasco es la Gnica region
que sube de nivel y asciende al grupo de productividad elevada.

En la parte baja de la distribucion destaca el hundimiento de las regiones de Grecia, que pasan a situarse a la cola de la distribu-
cion de productividad europea. El 78,6% de las regiones que bajan del quintil 2 al 1 son griegas. En cambio, todas las regiones

que suben del quintil 1 al 2 corresponden a diferentes paises del este de Europa.

Oriol Aspachs y Erik Solé
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:Por qué Europa necesita una Union del Mercado de Capitales?

Europa se enfrenta no solo a una coyuntura econémica exigente, sino también a un tridente de desafios de fondo: la descarboni-
zacion de la economia, la redinamizacién de la productividad y el desarrollo tecnolégico, y la creciente fragmentacion geopoliti-
ca en el mundo. Estos retos dificilmente se podran afrontar sin una notable movilizacién de inversiones y financiacién, por un
lado, y sin reforzar el papel internacional del euro, por el otro. Y esto es precisamente lo que persigue la Unién del Mercado de
Capitales (UMCQ).

{Europa se queda atras?

Atajar estos desafios de fondo requerira, segun distintas esti- ~ Eurozona:saldo fiscal primario
maciones, que Europa movilice entre 0,5 y 1 billén de euros (%del PIB)

por aio de aqui a 2030." Estas necesidades de inversion adi- 4
cionales, que equivalen al PIB anual de paises como Austria o
los Paises Bajos, emergen en un contexto en el que la politica
fiscal tiene menos margen, lastrada por unas ratios de deuda
publica elevadas, con presiones de fondo sobre el gasto
publico (por ejemplo, envejecimiento poblacional) y con la
necesidad y perspectiva de una correccion gradual en los
déficits presupuestarios (véase el primer grafico). En cambio, -6 {7
hay una importante bolsa de ahorro privado que no esta
movilizada y, a efectos europeos, es de vital importancia
desarrollar un mercado comun de capital potente,? es decir,
un mercado en el que el ahorro y la inversién fluyan entre

Prevision

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

, , ) Eurozona e Alemania Francia
todos los paises de la UE a través de bonos, acciones y otros Italia Espana
activos financieros. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos y previsiones del FMI (WEQ de abril de 2024).

Fuentes de financiacion de familias y empresas
en 2022 Sin embargo, hay consenso en que el mercado de capital

& europeo esta infradesarrollado (véase el segundo grafico).

100 . Esto se ve en una larga lista de casos que, si se leen en positi-

zg | . vo, nos indican el potencial de movilizar recursos que traeria

70 —— consigo una unién del mercado de capitales efectiva. Por

?8 1 I ejemplo, mientras que la UE pesa casi un 20% del PIB mun-

40 —— dial, sus mercados bursatiles representan apenas un 10% de

ig ] la capitalizacién global y, dentro del sector tecnoldgico, solo

10 hay dos empresas europeas en el top 20 de mayor capitaliza-

O ' ' ' | cién. Es mas, la liquidez de las bolsas europeas es inferior a la
Hogares Empresas no Hogares Empresas no

financieras financieras de otras regiones (EE. UU.), especialmente para empresas

Europa (UE) EE.UU. small-cap (mas jovenes y con potencial de crecimiento). Para

Sector bancario B Mercado de capital la emergencia de empresas tecnoldgicas también es necesa-

Fuente: DG Trésor (2024), «Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a rio un mercado de capitaI riesgo desarrollado,3 que en Euro-
Savings and Investments Union», Ministére de I Economie, des Finances et de la Souveraineté industrielle R o =
R pa es demasiado pequefo (el tamaio de los mercados de

1. Demertzis, M., D. Pinkus y N. Ruer (2024), «Accelerating strategic investment in the European Union beyond 2026», Report 01/2024, Bruegel, y DG Trésor (2024),
«Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a Savings and Investment Union», Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souverai-
neté industrielle et numérique. Estas cifras incluyen inversiones para descarbonizar todos los sectores econémicos, transformar la industria energética, abordar dis-
tintos retos ambientales, desarrollar tecnologias digitales clave (comunicaciones, IA, semiconductores, etc.) y reforzar las cadenas de suministro relacionadas con la
industria de la defensa.

2. Enrico Letta habla de mas de 30 billones de euros, almacenados en gran parte en efectivo y depésitos. Ademas, estima que cerca de 300.000 millones de ahorro de
familias europeas salen cada aiio desde Europa hacia el extranjero (primordialmente EE. UU.). Letta, E. (2024), <Much More Than a Market», Report to the European
Council.

3. La innovacién presenta proyectos con riesgo elevado, retornos inciertos y pocos activos tangibles en los que respaldarse. La industria del capital riesgo se ha espe-
cializado en la financiacion de la innovacidn, detectando y acompanando el nacimiento de empresas tecnoldgicas con elevado potencial gracias a su sistema de
gobernanza, con financiacién en etapas y participacion activa en las empresas. Véase Lerner, J. y Nanda, R. (2020). «Venture capital’s role in financing innovation: What
we know and how much we still need to learn», Journal of Economic Perspectives, 34(3), 237-261.
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capital riesgo europeos es apenas un 20% del de EE. UU.) y estd fragmentado (las carteras tienen un importante sesgo nacional).
Asimismo, los mercados de bonos publicos y privados europeos también son relativamente pequefos (130% del PIB en la UE vs.
200% en EE. UU.). Todo ello afecta al coste de financiacion de las empresas europeas y a su capacidad de expansién, hasta el
punto de ver como start-ups nacidas en Europa han terminado emigrando hacia EE. UU. en busca de fondos.* Del mismo modo,
el sector financiero europeo ha ido perdiendo cuota frente a sus homoélogos estadounidenses, tanto en la gestién de activos
como en banca de inversion y corporativa.’

