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LA TRIBUNA
Tipos de interés, inflacion y

estabilidad financiera

Con un crecimiento que en escenario adverso puede ser del 3,8%, los bancos pueden

recuperar algo de rentabilidad, pero afrontan retos en morosidad.

Joaquin Maudos @JMaudos
15 abril, 2022 04:51GUARDAR

En el Observatorio sobre la Realidad Financiera (ORFIN) que presentamos la semana
pasada, hemos revisado, obviamente a la baja, nuestra prevision de crecimiento del PIB
para 2022, al 4,5% en el escenario base y al 3,8% en el adverso. Aunque la
incertidumbre es muy elevada (como lo es la duracion e intensidad del conflicto

Ucrania-Rusia y sus consecuencias en el precio de las materias primas), no podemos



hablar de estanflacion ya que la economia seguira creciendo, por encima de la media de
la Eurozona en escenarios similares.

La inflacion es ahora mismo el mayor elemento de preocupacion, aunque las
previsiones para 2023 de organismos como el Banco de Espana invitan a un cierto
optimismo, al situarla justo en el objetivo del BCE del 2% (el BCE prevé una
inflacion del 2,1% en la Eurozona en 2023).

La clave para que esta prevision no descarrile es que no se produzcan los llamados
efectos de segunda ronda que alimentarian una espiral salarios-precios que acabaria

destruyendo empleo por la pérdida de competitividad en los mercados internacionales.

La clave es que la sociedad en su conjunto sea consciente de que tenemos que pagar
mas por lo mismo (las materias primas que importamos) y que el coste de ese
empobrecimiento debe ser repartido entre todos (empresas y trabajadores), aunque
protegiendo a los colectivos mas vulnerables.

Quiero central mi tribuna en los riesgos desde el punto de vista de la estabilidad

financiera que se derivan del escenario macroecon6mico en el que nos encontramos.

Cuatro son los riesgos mas importantes que identificamos en ORFIN:

1) el impacto en la calidad de los activos bancarios del menor ritmo de
crecimiento economico.

2) la incertidumbre sobre la magnitud de la previsible subida de tipos de

interés para frenar la inflacion, que si bien por un lado es una alegria para la
recuperacion de los margenes bancarios, por otro lado puede afectar a la morosidad en
funcioén de la intensidad de la subida de tipos.

3) el empeoramiento en las condiciones de acceso a la financiacién (subida de
tipos) y suimpacto en los sectores vulnerables (lo que supondria mas morosidad).

4) la baja rentabilidad del sector que sigue siendo inferior al coste del capital en el
negocio doméstico, a pesar de la intensa recuperacion tras el saneamiento realizado en
2020 y que ha permitido disminuirlo drasticamente en 2021 .

En relacion a la calidad de los activos bancarios, antes de analizar la evolucién de la

morosidad del crédito, tiene interés que nos detengamos en el comportamiento en 2021



del flujo de nuevo crédito. En total (a empresas y familias), ha caido un 9,5%, pero esa

cifra combina un fuerte aumento en las familias con una caida en las empresas.

Asi, en el primer caso ha crecido con gran intensidad el destinado a la compra de
vivienda (un 35,1%) y algo menos el destinado al consumo (6,8%). Pero en las
empresas, ha caido un 16,2% en 2021. Por tanto, a pesar de la recuperacion econémica
tras la debacle del 2020 donde el PIB cay6 un 10,8%, el crédito nuevo a las empresas ha
caido en 2021, lo que en parte se explica por el intenso aumento en 2020 gracias a los
avales del ICO.

Credito a nuevas operaciones al sector privado residente

Por las entidades de crédito espafiolas. Millones de euros
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La tasa de morosidad del crédito sigue sin mostrar el impacto de la pandemia, ya
que se sitaa en el 4,32% en enero de 2022 (dltimo dato disponible), con un volumen de
préstamos morosos de 52.368 millones de euros, casi 2.800 millones menos que antes

del inicio de la pandemia en febrero de 2020.



Tasa de morosidad e importe del crédito de dudoso cobro a otrok sectores residentes

Entidades de depdsito espafiolas. Porcentaje y millones de euros
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¢Y qué explica que la morosidad siga cayendo después del brutal impacto econémico de
la pandemia? La relajacion de la regulacion bancaria y las moratorias aprobadas
explican este hecho, por lo que es de esperar que la mora acabe aflorando una vez
terminen estas medidas excepcionales.

