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Déficit de pensiones y Presupuestos

Enrique Devesa
y Rafael Doménech

apresentacion de los Presupuestos Generales del

L Estado para 2023 ha vuelto a traer las pensiones

al centro del debate. Son la partida presupuesta-

ria con mayor aumento y van a requerir un nivel récord
de transferencias del Estado para cubrir su déficit.

La revalorizacion con el IPC, junto a un crecimiento
del nimero de pensiones y el efecto sustitucion de altas
y bajas, provocaran que su gasto aumente por encima
del 11%. Es dificil que los ingresos crezcan a ese ritmo.
La desaceleracion econdmica afectara a la creacion de
empleo y, en un contexto de inflaciéon importada, lo
ideal seria que el crecimiento de los salarios, desconta-
do el aumento de la productividad, quede por debajo
del IPC.

El sistema puiblico de pensiones debe tener como ob-
jetivo alargo plazo larevalorizacion con la inflacion para
mantener su poder adquisitivo, pero sin poner en peli-
gro su sostenibilidad.

que el crecimiento por cotizaciones sociales casi dupli-
que al del PIB. Habra que ver si esas previsiones se
cumplen dada la desaceleracion de la actividad y los
riesgos de recesion en la Union Europea. Con estos su-
puestos, el déficit del sistema contributivo aumentara
por encima de 30.000 millones de euros (un 2,2% del
PIB), con unos ingresos equivalentes al 12% del PIB y
unos gastos que creceran hasta el 14,2%. Conviene re-
cordar que este gasto no incluye las pensiones de clases
pasivas de funcionarios, cuyo importe previsto para
2023 sera de unos 20.500 millones, lo que supone un
gasto adicional de un 1,5% del PIB.

Estimaciones desfasadas

Aunque se cumplan las previsiones de crecimiento, el
déficit seguira aumentando, lo que exigira un volumen
creciente de transferencias o préstamos del Estado. La
revaloracion de las pensiones con el IPC deberia haber-
se abordado de manera integral, con otras medidas de
contencion equivalente del gasto a medio y largo plazo.
Se hubiera asegurado asi su autosuficiencia, sin trasla-
dar el problema de sostenibilidad de la Seguridad Social
al Estado. Las estimaciones en el Ageing Report de la

Para esto, es necesario
disefiar un sistema sos-
tenible y autosuficien-
te, como ya han hecho
otros paises delaUnion
Europea.

El problema es que
el punto de partida en
Espafia no es ése. Te-
nemos unos déficits fi-
nancieros y actuariales
ya muy elevados y cre-
cientes, que ponen en
peligro la sostenibili-
dad del sistema y que
exigen aumentos de la
presion fiscal cada vez
mayores, soportados
principalmente por las

En millones de euros.
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En 2021, el sistema

contributivo cerrd con un déficit equivalente al 2,2%
del PIB, de media unos 2.700 euros al afio por pension.
En 2022, el déficit podria cerrar por debajo del 2%, aun-
que en términos absolutos su cuantia estara ligeramen-
te por encima de los 25.000 millones de euros.

Para 2023, la Seguridad Social va a necesitar unas
transferencias del Estado de casi 39.000 millones de
euros, que representan algo mas del 25% de 10s 152.000
millones previstos de cotizaciones sociales. A pesar de
esas transferencias, su déficit sera de unos 7.000 millo-
nes. Las previsiones de los Presupuestos apuntan a un
crecimiento del gasto en pensiones del 11,2%y de los in-
gresos por cotizaciones de un 11,5%, frente al previsto
del 6% del PIB nominal. Con el aumento de las bases
maximas de cotizacion enun 8,5%y el aumento del tipo
de cotizacion en 0,6 puntos porcentuales del nuevo
Mecanismo de Equidad Intergeneracional, se prevé
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Comision Europea de 2021 de que larevalorizacion con
el IPC supondria un aumento del gasto equivalente a
2,7 puntos de PIB en las proximas décadas quedan des-
fasadas por la elevada revalorizacién en 2023, que se
consolida durante un largo periodo de tiempo.

A corto plazo, el margen de maniobra es escaso. Por
ello, deberia adelantarse la evaluacion de los efectos de
la revalorizacion actual sobre la sostenibilidad por par-
te de la Comision Parlamentaria de Seguimiento y Eva-
luacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo. En cual-
quier caso, por razones de equidad y suficiencia, parece
suscitar un amplio consenso que las pensiones mini-
mas deben al menos blindarse frente a la inflacion en el
contexto actual.

