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Una fiscalidad adecuada

Las crisis requieren reformas
fiscales para captar inversion en
vez de crear nuevos impuestos

MARTA YOLDI
MADRID

En tiempos de crisis como
los actuales es necesario
reforzar el entorno econé-
mico captando inversién y
talento y reformar el sis-
tema tributario para que
tenga eficacia recaudato-
ria, mas que crear figuras
tributarias nuevas como
los impuestos dirigidos a
los sectores energético y
bancario. Esta es la idea
principal que defienden
los expertos participantes
en el Foro Futuro, que bajo
el titulo “La fiscalidad ade-
cuada en tiempos de crisis”
y organizado por CincoDias
en colaboracién con Banco
Santander, tuvo lugar ayer.

El profesor titular de
Hacienda Publica de la
Universidad Complutense
de Madrid e investigador
asociado de Fedea, Jorge
Onrubia, comenzo expli-
cando que, por varias ra-
zones, “faltan recursos, lo
que condiciona mucho la
propia evolucién del cre-
cimiento”. Por ello, “yo no
desligaria la necesidad de
unareforma integral de las
grandes figuras del sistema
(IRPF, sociedades e IVA) de
medidas coyunturales que
se puedan tomar”. Aunque
sobre algunas, como la ba-
jada del IVA en la factura
energética, dijo que “se-
ria muy cuidadoso, porque
trata a la renta de todos
los hogares por igual” vy,
ademas, puede agravar el
déficit, el cual, debido al
alto endeudamiento de las
cuentas publicas, es para
el profesor un problema
bastante grave.

Elsistema fiscal espanol tiene un problema de bases, no de
ingresos, y los expertos reclaman un debate sobre los grandes
impuestos y surecaudacion que contribuya al crecimiento

Creen que aprobar tributos como los dirigidos alas energéticasy
losbancos no solucionalas deficiencias de los ingresos puiblicos

“Serecuperan
elmargen de
intermediaciony
larentabilidad de
los bancos por la
subida de tipos,
perono son
beneficios extra”

JOAQUIN MAUDOS,

PROFESOR DE LA UNIVERSIDAD DE
VALENCIA E INVESTIGADOR DEL
IVIE

Jorge Onrubia recor-
doé que los ingresos de los
impuestos sirven para fi-
nanciar gasto publico, con
lo que “posiblemente, a
través de la recaudaciéon
de los grandes tributos se
podran adoptar programas
dirigidos a paliar situacio-
nes de pobreza”.

Lareforma de los tribu-
tos que aportan el grueso
delarecaudaciéon “hay que
pensarla ya; el problema
de Espana es recaudato-
rio debido a un tipo medio
efectivo bajo porque las ba-
ses estan desacopladas con
nuestro PIB, ya sea por la
economia sumergida, por
la existencia de muchos

“La politica fiscal
hay que utilizarla
para atraer
empresas de valor
anadido, para
atraer inversion
directa y para
atraer talento”

ALICIA GARCIA HERRERO,
ECONOMISTA JEFE PARA ASIA
Y PACIFICO EN NATIXIS E
INVESTIGADORA SENIOR DE
BRUEGEL

beneficios fiscales o por
la forma de medir las ba-
ses imponibles y me refie-
ro al sistema de médulos”,
aseguro.

Recargos
Respecto a los nuevos im-
puestos “soy muy cauto:
son una especie de recar-
gos a los que ya existeny
son claramente insuficien-
tes en su aportacion”. El
profesor teme que, con un
déficit contenido, “hay ries-
go de que cualquier ingre-
so extra acabe financiando
gasto publico estructural”.
Joaquin Maudos, pro-
fesor de la Universidad de
Valencia e investigador del

“No tenemos un
problema de
insuficiencia de
ingresos, alo
mejor lo que
tenemos es un
despelote de
gasto”

FERNANDO FERNANDEZ,
PROFESOR DE ECONOMI{A DE IE
UNIVERSITY

Ivie, centré su intervenciéon
en criticar duramente los
impuestos “a los supues-
tos beneficios extraordi-
narios”. Explicé que hay
muchos argumentos en
contra pero destaco, res-
pecto al dirigido al sector
bancario, que “se dice que
cuando suben los tipos de
interés hay beneficios ex-
tra. Efectivamente, el mar-
gen de intermediacién de
un banco fluctta con los
tipos de interés y si éstos
suben, ese margen se suele
recuperar. Pero del mismo
modo, cuando los tipos han
estado en terreno negati-
vo desde 2016 a 2022, ese
margen ha estado muy,

“Si se contiene el
déficit, existe un
riesgo de que
cualquier ingreso
extranuevo acabe
financiando el
gasto publico
estructural”

JORGE ONRUBIA,

PROFESOR TITULAR DE HACIENDA
PUBLICA DE LA UNIVERSIDAD
COMPLUTENSE DE MADRID E
INVESTIGADOR DE FEDEA

muy deprimido”. “Ahora,
continud, tenemos una
recuperaciéon del margen
vy la rentabilidad pero no
califiquemos a eso de be-
neficios extraordinarios”.
Maudos recordé también
que las entidades banca-
rias han concedido estos
anos muchos préstamos a
tipo fijo, con el riesgo de
que se produzca un proble-
ma de morosidad.