En cualquier caso, aunque la tasa de mora aumente, no por ello seran necesarios
muchos mas saneamientos dado el colchon que existe por el esfuerzo realizado en 2020
y porque esa morosidad se centrara en préstamos que estan avalados por el ICO, lo que

acota enormemente la pérdida para los bancos.

No obstante, no hay que bajar la guardia, ya que ya hay indicios de deterioro en la
calidad de los activos bancarios, con un aumento de los que pasan de una
situacion de riesgo normal a especial vigilancia, y porque también estan aumentando
los préstamos refinanciados/reestructurados, siendo estos ultimos la antesala de la
morosidad.

Hay indicios de deterioro en la calidad de los activos bancarios, con un aumento

de los que pasan de una situaciéon de riesgo normal a especial vigilancia



El segundo de los riesgos para la estabilidad financiera es la subida de tipos para
frenar los elevados niveles actuales de inflaciéon, que en promedio el Banco de
Espana sitta en el 7,5% para el 2022 en Espanay el BCE en el 5,1% en la eurozona, muy
por encima del deseado nivel del 2%.

Si la subida permite salir del territorio de tipos negativos y no es intensa, eso es

una alegria para la cuenta de resultados de los bancos, cuyo margen financiero ha
salido muy mal parado en los dltimos anos, hasta el punto de que el margen de
intereses por unidad de activo ha alcanzado un minimo histérico del 0,8% a finales de
2021 en el negocio en Espana.

Personalmente soy optimista al respecto, y no creo que la subida de tipos sea tan
intensa que suponga un riesgo para la estabilidad financiera por el impacto que tendria
en forma de mayor morosidad en prestatarios a quienes se les pondria mas cuesta
arriba hacer frente a sus obligaciones bancarias. Ese seria precisamente el tercero de
los riesgos sefialados, pero de momento, aunque algo se han endurecido las condiciones

de acceso a la financiacion, sigue siendo muy holgadas.

El cuarto de los riesgos sefialados (baja rentabilidad) es estructural y lo viene
arrastrado la banca desde hace afios, por la combinacion de factores como el escenario
de tipos negativos, el aumento de la competencia y las fuertes exigencias de la
regulacion.

En 2020, la banca fue muy prudente llenado el colchén de provisiones tras el impacto
de la pandemia, lo que ha permitido reducir drasticamente el saneamiento en 2021. Por
tanto, lo mismo que explica la rentabilidad negativa de 2020 (con una rentabilidad
sobre recursos propios -ROE- del -1,5%), es lo que justifica que en 2021 sea positiva del

6,9%.

En términos absolutos supone pasar de un saneamiento de 18.242 millones en 2020 a
7.037 en 2021, y de un resultado del ejercicio negativo de -3.106 millones de euros a
uno positivo de 14.466 millones. Como muestra el grafico siguiente, son las menores
pérdidas por deterioro de activos (provisiones) y otros resultados extraordinarios
lo que explica la fuerte recuperacion de la rentabilidad, mientras que el nicleo del

negocio bancario (margen de intereses) la ha penalizado en 2021.



Descomposicién de la variacién de la rentabilidad de los recursos propios (ROE)

De 2020 a 2021.
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Nota: en verde se sefialan las partidas de la cuenta de resultados que permiten recuperar la rentabilidad y en rojo las
que restan rentabilidad

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Es una buena noticia la recuperacion de la rentabilidad en 2021, pero esa ROE del 6,9%
sigue siendo inferior a la que le reclama el inversor (coste del capital) que suele
estimarse entre el 8% y el 10%. Y se la aislamos de provisiones, el resultado de la
actividad de explotacion ha caido en 2021, lastrada como hemos dicho por ese entorno

de tipos negativos en las que est4 el Euribor desde hace ya seis afios.

La necesidad de ganar eficiencia y recortar costes es lo que en general sigue
siendo mejor en Espana que en la UE, gracias a que seguimos teniendo una elevada

densidad de oficinas y cajeros en relacion a la poblacién a la que atienden.