Enrique Devesa, Universidad de Valencia, IVIE e

Instituto de Polibienestar; Rafael Doménech,
BBVA Research y Universidad de Valencia
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Opinion

Una solucién para
la subida de tipos

Javier Rios
Valverde

as hipotecas son un tema de ra-
biosa actualidad. El inesperado

giro que laeconomia hasufrido
en el ultimo afio y las tensiones infla-
cionistas han provocado un cambio
radical en la politica del Banco Cen-
tral Europeo, y hemos pasado de un
euribor en negativo a situarnos en ni-
veles positivos como los del afio 2009.
Desde 2016, el euribor ha estado
en negativo, y ello ha supuesto una
ventaja para aquellos que tienen su
hipoteca a tipo de interés variable.
Por el contrario, quienes tienen tipo
fijo han visto como han seguido pa-
gando siempre la misma cantidad
por su hipoteca sin beneficiarse de la
rebaja de tipos y asumiendo un coste
que estaba por encima de mercado.
Ahora las tornas han cambiado: quie-
nes tienen una hipoteca fija respiran
tranquilos. Sin embargo, quienes la
contrataron a tipo variable encaran el
futuro con maxima preocupacion,
puesto que los dias de hipotecas ba-
ratas han pasado. Unas veces ganan
unos, otras ganan otros.
sInjusticia? No, mi opinion es que
no debemos hablar de injusticia, sino
de suerte. Y no de suerte momenta-
nea, sino de valoracion de esa suerte
cuando se termina de pagar la hipo-
teca. Optar por un interés variable o
fijo es una decision que conlleva ries-
go porque no sabemos qué va a depa-
rar el futuro, y ain menos cuando
contratamos un producto cuya vida
suele oscilar entre los 20 y los 30
afios. A lo largo de la vigencia de la hi-
poteca, quien tiene tipo fijo vera co-
mo unos afios esta pagando por enci-
ma de mercado mientras que otros
sus intereses seran inferiores. Mien-
tras, quien tiene tipo variable va osci-
lando segiin evoluciona el mercado
de intereses. Es cierto que nada mas
contratar la hipoteca tiene una gran
ventaja: estara pagando menos que si
hubiera contratado un tipo de interés
fijo. Pero con el paso del tiempo ocu-
rrird lo mismo: unas veces pagara
mas que con el tipo fijo que le ofrecie-
rony otras menos.
Por tanto, unos afos se compensan

—
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con otros y solo al final de la hipoteca
se podra calcular si haber contratado
un tipo de interés fijo o variable ha
supuesto al final pagar mas o menos
que si se hubiera hecho lo contrario.
Sentado lo anterior hay que decir
también que los que temporalmente
pueden pasarlo mal son los que tie-
nen una hipoteca a tipo variable. Si el
euribor esta bajo, esos ciudadanos es-
tan contentos, pero si el euribor sube
—unido a que todos los demas pro-
ductos y servicios también suban-
sus economias se pueden ver seria-
mente dafadasy hasta colapsadas.

Tipo variable con cuota fija

Por eso, desde aqui quiero aportar
una solucién muy facil y barata que
permitiria evitar estos problemas de
las hipotecas a tipo variable. Se trata-
ria de los préstamos hipotecarios a ti-
po variable pero con cuota fija. En
ellos, el cliente pagaria todos los me-
seslamisma cantidad y lo que variaria
seria la duracion de la hipoteca, que
seria flexible. Asi, si la cuota que se va
pagando a lo largo del tiempo esta de
media por encima de la que corres-
ponderia al tipo de interés variable
contratado, el préstamo terminaria
antes de la fecha inicialmente previs-
ta. Por el contrario, si el tipo de interés
variable sube, ello no afectaria al con-
sumidor en su dia a dia, pues seguiria
pagando la misma cuota todos los
meses. Lo que ocurriria, simplemen-
te, es que el préstamo duraria mas
tiempo y se terminaria de pagar mas
tarde. De esta manera, el ciudadano
no se veria perjudicado en su cuota
mensual por las alzas de los intereses
y la entidad financiera evitaria riesgos
de impago y al final terminaria co-
brando las cuotas con los intereses
pactados, aunque un poco mas tarde.
Todos ganan, nadie pierde.