Este experto opina que,
ademads, el impuesto “es
discriminatorio” porque
se aplicara a las entidades
financieras a partir de un
determinado “umbral”. En
cuarto lugar, Joaquin Mau-
dos criticé que se aplique

CincoDias
Jueves 22 de septiembre de 2022

“Los cambios
fiscales o crear
nuevos tributos se
hace mas por
hacer politica en
general que por
razon de politica
fiscal”

SANTIAGO CARBO,

CATEDRATICO DE ANALISIS
ECONOMICO DE LA UNIVERSIDAD
DE GRANADA Y DIRECTOR DE
ESTUDIOS FINANCIEROS DE
FUNCAS

ala suma del margen y las
comisiones. “Eso son ven-
tas, no beneficios” senalé.
Otro motivo de desacuerdo
es que se argumente “que
como se ha ayudado a la
banca con fondos publicos
en el pasado, que arrime
el hombro ahora, pero no
olvidemos que los bancos
que ahora van a pagar el
impuesto son aquellos que
no recibieron ayudas”.
Alicia Garcia Herrero,
economista jefe para Asia
Pacifico en Natixis, profe-
sora en la Universidad de
Ciencias y Tecnologia de
Hong Kong e investigado-
ra sénior del think thank
Bruegel, lanz6 el siguiente



yjover
Resaltado

yjover
Resaltado

yjover
Resaltado


CincoDias
Jueves 22 de septiembre de 2022

! FORO FUTURO

mensaje: “Sinuestra estruc-
tura de gastos y recursos
fiscales mejora, lo légico es
que podamos crecer mas”.
En época de vacas flacas
como la actual, “tenemos
que tener espacio fiscal
pero no subir impuestos en
un momento como este sino
ampliar la base”. La analista
insistié en que la politica
fiscal hay que utilizarla
“para atraer empresas de
valor anadido, para atraer
inversién directa y talento
porque las cadenas de valor
global se estan reajustan-
do”. E, igualmente, “hay que
ofrecer estabilidad”.

Objetivos
Para el profesor de Econo-
mia de IE University, Fer-
nando Fernandez, “la fisca-
lidad en tiempos de crisis
es la misma que en tiem-
pos de crecimiento porque
responde a tres objetivos:
financiar el gasto publico,
aportar estabilidad al ci-
clo econémico y facilitar el
crecimiento”. Por eso, en su
opinién, “es tan importante
la seguridad juridica, bas-
tante incertidumbre hay
como para anadir ocurren-
cias fiscales”. Fernandez
anade que la politica fiscal,
que ya es anticiclica, no es
solo tributaria “sino que es
también politica de gasto”
y ahora tiene que jugar “un
rol fundamental contra la
inflacién, retomar su papel
estabilizador, recordar el
sacrosanto objetivo de es-
tabilidad presupuestaria”.
También “hay que focalizar
el gasto”.

Sobre los nuevos im-
puestos, Fernando Fernan-
dez cree que “hay que crear

sobre lo que ya tenemos”.
El ejemplo de Alemania,
donde se aprobd un tipo
extra en impuestos ya
existentes, es clave para
él. “Si hay necesidades
extra de gasto en una eco-
nomia de guerra, creemos
un sobretipo temporal en
Sociedades e IRPF”, argu-
mento. “Porque tengamos
un déficit estructural, no
tenemos un problema de
insuficiencia de ingresos,
a lo mejor lo que tenemos
es un despelote de gasto”.
Aboga, asimismo, por los
copagos de servicios.

Por su parte, Santia-
go Carbd, catedratico de
Analisis Econémico de la
Universidad de Granada y
director de estudios finan-
cieros de Funcas, declaré
que “debatimos mas sobre
anécdotas como son estos
nuevos impuestos o que
una comunidad retire pa-
trimonio que sobre cémo
se puede mejorar el sistema
fiscal espanol, que tiene un
problema de suficiencia”.
Para Carbé es preocupan-
te “porque significa que la
pedagogia que hacemos los
economistas no sirve para
nada”. El entorno es “endia-
blado y no tengo claro silos
politicos son conscientes
de los enormes retos que
vienen”. El economista re-
clama, por consiguiente,
“un debate mucho més
serio”.

Santiago Carb¢ anadié
que los cambios fiscales o
aprobar nuevos impues-
tos “se hace mas para ha-
cer politica en general que
politica fiscal. Hacen falta
medidas fiscales que ayu-
den, quirargicas” concluyé.

