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Espaiia y su baja

productividad

1Plan de Recuperacion, Transfor-

maciény Resiliencia y los fondos

Next Generation EU persiguen el

doble objetivo de acelerar, a cor-

to plazo, la recuperacién econé-
micay social tras la covid-19 e incrementar,
a medio y largo plazo, la capacidad de cre-
cimiento de la economia. Descansan en dos
instrumentos: inversién y reformas, y dos
campos preferentes de actuacion: digitali-
zacion y cambio climético. El leitmotiv que
subyace a la gran mayoria de sus propuestas
es lamejora decidida de la productividad en
Espafia, uno de los paises desarrollados con
peor comportamiento en esta variable des-
de hace décadas.

Las tecnologias de la informacién y la
comunicacién (TIC) fueron identificadas
desde la década de los ochenta como el
motor del crecimiento de la productividad.
Sin embargo, desde principios del siglo XX1
comenzaron a aparecer sintomas de ago-
tamiento. Pronto hubo acuerdo en que los
cambios introducidos por las TIC eran tan
disruptivos que sus enormes ventajas no
podrian aprovecharse si no iban acompa-
nadas de inversiones adicionales, funda-
mentalmente en activos intangibles. Espe-
cialmente importantes son las inversiones
en tres de ellos ya reconocidos por la con-
tabilidad nacional: 1+D, software y otros ac-
tivos ligados a la propiedad intelectual, asi
como en cuatro mas que afiade la literatura
reciente: disefio, imagen de marca, forma-
cién de los trabajadores a cargo de la em-
presay mejora en el funcionamiento de las
organizaciones. Habitualmente se achacaa
la especializacién productiva el mal com-
portamiento de la productividad. La OCDE
destaca la importancia de la digitalizacion
y sugiere abordar el problema clasificando
los sectores en tres grupos seglin su rela-
cion con las TIC: 1. Productores; 2. Intensi-
vos en su uso; y 3. Menos intensivos en su
uso. En los tres grupos conviven sectores
manufactureros y de servicios.

La informacion disponible para 11 paises
de la UE, EE UU y el Reino Unido permite

El problema se ve agravado,
pero no solo, por el mayor peso
econémico de los sectores

mas tradicionales

analizar el papel de la digitalizacién desde
esta doble perspectiva: la inversion realizada
en TIC e intangibles, en combinacién con la
especializacion en las tres categorias men-
cionadas. De la reciente publicacién Obser-
vatorio de productividad y competitividad de
la Fundacion BBVA y el IVIE se pueden obte-
ner las siguientes conclusiones. Primera, en
todos los paises la productividad del trabajo,
tanto en niveles como en tasas de crecimien-
to, es significativamente mayor en el sector
productor de TIC, seguido por el intensivo
en su uso, y, en ultima posicién, el menos
intensivo. Segunda, el sector productor TIC
es también el que més invierte en activos in-
tangibles, seguido por el mas intensivo en el
uso de las TIC. Tercera, en el sector produc-
tor de TIC el progreso técnico es, en todos
los paises sin excepcion, la principal fuen-
te de crecimiento del valor agregado bruto
(VAB), seguido en la mayoria de ellos por el
capital intangible. Por su parte, los sectores
menos intensivos en TIC son los que menos
crecen, tanto en términos de VAB como de
productividad.

En lo que se refiere a Espana, los resul-
tados son desoladores, aunque no sorpren-
dentes. Primero, Espaiia es, entre los pai-
ses analizados, el que presenta menor peso
del sector productor de TIC en el VAB (5,2%
frente al 10,5% de EE UU). Por el contrario, es
el pais, junto con Finlandia, con mayor peso
de los sectores menos intensivos. Segundo,
Espana es el pais que, tras Italia, ha experi-
mentado las menores tasas de crecimiento
de la productividad del trabajo. Tercero, es
también el pais que destina una menor pro-
porcién de la inversién a intangibles. Cuar-
to, el crecimiento en Espaia se ha basado
en el esfuerzo —en el capital tangible y el
trabajo— y no en el progreso técnico. Este
mal resultado se debe, en gran medida, a la
muy negativa contribucion del sector menos
intensivo en el uso de las TIC.

En definitiva, Espaiia presenta un pro-
blema serio de productividad tanto en el to-
tal como en cada una de las tres agregacio-
nes. Este se ve agravado, pero solo, por el
mayor peso de los sectores mas tradiciona-
les, que son los que menos han sabido apro-
vechar lasventajas de la digitalizacion. A ello
no es ajena la escasa inversion en intangi-
bles, especialmente en [+D y en capital ge-
rencial, activos claves para el crecimiento de
la productividad.

