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® En el punto de inflexion en que se halla el entorno monetario y financiero, es importante analizar

elimpacto y efecto arrastre de esos aumentos del precio oficial del dinero en el sector empresarial

La situacion financiera de
las empresas espanolas

SANTIAGO
CARBO

Catedrético de la
Universidad de
Valencia y director
de Estudios
Financieros de
Funcas

N el punto de infle-
Xxi6n en que se en-

cuentra el entorno

monetario y financie-
ro tras dos anos de fuertes subi-
das de tipos y esperando las ba-
jadas que llegardn en unos me-
ses, parece oportuno analizar
el impacto y efectos arrastre de
esos aumentos del precio ofi-
cial del dinero en el sector em-
presarial. No es posible genera-
lizar la situacién de las empre-
sas espafiolas y su acceso a
fuentes de financiacién. La di-
mensién y otros factores como
el componente tecnolégico o de
internacionalizacién determi-
nan el acceso al crédito de enti-
dades y mercados financieros.
En Espana, el sistema financie-
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ro gira en torno a los bancos y
son clave para financiar el em-
prendimiento e inversiones
empresariales. Por ello, lo que
pasa con el crédito bancario ex-
plica gran parte de la evolucién
del crédito a las empresas.

Son numerosos los estudios e
informes sobre el impacto de la
subida de tipos —y del Euribor—
en las hipotecas. Es crucial para
el acceso a vivienda de las fami-
lias, aunque también se emplea
porempresasy otras personas ju-
ridicas. La notable subida del Eu-
ribor de los dos tltimos afos ha
encarecido considerablemente
las hipotecas a tipo variable.
También las nuevas hipotecas, lo
que puede explicar la caidaen el
nimero total de estos préstamos
con garantia real en el tltimo
ano. El mercado hipotecario se
ha enfriado en los dos tltimos
afnos. No obstante, las recientes
disminuciones en el Euribor —-que
se deben intensificar cuando el
BCE comience a disminuir tipos,
probablemente en primavera o
verano- irdn generando alivio
para los hipotecados, especial-
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mente en los tipos variables. No
estan intenso el foco informativo
sobre la situacién financiera de
las empresas. Hay estudios e in-
formacién estadistica sobre la
mismas, pero se habla menos en
los medios. Parece oportuno ha-
cerlo periédicamente. Con la in-
formacién estadistica de la Cen-
tral de Balancesy los estudios del
Banco de Espaia se puede cono-
cer bien el impacto de las subidas
de tipos sobre las empresas, en
muchos dmbitos, desde su coste
de financiacién hasta susestrate-
gias de inversién y expansion. El
incremento de tipos de interés
supuso un desafio para el sector
empresarial, en particular, para
las empresas con niveles de deu-
daelevadosy con crecientes difi-
cultades para invertir o expan-
dirse. El coste de servir ese crédi-
to crecié significativamente, lo
que presioné los balances y redu-
jo sus margenes.

La Encuesta a las empresas es-
paiiolas sobre la evolucion de su
actividad del Banco de Espaiia
ofrece algunas claves més en su
edicién del cuarto trimestre de

https://lectura.kioskoymas.com/diario-de-sevillaebk3/20240203
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2023. El actual contexto de en-
durecimiento de las condiciones
financieras se esta traduciendo
en un incremento del porcenta-
je deempresas que declaran que
el acceso a las fuentes externas
de la financiacién estd teniendo
efectos negativos sobre su acti-
vidad. Afecta negativamente a
un 22%, 7 puntos mds que en el
trimestre anterior. Se incluyd
por ver primera una pregunta
sobre el aumento de los gastos
por intereses de la deuda. Un
39,3% de las empresas declara-
ron un impacto negativo de la
subida de sus costes financieros.
De forma més intensa en la cons-
truccién, la agricultura, el co-
mercio y las actividades de ocio
y menor en las ramas de infor-
maciény comunicacién y de ad-
ministracién. La subida de tipos
también llevé a una reduccién
en lainversiény en la creacion
de empleo. Las empresas priori-
zaron la estabilidad financiera
sobre la expansidn, lo que tuvo
implicaciones para el mercado
de trabajo, donde la creacién de
empleo se desaceler6.