A nivel juridico la solucion es sen-
cilla y seria aplicable tanto a los nue-
VOS préstamos que se contrataran co-
mo a los ya vigentes que se acogieran
a esta posibilidad. Desde el colectivo
notarial estamos preparados para ca-
nalizar de forma agil y rapida tales
modificaciones para que el consumi-
dor las sienta de forma inmediata en
subolsillo.

Desde aqui queda arrojado el
guante.
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La crisis del azulejo
manda un aviso
ala economia
valenciana

Los primeros cierres de
empresas avanzan unos
meses complicados mientras
los expertos evitan descartar
que se entre enrecesion

=
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CERVELLERA

os malos presagios que
vaticinaban que las
verdaderas conse-
cuencias de la guerra
de Ucrania iban a lle-
gar una vez terminase el verano
comienzan a hacerse realidad. La
Comunitat Valenciana, en sinto-
nia con la situacion espanolay
europea, afronta una etapa com-
plicada. Ha empezado el otonio
viendo como los ERTE en empre-
sas azulejeras se transforman en
cierres y ERE en un momento en
el que el consumo de los hogares
se ha reducido por la alta infla-
cién y la ralentizacion de la eco-
nomia comienza a ser una reali-
dad. Un panorama que no invita
al optimismo al ser evidente que
se alargard en los proximos me-
ses, lo que hace temer lo peor en
todo el tejido productivo.

El sector azulejero que tiene su
epicentro en la provincia de Cas-

tellén es el ejemplo que eviden-
cian los expertos de los malos
vientos que arrecian. Fue uno de
los que mas rapido se recuperd
de la pandemia ya que tras el con-
finamiento tardé poco en volver
a crecer, tirando del carro de una
economia autondémica que que-
dé muy resentida por la depen-
dencia del turismo.

Pero la escalada de precios del
gas rompid la buena tendencia ya
que por la guerra de Ucrania ha
llevado a que se tengan que asu-
mir 1.000 millones de euros en
sobrecostes por parte de unas em-
presas que dan trabajo a 24.000
personas de forma directa 'y que
la factura se haya llegado a mul-
tiplicar por diez, lo que se tradu-
joenunaoleada de ERTE. Seguin
los datos que maneja la Asocia-
cién Espanola de Fabricantes de
Azulejos y Pavimentos Ceramicos
(Ascer), hasta agosto se aproba-

ron —que no ejecutado— 41 ERTE
que pueden llegar a afectar a 5.416
empleados. Pero en septiembre
ha tenido lugar un importante re-
punte al elevarse el numero de
expedientes hasta los 63 y abar-
car un total de 7.233 personas. No
se sabe hasta qué punto de este
tercio del total de empleos afec-
tados no esta trabajando con nor-
malidad, pero segun los datos del
Ministerio de Trabajo rondarian
los 2.000. Y todo indica que en oc-
tubre subiran.

El efecto contagio de estos ERTE

Otono ha comenzado

con 420 despidos en el
sector y la multiplicacion
de los ERTE hasta abarcar
7.233 personas

Eops T
-
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comienza a ser una realidad en
toda la industria auxiliar de la ce-
ramica que da trabajo a 73.000
personas. Y lo peor es que en las
ultimas semanas los ERTE han
dado paso a tres ERE que impli-
can la destruccion de algo mas de
400 empleos y el cierre de dos in-
dustrias.

Estos movimientos tienen una
traslacion directa a los datos de
produccion. Es una realidad que
hasta el verano las exportaciones
han seguido funcionando a buen
ritmo debido a los excedentes que

La industria textil también
sera una de las mas
golpeadas por los precios
del gas, pero el impacto
llegara a todos los sectores
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aun estaban en los almacenes,
pero se espera que comiencen a
ralentizarse debido a algo tan evi-
dente como que se fabrican me-
nos azulejos. Los datos de produc-
cion del Instituto Nacional de Es-
tadistica (INE) y el Institut Valen-
cia de Estadistica (IVE) eviden-
cian que la produccién en agostéd
cayo6 un 32,7% respecto al mismo
mes del afio anterior y un 25,4%
si se corrigen los efectos estacio-
nales y de calendario. En el con-
junto del ejercicio esta cifra es del
10,4%, lo que constata que el pro-
blema se ha agravado con el paso
de los meses.

Por ello, desde las azulejeras
insisten mucho estos dias en que
son necesarias ayudas y medidas
extra por parte del Gobierno para
afrontar esta crisis ya que, hoy por
hoy, apenas pueden sustituir el
gas por otras fuentes de energia.
Insisten en que en otros paises
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EMPLEOS
DESTRUIDOS

421

hay un respaldo mas claro, lo que
les deja en una situacién mucho
mas delicada en términos com-
petitivos.

