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El futuro en un gráfico



Source: Thomson Reuters Datastream
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Lo que más  llama la atención

En la economía española:
–Tasa de desempleo
–Déficit fiscal
–Deuda pública y privada
–Balanza por cuenta corriente



El rompecabezas del desempleo: sin 
una buena explicación



¿Es pleno empleo 8% de desempleo?

• 2007/2008: cerca del 8% de paro
• Solo en 16 de los 40 últimos años el paro ha 
estado por debajo del 16%.

• Incluso en 1992, cuando la economía española 
pasó por uno de sus dos momentos más 
dulces solo bajó al 16%   





Tasa de desempleo en España



40 años de población activa



Tasa de desempleo y población activa 



Aumento de la población activa: 3.2 millones en 
5 años. Solo baja 0.29 millones en la crisis

• 1T/2002: 18.635.100 
• 1T/2004: 20.080.000
• 1T/2009: 23.302.600
• 1T/2014: 22.883.900
• 2T/2015: 23.015.500
• 2004‐2009: + 3,2 millones



Población activa en los 2000s



Poblacion activa españoles: casi +1,5 mill. Medio 
millón más después

• Q1/2002: 17.565.800  
• Q1/2004:  18.246.400
• Q1/2009:  19.724.600
• Q1/2014:  20.032.200
• Q1/2015:  20.130.700
• Q1/2015:  20.255.100
• 2004‐2009: +1,5 millones
• 2009‐2015: +0,53 millones



Población activa de origen extranjero



Poblacion activa extranjeros: +2.508.700 
(*) entre 2002 y 2009. ‐817.600 después

• 1T/2002: 1,069.300
• 1T/2004: 1.833.600
• 1T/2009: 3.578.000
• 1T/2014: 2.851.700
• 2T/2015: 2.760.400
• …. Baja 817.600 entre 2009 y 2015

(*) 1.744.400 entre 2004 y 2009 



Población activa: mujeres



Mujeres empleadas



Mujeres empleadas

• 1T/2002: 6.226.000
• 1T/2008: 8.605.900
• 1T/2014: 7.785.000
• 2T/2015: 8.105.200
• Diferencia 2008‐2015: ‐ 500.700



Mujeres desempleadas



Desempleo: mujeres

• 1T/2002: 1.216.700
• 1T/2008: 1.160.100
• 1T/2013: 2.919.900
• 1T/2014: 2.816.700
• 2T/2015: 2.560.500
• Diferencia 2008‐2015: + 1.400.400
• De ellas 500.700 perdieron su empleo 



Compensación

• La población activa de mujeres pasa de 
9.766.000 en 2008 a 10.665.700 en 2015. Un 
aumento de 899.700.

• La reducción del número de inmigrantes en la 
población activa se ve anulada por el aumento 
de mujeres en disposición de trabajar. 



Variacion mínima de la población activa

• Población activa en 1T/2008: 22.810.400
• Población activa en 1T/2014: 22.883.900
• Población activa en 2T/2014: 22.975.900
• Población activa en 2T/2015: 23.015.500
• Está algo más alta que en el inicio de 2008
• Diferencia 2008‐2015: + 205.100



Paro registrado  



Tasa de participación



Tasa de participación



Conclusiones población activa

• Población activa: 2004‐2008: +3,2 millones 
• +1,7 millones de extranjeros  en los años del boom 
• +1,5 millones de españoles
• +1,5 millones de mujeres desempleadas por la recesión
• De las que 500.700 trabajaban previamente 
• La reducción del numero de trabajadores extranjeros (‐
817.600) se ha visto anulada por el aumento de 
mujeres en la población activa (+900.000) 

• Tasa de participación del 74.6% 



Desempleo  juvenil

• Tasa de desempleo: 48,6%%
• Ratio de desempleo: 22%
• ¿Cuantas veces más es la tasa de desempleo 
juvenil que el general?
– Alemania y Holanda: entre 1 y 2
– España: entre 2 y 3
– Italia y Reino Unido: 4 



Tasas de desempleo en países europeos









Principal causante del desempleo
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Conclusiones desempleo

• En España pleno empleo es 8% a 10% de 
desempleo 

• Estructural y en 22,4% ahora
• Nadie ha conseguido explicar por qué esas tasas 
tan elevadas

• Tasa de desempleo juvenil en  51.7% (2014) pero 
ratio de desempleo en 19%.