La velocidad e intensidad con
la que se ha producido esta subi-
da de costes financieros ha sido
dispar por plazos e instrumentos.
El coste de emisién de bonos au-
ment6 antes que el de los présta-
mos y de manera mds marcada,
en linea con lo que el mercado
descontaba desde finales. En
cambio, desde otofio de 2022, el
coste de emisién de deuda em-
presarial alargo plazo ha dejado
de crecer, mientras que el de los
bonos a corto ha continuado au-
mentando a lo largo de 2023,
hasta superar al de los bonos a
largo plazo. Por sulado, los tipos
de interés de los préstamos ban-
carios se han ido elevando de for-
ma mas gradual en todos los pla-
zos. Paradéjicamente, el coste de
los créditos de més de un millén
de euros, generalmente otorga-
dos a las grandes empresas, ha
aumentado més que el de los de
menor importe. El incremento
del coste medio de la deuda fi-
nanciera frend, hasta otofio de
2023, el avance de los resultados
después de intereses. Sin embar-
go, en las dltimas semanas del
afo pasado, el mercado comenzé
adescontar que el Banco Central
Europeo podria bajar tipos en el
futuro cercano, algo que recogié
el Euribor inmediatamente. Esta
expectativa ha tenido un efecto
positivo en el mercado, particu-
larmente para las empresas mas
grandes, como las del IBEX. El
coste de la deuda para ellas co-
menz6 a bajar. Es un alivio finan-
ciero y un impulso para el creci-
miento en 2024.

No todo han sido efectos nega-
tivos. El cambio en el entorno fi-
nanciero también ha presentado
oportunidades. Las empresas
con buenos flujos de caja han sa-
cado provecho de tipos mas ele-
vados para obtener rendimien-
tos mds atractivos en sus inver-
siones de liquidez. La necesidad
de eficiencia y digitalizacién ha
impulsado a muchas empresas a
invertir en tecnologia. Muchas
empresas han ajustado sus mo-
delos de negocio, reducido cos-
tes, mejorado la eficiencia y bus-
cado nuevas fuentes de ingresos.
La diversificacién de productos y
servicios, asi como la expansién
en nuevos mercados, han sido
estrategias comunes para miti-
gar los riesgos del aumento de ti-
pos de interés. En definitiva, ha
habido hasta ahora menos trau-
mas que en anteriores procesos
similares —como muestra, por
ejemplo la “buena” evolucién de
lamorosidad—, porque laempre-
sa espafiola estaba mds prepara-
da que en la anterior crisis. La
normalizacién de tipos—abando-
nando los contra natura que
eran los negativos o cercanos a
cero— ha devuelto incentivos al
sistema econémico y empresa-
rial para aumentar su eficiencia

y competitividad.
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¢ECONOMIA VERDE

MATERIAS PRIMAS

28%

de todos los materiales utilizados por
la humanidad desde el afio 1900 se han
consumido en los dltimos cinco afios

Se buscan nuevos

XAVIER CERVERA

materiales mas eficientes

La gran demanda de materias primas
criticas para la economia empuja
la I+D para encontrar alternativas

Lorena Farras Pérez
En los tltimos cinco afios, la econo-
mia mundial ha consumido 500 gi-
gatoneladas de materiales, equiva-
lentes al 28% del total de materiales
consumidos por la humanidad des-
de 1900, seguin el tltimo The Circu-
larity Gap Report. Lejos de reducir-
se, la demanda de ciertos materia-
les se esta disparando. Es el caso de
los minerales considerados criticos
para la transicion energética. En
concreto, la Agencia Internacional
de Energia estima que entre los
afios 2017 y 2022, la demanda de li-
tiose triplic6,lade cobalto seincre-
ment6 un 70% y la de niquel crecié
un40%. Al aumento de lademanda
hay que afiadir los retrocesos en
materia de reciclabilidad o reutili-
zacion,conunmundoque hoyesun
21% menos circular que en el 2018.
La economia mundial tiene un
problema con las materias primas,
y los paises y las empresas son cada
vez mas conscientes de ello. La Co-
misién Europea present6 en marzo
del 2023 su propuesta para una ley
europea de materias primas funda-
mentales, que tiene el objetivo de
“garantizar un suministro seguroy
sostenible de materias primas fun-
damentales para la industria euro-
pea y reducir significativamente la
dependencia de la UE”. Las com-
paiiias, por su parte, “han incre-
mentado sus esfuerzos en I+D para
encontrar materiales mas eficien-
tes y abundantes en la naturaleza y
que, ademas, sean reutilizables,
renovables o biodegradables”, afir-
ma Ricard Jiménez Buendia, di-
rector cientifico del drea industrial

del centro tecnoldgico Eurecat.