Matilde Mas, Universitat de Valéncia e IVIE.
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Riesgos en el mercado petrolifero

I mercado de petréleo permanece

en el centro de la atencién mun-

dial. Y es asi desde hace algunos

meses por el inicio de la guerra
entre Israel y Hamads, una confrontacién
que recuerda los momentos mas dificiles
de la industria petrolifera en los afios se-
tenta del siglo pasado; la guerra en Orien-
te Préximo, pese a persistir, no se ha ex-
tendido en la region y su efecto alcista en
el precio del crudo tuvo una corta vida.
Actualmente, las tensiones provienen de
los ataques en torno al estrecho de Bab-
el-Mandeb, ruta obligada para las mercan-
cias comerciales que transitan entre Asia
v Europa por el canal de Suez, progatoni-
zados por rebeldes huties y cuyo objetivo

son activos comerciales y militares. A estos
ataques le ha seguido la respuesta de Esta-
dos Unidos y el Reino Unido. La implica-
cion de todas estas tensiones en el mar Ro-
jo ha sido la necesidad de redirigir las ru-
tas de comercio por Sudafrica que tienen
costes en tiempos y monetarios significa-
tivos, lo que ha llevado a un incremento
superior al 100% del transporte maritimo
en ese itinerario frente a finales de 2023.
Esta tension también repercute en el
precio del petréleo, que ha subido 6,4 d6-
lares el barril de Brent (crudo de referen-
cia para Europa) en lo que llevamos de
afio, considerando que el 10% del petré-
leo transportado de forma maritima pasa
por el canal de Suez. Este impacto toda-

via es limitado, pero eleva el riesgo sobre
el mercado petrolifero, especialmente si
este se convierte en un paso hacia un es-
calamiento mayor que involucre a Iran o
se creen afectaciones en el estrecho de
Ormuz, por donde transita cerca del 20%
del petroleo global.

Hacia adelante, a los temas geopoliti-
cos se suman el anuncio de la OPEP+ de
mantener las restricciones de produccion
de petréleo que limitan la oferta y la re-
duccién de produccién voluntaria y uni-
lateral de Arabia Saudi. Situacidn que, en
un contexto de actividad economica re-
siliente, ha ayudado a reducir los exce-
dentes del mercado y mantener el pre-
cio del petroleo. En nuestro escenario, asi

como en el de la Agencia Internacional
de la Energia (IEA por sus siglas en in-
glés), estimamos que las restricciones de
oferta voluntarias aplicadas por Arabia
Saudi comiencen a remitir en el segundo
trimestre del afio. Esta decision se mate-
rializaria para evitar un sobreajuste del
mercado y para esquivar que el peso de
toda esta decisién recaiga en sus hombros
y con cargo a sus ingresos. Con ello se im-
pulsa la oferta y apoyaria la relativa esta-
bilidad del precio del petréleo en 2024. Si
no ocurre, el riesgo seria alcista.

Por lo tanto, esperamos para este aio
un precio promedio del petréleo Brent
muy similar al observado en 2023, en torno
alos 82,4 ddlares por barril. Pero como an-
ticipan los diferentes factores que rodean
al sector, la incertidumbre seguira sien-
do alta y podria haber un sesgo o riesgo
al alza en esta prevision si se materializan
alguno o varios de los potenciales riesgos.

Alejandro Reyes, de BBVA Research.
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Opinion

El bitcoin, en fase de ascenso
pero igual de voldtil y peligroso

Por Santiago Carbé. Las criptomonedas son inadecuadas para la mayoria de
los minoristas y no son utiles para el pago: algo falla en la educacién financiera

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

- itcoin vuelve a estar en
boca de todos. El au-
mento de su valor —con
nuevo maximo de los
dos ultimos afios esta
semana-, la reciente
autorizacién de la SEC
— (Securities and Exchan-
ge Commission) de Estados Unidos y la
creciente apuesta de inversores institu-
cionales y bancos internacionales por él
estan siendo vientos de cola. Resurge el
entusiasmo por un instrumento complejo
de entender, casi inexplicable desde la
teorfa convencional de activos financie-
ros. Tampoco hay fundamentos teéricos
nuevos que permitan comprender su
demanda y sorprendente valoracién.
Las alertas de reguladores y economis-
tas tienen toda la razén de ser. El ultimo
aviso relevante esta en el blog del Ban-
co Central Europeo, entrada de 22 de
febrero, de dos de sus responsables de
Infraestructuras de mercados y pagos, Ul-
rich Binseil y Jiirgen Schaaf. Sefialan que
bitcoin ha fracasado en su promesa de
ser la divisa digital descentralizada global
y rara vez se emplea para transferencias
v pagos legitimos. Indican que, a pesar
de la aprobacién de los ETF en bitcoin
por parte de la SEC norteamericana, no
cambia el hecho de que es inadecuado
como medio de pago o inversion.
(Coémo es posible entonces que se
demande y se revalorice (con enorme
volatilidad) esta criptomoneda? Algu-