Observatorio de
rendenclas econdmicas

Hay que
deflactar el IRPF

El profesor Jorge Onru-
bia defendié ayer con
vehemencia la deflacta-
cion del impuesto sobre
la renta. “Es una cues-
tion de equidad y la opi-
nion de un hacendista
es que si debe hacerse”
indicé. Para argumen-
tar su afirmacion puso
el ejemplo siguiente:

si se aplica un tipo del
20% a unos ingresos

de 40.000 euros en
todas las situaciones,
cuando por efecto de la
inflacion estos mismos
ingresos valen menos y
la capacidad de compra
es menor, se paga mas
a Hacienda por menos
renta. Santiago Carbo
apoyo esta peticion. “La
inflacion esta generan-
do nuevos ingresos”,
explico y agrego que

la deflactacion “debe-
ria haber estado en la
agenda. Llevamos prac-
ticamente mas de un
ano hablando de esto
porque llevamos mas
de un ano con inflacion,
que ahora es mayor
pero que ya era bastan-
te importante”. Y subra-
vO que “una deflacta-
cion no es una bajada
de impuestos vy habria
beneficiado a las rentas
que mas lo necesitan en
este momento”.
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Deizquierda a
derecha, arriba,
Jorge Onrubia
(Universidad
Complutense

y Fedea), Alicia
Garcia Herrero
(Natixis y Bruegel),
y Fernando
Fernandez (IE
University).

Abajo, Joaquin
Maudos (Ivie),
José Antonio Vega
(CincoDias), y
Santiago Carbé6
(Universidad

de Granaday
Funcas).

Falta de seguridad
juridicay fraude de ley

M. Y.
MADRID

Chapuza, fraude de ley,
atropello, jugar con fuego o
dano irreparable son algu-
nas de las expresiones con
las que los expertos califican
la aprobaciéon de los grava-
menes a las empresas ener-
géticas y bancarias.

Jorge Onrubia conside-
ra que son “una chapuza,
un fraude de ley” ya que
son unos tributos creados
mediante una proposicién
de ley, en la que no caben
informes de legalidad o de
impacto, cuando deberian
ir al Parlamento en un pro-
yecto de ley. Critica igual-
mente que no se les quie-
ra llamar impuestos “para
orillar principios constitu-
cionales”. El profesor cree
que también es muy discu-
tible que no sean un gasto
deducible en Sociedades,
asi como que es gravisimo
juridicamente que “sean
impuestos de articulo uni-
co enlos que no se definen
ni el hecho imponible, ni el
régimen sancionador, hay
retroactividad y se basen
en expectativas y no en
ingresos”.

A Joaquin Maudos le
preocupa “que el dano ya
estd hecho” y si luego los
tribunales los anulan y los
dejan sin efectividad “es ya

irreparable”. Opina que sin
seguridad juridica, pues se
discriminan sectores, no
hay inversién y “captar
bases fiscales del exterior
tiene mucha importancia”.

Alicia Garcia Herrero
también pone el acento en
la seguridad juridica. “No
hay que jugar con fuego,
hay que crear un entorno
estable, dar seguridad juri-
dica al entorno fiscal” sefia-
16 a la hora de evaluar los
dos gravadmenes. La econo-
mista afirmé que “estamos
hablando de una Europa
que no encuentra surumbo
y la Comisién Europea ha
dado a los paises miembros
espacio pero también hay
incertidumbre por el coste
de la deuda”.

Despropdsitos

El impuesto a los bancos
“es un atropello que no tie-
ne nombre” segin Fernan-
do Fernandez, quien agrega
que “los beneficios de la
banca son precisamente
los que contribuyen a la
estabilidad del sistema fi-
nanciero y, por lo tanto, a
disminuir el hipotético cos-
te de un rescate bancario,
que es recurrir al dinero
de los contribuyentes”.
Gravar “presuntos benefi-
cios extraordinarios es un
despropdsito y un ilégico
econ6émico”. Como también

le parece un despropdsito
que se les diga a los ban-
cos “que no cobren el cos-
te real del servicio, cobros
que estan establecidos por
el Banco Central Europeo,
y uno de esos costes es
precisamente este nuevo
impuesto”.

Enrelacion al gravamen
que recaera en el sector
energético, Fernandez de-
clar6 que con el mismo “he-
mos abierto gratuitamente
una pelea entre empresas.
Vamos a gravar beneficios
extrasy a ver quién los tie-
ne”.

El catedratico Santia-
go Carbo expresd su deseo
de que “la préxima vez que
hablemos de fiscalidad, lo
hagamos porque el debate
es sobre como mejorar real-
mente nuestro sistema fis-
cal en su conjunto, que sea
un debate serio sobre qué
impuestos hay que tocar,
sobre coémo mejorar el fu-
turo, que no sea porque se
ha puesto de una manera
anecdotica y de una mane-
rainoportuna, y probable-
mente por razones que no
tienen nada que ver con la
fiscalidad, un impuesto so-
bre labanca o porque se ha
retirado el impuesto sobre
el Patrimonio en una comu-
nidad auténoma”. Tributo
este ultimo que a Carbé le
parece irrelevante.
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Catedratico de Economia de la Universitat de Valencia, Joaquin Maudos es experto en el sistema financiero.
En un mes en que el BCE ha procedido a la subida de tipos mas elevada de su historia y en que los nubarro-
nes de crisis se ciernen sobre el continente por la guerra en Ucrania, el economista no tiene buenas noticias
alavista, con mas incrementos del precio del dinero en el horizonte y la incertidumbre sobre una recesion.