“La investigacion para encontrar
alternativas al plastico de origen fo-
sil es una de las dreas que mas inte-
rés despiertan”, indica Emilio Ji-
ménez Piqué, catedritico de Cien-
ciae Ingenieriadelos Materialesde
la Universitat Politécnica de Cata-
lunya. Por sectores, el experto de
Eurecat coincide en sefialar la in-
dustria del packaging (por su de-
pendencia del plastico) junto a la
automocién, como dos de los cam-
pos que més esfuerzos estén reali-
zando enI+D ennuevos materiales.
No en vano, la movilidad eléctrica
dominala demanda de metalesy es
responsable de entre el 54% y el
58% de la demanda acumulada de
aluminio y cobre, del 73%-92% de
manganeso, cobalto, niquely litio, y
del 79% de disprosio y neodimio

DATO

Cae la reutilizacion
Segun el dltimo ‘The
Circularity Gap Report’,
el mundo es un 21%
menos circular que en el

2018

entre los 2020 y 2050, segtin datos
de la entidad ecologista Amigos de
laTierra.

El sector de la construccién es
otro de los grandes consumidores
de materiales. La madera transpa-
rente, el hormigén autorreparable,
el aerogel (un material sintético,
poroso y ultraligero compuesto en
un 99,8% de aire), el hormigon fle-
xible y maleable o el cafiamo son al-
gunos de los materiales disruptivos
que se estan posicionando gradual-
mente en el mercado, segun Plan-
Radar, una plataforma europea pa-
ra la gestion de documentacion,
procesos y comunicaciéon en la
construccion y el sector inmobi-
liario.

Otro gran campo de interés es el
de las energias renovables. El cate-
drético de la UPC explica que algu-
nos de los materiales més promete-
dores en estadreason las ceramicas
de zirconio para la generacion de
hidrégeno, laspilasde estado sélido
en sustitucion de las actuales bate-
riaseléctricasy las perovskitas para
suuso enpanelessolares fotovoltai-
cos en lugar de silicio. Jiménez Pi-
qué sefiala que todos estos materia-
les tienen en comun que son mas
eficientes que sus predecesores, lo
quereducirialademanda final.

Cabe destacar también las inves-
tigaciones en curso para aprove-
charlacelulosaderesiduos foresta-
les (ramas, arbustos, restos de po-
das, etcétera). “Si finalmente se
consigue dar salida a este material,
podria ser el origen de una impor-
tante industria en Catalunya, que
cuentacon un 65% de superficie fo-
restal”, afirma Ricard Jiménez
Buendia. Pero hay una segunda
parte: “Tras descubrir un nuevo
material, hay que inventar un pro-
ceso de producci6n a escala indus-
trial que sea viable desde el punto
de vista econémico y ambiental”,
advierte el cientifico de Eurecat.

https://lectura.kioskoymas.com/la-vanguardia-dinero/20240204

Impulsar
el reciclaje

Seguin un
informe
encargado por
Amigos de la
Tierra, el
reciclaje, el
alargamiento de
lavida de los
productos
tecnoldgicos y
politicas para
prevenir los
residuos
permitirian cubrir
con materiales
reciclados hasta
un 67%de la
demanda de los
minerales
necesarios para
llevar a cabo la
transicion
energéticay
digital en Espafa
hasta el afio
2050.

Economia en tus manos

Santiago Carbé
Catedratico de Analisis
Econémico de la Universitat de

Valéncia y director de estudios
financieros de Funcas

La pesadilla de la
vivienda en Espaiia

Cada datoreafirmael
problema creciente de
accesibilidad ala vivien-
da, en compraoalquiler.
i s ‘i Hace diezdias unestudio
delaplataforma Idealista.com mostraba que el
porcentaje promedio de los ingresos del hogar
necesario paraacceder a unavivienda se incre-
mento hasta el 22% en el caso de lacompray
hasta el 33% para el alquiler durante el 2023.
En este ultimo caso, se apuntaba a la insufi-
ciente ofertay el consiguiente aumento de los
precios. Implica un incremento del esfuerzo
paraalquilar de tres puntos en el ultimo afio.

Elencarecimiento de los costes financieros
paralas hipotecas —con la subida de tipos de
interés- explica fundamentalmente que las
familias que adquieren en propiedad hayan
pasado de tener que destinar el 18% de sus
ingresos al 22% en solamente un afo. Existen
abundantes y marcadas diferencias territoria-
les, siendo la ciudad de Barcelona la que mayor
porcentaje de ingresos del hogar exige paraun
alquiler medio (44%), seguida de Palma (43%),
Valéncia (39%), Malaga (38%) y Madrid (37%),
todas ellas significativamente por encima del
30% recomendado por los expertos.