*** Joaquin Maudos. Catedratico de economia de la Universidad de Valencia, director

adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF.
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La normalizacion monetaria no implicara que el
banco ya deje de cobrar por ¢

T

uentas u operativas

Luis Federico Florio

La inédita politica monetaria de
los ultimos afios ha dado un vuelco
en la actividad de los bancos. Al
hundirse el Euribor, y los ingresos
que reportaban las hipotecas, las
entidades buscaron alternativas
para tapar el hueco. Una, la que
mas ha tocado al cliente, fue poner
mds comisiones en las cuentas co-
rrientes y operativas, como sacar
dinero en ventanilla. Ahora que el
Euribor encara terreno positivo y
la situacion en los tipos podria
cambiar, ;desaparecerdn todas
esas comisiones? Una retirada ra-
pida parecelejana...

El camino de mas comisiones
viene de atras. “Desde que el Euri-
bor entrara en negativo en el 2016,
el margen de intereses de la banca
se ha reducido hasta un minimo
del 0,8% del activo en el 20217,
contextualiza Joaquin Maudos,
director adjunto del Instituto Va-
lenciano de Investigaciones Eco-
nomicas (IVIE). Como ese margen
“no es suficiente para cubrir los
costes operativos de labanca”, han
tenido que recurrir a otras fuentes
de ingresos como las comisiones,
cadavez mas importantes. “A fina-
les del 2021, aportaban el 31% del
total de los ingresos netos de la
banca, un porcentaje que ha ido
aumentando en los tltimos afios”.
“Es 16gico que las comisiones ha-
yan aumentado si el margen de in-
tereses ha caido, porque al final el
negocio bancario debe ser renta-
ble”, argumenta. La teoria dice que
siaumentan los tipos, el margen de
intereses irfa aumentando, lo que
permitiria “contener las comisio-
nes”. Pero como se espera que los
tipos suban poco, “no creo que dis-
minuyan mucho las comisiones”,
concluye.

Tocard seguir conviviendo con
ello. Antonio Gallardo, experto del
comparador financiero Bangmi,
ve justificada una comision de ad-
ministracion acambio de servicios
como el de caja, “aunque hay im-
portesyamuy elevados”. “Noloes-
tan otras, porque redundan en un
servicio que ya deberia estar in-
cluido, como cuando se retira di-
nero en ventanilla”, contrapone.

No hay que
casarse con
nadie. Una de las
claves pasa por
“no estar atado a
ningtin bancoy
cambiar al mas
econémico”, se
indica desde
Asufin. Pero Al
cambiarse, hay
que evitar letras
pequefiasy
condiciones

de permanencia.
“Esimportante
conseguir
beneficios, pero
sin ataduras”,
insisten desde la
asociacién. No
hay que dar pasos
enfalso, porque
yase coincide con
un contexto en el
quenose
remuneran los
depésitos, por lo
que los cobros
puedenir
recortando
elahorro.

Hoy suponen
casi un tercio
de los

su presidenta, Patricia Sudrez,
también sefiala las comisiones por
emision o renovacion de tarjetas
de débito “en un momento en el
que su uso es aiin mas obligatorio
por el cierre de oficinas o porque
muchos servicios obligan a hacer-
los en cajero”. A futuro, ambos se
unenalaideade que no habra cai-
das significativas. “No van a bajar
de forma general. Si hay bajadas,
seran muy puntuales y tendentes a
ofertas para captar clientes”, cree
Gallardo. “Ver bajadas es compli-
cado,sehaconvertido enunafuen-
teimportante de ingresos y mas es-
table. Ademds, la subida de tipos
atin tardara mucho en reflejarse
en un crecimiento importante de
beneficios”, analiza Sudrez.

Sise daunrepaso general, las co-
misiones “dependen mucho del
perfil del cliente y el producto que
tenga contratado”, comenta Javier
Mezcua, del comparador Help-
MyCash.com. A menor vincula-
cion, mas pago: en funcion de que
se cumplan requisitos o no se pue-
de pagar de 120 euros a 240 euros
anuales por una cuenta en la gran
banca, comenta. “La diferencia es
que en algunos es mas sencillo li-
brarse. La nomina es la llave para
dejar de pagar comisiones, pero en
muchas entidades no es suficiente,
hay que cumplir algin requisito
extra para operar gratis, como do-
miciliar recibos o cierto gasto”,
afiade. “Los bancos penalizan al
cliente menos rentable subiendo
las comisiones”, resume Gallardo.
“Sirven para discriminar entre el
cliente rentable -con némina o
pension, ejemplifica-yelnorenta-
ble, que no genera ese flujo econd-
micoy que, sibien no puede expul-
sarlo directamente, lo hace via co-
misiones”, coincide Sudrez.