Los expertos consultados por
este diario coinciden en que el
azulejo es el mas damnificado de
la situacion actual, aunque no es,
ni mucho menos, el tnico sector
que va a ver como se complican
las cosas en los préximos meses.
«Las industrias intensivas en ener-
gia son las que mas van a sufrir
en los préoximos meses, pero esto
va a ser algo que va a afectar a toda
la economia», asegura Vicente Pa-
llardd, analista de coyuntura eco-
némica del Instituto de Economia
Internacional (IEI) e investigador
senior de la Universitat de Valen-
cia (UV). Pese a todo, hay otros
sectores que también lo pasaran
mal como parte de las textiles que
tienen un potente tejido en la co-
marca de la Vall d’Albaida y que

EMPRESAS
CONERE

PRODUCCION

Los casos de Halcon
Ceramicas, Todagresy
Azulejera Alcorense

Tres empresas son las que han
anunciado estas ultimas se-
manas ERE que implicaran el
despido de unos 400 trabaja-
dores. Dos de ellos, Todagres y
Azulejera Alcorense, pertene-
ciente al grupo Pamesa, se tra-
duciran directamente en el
cierre de las dos fabricas que
cuentan con 158 y 78 trabaja-
dores respectivamente. Sin
embargo, el movimiento que
mas despidos conllevara sera
el de Halcon Ceramicas, que
sin conllevar el cese de activi-
dad llevara al despido de 185
empleados y la apertura de un
ERTE para 550. En total, la
compaiia tiene un millar de
empleados, por lo que la ma-
yor parte se veran afectados.

A Cevisama.

Un visitante en la ultima feria del
azulejo, que se volverad a celebrar
en 2023 tras tres afos. Ere

-25%

también utilizan mucho el gas.
Un punto que pone encima de
la mesa es la inflacion general,
que ya no solo afecta a la energia
sino a todo tipo de productosy
que también supondra un freno

para las empresas. Ademas, su
gran impacto en hogares por la
imparable escalada de la cesta de
la compra también obligara a re-
ducir el consumo y, por tanto, cae-
rd la demanda interna, que sue-
le ser uno de los grandes moto-
res econémicos.

Mabel Pisa Bo, profesora e in-
vestigadora de ESIC Business and
Marketing School, asegura que la
crisis del azulejo manda un avi-
so, destaca que habra una ralen-
tizacién de la economia espanola
y valenciana y hasta admite que
considera que se cumpliran los
peores augurios y se entrara en
recesion en 2023.

La economista también se re-
fiere a una medida de calado eu-
ropeo que impacta en infinidad
de empresas valencianas, la su-
bida de tipos de interés decretada
por el Banco Central Europeo
(BCE). Después de anos con tipos
muy reducidos que permitian ac-
ceder a créditos con mas facili-
dades se han subido para tratar
de frenar la inflacion. El proble-
ma es que a corto plazo esta me-
dida también implica que cual-
quier préstamo sea mas caro, lo
que conlleva un mayor gasto para
las empresas endeudadas y fo-
menta que cualquiera se lo pien-
se dos veces antes de hacer inver-
siones. Ademas, asume la tesis de
los analistas internacionales de
que los tipos seguiran subiendo
en los préximos meses, lo que ten-
dra un mayor impacto.

El buen papel del turismo
Pese a las malas perspectivas de
este ultimo trimestre los registros
de todo el 2022 arrojan resulta-
dos mas positivos que los de Eu-
ropa. La Confederacién Empre-
sarial Valenciana (CEV) apunta
que la economia valenciana cre-
cera un 4% este ano. Esto impli-
ca una rebaja respecto al inicio
del ano, pero son cifras mas po-
sitivas que los de grandes expo-
nentes de Europa, que es cierto
que en la pandemia sufrieron me-
nos en términos macroeconomi-
Cos.