El esfuerzo para adquirir en propiedad suele
ser menor que paraalquilar, pero enla compra
hay tasas de esfuerzo mas elevadas que lareco-
mendada (30%) en Palma (46%), San Sebas-
tian (39%), Barcelona (33%), Malaga (33%) y
Madrid (31%). Estos datos chocan con la consi-
deracion del 2023 como buen afio inmobiliario
basdndose en ganancias de valor. Los inverso-
res abrazan logicamente laseguridad y laren-
tabilidad. Sin embargo, debe compatibilizarse

conunaaccesibilidad
Segtin Funcas adecuada, priorizandoel
Hoy en dia, seis usoparavivienda habi-
de cada diez tual, sobre todo en una
situacion tan preocupan-
compraventas ;. laactualidad, se-
5 gun célculos de Funcas,
h'potefat seis de cada diez compra-
lo que ilustra ventas se hacen sin hipo-
el desequilibrio  teca,lo queilustrael
enlas opciones desequilibrio en las op-
de acceso ciones de acceso.
Laley de Vivienda
aprobada hace un afio
tenia medidas complejas

y dificiles de llevar ala practica con éxito. Se ha
notado, en particular en alquiler, que erael
foco. Los topes a precios del alquiler suelen
tener efectos contrarios a los deseados, salvo
casos excepcionales. Impulsan laretirada de
viviendas del mercado para arrendamientoy
agravan la situacion. La falta de ofertaes el
gran problema. En las campanias electorales
del 2023 se hablé mucho de accesibilidad,
especialmente para jovenes. Llevaria bastantes
afios arreglarlo —por las viviendas que se nece-
sitan—, pero se echa en falta contundencia.
Incrementar la oferta desde ya (publicay pri-
vada)y persistir el resto de la década, como
poco. Laaccesibilidad de la vivienda debe
dejar de ser una pesadillaa medio plazo. La
tnicabuena noticia a corto plazo puede venir
para los propietarios con hipoteca a tipo de
interés variable, que pueden ver alo largo del
2024 c6mo bajan —aunque sea poco a poco- el
coste financiero de su préstamo. Bien por ellos,
pero hace falta mucho mas. |

4/2/24, 8:14
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Suspendidos en educacion financiera

SANTIAGO CARBO Y JOSE IGNACIO CASTILLO

ras la crisis financiera global de

2008 se puso el foco en el papel

de la educacion financiera, como

estrategia de prevencién de com-

portamientos econémicos no de-
seados, pero a la vez como mecanismo in-
clusivoy de oportunidad para la participa-
cién econémica de todos los ciudadanos. Es
una tarea que debe congregar a gobiernos,
autoridades financieras, patronales banca-
rias y numerosas organizaciones sociales
con diferentes actividades y programas de
educacion financiera. El profesor José Luis
Sampedro sefald certeramente la necesi-
dad de adquirir una buena formacion fi-
nanciera. En el preambulo de la versién en
espaiiol del manual de Economia del Nobel
Paul Samuelson, Sampedro indicaba que
aunque nuestro sistema educativo ensefa-
ba al alumnado las propiedades de la calco-
pirita, cuando la mayoria jamas se toparia
con ella en suvida adulta, en cambio no se
les explicaba apenas nada sobre la econo-
mia, las entidades financieras y su funcio-
namiento, con los que tendrian que lidiar
continuamente. Buen ejemplo de ello es la
duracién de la hipoteca media en este pais,
cerca de los 24 afios, muy superior a la del
matrimonio medio que se disuelve, en pro-
medio, en torno a los 16 afios.

Varias décadas después, la economia
sigue teniendo una presencia marginal en
las ensenanzas obligatorias, y la mayoria de
los alumnos salen de la misma sin conocer
conceptos financieros basicos. Y todo ello,
a pesar del creciente peso de las noticias y
decisiones econémicas en nuestras vidas. El
intenso uso de conceptos como la prima de
riesgo o laaparicion de inversiones nuevas,
como los criptoactivos, hace muy necesaria
la formacion financiera para poder navegar
en esas aguas, frecuentemente turbulentas.

Una buena formacién financiera hace
a la sociedad mas impermeable a los “can-
tos de sirena” de los partidos insurgentes
y sus extravagantes propuestas econémi-
cas, generalmente la autopista mds rapida
al desastre. Algunas de esas recetas popu-
listas, como el desmantelamiento del ban-
co central o, en Europa, la salida del euro,
no se suelen terminar adoptando, pero son
medidas que se emplearon para cautivar a

un electorado, en muchos casos, con insu-
ficiente educacién econémica.

La digitalizacién ha aumentado la com-
petencia en el sector financiero, con la en-
trada de las empresas fintech y las gran-
des tecnolégicas, multiplicando el “bufé”
de oportunidades para invertir el ahorro
de toda la ciudadania, que ahora tiene ac-
ceso a productos financieros que antes solo
disfrutaban las clases de mayor renta. Sin
embargo, estos tltimos siguen contando
con un asesoramiento profesional y los de-
mas deben confiar en sus propios conoci-
mientos para optimizar su cartera de in-
versiones.

