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Incredulidad econdomica

Enlos ultimos tiempos, la
volucién de muchos fenéme-
nos econémicos genera senti-
mientos de sorpresay cierta
ncredulidad. Las consecuen-
cias de la crisis financiera, los tipos ultrabajos duran-
te mucho tiempo, la expansion cuantitativa, la pan-
demia, las tensiones geopoliticas, la desglobalizacion,
laintensificacion tecnoldgica, etcétera, parece que
estan produciendo una inercia diferente de la expe-
riencia historica. Cada vez mas las relaciones econd-
micas observadas en el pasado sirven menos para
prever el ritmo al que sucederan los cambios futuros.

En primer lugar, comencemos por el sector inmo-
biliario. En el pasado, un aumento tan sustancial del
tipo de interés como el observado en el iltimo afio y
medio habria provocado una caida de precios signifi-
cativa. Pero la paradoja que sorprende a expertos y
medios de comunicacion es que, por ejemplo, en
Espafa el precio de la vivienda sigue subiendo mien-
tras se estd produciendo una caida sustancial de las
compraventasy las hipotecas. De hecho, en el tercer
trimestre incluso se aceleraron los precios, aunque
poco, frente al trimestre anterior. Recordemos que el
BCE present6 un estudio a finales del 2020 conclu-
yendo que por cada punto de aumento del tipo de
interés se producia un 5% de caida de precios de la
vivienda. En dos afios el Euribor ha subido més de
cuatro puntos. Hagan la multiplicacion. Es cierto que
enlos paises dela UE enlos que los precios de la
vivienda subieron mucho entre el 2019 y e] 2022 se
estan produciendo caidas. Los tltimos datos de
Eurostat muestran caidas interanuales del 9,9% en
Alemania, 7,6% en Dinamarca, 6,8% en Suecia, 5,6%
en Finlandiay 4,3% en los Paises Bajos. Poco paralas
previsiones del BCE. En otros paises europeos, como
Portugal, el precio de lavivienda sigue creciendo. En
su conjunto en la UE el precio de lavivienda estd
cayendo un1,1% pero el indice mundial, después de
caer alrededor del 5%, vuelve a crecer. En sitios
donde se esperaba una caida de precios muy grande
(Estados Unidos, Reino Unido, Australia...) por el
exuberante crecimiento del valor de las viviendas en
los afios anteriores, los precios vuelven a crecery en
algunos casos mucho como en Australia (otravez al
8%). Se apuntan todo tipo de explicaciones para
interpretar el crecimiento de los precios tras una
subida de 4-5 puntos en los tipos de interés: un cam-
bio de preferencias causado por el teletrabajo, la
preponderancia de las hipotecas a tipo fijo (a diferen-
ciadelasituacion de la crisis financiera) que hace
que lasubida de tipos tarde mds en transmitirse o el
exceso de ahorro acumulado durante los afios ante-
riores. La explicacion mds probable es que los efectos
parecen ir con retraso respecto alo que hemos obser-
vado en el pasado.

Ensegundo lugar, también es sorprendente lo que
esta pasando en los mercados laborales del mundo.
Nos encontramos con niveles de desempleo muy
bajos (récords enla UE) con una proporcién de va-
cantes muy elevada. En EE.UU., con un desempleo
del 3,7%, 1a tasa de puestos vacantes ha sido superior
al 7%. Historicamente, para un desempleo tan bajo,
este numero estaba entre el 3,5%y el 4%. Enla UE,
con una tasa de desempleo del 5,9% (bajisima en
términos histdricos), nos encontramos con una tasa

de vacantes del 3% (de las mas altas de la historia).
sEs este un fendmeno temporal o una nueva caracte-
ristica estructural de los mercados de trabajo? sHa
empeorado definitivamente la capacidad del merca-
do laboral de emparejar trabajadores y empresas o
estamos ante los coletazos de los efectos de la pande-
mia? Los tltimos datos de EE.UU. muestran un
retorno alanormalidad. La curva de Beveridge (que
mide larelacion entre desempleo y vacantes de la
economia) hacomenzado abajar en vertical mos-
trando un nivel de vacantes muy inferior con un nivel
mantenido de desempleo. Algo similar esta suce-
diendo en la UE, aunque a ritmo mas lento. Por tanto,
parece que también en este caso los efectos se van
amortiguando.

Entercer lugar esta larelacion entre empleoy
crecimiento de la economia. Los ultimos datos de la
zona euro muestran que el PIB cay6 un 0,1% pero el
empleo aumento un 0,3%. Unas economias que se
contraen creando empleo. Vaya. El caso de Alemania
es particularmente llamativo. Con dos trimestres de
caidas del PIB, las tasas de empleo y de participacion
laboral se encuentran en maximos historicos. En el
caso espafiol hace no tanto tiempo se hablaba que la
economia tenia que crecer al 2,5% para crear empleo.

Puesbien, laeconomia espa-

Ejemplo fola haestado creando mucho
En la UE el precio empleo incluso con tasas muy
de la vivienda limitadas de crecimiento. Es
esta cayendo un dificil argumentar que la causa
1,1% pero el de este comportamiento sor-
2! di P dial prendente del empleo, al me-
indice !mm 1al, o5 segtin los estandares hist6-
después de caer ricos, es lareformalaboral,
alrededor del pues como esta sucediendo en
5%, vuelve a todo el mundo, no parece que
crecer unasituacién idiosincratica

espafiola pueda ser la explica-

cion. Yaveremos si estarela-

cion se mantiene en el medio
plazo o se vuelve alos estandares historicos.

En cuarto lugar, y como consecuencia indeseada
del anterior punto, la productividad estd estancada o
cayendo a pesar de las previsiones optimistas de la
generalizacion de lainteligencia artificial. Yales
hablé de esta paradoja hace unos meses. También en
este caso es posible que se trate de un retraso en el
impacto, como yasucedid en el caso de laintroduc-
cion de los ordenadores. Los que deben estar sor-
prendidos son los predicadores de la catastrofe que la
T1A traerd alos mercados de trabajo y la desigualdad.
Enun informe muy bien documentado, el BCE mos-
tré estasemana que en lamayoria de los paises de la
UE existe unarelacion positiva entre aplicacion de
TAyempleo,y que el impacto en los salarios es més
bien neutral. Para colmo de los catastrofistas, otro
trabajo reciente de Brynjolfsson, Liy Raymond
muestra que los trabajadores menos cualificados son
los méas beneficiados de las ganancias de productivi-
dad conseguidas utilizando la IA generativa (tipo
ChatGPT), mientras en los trabajadores mas cualifi-
cados el impacto sobre la productividad es minimo.

En fin, parece que las reglas econdmicas no han
cambiado pero que lavelocidad ala que actiian ha
cambiado temporalmente. Los préximos meses
podran confirmar o desmentir esta vision. |
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