• Según esto de cada 5 jóvenes, 1 está 
desempleado y 4 están o trabajando o 
estudiando 



Retrato de la economía española

Crecimiento, Deuda y déficits









Déficit como % del PIB 















X: External debt (%GDP) vs Y: net government debt 
(€billion)



Crédito total al sector no financiero % PIB



El balance del Banco de Inglaterra



Comercio y buen comportamiento de las 
exportaciones



Exportaciones 1996‐2015 



Exportaciones 1975‐2015



Exportaciones y cotización del par  euro‐dólar



España: exportaciones  versus costes 
laborales unitarios  





Balanza por cuenta corriente





Ventas al por menor y confianza consumidor



Ahorro de las familias



Mejoría en el sistema bancario:
Ratio de morosidad
Recurso al BCE

Target 2



Ratio de morosidad





Recurso banca española e italiana a BCE





Sep-14 Oct-14 Nov-14 Dec-14 Jan-15 Feb-15 Mar-15 Apr-15 May-15 Jun-15 Jul-15 Aug-15
Belgium -17892 -15630 -11286 -12373 -13525 -8812 -10559 -831 -6678 -10602 -5107 -12260

Germany 479920 468708 467866 460846 515266 513366 531701 532193 526191 531074 542585 561284

Estonia 661 n.a. n.a. 3191 n.a. n.a. 939 n.a. n.a. 2157 n.a. n.a.

Ireland -25609 -24977 -16557 -22745 -19431 -18677 -24379 -19994 -11589 -14043 -10410 -8382

Greece -34636 -38462 -41709 -49319 -75994 -91157 -96427 -98770 -100316 -107702 -106127 -101645

Spain -211653 -201470 -192275 -189865 -191917 -192417 -212377 -207439 -212015 -227487 -227689 -229663

France -14516 -26755 -35200 -30900 -64700 -64200 -25400 -67900 -81400 -34800 -56600 n.a.

Italy -197410 -181919 -195458 -208945 -164474 -164566 -191510 -177232 -163994 -188630 -195221 -214593

Cyprus -3848 -3747 -3410 -2678 -2543 -1789 -315 -161 774 1096 1894 n.a.

Luxembourg 105914 112568 107208 105238 106722 103421 109432 118312 114751 113671 116949 116827

Malta -1643 -1544 -1832 -1927 -1546 -1505 -1313 -982 -1168 -1065 -999 -817

Netherlands -901 -3985 4964 19412 -7127 8010 3122 19090 40794 33140 41866 n.a.

Austria -35392 -33827 -36643 -30811 -37375 -38528 -38747 -35896 -34839 -30334 -33024 -35960

Portugal -53997 -59429 -56658 -54591 -47504 -44035 -55358 -56927 -55744 -59433 -59053 n.a.

Slovenia 2106 1587 2114 2404 2718 2445 2729 1544 1083 545 1391 n.a.

Slovakia n.a. n.a. n.a. 2297 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Finland 12923 10188 8716 14915 12500 13622 19725 17903 15509 22460 28240 38683

Latvia -2395 -2549 -2305 -797 -2735 -2212 -2387 -1983 -2208 -2331 -2450 -2587

Lithuania cur. cur. cur. cur. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Target 2



Oferta monetaria (M3) de la Eurozona



Chartismo histórico

La carta de navegación de la crisis
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ASOMÁNDOSE AL FUTURO
(presentación 21‐mayo‐2009)

Fuente: Thomson ReutersFuente: Thomson Reuters
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HIPÓTESIS DE TRABAJO
(CFA Institute, Praga febrero‐2010)

Source: Thomson Reuters
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HIPÓTESIS DE TRABAJO (22‐marzo‐2011)

Source: Thomson Reuters
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HIPÓTESIS DE TRABAJO (13‐mayo‐2011)

Source: Thomson Reuters
Source: Thomson Reuters



HIPÓTESIS DE TRABAJO (28‐noviembre‐2011)
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Source: Thomson Reuters



HIPÓTESIS DE TRABAJO 27‐abril‐2012

THOMSON  REUTERS 72

Source: Thomson Reuters



DJI 6‐diciembre‐2012



El Dow Jones se sale de madre 



Carta de navegación de la crisis(Mayo, 2009) 

• Recesión USA a punto de acabar
• DJI recuperaría todo lo perdido
• Pero 

– Vendrían dos recesiones globales más antes de 
2018: 2012/2013 y 2016/2017

– Quedaría por vivir una gran crisis en los mercados
de cambio también antes de 2018  
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ASOMÁNDOSE AL FUTURO
(presentación 21‐mayo‐2009)