Espafia, en todo caso, no es don-
de el cliente tiene que pasar mas
por caja. “Cuando comparamos las
comisiones de la banca espafiola
con las de otros paises europeos,
son més reducidas en Espafa”,
apunta Maudos. Para librarse de
ellas no queda mas que cumplir
condiciones o pasarse a entidades
con unas mds bajas o donde sea
mas ficil cumplir requisitos para

... Tampoco las que se aplican por 3 ue sean cero. En Bangmi también
MANE ESPINOSA p B q « p H p Ingresos q H 3 q H

descubiertos, que “buscan directa- netos de las recomiendan evitar vinculaciones
mente penalizar y recaudar” y co- tidad que obliguen a estar un tiempo ¢
bran més que la propia deuda en ~ €NtIMades, impongan penalizaciones si uno se
operar enwn cofeno ciertos casos. Desde la Asociacion ~ Sefiala vaantes,como enofertasenlas que

de Usuarios Financieros (Asufin), Maudos se dadinero por el cambio. @

Redaccion de un recipiente de agua del grifoy  secretario general de la organiza-

Agua

del grifo
gratisen la
restauracion

La hosteleria y la restauracion ya
estd obligada a ofrecer agua del gri-
fo gratis a los clientes. La medida
forma parte de la ley de Residuos y
Suelos Contaminados para una
Economia Circular, que ha entrado
envigor esta misma semanay persi-
gue reducir el uso de plasticos, en-
tre otros objetivos.

“Es una practica que ya se lleva a
cabo desde hace mucho tiempo en
otros paises europeos, como Fran-
cia,y que ya habian adoptado varias
normativas autonémicas”, apuntan
desde Facua-Consumidores en Ac-
cion. “Con la ley nacional se garan-
tiza que en los establecimientos de
hosteleria y restauracion se dé
siemprealos usuariosla posibilidad

los vasos parasu consumo, de forma
gratuitay complementariaala ofer-
tadel mismo local”, se sefiala.

Con esta decision se fomentard el
consumo de agua del grifo, algo que
aportaventajas porque “esmaseco-
noémico e incluso mas ecoldgico, al
no implicar el uso de envases de
plésticos”, afirman los consumido-
res, que piden que se vigile que la
normativa se cumple.

No todos lo ven con buenos ojos.
Delotrolado, la patronal Hosteleria
de Espafia ha puntualizado que
ofrecer agua “nunca hasido un pro-
blema en ningin establecimiento”
e incluso hay comunidades que lo
han regulado. “El tinico inconve-
niente” es, segun Emilio Gallego,

cién, que obliga a regalar trabajo
pues “elagua en Espafiano es gratis,
pero en los restaurantes obligan a
regalarla”. Asimismo, critica que
aunque se persigue reducir el uso
de plésticos, “en la mayoria de los
restaurantes el agua se sirve en en-
vases retornables”.

En otra de las medidas que inclu-
yelaley, también se busca fomentar
la compra a granel. Asi, a partir del
2023, los comercios minoristas de
alimentacion de al menos 400 m?
deberan tener un 20% de su pro-
ducto sin embalaje primario, ven-
diendo a granel o con envases reuti-
lizables. También podran aceptar
envases o tapers que aporte el pro-
piocliente. @

DATO

Fomento de las ventas a granel

A partir del 1 de enero se obligard a los
minoristas de alimentacion a vender sin
embalaje primario el 20% del producto
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La guerraen
Ucrania, la
puntilla para
la clase media

Tormenta perfecta. El
encarecimiento energético,
la falta de materias primas
y la creciente inflacién
también aprietanalabase
de la economia valenciana

ELISABETH
RODRIGUEZ

a clase media valen-

ciana llevaba anos su-

friendo sintomas de

debilitamiento. El ries-

go de pobreza y exclu-
sién aumentoé un 33,8% para este
grupo de la poblacion y un 44,7%
en las clases bajas, segtn el es-
tudio ‘Camins d’'incertesa i frus-
tracio. Les classes mitjanes va-
lencianes (2004-2018)’. A esto se
sumo la pandemia, que agravd
su situacion. Para mas inri, la
guerra en Ucrania ha sido la pun-
tilla que faltaba para acabar de
anadir mas dificultades econo-
micas.