Joaquin Maudos

ECONOMISTA Y DIRECTOR ADJUNTO DEL INSTITUTO VALENCIANO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS (IVIE)

«La bajada de impuestos estimulala
demandayvy, por tanto, la inflacion»

Jordi Cuenca

¢{Qué implicaciones tiene la
subida de los tipos de interés
aprobada por el Banco Central
Europeo (BCE)?

La intensa subida de 0,75 pun-
tos porcentuales demuestra la
preocupacion del BCE por la eleva-
datasadeinflacién enlaeurozona.
También ha influido en esa subida
el diferencial de tipos de interés
con EEUU, que esta detrasdelade-
preciacion del euro frente al dolar
delosiltimos meses y que encare-
ce nuestras importaciones. Se po-
ne cuesta arriba el coste del acceso
a la financiacién, pero la subida es
necesaria para reducir la inflacion.

¢Podra el BCE contener la in-
flacion con las medidas que ha
tomado o seran necesarias nue-
vas subidas?

Habra nuevas subidas de tipos
en los préoximos meses dada la ex-
pectativa de inflacién a medio pla-
Zo por encima del 2%, que es el ob-
jetivo del BCE. El propio BCE pre-
vé para 2023 una inflacion del
5,5%. En el timming e intensidad
influird sin duda lo que haga la
FED [Reserva Federal de Estados
Unidos] por su impacto sobre la
cotizacion del euro. En funcién de
la magnitud de posibles efectos de
segunda ronda (reaccién de los sa-
larios a la inflacién) y del suminis-
tro de gas ruso, la subida de interés
sera mas o menor.

¢Qué consecuencias tiene la
progresiva alza de tipos para las
familias, singularmente por la
subida parece que imparable
del euribor?

El coste de la financiacién esta
subiendo, no solo de los nuevos
préstamos, sino también de los vi-
gentes a tipos variables que se en-
carecen con la escalada del euri-
bor, que ya ha superado el 2%. Las
familias tendran que destinar una
mayor parte de su renta disponi-
ble a pagar la hipoteca, y eso supo-
ne un claro empobrecimiento que
pasa factura en el consumo.

{Y paralas empresas?

De marzo a julio (altimo dato
disponible), el tipo de interés de
un préstamo de mas de 5 afios en-
tre 250.000 y un millén de euros
ha aumentado 82 puntos basicos
(subida del 48% hasta el 2,53%) y
en uno de menor importe, 69 (un
28% hasta el 3,16%). Con la subida
del euribor de agosto y septiem-
bre, la financiacién se habra enca-
recido atin mas, lo que afectanega-
tivamente a la rentabilidad y a la
inversion. El problema es mayor
en las empresas mas endeudadas,

Imagen de archivo del economista Joaquin Maudos. | GERMAN CABALLERO

por lamayor carga de la deuda.

Al menos, 1a banca volvera la
pagar por los depésitos, ino?

Ya lo esta haciendo, aunque so-
lo un reducido niimero de entida-
des. Las que si notan la subida son
las empresas, ya que hasta hace
poco tenian que pagar por esos de-
positos un 0,5% al banco, mientras
que al menos ahora yano soportan
ningln coste. Es de prever que,
conforme el BCE siga subiendo ti-
pos, mas entidades aumenten la
remuneracion del pasivo.

¢Esta preparada la banca es-
paiola para el escenario que se
avecina?

Tras la intensa reestructuracion
de los tltimos afios, 1a banca elevo
su capacidad de resistencia, sobre
todo aumentando su solvencia. En

{{ «Elincremento
de los tipos
supone un claro

empobrecimiento

de las familias»

2020, afio de la pandemia, hizo un
enorme esfuerzo en materia de
provisiones, lo que es un buen col-
chén para afrontar posibles au-
mentos de morosidad. Me tranqui-
liza el test de estrés que hizo hace
poco el Banco de Espaiia, ya que
demuestra que la banca tiene sufi-
cientes recursos propios para
afrontar un escenario adverso.

Se hablé de un incremento de
la morosidad por los créditos
ICO-covid, pero de momento no
parece que afecte demasiado.

Aunque hay signos de deterioro
de la calidad de los activos banca-
rios, la tasa de morosidad del cré-
dito esta en el 3,88%, por debajo
del nivel de antes de la pandemia.
Esa mora es superior en los présta-
mos avalados por el ICO, algo 16gi-
co teniendo en cuenta que se diri-
gieron a empresas mas afectada
por el covid. El impacto sobre la
banca sera reducido, ya que la ga-
rantia en algunos casos llega al
80%. Pero esta claro que lamorosi-
dad aumentara en un contexto de
ralentizacién del crecimiento, ya
que el ciclo econémico es el princi-
pal determinante de la morosidad.

Por cierto, las fusiones ban-
carias, que prosperaron durante
el covid, se han detenido. {Cree
que volveran en el corto plazo?

Veo poco margen de maniobra
para mas fusiones dada la crecien-
te concentracién de los dltimos
afos, como lade Bankia con Caixa-
bank. Ya estamos en niveles de
concentraciéon por encima de la

media europea y de sus principa-
les economias.