Los mejorables resultados del recien-
te Informe PISA para Espaiia tienen l6gi-
camente implicaciones para la educacién

Una formacion deficiente

en ese terreno aumentala
desigualdady nos hace mas
vulnerables alos ciberdelitos

econémica, pero centrandonos en una evi-
dencia mas especifica, las conclusiones de
la ultima Encuesta de Competencias Fi-
nancieras del Banco de Espaiia nos dibuja
como una sociedad con limitados conoci-
mientos financieros. Solo un 19% de los en-
cuestados consiguieron responder satisfac-
toriamente a las tres preguntas basicas so-
bre lainflacién, un tipo de interés fijo anual
y la diversificacién en una cartera. Malos
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resultados que confirman los del estudio
Monitoring the level of financial literacy in
the EU, de la Comisién Europea, que con-
cluia que nuestros conocimientos finan-
cieros estaban claramente por debajo de
la media de la Uni6n. Segtin este mismo es-
tudio, nos encontramos entre los europeos
menos comodos a la hora de usar los om-
nipresentes servicios digitales financieros.
Una formacion financiera deficiente
influye negativamente en la equidad. Por
ejemplo, dando lugar a un menor rendi-
miento de los ahorros de los mas desven-
tajados, aumentando las desigualdades. Y,
en un escenario mas pesimista, una pobla-
cién con insuficiente educacion financiera
aumentari la probabilidad social de even-
tos devastadores, como inversiones multi-
tudinarias en productos que son verdade-
ras estafas piramidales, ya sean colecciones
de sellos o muchos criptoactivos. Ademas
de hacer mas vulnerables a la ciudadania
frente al creciente niimero de ciberdelitos
financieros. Una insuficiente educacion fi-
nanciera también empeora las condicio-
nes de los préstamos y limita atn mas la
frontera de las posibilidades de consumo
de los ciudadanos con rentas mas bajas. Por
ejemplo, desconocer las implicaciones de
las hipotecas a tipo de interés variable pue-
de causar graves perjuicios personales.
En resumen, una mejor planificacion fi-
nanciera, fundada en los conocimientos ad-
quiridos, disminuira las demandas de inter-
vencion financiera o de rescate de familias
sobreendeudadas. Por lo que la educacién
financiera es también una buena estrategia
de predistribucion de la renta. En este con-
texto, parece oportuno seguir reforzando
los programas de educacion financieras a
la vez que es necesario evaluar los Planes
de Educacién Financiera que desarrollan
Banco de Espafiay CNMV —junto a patro-
nales bancarias y otras instituciones— pa-
ra poder identificar las mejores practicas
que permitan la universalizacién de estos
tan necesarios conocimientos econémicos.

Santiago Carhé es catedrético de E

de la Universidad de Valencia e investigador de
Funcas y José Ignacio Castillo es catedratico
de Economia de la Universidad de Sevilla.

DELIA RODRIGUEZ

Los dias perfectos de TikTok

n Perfect days, 1a pelicula de Wim

‘Wenders que compite como me-

jor cinta extranjera en los Oscar,

el protagonista es un hombre ja-

ponés maduro, solitario y poco

hablador que vive con intensidad una vida

pequeiiita construida sobre rutinas impla-

cables. Limpia bafios en Tokio, pero como

Amélie Nothomb en Estupor y temblores,

encuentra paz en la decisién de serviry en

hacerlo ala perfeccién. En sus dias hay un

poco de misterio, un poco de amistad, un

poco de lectura, un poco de jardineria, un

poco de musica, un poco de fotografia, un

poco de esperanza, un poco de felicidad,
un poco de tristeza.

Entre su casay su trabajo existen terce-

ros lugares a donde acude de forma regu-

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais

lar para encontrarse con otros, como los
bares, un parque, una tienda de revelado
de fotos, una libreria. En su vida equilibra-
day solitaria nada ni nadie ocupa un lugar
mayor que el resto.

Todos buscamos perfeccionar el dia a
dia, pero el protagonista de Perfect days se
atreve a llevarlo hasta el extremo. La idea-
lizacién actual de la vida de nuestros abue-
los se explica en parte por esa admiracién
de lo simple, por la intuicién de que al re-
finar las acciones cotidianas repitiéndolas
de forma deliberada, atenta y en calma es
posible desvelar algtin secreto de la exis-
tencia. Por supuesto que somos la suma de
nuestros dias, y estos los forman los héabi-
tos o su ausencia, y poco mas hay.

Las chicas jévenes de la pelicula conec-

tan especialmente con las aficiones anal6-
gicas de este hombre del pasado que no sa-
be qué es Spotify, escucha musica en viejas
cintas y repite con su Olympus de carrete
la misma foto al mismo arbol sin que los
resultados se parezcan. Le fascina el deli-
cado juego de luces y sombras que forma
el sol al atravesar las hojas, algo que tiene
un nombre en japonés, komorebi.