Gran parte del impulso se debe
al turismo, que al fin se ha recu-
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El alza de los tipos de
interés también afectara
a las empresas ya que
muchas optaran por
retrasar inversiones

2022 podra cerrarse con
buenos datos por el
turismo, pero el verdadero
problema sera la situacion
que se viva en 2023

perado en esta temporada y que
tiene una importancia capital en
la Comunitat Valenciana. De he-
cho, hasta este otono-invierno pa-
rece que va a resistir al ser aun la
ocupacién alta. Lorenzo Serrano,
investigador del Ivie y catedrati-
co dela UV, remarca «que el com-
puto general del afio no va a es-
tar nada mal gracias al turismo»,
que en este caso ha ejercido de
salvavidas ante el déficit estruc-
tural de la industria en la autono-
mia y en Espana. Por ello, la si-
tuacion que se vive en otros paises
de Europa mas centrados en el
sector secundario es ahora peor.

Sin embargo, todos los exper-
tos coinciden en que el verdade-
ro reto para las empresa valen-
cianas sera el 2023. Las previsio-
nes apuntan que en este ejercicio
la economia se resentira e inclu-
so podré llegar a retroceder en al-
gun trimestre. Serrano conside-
ra que parece claro que el turis-
mo seguird teniendo un buen
comportamiento, pero incide en
que puede que ya no sea tan bue-
no como el de este afio porque
gran parte de los ahorros de las
familias espanolas que se logra-
ron en la pandemia han desapa-
recido. Ademas, la recesion sera
mas intensa en otros paises eu-
ropeos, lo que podra afectar a la
llegada de turistas internaciona-
les. Lo que si esta claro para los
expertos es que se va a seguir vi-
viendo con una alta incertidum-
bre marcada, una vez mas, por la
evolucion de los conflictos inter-
nacionales.

A. CERVELLERA

VALENCIA. La imparable escala-

preocupa a las empresas azule-
jeras, sino también a la Genera-
litat, que es consciente que es
necesario respaldar a este sec-
tor en un momento tan compli-

da de los precios del gas no solo

cado. Por ello, se ha convocado

Mesa de la ceramica con la vista
puesta en la compra conjunta

para el martes la mesa de la ce-
rdmica, en donde se planteard,
entre otras cuestiones, la com-
pra conjunta de gas.

Tal y como confirman desde
Ascer, el otro tema principal es
la necesidad de ayudas directas
a las empresas intensivas en
energia para continuar siendo
competitivos y evitar la destruc-

cion del empleo asociada a los
paros productivos que creen que
seguro se produciran si el Go-
bierno no interviene como es-
tdn haciendo principales com-
petidores como los italianos. Un
movimiento que busca presio-
nar al Ejecutivo espanol, que tie-
ne mucho mds musculo finan-
ciero para tomar medidas.

El presidente de PP, Alberto
Nunez Feijoo, también se ha vol-
cado en esta causa y en su visita
el viernes a Castelléon anuncié
que se ha registrado en el Con-
greso de los Diputados una Pro-

posicion no de Ley en la que ins-
ta al Gobierno a desarrollar un
plan de emergencia energética
para la reindustrializacion que
incluya un paquete de medidas.
Los populares también confor-
maran una mesa nacional con
diferentes sectores industriales,
entre ellos el cerdmico, «para
trasladar a las Cortes la situa-
cion limite de esta industria».
Hasta el momento se han habili-
tado algunas ayudas y se ha to-
pado el precio del gas, pero en
el sector consideran que es in-
suficiente.
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EL& ESPANOL

El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos. EFE

LA TRIBUNA

La banca espanola ante un
mar de incertidumbres

Ya hay indicios de que la morosidad repuntara en los
proximos meses en un entorno en el que va a aumentar la
vulnerabilidad financiera.

Joaguin Maudos @JMaudos 19 octubre, 2022

En las tres ultimas semanas, al menos tres instituciones han recortado sustancialmente
la prevision de crecimiento del PIB de la economia espafiola en 2023. Primero fue la
OCDE (0,7 puntos menos, hasta el 1,5%), después el Banco de Espana (1,4 puntos,

hasta el 1,4%), y la tltima el FMI (0,8 puntos, hasta el 1,2%).


https://www.elespanol.com/autor/joaquin-maudos/
https://twitter.com/JMaudos

Por tanto, cada semana que ha pasado entre prevision y prevision, la estimacion
cada vez es mas baja. Justo lo contrario ocurre con la prevision de inflacion para
2023 (que se revisa al alza), que la OCDE la sitia en el 5%, el Banco de Espafia en el
5,6% y el FMI en el 4,9%.

Espania sigue la tonica general de menor crecimiento y mayor inflaciéon en 2023, si bien
la prevision es mejor que la de la euro area (el FMI la sittia en el 0,5% y 5,7%,

respectivamente).