Este amplio estrato de la socie-
dad valenciana, que supone la
base de la economia — el 70% de
los espanioles se identifican con
este grupo, segun el CIS-, ha vis-
to como sus bolsillos menguaban
en los ultimos afos, incluso mas
que el resto de Espana, tal y como
indica la monografia del profe-
sor del Departamento de Socio-
logia y Antropologia Social de la
Universidad de Valencia Rafael
Castell6-Cogollos. Cabe senalar
que la clase media-baja en Espa-
fa agrupa a aquellos con unos in-
gresos que van entre los 11.450
y 20.000 anuales y la clase me-

>

Ingresos

La clase media-baja
en Espafa agrupa a
aquellos con un
salario de entre
11.450 y 20.000
anuales. Lp
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dia-alta engloba a los que ganan
entre 20.000 y 30.000 euros.

Ahora, las constantes subidas
de la factura eléctrica, el encare-
cimiento de la cesta de la com-
pra, del combustible y, en defini-
tiva, una inflacion que sigue im-
parable, amenazan con apretar
aun mas a los hogares de la Co-
munitat mientras que el aumen-
to de los salarios dista mucho de
compensar esta pérdida de po-
der adquisitivo.

Los datos mas recientes del INE
dan buena cuenta de esta reali-
dad. El Indice de Precios al Con-
sumo (IPC) se ha incrementado
un 20,45% desde diciembre de
2008 hasta febrero de 2022 y el
coste salarial ordinario —que ex-
cluye pagos extraordinarios y
atrasados—, desde el cuarto tri-
mestre de 2018 hasta el mismo
periodo de 2021, se ha aumen-
tado un 14,83%.

En ese sentido, la consultora
Adecco, en su estudio Monitor
Adecco de Oportunidades y Sa-
tisfaccion en el Empleo, consta-
ta que el poder de compra del sa-
lario medio de la Comunitat Va-
lenciana esta un 4,9% por deba-
jo de la que alcanzé en diciem-
bre de 2009, cuando se registro

El riesgo de pobreza y
exclusion aument6 un
33,8% para este grupo
medio de la poblacién y un
44,7% en las clases bajas

La capacidad de compra
del salario valenciano
esta un 4,9% por debajo
del maximo histdrico
alcanzado en 2009

el maximo de la serie histérica.
Ademads, en comparaciéon con
otras autonomias, la capacidad
de compra del salario medio va-
lenciano ha perdido 300 euros al
ano en relacion con la de Madrid,
aunque ha ganado el equivalen-
te a 35 euros con relacién al po-
der de compra del salario vasco.

Segun explica Diego Barcelo,
investigador de Adecco Group
Institute, esta diferencia entre el
poder de compra del salario va-
lenciano respecto al de otras re-
giones radica en la productivi-
dad. «Es decir, lo que produce de
media cada ocupado. Esa produc-

tividad media depende, entre
otros factores, de la estructura
economica y tejido productivo.
La Comunitat Valenciana es muy
grande pero Madrid es muy pro-
ductiva, por eso estd la primera»,
sefiala el investigador.

Cabe recordar que el tejido pro-
ductivo de la Comunitat estd com-
puesto principalmente por el sec-
tor servicios, con el turismo y la
hosteleria a la cabeza, mientras
que carece de empresas con un
componente tecnoldgico eleva-
do, un factor importante a la hora
de medir la productividad. En ese
sentido, las industrias de media-
altay de alta tecnologia suponen
solo un 4,9% del valor anadido
brutoy un 3,3% del empleo, se-
gun'el Observatorio GECE, im-
pulsado por CaixaBank y el Ins-
tituto Valenciano de Investigacio-
nes Econémicas (IVIE).

«El problema de la Comunitat
es que la productividad estd es-
tancada y si no sube, no pueden
subir los salarios», asegura Bar-
celd, que anade que el sueldo me-
dio actual de la Comunitat es
equivalente al que habria al final
de 2016 y 2012. «Desde 2008 has-
ta ahora no ha crecido el poder
adquisitivo. No hay un progreso

real, estamos estancados desde
hace 12 anos y ahora vamos a ver
una pérdida del poder adquisiti-
vo», anade el investigador.

Desde CaixaBank Research po-
nen énfasis en que los elevados
precios de la energia siguen fil-
trandose a los demdas componen-
tes de la cesta de consumo al au-
mentar los costes de transporte
y produccion. «Esta tendencia,
que seguramente se mantendra
los proximos meses, seguird em-
pujando la inflacién subyacente
al alza», agregan desde el centro
de estudios de la entidad.