Las imagino a ellas enganchadas a Tik-
Tok. Como saben cineastas y adolescen-
tes creadores de contenidos, la musicay la
luz en movimiento son capaces de trans-
formar en heroico cualquier lunes. En la
Red a este embellecimiento se le llama “ro-
mantizacion” y sus mantras se repiten en
muchas piezas cortas, con un éxito espe-
cial entre las mas jévenes. Ordena, mantén
un diario, lee, escucha una cancion, respi-
ra, haz las cosas con calma, piensa que ca-
da café que tomas es el mejor del mundo.
“Nifias, a mi romantizar mis espacios, mis
emociones y mis momentos me cambio
lavida”, dice la tiktoker Saris en un video.

En TikTok es estructural la obsesién

por las rutinas (matutinas, de suefio, de
cuidado de la piel, deportivas, de trabajo
de nueve a cinco y de ocio de cinco a nue-
ve)y lafijacion por formulasy trucos para
resolver problemas comunes de orden y
organizacién (como por ejemplo el arma-
rio capsula, que aspira a solucionar los di-
lemas de vestuario a través de la seleccion
extrema del nimero de prendas permi-
tidas). También son clésicos los formatos
donde el autor o autora es consciente de su
normalidady la presenta a un observador
externo (“pasa un dia en mi vida”, “prepa-
rate conmigo para”). Sobra obsesi6n por el
consumo, y faltaverdad en su estética, ale-
jada de la belleza que dejan la repeticion
y el tiempo en los lugares y herramientas
funcionales. Pero pienso que TikTok, mads
que una plataforma de entretenimiento,
lo es de aprendizaje y autoayuda, un lugar
donde millones de personas pelean deses-
peradamente por optimizar su vida coti-
diana para que el interés compuesto de sus
hébitos acabe llevindolas a una vida futu-
ra algo mejor, incluso un poco mas feliz.
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Analisis Regional Espafa

La productividad como base del progreso social

Expansion (Espafia)
Rafael Doménech

A lo largo de la historia de la humanidad, la mejora del nivel de vida y del bienestar ha sido directamente proporcional
al crecimiento de la productividad. La renta per capita depende también de la demografia, de la tasa de empleo y de
las horas trabajadas por ocupado, pero la productividad es el Gnico determinante que no esta sujeto a un limite
natural y capaz de generar crecimiento sostenido a largo plazo. Por ejemplo, en un estudio reciente con A. de la
Fuente mostramos que la productividad es el factor dominante para explicar las diferencias y la convergencia en renta
per capita entre paises de la OCDE en las seis Ultimas décadas.

La medicion de la productividad no es sencilla. A nivel agregado se suele medir mediante el cociente del PIB sobre el
empleo. Si el empleo se mide por persona ocupada, no se tiene en cuenta que las ganancias de productividad
permiten producir mas con menos horas. Cuando las estadisticas lo permiten, es preferible medir la productividad
como el PIB por hora trabajada. Ademas, hay otros dos problemas adicionales. Primero, las comparaciones a lo largo
del tiempo deben corregirse por los cambios en los precios, dificiles de distinguir de mejoras de calidad. Segundo, en
las comparaciones internacionales hay que tener en cuenta las diferencias de precios de bienes y servicios en
distintas monedas, que pueden ser bastante diferentes a los tipos de cambio.

La evidencia para la economia espafiola es que el PIB por hora trabajada en paridad de poder de compra lleva
décadas mostrando un pobre desempefio, creciendo a tasas reducidas y aumentando la brecha respecto a las
economias mas avanzadas. Mientras en EE. UU. la productividad real por hora trabajada ha crecido un 1,5% en
promedio anual desde 1995 y en la UE27 un 1%, en Espafia lo ha hecho un 0,6%, lo que explica que la productividad
haya pasado de estar un 9,5% por encima de la UE27 en 1995 a un 8,7% por debajo en 2023. Los determinantes de
estas diferencias se explican por las inversiones en capital productivo (incluidos los intangibles), humano y
tecnoldgico, que actian como motor del crecimiento, y la eficiencia con las que se utilizan. La brecha que se ha
abierto en inversion por persona en edad de trabajar entre Espafia y la UE 27 es, sin duda, un factor clave.