Aunque con un elevado grado de incertidumbre, este es el contexto macroeconémico
que tiene por delante el sector bancario espaiol, que hace prever que afectara tanto al

ritmo de crecimiento de su actividad como a la calidad del activo.

En este tltimo caso, el elemento de mayor preocupacion es la tasa de
morosidad, que a pesar del impacto de la crisis del Covid y el inicio de la crisis de las
materias primas (que arranc6 a finales de 2021 y se ha agudizado tras la guerra Rusia-
Ucrania), sigue cayendo, lo que en parte se explica por las medidas que se aprobaron
para ayudar a empresas y familias, como los ERTE o los avales publicos a los préstamos
bancarios, asi como moratorias que se han ido renovando.

En el préstamo en Espana, esa tasa es del 3,85%, un punto menos que antes del

estallido de la pandemia.

Ya hay indicios que en mi opinién apuntan a que la morosidad repuntara en los
proximos meses a la vista por ejemplo de la evolucion de los concursos de acreedores
(han aumentado un 15% de septiembre 2021 a septiembre 2022) o de la tasa de

morosidad de los préstamos avalados por el ICO.

En este ultimo caso, se sitda en el segundo trimestre de 2022 en el 5,1%, frente al 2% de
un afno antes. Ademés, también han aumentado con fuerza los préstamos avalados

clasificados en especial vigilancia, del 17,6% en junio de 2021 al 21,8% un ano después.

Ya hay indicios que en mi opinién apuntan a que la morosidad repuntara en los

proximos meses



Pero la buena noticia es que la banca espaiiola parte de una buena

posicidén para hacer frente a este deterioro del cuadro macroeconémico a la vista de
sus actuales niveles de eficiencia y rentabilidad.

Con los datos de junio de 2022 que ofrece la Autoridad Bancaria Europea para los
grupos consolidados, la banca espafiola es mucho mas eficiente, ya que le cuesta 50,7
euros conseguir 100 euros de ingresos netos, frente a los 61,4 euros que le cuesta a la

banca europea.

Ademas, esa eficiencia ha mejorado casi 5 puntos en los tultimos 12

meses. En el caso de la rentabilidad, la de los recursos propios (ROE) es del 10,3%, 2,4
puntos superior a la europea. Por fin, es una rentabilidad que supera el coste del
capital, aunque en el negocio doméstico en Espana la rentabilidad es inferior (8%).

En esa comparativa europea, la posicion de la banca espanola empeora en términos de
otros indicadores de "salud" como son la tasa de morosidad del crédito y la ratio de

solvencia.

En el primer caso, se sitaa en el 2,8%, 1 pp por encima de la media, y con una ratio de
cobertura con provisiones 2 pp inferior (41,8%). En el segundo caso, la ratio de mayor
calidad (CET1) es del 12,3%, 2,7 pp inferior a la media y la menor de los 27 paises de la

UE.

También la posicién es peor en otro indicador relacionado con la calidad del activo,
como es la tasa de refinanciacion/restructuracion del activo: 2,8% en Espaifia
frente a 1,7% en la UE. Si hay més refinanciaciones, una parte puede acabar en
morosidad.

El balance de estos indicadores de salud invita a un moderado optimismo, pero no
a la relajacidn teniendo en cuenta la enorme incertidumbre que hay en el devenir de

la economia en los préximos meses.
"Combatir la inflacion ha obligado a los bancos centrales a una intensa subida

de tipos que continuaré en los proximos meses"



Combatir la inflacion ha obligado a los bancos centrales a una intensa subida de tipos
que continuara en los proximos meses a la vista de las previsiones, y que ya se ha
trasladado al coste de la financiaciéon de empresas y familias, y también al
sector publico.

En el primer caso, los niveles de endeudamiento se han reducido en los tltimos anos,
hasta situarse en la actualidad en el 132,1% del PIB, 75 pp menos respecto al maximo de
2010. Pero en el caso de las Administraciones Publicas, ha ocurrido justo lo contrario

(la deuda se sittia en el 116,1% del PIB, 56 pp mas que en 2010).

Si la financiacidn se encarece, aumenta la vulnerabilidad financiera, tanto del
sector privado como del ptblico. En el primer caso, es un claro factor que afecta a la
morosidad bancaria, y en el segundo pone mas cuesta arriba el control del déficit.

El aspecto positivo de la subida de tipos es que permite recuperar los deprimidos
margenes bancarios después de tantos afios de tipos negativos. Todavia no se
aprecia ese efecto, ya que el margen de intereses sigue anclado en un minimo histoérico
del 0,8% del activo en el negocio en Espafia con datos de junio de 2022.