Fuente: Thomson ReutersFuente: Thomson Reuters



La economía USA desaceleró: 2011/13



El PIB de China GDP cayó de 8,9% 
(4T/2011) a 7,6% (4T/2013) y ahora 7% 



$14 billones de dinero de los bancos centrales 
hacen la diferencia entre recesión global 

completa e incompleta 





Inyección de liquidez total: $10 trillion



Malos augurios de recesión global
• Caída del comercio mundial en 2015
• Caída de la productividad y de los beneficios 
unitarios en EEUU

• Crecimiento USA ahora +1,5% (Res Fed Atlanta)
• Caída de la inversión en China
• Estallido de su triple burbuja
• Dudas sobre su crecimiento real: el 7% oficial está 
siendo cuestionado y rebajado a cifras entre 3% y 
5% 



Caída del comercio mundial

• Según CPB Bureau: ‐1,93% desde comienzos 
de año

• Índice Báltico en niveles muy bajos todo el 
año 2015: entre 509 y 1.200

• Caída del precio de las materias primas: 
– ‐18,3% en lo que va de 2015
– ‐30% desde abril de 2011 



Índice Báltico Seco



Beneficio unitario empresas USA no financieras



Productividad economía USA



Desaceleración economía de EEUU







China podría estar creciendo entre  3% y 5% y no al 
7%. China Momentum Indicator (CMI) de abril 



¿Como afectará China al resto del mundo?



Deuda de China



Expansión USA  longeva

• La actual expansión en USA se inició en julio 
de 2009

• Ha cumplido ya 6 años y 3 meses: 75 meses
• Desde diciembre de 1850 hay certificados 33 
ciclos en la economía de los EEUU

• Con su consiguiente expansión y recesión cada 
ciclo 



USA: Duración de expansiones y contracciones
Promedio recesión  Promedio expansión

1854‐2009 (33 ciclos) 17.5 38.7

1854‐1919 (16 ciclos) 21.6 26.6

1919‐1945 (6 ciclos) 18.2 35.0

1945‐2009 (11 ciclos)  11.1 58.4



Expansiones en USA

• Solo 5 de 33 expansiones han superado los 72 
meses (15%)

• Entre 1937‐1945: 80 meses (II Guerra Mundial)
• Años 1960s: 106
• Años 1980s: 92
• Años 1990s: 120
• Años 2000: 73



Probabilidad de recesión en 2016/17

• A finales de 2016 la expansión habrá cumplido 
90 meses

• Solo le quedará por superar la extensión de 
dos

• La probabilidad de recesión será de 94% 
• Aunque los $10tn pueden hacer su efecto
• Y probablemente haya QE4 para intentar 
evitarla



Como reaccionarán los mercados 



El comportamiento de los mercados indica el 
final de los 18 años de estancamiento secular



Tres mínimos que coinciden



Signos ominosos desde las materias primas

• Las materias primas acumulan una caída de 
30% a lo largo de cuatro años y medio

• Desde 1950 las caídas de ese tipo han 
precedido normalmente a:
– Recesión
– Crac de Bolsa (1987)
– Crisis de los emergentes (Latam, México o Asia)
– Mezcla de todo o parte de lo anterior





CRB en los 1960s: 60: ‐6%; 66‐68: ‐18,5%; 68‐70: +25%



CRB en los 1980s: 



Materias primas agrícolas



Puede que el petróleo haya hecho toda su 
caída de este ciclo



Oferta/demanda de petróleo



Tipo de interés real del dólar al alza



Paso de dos: eurodólar y tipo real $



Tipo interés (fed funds) y materias primas





Bolsa de Shanghái: sobrevalorada. PER promedio China: 
45. USA: 18. Japón: 14 Alemania:14





Previsible evolución del IBEX 35: ‐35% 
desde máximo de abril 2015



Puede que el dólar haya hecho ya todo su
recorrido alcista y está a punto de iniciar nuevo
ciclo de debilidad



Índice dólar en los 1970s/80s y en 2000s







Oro ha caído 37% desde octubre 2012 de 1.794 a 1.079 $/onza



¿Que pasará con los depósitos en Cataluña?
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¿Guerra de divisas?



“Si no puedo dibujarlo es que 
no lo entiendo” 
Albert Einstein