Antecedentes, situacion y perspectivas de la UMC

El proyecto de la UMC naci6 hace una década ante una combinacién de consideraciones, desde la estabilidad financiera (por
ejemplo, reducir la fragmentacién de los mercados europeos, aumentar la capacidad de absorber shocks econémicos o diversifi-
car las fuentes de financiacion de las empresas) hasta la justicia social (garantizar que todos los ciudadanos de la UE tengan el
mismo acceso a los mercados de capital), pasando por la eficiencia econédmica y la financiacion de la innovacién y la inversién. Sin
embargo, y como ya hemos visto, la ambicién inicial no ha terminado de cuajar en un desarrollo significativo del mercado de
capital europeo ni en una transformacién efectiva de las politicas.

De hecho, en 10 afios los avances han sido mas incrementales que de transformacion estructural,® como lo ilustra el hecho de
que, entre los hitos alcanzados, destaquen el llamado «punto de acceso Unico» (una facilidad que centraliza y da acceso a infor-
macion financiera de dominio publico de empresas y productos de inversion europeos, cuyo marco legislativo se oficializé en
diciembre de 2023, pero que todavia tardara afos en desarrollarse), los «fondos europeos de inversién a largo plazo» (ELTIF,
vehiculos para canalizar capital privado hacia la inversion en infraestructuras y otros proyectos y empresas a largo plazo, que la
UE ha intentado estimular sin conseguir, por el momento, levantar demasiado capital) o una revisidn de las normas de negocia-
cién para mejorar la transparencia informativa en los mercados de instrumentos financieros (reglamento MiFIR y directiva MiFID).

En la antesala de las elecciones europeas de junio, que abriran una nueva legislatura en el horizonte 2024-2029, se han alzado
distintas voces para reimpulsar la UMC. En marzo, tanto el Eurogrupo como el BCE lanzaron manifiestos para desarrollar la UMC
con una agenda de medidas concretas relacionadas con el desarrollo de mercados (por ejemplo, la securitizacion de activos), la
supervision y regulacion (defendiendo un papel directo de las agencias de supervision europeas y una reduccién de la carga
regulatoria) o la armonizacién europea de normativas y marcos nacionales (insolvencia, contabilidad, emisiéon de deuda, gestion
del colateral, mercados de valores, etc.), entre otras iniciativas.

La UMC se suma a otros proyectos de integraciéon econdmica europea que siguen sin completarse, como la Unién Bancaria, dado
que continta encallada la negociacion sobre el sistema europeo de garantia de depdsitos (el lamado EDIS),” y la reforma del
MEDE acordada en 2021, pero que todavia no es efectiva.? La dificultad de todas estas iniciativas es que cuando la integracién que
se persigue es ambiciosa (ya sea por una garantia de depdsitos europea o por la armonizacién de los marcos de insolvencia y
contabilidad) se hace necesario superar un choque entre jurisdicciones nacionales y autoridades paneuropeas. Esto requiere
capital politico y/o un entorno que apremie al cambio. Y ahi se encuentra una de las dificultades intrinsecas de las transformacio-
nes de fondo: las transiciones verde y digital y la fragmentacién geopolitica son retos formidables, pero a corto plazo no hacen
sentir su severidad con la misma intensidad que otras crisis, mas coyunturales, en las que la amenaza a la supervivencia de Euro-
pa es tan palpable que se logra vencer la inercia y las resistencias al cambio. El interrogante es, pues, cuanto capital politico sera
capaz de recabar la legislatura europea 2024-2029.
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4. El Fondo Europeo de Inversiones habla de «fuga tecnoldgica». Véase https://www.eif.org/etci/scale-up-financing-gap/index.htm.

5. DG Trésor (2024) citado en la nota al pie 1.

6. Veron, N. (2024), «Capital Markets Union: Ten Years Later», In-depth analysis, PE 747.839, requested by the ECON Committee (Parlamento Europeo).

7. EI EDIS protegeria los depositos bancarios de los ciudadanos de la eurozona con independencia del pais europeo donde estén, y lo haria de manera mas uniforme
que el actual sistema de seguro de depésitos nacional. Asi, se ayudaria a debilitar el vinculo nacional entre sector publico y sistema financiero (el llamado doom loop,
que amplifica y endurece las recesiones econdmicas) y contribuiria a una mejor absorcién de las perturbaciones econémicas, mejorando la efectividad de todas las
politicas econémicas.

8. Esta pendiente su ratificacion por el Parlamento de Italia. La reforma del MEDE fortalece los mecanismos de estabilidad financiera de la UE, en tanto que refuerza su
papel de backstop ante resoluciones bancarias, facilita el acceso a sus lineas de crédito y se le asigna un mayor papel en programas de apoyo a paises (aliviando la
carga de la troika [BCE, FMIl y Comisién Europea]).
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de

publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com
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