¢Como ve el escenario de los
proximos meses? ¢Estamos con-
denados alarecesion?

No sé si tendremos dos trimes-
tres consecutivos de crecimiento
negativo para hablar técnicamen-
te de recesion, pero la prevision es
de un recorte importante en el rit-
mo de crecimiento si se corta el su-
ministro de gas de Rusia en un es-
cenario lleno de incertidumbres y
de elevada inflacién que obliga a
aplicar una politica monetaria res-
trictiva. El propio BCE no descarta
que la eurozona entre en recesion
si Rusia corta el suministro de gas.

La guerra de Ucrania ha deve-
nido en una guerra de la energia
entre Rusiay el resto de Europa.
¢Es la situacion ahora mas peli-
grosa que cuando lainvasién en
febrero?

Entonces no se esperaba que el
conflicto durara tanto tiempo.
Ahora no hay visos de un rapido
desenlace, por lo que la incerti-
dumbre es total. En funcién de
hasta donde esté dispuestaallegar
la comunidad internacional en su
apoyo a Ucrania, lareaccién de Ru-
sia puede ir a mas, lo que afecta al
precio de la energia. Es el coste a
pagar por nuestra solidaridad con
Ucrania.

Liz Truss, la nueva primera
ministra de Gran Bretaiia, o el li-
der del PP Alberto Niiiiez Feijoo,
en Espaiia, defienden una reba-
jade impuestos. ¢Es oportuno ?

Mi opinién es que no es mo-
mento de rebaja de impuestos, da-
do el elevado déficit publico es-
tructural que tenemos en Espana.
Ademas, una bajada de impuestos
estimula la demanda vy, por tanto,
la inflacién. Hay que implementar
medidas muy selectivas en benefi-
cio de los colectivos mas vulnera-
bles, y no generalistas, porque sue-
len ser regresivas, como la bonifi-
cacién de los 20 céntimos de los
carburantes.

éSon asumibles los niveles de
deuda piiblica alos que esta lle-
gando Espaiia?

Tenemos un serio problema de
déficit publico estructural que de-
bemos corregir para que la deuda
sea sostenible. Estamos en el 118%
del PIB y seglin las proyecciones
de la Airef [Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal],
sinose toman medidas, laratioau-
mentard alin mas a largo plazo. La
sostenibilidad ahora empeora por
el aumento de los tipos de interés.
Bien haria este y los futuros Go-
biernos en tomar buena nota de
las advertencias de la Airef.

¢{Teme que el deterioro eco-
némico reproduzca las tensio-
nes sobre la prima de riesgo de
Espaiia y otros paises del sur de
Europa como sucedié en 2011?

Para que eso no ocurra, en el ca-
so de Espafia, hay que mejorar la
sostenibilidad de la deuda, dismi-
nuyendo el déficit estructural, al
que contribuyen los problemas de
sostenibilidad del sistema de pen-
siones. Tenemos la suerte de con-
tar con el BCE y su nuevo Instru-
mento para la Protecciéon de la
Transmisién (TPI), que es clave
para evitar la subida de las primas
deriesgo y la fragmentacion finan-
ciera. Pero no hay que minusvalo-
rar el poder del mercado, por lo
que hay que tomarse muy en serio
el problema del endeudamiento
publico y adoptar las medidas ne-
cesarias para reducirlo. Y ahora to-
do se pone cuesta arriba en un
contexto de menor crecimiento y
subida de tipos.

Las medidas para contener
los precios en Espaiia tienen co-
mo contrapartida el alza fiscal
para sectores como las eléctri-
cas olabanca, que se han queja-
do pese al aumento de ingresos
que los precios dela energiayla
subida de tipos les reportan.
¢Qué opina?

No soy partidario de la propues-
ta de impuesto extra a los bancos
porque no veo la justificacién eco-
noémica. No hay beneficios ex-
traordinarios por la subida de ti-
pos, sino una normalizaciéon de
margenes tras afos penalizados
por los tipos negativos del BCE.
Veo muchos argumentos para es-
tar en contra de esa propuesta. En
el caso de la energia, no soy exper-
to para juzgar si hay beneficios ex-
traordinarios.

Ahora, la ministra de Trabajo
propone topar el precio de ali-
mentos basicos, ¢como lo ve?

Estoy en contra de ese tipo de
medidas porque distorsionan el
funcionamiento del mercado.
Ademas, si se topan los precios, los
supermercados presionaran hacia
atras en la cadena de valor, lo que
repercutird negativamente en la
renta de los agricultores.
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Emergencia economica

El BCE confia en bajar la inflacion sin
tener que aplicar recortes de liquidez

La apuesta es que el alza de tipos frene el crédito, el consumo y la inversion

LALO AGUSTINA
Barcelona

A diferencia de la Reserva Fe-
deral, que ha iniciado este mes
el drenaje de subalance parare-
tirar del mercado 95.000 millo-
nes de euros, el Banco Central
Europeo (BCE) ha aplazado por
ahora el proceso de amortiza-
cion de la deuda que ha servido
como catalizador de la econo-
mia de la eurozona del 2015 en
adelante. Christine Lagarde y
su equipo lo fian todo, al menos
por ahora, a la subida de los ti-
pos de interés, que hace una se-
mana se situaron en el 1,25% y
que, si se cumple lo anunciado,
escalard hasta el entorno del
2,5% en los proximos meses. Si
no es en diciembre, sera proba-
blemente en febrero...