El crecimiento de la productividad es una condicién necesaria para el progreso social, pero no suficiente, si no va
acompafiado de una distribucion equitativa de sus ganancias. Como analizamos en el libro La Era de la Disrupcion
Digital con J. Andrés, desde hace mas de una década se viene debatiendo sobre si los salarios se han desvinculado
de la productividad, con un crecimiento menor, y si es consecuencia de las nuevas tecnologias o de problemas
distributivos. De nuevo, las complicaciones de medicién y reparto son relevantes. Partiendo del PIB, eliminando los
flujos netos de renta con el resto del mundo, los impuestos sobre produccion e importaciones y el consumo de capital
fijo, se obtiene la Renta Nacional Neta al coste de los factores, que se distribuye entre remuneracion de asalariados,
excedente neto de explotacién y rentas mixtas (que incluyen la remuneracién del trabajo y capital de los autbnomos).
Para separar ambas rentas y calcular la retribucién del trabajo, suele elevarse la remuneracion de los asalariados por
el cociente entre las horas totales trabajadas y las de los asalariados.

A pesar de los intensos cambios tecnolégicos y de composicion sectorial acaecidos desde 1995, los datos del INE
para Espafia indican que el reparto de la renta nacional entre trabajo y capital ha sido bastante estable a lo largo de
las Ultimas tres décadas. El problema es que, durante este periodo, las rentas del trabajo y la renta nacional por hora
trabajada apenas han crecido un 14% acumulado, muy por debajo de las tres décadas anteriores. Asi pues, la
principal prioridad para Espafa y su futuro Consejo Nacional de la Productividad no es el reparto funcional de la
renta, sino aumentar el crecimiento de la productividad, cerrar su brecha con la UE y conseguirlo mientras se reduce
el desempleo.
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Gréfico 1. PIB POR HORA TRABAJADA EN PPC A
PRECIOS CORRIENTES RESPECTO A LA
UE27=100 (HVGDHR), 1995-2023
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Se excluye a Luxemburgo y el PIB de Irlanda se ha corregido con la
Renta Nacional Bruta Modificada (NTMA).
Fuente: BBVA Research a partir de AMECO.

Gréfico 3. RENTAS DEL TRABAJO Y LA RENTA
NACIONAL POR HORA TRABAJADA, 1995-2022
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Gréfico 2. PARTICIPACION DE LA
REMUNERACION DE ASALARIADOS Y DE LAS
RENTAS DEL TRABAJO SOBRE LA RENTA
NACIONAL, 1995-2022

90%
80% - coes e
70%
60% ="
50% —— —~
40%
30%
20%
10%

0%

Yo} ~ (2] I o™ Yo ~ (2] - o) Yo} ~ o —
(=2} (o2} (2] o o o o o - - - - - N
(o) (&) (o)) o o o o o o o o o o o
- — - N N N N N N N N N N N

RA Ajustada / RNN cf

RA / RNN cf

RA / RNB cf

RA / RNB

eeesese | ineal (RA Ajustada / RNN cf)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Gréfico 4 RENTAS DEL TRABAJO Y LA RENTA
NACIONAL POR HORA TRABAJADA, 1960-2022
(1995=100)
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).
Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25
www.bbvaresearch.com
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Mercado de la vivienda: unos
objetivos se cumplen y otros no

Por Santiago Carbé. El sector esta logrando su propésito como destino
de inversion, pero esta lejos de su funcién de facilitar el acceso a una casa

Catedratico de Economia de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

ace un ano que en-
tr6 en vigor la ley de
vivienda. Es buen
momento para re-
flexionar sobre qué
se halogrado. Preten-
dia, como propdsito
central, cambiar las
condiciones de mercado para facilitar el
acceso a la vivienda. En romén paladino,
entre otras cosas, abaratar el coste del
acceso, en particular en alquiler. Ademas,
esta misma semana se ha anunciado que
el ICO avalara entre el 20% y 25% de las
hipotecas de j6venes por debajo de cierto
umbral de ingresos. Aunque es pronto
para evaluar los logros del nuevo marco
juridico y las medidas recientes, las cifras
de 2023 no son optimistas.

El acceso a la vivienda no mejoré, ni
en alquiler ni en compra. Sorprenden los
andlisis que definen los buenos afos para
lo inmobiliario cuando suben los precios
de compra y alquiler. Los inmuebles tie-
nen una funcién también como inversion,
y deben tener una rentabilidad razona-
ble, pero no es comprensible que se esté
descuidando el primer papel del mercado
de vivienda, que es facilitar el acceso a
la misma. No se estdn acometiendo, con
la agresividad y persistencia adecuada,
medidas que faciliten las condiciones
de accesibilidad, sobre todo en grandes
ciudades y otras zonas tensionadas. Sin
mucha maés oferta, los problemas per-
sistiran. Y las normativas que intentan
regular los precios suelen tener el efecto
contrario: los encarecen. Las medidas
recién anunciadas de aval del alquiler
intentan poner el foco en los jévenes, lo
cual es de alabar, pero presionan méas
sobre la demanda sin aumentar la oferta,
al tiempo que establecen cierta arbitra-
riedad al cubrir riesgo para alguien que
gana 35.000 euros, pero no para quien
ingresa un poco mas.