nos datos desde su en 2009
ilustran. Los mas recientes (Crypto.com)
sefalan que 580 millones de personas
son usuarios de criptomonedas en 2023.
Esta demanda habria aumentado un 34%
con respecto a 2022. Y sigue creciendo.
El afio pasado los propietarios de bitcoin
crecieron un 33%, de 222 a 296 millones.
Para Ethereum, el aumento en 2023 fue
del 39%, de 89 a 124 millones. Un gran nu-
mero de usuarios tiene ambas monedas
en sus wallets. En Espana, la informacién
apartir de encuestas (de la CNMV y otras
instituciones) muestra que entre un 5%
Vv un 7% de los adultos afirma poseer
criptomonedas. Entre 1,9 y 2,5 millones
de esparioles. Segin esas encuestas, el
40% de los criptousuarios tiene bitcoins
en sus billeteras digitales. El perfil tipi-
co en nuestro pais corresponderia con
un hombre joven, que estudia o trabaja,
con ingresos mensuales elevados y re-
sidente en grandes areas urbanas. Un
perfil que sorprende porque a priori se

P fisica de

Alser un
instrumento

tan poco
transparente, se
conoce bien poco de
los que han perdido
mucho dinero

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias-2248

de bitcoin. REUTERS

podria esperar un mayor nivel de edu-
cacién financiera y prudencia con esas
caracteristicas.

En cuanto a la cotizacién de bitcoin,
ha sido siempre una montafa rusa. El
precio se mantuvo cercano a cero has-
ta finales de 2016, cuando supero6 los
900 délares. 2017 trajo el primer auge
v se dispar6 hasta llegar a 19.345 dé6la-
res en diciembre. Después se produjo
una correcciéon durante 2018 y 2019. En
2020 se observ6 un nuevo repunte desde
los 5.000 délares —su valor mas bajo al
inicio de la pandemia en marzo-, has-
ta los 27.000 dolares con los que cerré
el afio. En noviembre de 2021 alcanzé
su maximo histérico en 68.700 ddlares.
Desde este valor se produjo una impor-
tante correccién que llevé a la moneda
a los 16.600 ddlares a finales de 2022,
coincidiendo con la subida de los tipos

de interés. Durante 2023 experiment6
'una recuperacién desde sus niveles mas
bajos. Iniciaba el afio con un valor que
rondaba los 16.500 délares —el més bajo
desde noviembre de 2020- y, sin embar-
go, terminé cerca de los 42.200 délares.
A partir de octubre de 2023, su valor
ha ido en alza y asi empez6 2024 en los
43.450 ddlares. Y ya se ha revalorizado
mas de un 20% (alrededor de los 57.000
dolares) en lo que va de afo y subiendo.

La capitalizaciéon de bitcoin hoy supe-
ra el billén de délares, umbral que no se
alcanzaba desde noviembre de 2021. En
definitiva, una enorme volatilidad, una
montana rusa sin factores que puedan
justificar esa evolucién. Cierto es que se
ha revalorizado cuando en el mercado
se empiezan a descontar menores ren-
tabilidades en otros activos financieros
convencionales, o se ha hundido su valor
cuando subia el precio del dinero, pero
parece un vinculo y un argumento fragil
v sujeto a determinantes poco transpa-
rentes. Cancha para mucha especulaciéon
y manipulacién del mercado. A ello se
une la percepcién de que su valor tiene
algo que ver con la escasez relativa fu-
tura de bitcoins, ya que tiene un volu-
men méaximo de 21 millones de monedas
(tokens). Se han minado cerca 19 millones
de bitcoins y quedan poco menos de dos
millones por minar. Refuerzan esa idea
de escasez los denominados procesos
de halving —que tienen lugar cada cua-
tro afos, el préximo en abril de 2024-,
en los que la recompensa de minar un
nuevo bloque disminuye a la mitad. Aun
asi, tampoco son argumentos suficientes
para justificar su uso ni como inversién
ni como medio de pago.

En suma, a pesar del nuevo periodo
de euforia, las criptomonedas siguen
siendo un instrumento inadecuado para
la mayoria de los inversores minoristas
y tampoco es 1til como medio de pago.
Es un activo totalmente desprotegido,
alejado de sistemas de inversion garan-
tistas sin escrutinio de los supervisores.
La asuncién tan excesiva de riesgos pa-
rece incomprensible. Se sobrevaloran
las posibilidades de ganancia y no se

sufici e las posi

pérdidas. Al ser un instrumento tan poco
transparente, se conoce bien poco de
aquellos que perdieron mucho dinero en
ese mercado. Algo debe haber fallado en
la educacién financiera en muchos pai-
ses, a la luz del perfil de los inversores
en criptomonedas.
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