Pero la liquidez no se toca
aun. “El BCE ni estd ni se le es-
pera en lo que se refiere al dre-
naje de liquidez, que tenia que
haber iniciado, como minimo,
hace un afo”, dice un analista
financiero que pide el anonima-
to. Con un balance de casi 9 bi-
llones de euros, equivalente al
80% del PIB de la eurozona, la
expansion monetaria del banco

4

4

Christine Lagarde y Jerome Powell, presidentes del BCE y la Reserva Federal, respectivamente, en un encuentro reciente

central ha contribuido -y lo si-
gue haciendo- a que los bancos
y todala economia de la eurozo-
nanade en la abundancia, desde
el punto de vista de los recursos
financieros disponibles.

“Esta claro que, aunque hoy
haya mucha liquidez, la subida
de tipos tiene un impacto en la
economia, porque la financia-
cion se encarece”, comenta En-
ric Fernandez, economista jefe
de CaixaBank Research, que
cree que, eso si, los tipos de in-
terés reales, los que fija el mer-
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cado, subiran mucho mas cuan-
do disminuya la liquidez.
Algunos economistas y no po-
cos analistas cuestionan la rece-
ta del BCE. Aunque hay un cier-
to consenso en que la inflaciéon
actual es fundamentalmente de
oferta —por el crac energético y
los cuellos de botella- y no tan-
to de demanda -en la eurozona
no hay grandes tensiones sala-
riales ni una economia recalen-
tada como en Estados Unidos-,
los mas ortodoxos apuntan que
para que el BCE mostrara un

ECB FO

BCE/EFE

compromiso indudable contra
la inflacion deberia ir mas alla
de la mera subida de tipos.
Pero, ;puede y, sobre todo,
debe hacerlo? Ignacio de la To-
rre, economista jefe de Arcano,
esta convencido de que el BCE
abordard esta cuestién en su
consejo de gobierno del 27 de
octubre, pero poco mas. Ese dia,
ademas de subir los tipos otros
50 o 75 puntos —para acercarse
al nivel considerado neutral del
2%-, se hablara de la gestion del
balance y, previsiblemente, se

m El ajuste era inevitable y
ya se ha iniciado. El incre-
mento de los tipos de inte-
rés en la eurozona empezo
el pasado mes de julio,
cuando el BCE subi6 por
primera vez los tipos, que
pasaron del 0% hasta el
0,5% tras su primer movi-

Después, ya en septiembre,
llego la segunda alza, mas
agresiva, hasta el 1,25%,
ante la constatacion de que

miento al alza en once afios.

Mas caro, mas riesgo, menos operaciones

la inflacion no aflojaba.
Estéd en el 9,1% y las previ-
siones del propio BCE la
mantienen en cotas altas
para el 2023. En la practica,
aunque los tipos oficiales
sigan estando bajisimos, el
escenario es completamen-
te distinto. “La intensa
subida por parte del BCE
en tan poco tiempo, y la
experimentada por el Euri-
bor por encima del 2%, se
traduce en un encareci-

miento del crédito banca-
rio, lo que impacta negati-
vamente en su demanda”,
afirma Joaquin Maudos,
director adjunto del Ivie y
catedratico de la Universi-
dad de Valencia. Por el lado
de la oferta, también se
endureceran las condicio-
nes porque los mayores
tipos implican un riesgo de
crédito superior. “La banca
va a ser mas selectiva”,
concluye Maudos.

decidira esperar y ver... “El pro-
blema es que con un quantitati-
ve tightening [drenaje de la li-
quidez para disminuir la masa
monetaria o dinero en circula-
cién] la economia no aguantaria
y se dispararian las primas de
riesgo, sobre todo si es muy
agresivo”, dice De la Torre.

De momento, y con la eurozo-
na de camino a uno o varios tri-

El banco central no se
plantea ahora retirar
recursos del sistema
para no cortocircuitar
la economia europea

Los ocho billones de
euros de depositos de
hogaresy empresasy
lagranliquidezdela
banca dan tranquilidad

mestres de crecimiento negati-
vo, los mercados de deuda van
aguantando. Tanto Espafa, co-
mo especialmente Italia -pen-
dientes de su inquietante deve-
nir politico que se dirime el pré-
ximo domingo-, se financian
con normalidad y, por si acaso,
el BCE esta listo para actuar con
su mecanismo antifragmenta-
cion (el Transmission Protec-
tion Instrument o TPI).

El crédito a familias y empre-
sas, ya se frena, pero fluye. “No
va a faltar liquidez porque aho-
ra hay un récord histérico de 8
billones de euros en depdsitos
de empresas y familias en la eu-
rozona y el inico drenaje en el
horizonte del BCE es el de los
TLTRO [financiacién a largo
plazo para la banca], que ven-
cen en junio del 2023”7, explica
Roberto Scholtes, jefe de estra-
tegia de Singular Bank.