Como siempre, es conveniente tener en cuenta la opinion del supervisor, el Banco de

Espafia, cuyo gobernador nos advertia hace solo unos dias que, aunque la posicion de
partida de la banca Espafa es buena (positiva en sus palabras), hay que ser muy
prudentes porque no se puede descartar que se enfrente a escenarios de mayor tension.
Y la recomendacion es clara: no bajar la guardia en materia de provisiones y
capital. Las primeras para hacer frente a pérdidas esperadas, y el segundo para

reforzar la solvencia por si las primeras no son suficientes ante pérdidas inesperadas.

¥** Joaquin Maudos. Catedrdatico de economia de la Universidad de Valencia, director

adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF
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La averia en la difusion
de la productividad

a desaceleracion del ritmo de
avance de la productividad ex-
perimentada por las economias
avanzadas desde comienzos del
siglo XXI es un problema bien
conocido. También lo es la exis-
tencia de importantes diferencias en pro-
ductividad entre las empresas, incluso las
pertenecientes a una misma industria. En
consecuencia, centrarse exclusivamente en
la productividad agregada, o por industrias,
puede llevar a tomar decisiones equivocadas.

El mayor crecimiento de la producti-
vidad en las empresas lideres ha genera-
do una brecha con el resto que se ha ido
ampliando con el tiempo. Este fendmeno
contradice una de las conclusiones basicas
de los modelos de crecimiento mas esta-
blecidos, que postulan lo contrario: el cre-
cimiento maés rapido de las mas atrasadas
aprovechando la posibilidad de copiar de
las mejores. Una explicacién es que las in-
novaciones y los avances tecnolégicos rea-
lizados por las lideres se difunden muy len-
tamente aguas abajo. Es lo que se conoce
como la “averia de la maquina de difusion”.
Por otra parte, las divergencias en las tasas
de crecimiento de la productividad son to-
davia mas intensas entre las empresas mas
rezagadas, lo que sugiere que la velocidad
de difusién es todavia mas lenta para este
colectivo. Las razones anteriores justifican
el interés por descender de la macro a la
micro aprovechando la informacién para
empresas individuales contenida en la base
de datos MultiProd de la OCDE, disponible
para un nimero amplio de paises, entre los
que no se encuentra Espana.

Esta base de datos permite constatar que
el grupo de las mas rezagadas est4 constitui-
do por empresas jévenes, pequefias y muy
heterogéneas entre si. En general, se distin-
guen tres grupos: 1. Lo que se conoce como
empresas zombis, las que en condiciones
competitivas desaparecerian del merca-
do; 2. Empresas que operan por debajo de
su escala eficiente en sus comienzos, pero
cuentan con importante potencial de cre-
cimiento; y 3. Las pymes que por el tipo de
negocio al que se dedican tienen mas limi-
tada su capacidad de crecer en tamaifio y
productividad. La heterogeneidad del gru-
po exige tomar medidas distintas y especifi-
cas para cada colectivo, tal como contempla

En la batalla por el talento,
las compaifiias mas
productivas pueden ofrecer
mejores salarios

el Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia con la Ley Concursal para el pri-
mero, la de start-ups para el segundo, y la
ley Crea y Crece para el tercero.

Ya se ha mencionado la divergencia en
productividad entre las empresas lideres y
el resto. Sin embargo, cuando se conside-
ra el conjunto del tejido empresarial, y no
solo estos dos grupos, se comprueba que
los menores crecimientos de productividad
se producen en el grupo de empresas que
ocupan posiciones intermedias. Al entrar
en mayor detalle, dos resultados son espe-
cialmente interesantes. El primero es que
la velocidad de convergencia es mayor para
las empresas jévenes que estaran probable-
mente ligadas a sectores mas dindmicos. El
segundo, que la velocidad es menor en las
empresas pertenecientes a industrias que
utilizan las nuevas tecnologias con mayor
intensidad. Este segundo resultado —que
podria parecer en principio chocante— se
explica porque el aprovechamiento de las
ventajas de la digitalizacion requiere em-
presas con practicas de gestion y personal
cualificado adaptado para operar en entor-
nos digitales innovadores. Es decir, requiere
empresas que inviertan mas en intangibles,
y esto es mas probable que ocurra en las
empresas mas productivas, lo que explica-
ria la ampliacién de la brecha con el resto.