MAS CLAVES

» Infrafinanciacion. Los défi-
cits de financiacién publica
contribuyen al empobreci-
miento de los valencianos.

» Deuda e inflacion. A mayor
nivel de deuda de una region,
mayor serd el incremento de su
IPC respecto a otras.

» Estancamiento. Los salarios
crecen en los ultimos anos pero
su valor se estanca. La media
actual equivale a la de 2012.
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Pérdida de poder adquisitvo

El aumento del precio de la cesta de la compra esta por encima del
incremento de los salarios lo que lastra a las familias considerablemente
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Ante estas previsiones, la in-
vestigadora Mabel Pisd, profeso-
ra de Esic Business and Marke-
ting School, advierte de que se
producira una reduccion del con-
sumo en los hogares. «Todo esto
provocara que se estanque la de-
manda, lo que llevara a algunas
empresas a realizar ajustes labo-
rales, incluso a despedir. Esto
afecta a toda la clase media de
lleno», indica. Segun senala, la
inflaciéon en Espana (7,6) esta dos
puntos por encima de la media
europea (5,8) en febrero, una di-
ferencia que se explica por el ni-
vel de deuda. «Los paises con una
elevada deuda, junto con tipos de
interés bajo, sufren un calenta-
miento de la economia, lo que ge-
nera una mayor inflacion respec-
to a los paises con menor nivel
de deuda», anade.

Quien aporta un analisis rom-
pedor sobre la situacion es el ca-
tedratico de Fundamentos del
Anadlisis Economico por la Uni-
versitat de Valéncia (UV) y direc-
tor adjunto de Investigacion del
Instituto Valenciano de Investi-
gaciones Econdmicas (IVIE), Joa-
quin Maudos. «Esta inflacion se
debe principalmente a que com-
pramos del exterior materias pri-

mas que se han encarecido, es
decir, tenemos que pagar mas
por lo mismo. O, en otras pala-
bras, nos hemos empobrecido y
ese empobrecimiento lo hemos
de repartir entre todos: trabajado-
res, empresas y sector publico»,
manifiesta.

Tal y como lo ve Maudos, los
trabajadores deben perder po-
der adquisitivo porque, si no, ha-
bria un efecto de «segunda ron-
da» muy peligroso. «Si los sala-
rios suben lo mismo que el IPC,
el empresario también subird el
precio del producto, la inflacién se
cronifica y perderiamos compe-
titividad frente a otras regiones
y habria destruccion de empleo»,
explica el catedratico, quien in-
siste en que «es una buena noti-
cia» que los salarios crezcan por
debajo de los precios.

Eso si, considera fundamental
que el Estado vele por los grupos
mas desfavorecidos. «La pérdida
tiene que ser asumida por todos
y eso implica alcanzar el llama-
do pacto de rentas. Es decir, pac-
tar como distribuimos la pérdi-
da de renta entre todos, obvia-
mente mimando a los colectivos
mas vulnerables, a través de ayu-
das del sector publico», afirma.

«Si nadie quiere asumir el
coste de pagar mas por lo
importado, perderemos
competitividad», asegura
Joaquin Maudos (IVIE)

La baja productividad de
las empresas valencianas
explica la mayor pérdida de
poder adquisitivo respecto
aregiones como Madrid

Ante esta situacion, manifies-
ta surechazo a la medida del Go-
bierno de rebajar el precio de los
carburantes, al considerarlo una
iniciativa regresiva e insuficien-
te. «La rebaja del combustible no
beneficia a la gente pobre, sino a
la gente rica que tiene varios co-
ches. Es una medida populary
populista, pero es regresiva por-
que se benefician mucho mas los
ricos que los pobres. No es equi-
tativa». Por ello, lo que propone
Maudos es que los salarios se re-
visen en funcién de la expectati-
va futura de inflacion, que este
mes es de 9,8%. «Seria un des-

proposito subir los salarios un
9,8%. Debe ser algo menor. Las
empresas rentables y producti-
vas que puedan permitirse subir
los sueldos, que lo hagan. Pero
hay que ponerse en la piel de una
pyme turistica, por ejemplo, cuyo
cliente era el ruso. ¢Le puedes
obligar a subir el salario un 7%?
No, porque tendria que cerrar»,
sefala. «Si nadie quiere asumir
el coste de pagar més por lo que
importamos, perderemos com-
petitividad», concluye.