A pesar de los fuertes desequilibrios
en el mercado de vivienda, las estadis-
ticas de precios siguen sin tener la pro-
fundidad y detalle de otros paises occi-
dentales y no hay plan para esa necesaria
mejora informativa. No obstante, em-
pleando diferentes fuentes publicas y
privadas, se puede hacer un seguimiento
que, sin ser 6ptimo, resulta de utilidad.
La principal fuente de informaciéon de la
evolucién de los alquileres son los gran-
des portales inmobiliarios, como Idea-
lista o Fotocasa. La vivienda en alquiler
cerr6 2023 en méaximos y una oferta en

de en el barrio del C

e

en Madrid. paBLO MONGE

Sin un cambio
radical en el marco
normativo y un
contundente
incremento
delaoferta, el
encarecimiento
seguira
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minimos que las principales plataformas
inmobiliarias atribuyen a las distintas
medidas regulatorias aplicadas. Advier-
ten también de que, sin un cambio radical
en ese marco normativo y un contunden-
te y continuado incremento de la oferta,
el encarecimiento continuara.

Los crecimientos de precios fueron
constantes el afio pasado. Muchas re-
giones llegaron a batir sus maximos ante
un desequilibrio entre oferta y demanda
que no deja de acentuarse y que, avisan,
esta expulsando a los ciudadanos con
las rentas mas bajas. El portal Idealista
—que obtiene sus datos a partir de los
anuncios de su web- cifra la subida de
los alquileres en un 10,1%. De acuerdo
con sus datos, Barcelona es la capital
mas cara para alquilar (20,5 euros/m2),
seguida de Madrid (17,9 euros). También
sefiala que, en 2023, unas 50 capitales
tuvieron precios del alquiler mas ele-
vados que en 2022 y mas de la mitad
marcaron méaximos en diciembre. Entre
comunidades auténomas, Madrid fue la
de alquileres mas caros (16,2 euros/m?),
seguida de cerca por Baleares (16,1 euros),
y Catalufia (16 euros). La informacién

anecdética de esta semana de Idealista
mostraba un crecimiento del 42% en la
oferta de habitaciones en alquiler en piso
compartido, solucién lejos del é6ptimo,
que afecta sobre todo a jovenes. Otro
botén de muestra de las enormes dis-
funcionalidades del mercado de alquiler.
Fotocasa encuentra un incremento mas
moderado de los alquileres, del 5,7%, en
2023, pero, en general, las tendencias
comentadas se mantienen también en
esta plataforma.

En cuanto a la adquisicién de vivienda,
Espaiia continda registrando un aumento
significativo en los precios de la vivien-
da, a pesar de la fuerte subida de tipos
de interés y un entorno macroeconoémi-
co més debilitado. Ese encarecimien-
toestai maés por la d d:
mayorista, de grandes patrimonios y no
residente —pagadas al contado y con ob-
jetivos de inversién y que puede incluir
un componente especulativo- que por
la demanda minorista residencial. Solo
un 38,9% de operaciones de compraventa
de vivienda se realiza con financiacién
hipotecaria. Aunque los datos no permi-
ten una identificacién completa de las
razones que lo explican, puede haber
diferentes aspectos coyunturales que
afecten a estas métricas, incluyendo un
porcentaje mayor de compra al contado
en zonas turisticas y en Espafia interior,
bien sea de no residentes o para naciona-
les en segunda residencia. Esta dindmica
deteriora crecientemente la asequibili-
dad de las viviendas, porque los precios
inmobiliarios llevan creciendo mas que
los salarios desde hace afios.

Elmercado inmobiliario espariol pue-
de estar cumpliendo el objetivo de des-
tino de inversién —con rendimientos ele-
vados— pero est4 lejos de consumar su
funcién de acceso razonable a vivienda
habitual para la inmensa mayoria de la
poblacién. Factores como inadecuadas
politicas de suelo de largo plazo y el in-
cremento en la demanda han exacerbado
el problema, aumentando la desigual-
dad entre propietarios y aquellos que
no pueden acceder a la compra, en par-
ticular para las generaciones jovenes.
Parece urgente poner la vivienda como
prioridad absoluta en la agenda politi-
ca y enfocar los esfuerzos a mejorar el
acceso a viviendas asequibles y de cali-
dad, potenciando un mercado de alquiler
eficiente, sin intervenciones que eleven
sus precios, e incrementando la oferta
publica y privada.
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