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CaixaBank Research: Previsiones de crecimiento mundial (% variación anual)

Perspectivas globales: 2016 mejora pero con riesgos a la baja
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Deuda como % del PIB

Expansión notable de los niveles de deuda a nivel global
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Crecimiento del PIB per capita mundial (% de variación anual)

Teniendo en cuenta el factor demográfico 
el crecimiento está en línea con la media histórica
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EE.UU: probabilidad del tipo oficial en el intervalo 0,5-0,75%* Menor holgura económica

El mercado fecha la segunda subida de tipos  
a septiembre de 2016
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Nota: (*) obtenida a partir de los futuros sobre el fed funds
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! Inflación subyacente: 2,1% 

! Tasa de desempleo: 5,0% Abril (Máx. 10% 
octubre 2009) 

! Empleados a tiempo parcial involuntario*: 
22,5% Abril (Máx. 33,4% Abril 2010) 

! Salarios: +2,5% yoy 

! Minutas de Abril: una subida en Junio es 
posible 

! Vacantes de empleo: aumenta la dificultad de 
cubrirlas

Nota: (*) empleados a tiempo parcial por razones económicas como 
porcentaje de todos los empleados a tiempo parcial

Publicación de la 
minutas de la reunión



Balance de la Fed y endeudamiento de las economías emergentes
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Volatilidad implícita de la bolsa de EE.UU.  (Índice VIX)

Recurrencia de las turbulencias financieras 

9

0

23

45

68

90

1/2/90 5/4/91 9/2/92 1/2/94 5/4/95 9/2/96 1/2/98 5/4/99 9/2/00 1/2/02 5/4/03 9/2/04 1/2/06 5/4/07 9/2/08 1/2/10 5/4/11 9/2/12 1/2/14 5/4/15

Lehman

Grecia

China

EE. UU. pierde AAA



Evolución bolsas (Base 100 = Enero 2015)

Focos de incertidumbre globales
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Base 1-1-2015 = 100

TOTAL  
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Desequilibrios macroeconomicos y herramientas

Economias emergentes: no todas son iguales

Cuenta 
corriente 

(%PIB)
Inflación Saldo público 

(% PIB)
Reservas 
(% PIB) Tipo de cambio

India -1,3 5,1 -7,2 16 Flexible 
gestionado

México -2,8 2,6 -4,1 15 Flexible

Marruecos -1,4 1,6 -4,3 22 Peg compuesto

China 3,1 2,3 -3,5 30 Banda de 
fluctuación

Turquía -4,4 6,6 -1,4 13 Flexible

Sud África -4,4 6,3 -4,1 13 Flexible

Rusia 5,0 7,2 -5,7 26 Flexible

Brasil -3,3 9,4 -10,3 20 Flexible



Crecimiento del PIB de China (% de variación)

China: un escenario de soft landing, gestionable pero exigente
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China: deuda total (% PIB)

China: ¿preocupa la deuda creciente?
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Evolución histórica del precio del petróleo y factores determinantes

Precio del barril  de Brent (en USD constantes de 2015)
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↑ Guerras en 
Oriente Medio 

↑ Creación de la 
OPEP 

↓ Recesión 
Volcker

↓ OPEP inoperante ↑ Boom económico en 
China y Asia 
Emergente

↓ Shale oil 
↓ Arabia Saudí  

promueve  
precios bajos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream y Energy Information Administration.

Promedio   57$

↑   Presión al alza en el precio del petróleo 

↓   Presión a la baja en el precio del petróleo
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Factores económicos Crecimiento del PIB en 2015 y previsión 2016

Eurozona: una recuperación modesta en marcha

1. Apoyo de la política monetaria 

2. La bajada del precio del petróleo 

3. Ajustes económicos en marcha, 
en particular en la periferia 

4. Sistema bancario: mejora de la 
calidad de los activos y la 
solvencia

Fuente: Eurostat y CaixaBank Research
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Tipo de cambio $/€ Rentabilidad de la deuda pública a 10 años

Efectos de la política monetaria

"
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Uso de las operaciones de refinanciación (MRO y LTRO*) por países

La periferia copa la demanda de liquidez del BCE 
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Uso de la facilidad de depósitos por países

La liquidez aparcada en el BCE procede del núcleo
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Retos políticos mayúsculos
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1. Difícil implementación de reformas estructurales  

2. Referéndum en el Reino Unido sobre la permanencia en la Unión 
Europea (Brexit) 

3. Gestión de la crisis de refugiados 

4. Finalizar la construcción de la unión económica y monetaria 
(UME)



Probabilidad implícita de Brexit según las apuestas

Brexit: un riesgo importante aunque algo menos probable
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18 ABR 2016 
Informe Tesoro británico 
sobre costes del Brexit
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12 MAY 2016 
Banco de Inglaterra alerta 
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Evolución de las perspectivas de crecimiento del PIB en 2016

23

Economia española: las previsiones de crecimiento se revisan al alza

Nota:(*) Previsión del FMI de mayo-15 corresponde a abril-2015 y (**) Gobierno en mayo-15 corresponde al Plan de Estabilidad 
2015-2018. 
Fuente: CaixaBank Research, a partir de IMF, Comisión Europea, Ministerio de Economía y Consensus Forecast.
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Empleo neto desestacionalizado en España (variación intermensual en miles)
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La creación de empleo se mantiene robusta
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España: exportaciones de bienes y servicios y competitividad* 
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Fortaleza (1): las exportaciones crecen apoyadas por las ganancias de competitividad
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Nota:  (*) Tipo de cambio efectivo real, usando como deflactor los Costes laborales unitarios. 
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Mundial y la OCDE.
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Evolución del saldo vivo de crédito bancario

Fortaleza (2): el desapalancamiento privado ha sido muy intenso
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Nota: crédito OSR del capítulo 8 del BdE. 
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de España.
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Hogares Sociedades no financieras

Los niveles de deuda de los hogares y las empresas 
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Entradas de capitales: IED e inversión en cartera*

Entrada de capitales: ¿debilidad o fortaleza?
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Millones de €, acumulado en lo que va de año
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Déficit público

Debilidad (1): consolidación de las cuentas públicas

Fuente: CaixaBank Research.
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Indicadores del mercado laboral

Debilidad (2): mercado de trabajo disfuncional
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Fuente: “la Caixa” Research, a partir de datos de la EPA (INE).

Previsión

Tasa de paro

Tasa de paro juvenil 
(menores de 25 años, %) 46,5%

Hogares con todos sus miembros        
activos en paro 
(%)

12,0%

Parados de larga duración 
(% sobre total de parados) 57,7%

Tasa de cobertura 
(% de parados que reciben alguna 
prestación)

53,3%

Empleo con jornada a tiempo parcial 
(% sobre el total de ocupados) 15,7%

Asalariados con contrato temporal 
(% sobre el total de asalariados) 25,0%

Población en riesgo de pobreza 
(%) 22,2%



 Entorno internacional: 
# Suave recuperación, con riesgos geopolíticos 
# El reto en las economías avanzadas: ¿puede QE generar un crecimiento sostenido? 
# En el mundo emergente, discriminar entre países va a ser clave

España: 

# Expansión fuerte, pero sobre apoyos pasajeros 

# La confianza del inversor internacional es clave 

# A corto plazo: expandir el empleo y contener el coste laboral unitario. Riesgo 

político 

# A largo plazo: aumento de la productividad y estabilidad financiera (pública y 

privada) 

➔ reequilibrio fiscal y externo  

➔ crecimiento sostenido 

En conclusión … 

para conseguir:



Muchas gracias!
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