Siguiendo con el discurso de
Christine Lagarde, la presiden-
ta del banco central, los datos y
solo los datos son los que mar-
caran las proximas actuaciones
del BCE. El economista José
Carlos Diez sostiene que “pare-
ce que lainflacién ya se est4 fre-
nando, pero para pasar del 9% a
al 2% seguramente hay que ha-
cer algo mas que subir los tipos
de interés y convendra retirar
también parte del dinero en cir-
culacién”. Jerome Powell, pre-
sidente de la Reserva Federal,
dijo que bajar la inflacion pro-
vocaria “algo de dolor”. En la
eurozona no serd distinto.e
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Joaquin Maudos

Economista i director adjunt de I'IVIE. En un contenxt en que el BCE ha procedit a la pujada de tipus més
elevada de la seva historia i en qué les nuvolades de crisi planen sobre el continent per la guerra, l'economista
no preveu bones noticies, amb més increments del preu dels diners a I'horitzd i la incertesa sobre una recessio.

«La baixada dimpostos estimula
la demanda i, per tant, la inflacio»

JORDI CUENCA. VALENCIA

@ Qué implica la pujada dels
tipus d’interes aprovada pel
Banc Central Europeu (BCE)?.
®La intensa pujada de 0,75
punts percentuals demostra la
preocupaci6 del BCE per l'eleva-
da taxa d’inflacié a I'eurozona.
També ha influit en aquesta pu-
jadael diferencial de tipus d’inte-
rés amb els EUA, que esta darre-
re de la depreciacid de 'euro da-
vant el dolar dels tltims mesos i
que encareixles nostres importa-
cions. S'enfila el cost de I'accés al
financament, pero la pujada és
necessaria per reduir la inflacié.

@ El BCE podra contenir la in-
flaci6 amb les mesures que ha
pres o caldran noves pujades?
® Hi haura noves pujades de ti-
pus en els propers mesos tenint
en compte l'expectativa d’inflacié
a mig termini per sobre del 2%,
que és 'objectiu del BCE. El ma-
teix BCE preveu per al 2023 una
inflacié del 5,5%. En el timmingi
en la intensitat hi influira sens
dubte el que faci la FED dels Es-
tats Units pel seu impacte sobre
la cotitzaci6 de I'euro. En funcié
delamagnitud de possibles efec-
tes de segonaronda (reacci6 dels
salaris a la inflacié) i del submi-
nistrament de gas rus, la pujada
d’interes sera més o menys im-
portant.

@ Quines conseqiiéncies té la
pujada progressiva de tipus per
ales families, especialment per
la pujada sembla que imparable
del'euribor?.

@D El cost del finangament esta
pujant, nonomés dels nous prés-
tecs, sin6 també dels vigents a ti-
pus variables, que s’encareixen
ambl'escaladadel’euribor, queja
ha superat el 2%. Les families
hauran de destinar més partdela
seva renda disponible a pagar la
hipoteca, i aix0 suposa un clar
empobriment que passa factura
en el consum.

@1perales empreses?.

@ Del marg al juliol (dltima dada
disponible), el tipus d’interes
d’un préstec demésde 5 anys en-
tre 250.000 i un mili6 d’euros ha
augmentat 82 punts basics (puja-
da del 48% fins al 2,53%) i en un
de menysimport, 69 (un 28% fins
al 3,16%). Amb la pujada de l'eu-
ribor d’agost i setembre, el finan-

(( La pujada
dels tipus
d’interes suposa

un clar empobriment
de les familiesy

¢ament s’haura encarit encara
més, cosa que afecta negativa-
ment la rendibilitat i la inversio.
El problema és més gran en les
empreses més endeutades, perla
carrega més elevada del deute.
@ Almenys, la banca tornara a
pagar pels diposits, no?

@ Jaho esta fent (és possible tro-
bar un diposit a 12 mesos a
'1,2%), tot i que només un redu-
it nombre d’entitats. Les que si
que noten la pujada sén les em-
preses, ja que fins fa poc havien
de pagar per aquests diposits un
0,5% al banc, mentre que al-
menys ara ja no suporten cap
cost.Es potpreveure que, aixi que
el BCE continui apujant tipus,
més entitats augmentin la remu-
neracié del passiu.

@ Esta preparada la banca espa-
nyola per al'escenari que s’acos-
ta?

® Desprésdelaintensareestruc-

L8

Joaquin Maudos, a la seu de I'Institut Valencia d’Investigacions Economiques, a Valéncia.

turacié dels tltims anys, labanca
va elevar la capacitat de resisten-
cia, sobretot augmentant la sol-
vencia. E12020, any de la pande-
mia, va fer un esfor¢ enorme en
materia de provisions (tantque la
va portar a nimeros vermells),
cosa que és un bon matalas per
afrontar possibles augments de
morositat. Em tranquil-litza el test
d’estres que va fer fa poc el Banc
d’Espanya, ja que demostra que
la banca té prou recursos propis
per afrontar un escenari advers.
@ Es va parlar d’'un increment
de la morositat pels credits ICO-
covid, pero de moment no sem-
bla que afecti gaire.