Desde la perspectiva de las politicas que
pueden contribuir a reparar la “maquina de
difusién”, hay acuerdo generalizado en tres
areas de intervencion: capital humano, I+D
y financiacién. Seguramente el mayor pro-
blema se encuentre en el primero, en el des-
acoplamiento existente entre lademanday
la oferta de trabajo cualificado. En la batalla
por captarlo, las empresas mas producti-
vas pueden ofrecer mejores salarios, absor-
biendo una oferta que es limitada, amplian-
do con ello la brecha con las que no pueden
competir en lalucha por el conocimiento y
el talento a no ser que ofrezcan un incen-
tivo con la participacion en resultados. En
segundo lugar, una politica de apoyo deci-
dido alaI+D tiene el potencial de estimular
la difusién y la capacidad de absorcién del
conocimiento. La intensificacién de las re-
laciones entre la Universidad y la empresa
resulta clave, contribuyendo a reforzar am-
bas dreas: capital humano e I+D. Por tltimo,
las barreras a la financiacién son muy supe-
riores para las empresas mas rezagadas, es-
pecialmente para las mas tecnolégicas e in-
novadoras, cuyo capital es intangible y con
mayores dificultades para ser utilizado co-
mo colateral. Esto es un freno importante
paralas economias con sistemas financieros
tan bancarizados como la nuestra.

Matilde Mas, Universitat de Valencia e Ivie.

ste ha sido un afio singular para

las materias primas. Por una par-

te, la baja inversién en un contex-

to de aceleracion de la demanda
condujo a una tendencia alcista en pre-
cios que se acentud con el devenir de la
invasion rusa de Ucrania. Poco mas tar-
de, entre especulaciones y preocupacio-
nes, los mercados comenzaron a ver una
inflacion sin techo que supuso marcadas
respuestas de politica monetaria, con ra-
pidos incrementos en los tipos de interés
no vistos en décadas.

Esta combinacién de alta inflacién y su-
bidas en el precio del dinero llevé a la espe-
culacién, que poco a poco se convierte en
realidad, de una importante desaceleracién
econdmica global, o incluso de una recesién
en varios paises del mundo: Europa quizas
sea la primera en entrar en ella por las com-
plicaciones con el suministro de gas, pero
también EE UU hacia mediados del afio
préximo. En este entorno, la mayoria de las
materias primas han sufrido descensos im-

MATERIAS PRIMAS
ALEJANDRO REYES

Alritmo
de la oferta
vy la demanda

portantes en sus precios, aunque estan to-
davia por encima de los de inicio del afio.
Un ejemplo de la constante puja entre
ofertay demanda es la evolucién del precio
del petréleo, que, después de caer fuerte-
mente por expectativas de menor creci-
miento, se ha elevado en la dltima sema-
na tras la decisién de la OPEP de reducir
la oferta de petréleo en dos millones de
barriles por dia, situacién que claramente
lleva al precio a niveles que no son consis-
tentes con la actividad econémica vigen-
te y, por ende, tienden a lesionar atin mas
la actividad. En los alimentos también ob-
servamos con preocupacion una deman-
da no satisfecha por los choques negativos
de oferta (clima, geopoliticas y factores lo-
gisticos). Por dltimo, los metales respiran
a ritmos diferenciados. Por una parte, la
menor demanda para temas de construc-
cién produjo un repliegue de los precios de
algunos metales como el cobre o el hierro.
Pero por el otro, la tensién geopolitica que
rodea el suministro de gas en Europa ha

llevado a una aceleracién en la demanda
de otros requeridos en baterias, como el
litio y el niquel.

En definitiva, en medio de la tormenta,
vemos un mundo que se desacelera en un
contexto de alta inflacién, en parte pro-
ducto de los altos precios de las materias
primas. Una puja constante entre oferta
y demanda de la que ninguna saldra bien
parada. Seguramente estemos sujetos a
un escenario de precios de materias pri-
mas excesivamente elevados para la for-
taleza intrinseca de la actividad global, lo
que a la postre podria prolongar la des-
aceleracion o incluso acercar al umbral de
la recesion no solo a las economias desa-
rrolladas, sino también en otras geogra-
fias. Eso si, al final, las materias primas
seguiran al ritmo de oferta y demanda,
dentro de las cuales se va vislumbrando
cada vez mas el efecto de las consideracio-
nes ligadas al cambio climatico.

Alejandro Reyes, de BBVA Research.
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