@ Tot i que hi ha signes de dete-
riorament de la qualitat dels ac-
tius bancaris, la taxa de morositat
del credit esta en el 3,88%, per
sota del nivell d’'abans de la pan-
demia. Aquesta mora és superior
en els préstecs avalats per I'ICO,
una cosa logica tenint en compte
que esvan dirigir aempreses més
afectades per la covid. Limpacte
sobre la banca sera reduit, ja que
la garantia en alguns casos arriba
al 80%. Pero esta clar que la mo-
rositataugmentara en un context
d’alentiment del creixement, ja
que el cicle economic és el prin-
cipal determinant de la morosi-
tat.

@ Per cert, les fusions bancari-

FERNANDO BUSTAMANTE

es, que van prosperar durant la
covid, s’han aturat. Creu que
tornaran a curt termini?.

® Veig poc marge de maniobra
peramés fusions teninten comp-
te la creixent concentraci6 dels
dltims anys, com la de Bankia
amb Caixabank i la d’Unicaja
amb Liberbank. Ja estem en ni-
vells de concentracié per sobre de
la mitjana europea i de les seves
principals economies.

@ Com veu I'escenari dels pro-
xims mesos? Estem condem-
nats a la recessio ara que Ruissia
ha tancat el Nord Stream?

® No sésitindrem dos trimestres
consecutius de creixement nega-
tiu per parlar tecnicament de re-
cessio, pero la previsi6 és d'una
retalladaimportantenelritme de
creixementsi es talla el subminis-
trament de gas de Rassia en un
escenari ple d’incerteses i d’ele-
vada inflaci6 que obliga a aplicar
una politica monetaria restricti-
va. EIBCEno descarta quel'euro-
zonaentrienrecessid si Russiata-
lla el subministrament de gas.

@ La guerra d’Ucraina s’ha con-
vertit en una guerra de I'energia
entre Russia i laresta d’Europa.
Es la situacié ara més perillosa
que quan es va produir la inva-
si6 al febrer?

® Llavors no s’esperava que el
conflicte duréstantde temps. Ara

no sembla que hi hagi d’haver un
desenllagrapid, fet pel qual lain-
certesa és total. En funci6 de fins
on estigui disposada a arribar la
comunitatinternacional en el seu
suport a Ucraina, la reaccié de
Russia pot anar a més, cosa que
afecta el preu de l'energia. Es el
cost a pagar per la nostra solida-
ritat amb Ucraina.

@ Es oportii abaixar impostos o
seria un desastre pels seus efec-
tes sobre les arques de I'Estat i la
inflacio, que podria pujar més si
s’alliberen més diners a les fami-
lies i creix el consum?.

® La meva opinid és que no és
moment de rebaixa d'impostos,
tenint en compte l'elevat deficit
publicestructural que tenim a Es-
panya. A més a més, una baixada
d’impostos estimula la demanda
i, per tant, lainflaci6. S’han d’im-
plementar mesures molt selecti-
ves en benefici dels col-lectius
més vulnerables, i no generalis-
tes, perque solen ser regressives,
com la bonificacié dels 20 cen-
tims dels carburants.

@ So6n assumibles els nivells de
deute public als quals esta arri-
bant Espanya?.

® Tenim un problema serids de
deficit public estructural que
hem de corregir perque el deute
siguisostenible. Estemen el 118%
del PIBisegonsles projeccionsde
T'Airef, sino es prenen mesures, la
ratio augmentara encara més a
llargtermini. La sostenibilitat ara
empitjora per 'augment dels ti-
pus. Faria bé aquest i els futurs
Governs de prendre bonanotade
les advertencies de I'Airef.

(@ Les mesures per contenir els
preus a Espanya tenen com a
contrapartidal'alca fiscal per a
sectors com ara les electriques
o la banca. Que n’opina?

® No soc partidari de la propos-
ta d'impost extra als bancs per-
que no hi veig la justificacié eco-
nomica. No hi ha beneficis extra-
ordinaris per la pujada de tipus,
siné una normalitzacié de mar-
ges després d’anys penalitzats
pels tipus negatius del BCE. Veig
molts arguments per estar en
contra d’aquesta proposta. En el
casdel’energia, no soc expert per
jutjar si hi ha beneficis extraordi-
naris.

@ Yolanda Diaz, proposa limitar
el preu d’uns trenta aliments
basics i Unides Podem defensa
un impost als supermercats.
Com ho veu?

@ Esticen contra d’aquestamena
de mesures, perque distorsionen
el funcionament del mercat. A
més, si limiten els preus, els su-
permercats pressionaran cap en-
rere alacadenadevalor, cosaque
repercutira negativament en la
renda dels agricultors. El més efi-
cientiequitatiu és ajudar els que
més pateixen per la inflaci6, i per
fer-ho hiha, perexemple, 'ingrés
minim vital o un bo o xec social.
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