Aungque la crisis derivada de la
pandemia y la inflacién agrava-
da por la guerra en Ucrania son
la puntilla para la clase media va-
lenciana, no hay que olvidar los
motivos estructurales que han
llevado a este grupo a acercarse
al extremo de la pobreza duran-
te los ultimos anos. En concreto,
el estudio de Rafael Castell6-Co-
gollos lo achaca a los recortes de
los presupuestos y contratacio-
nes publicas, ademas del impac-
to negativo que ha tenido en el
caso valenciano los déficits de fi-
nanciacién publica por parte de
los gobiernos centrales. «La com-
posicion de las clases medias ha
cambiado. Estas se han polariza-
do internamente, por lo que aho-

ra estdn menos cohesionadas»,
expresa la monografia, que indi-
ca que, en este camino, han su-
frido un empobrecimiento y un
acercamiento a las clases bajas.
«Los tipos de trabajos y sus ren-
tas se han reducido, también su
consumo provocado por el au-
mento de los precios y ahora se
necesitan mas ingresos de capi-
tal para mantenerse en la posi-
cion», senala.

Estos factores configuran un
escenario en el que las clases me-
dias valencianas han visto como
las relaciones de mercado han
complicado el mantenimiento de
sus condiciones de vida. El libro
‘Camins d’incertesa i frustracio’
analiza y prueba como este es-
trato de la poblacion valenciana,
a diferencia del resto de territo-
rios de Espaia, ha sido especial-
mente perjudicado tanto por los
mecanismos del mercado, como
por el funcionamiento del Esta-
do. «La sociedad valenciana se
encuentra en un cruce en cuan-
to a su modelo econémico y tam-
bién respecto a la financiacién
autonomica, ya que una finan-
ciacién justa podria tener efec-
tos correctores», sentencia el es-
tudio.
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Formulas contra la inflacion
Pacto de rentas, desindexar
la economia, ajuste del gasto
publico y subida de los tipos

RAQUEL PASCUAL
MADRID

Espana, al igual que otros
muchos paises del mundo
desarrollado, ha vivido una
larga década de politicas fis-
cales y monetarias expansi-
vas que se ha visto culmina-
da por dos fuertes shocks
inflacionistas. Primero, un
choque de oferta grande tras
lareapertura de la pandemia
y un aumento de lademanda
muy fuerte por el embolsa-
miento del ahorro acumu-
lado enla crisis sanitaria. Y,
después, un encarecimiento
de los precios energéticos y
de suministros agravado por
la guerra en Ucrania.

Todo ello ha desbo-
cado los precios, cuya
tasa general roza los dos
digitos (9,8% en marzo).
No obstante, la inflacién
subyacente, aunque alta
(3,4%), puede decirse que
aun esté bajo control y, por
tanto, se esta a tiempo de
frenar el enquistamiento
de esta espiral alcista de
los precios, pero solo si se
toman las medidas adecua-
das y cuanto antes. Eso es
al menos lo que opina un
grupo de expertos eco-
nomistas reunidos en un
nuevo encuentro del Foro
Futuro, el observatorio de
investigacién econémica
organizado por CincoDias
con el respaldo del grupo

Los expertos abogan por vincular los avances salariales y el resto

delaeconomia, en general, ala productividad y ala competitividad

Reclaman nuevos programas de ajuste fiscal para allanar futuras

compras de deuda tras la esperada subida de tipos de interés

“Silos salarios
van a subir con el
IPC, es mejor un
ajuste fiscal y que
la desaceleracion
haga elresto”

“Un ajuste gradual
delos tipos de
interés, pero
empezando lo
antes posible,
serialo adecuado”

ALICIA GARCIA HERRERO,
NATIXIS Y BRUEGEL

Santander, que ayer anali-
z0 las posibles soluciones
al problema de la inflacién.

El primero en exponer
los posibles remedios para
evitar, sobre todo, los de-
nominados efectos de se-
gunda ronda (contagio del
alza de los precios de sumi-
nistros y materias primas al
precio final y a los salarios)
que pueden crear un bucle
inflacionista, fue el director
de coyuntura econémica de
Funcas, Raymond Torres,
quien propuso ayer actuar
sobre tres pilares: medidas
de desindexacién de la eco-
nomia, medidas fiscales y

RAYMOND TORRES,
FUNCAS

monetarias. A raiz de estos
tres cauces de actuacion,
elresto de participantes en
este foro hicieron sus pro-
pias matizaciones o nue-
vas aportaciones a modo
de ideas para contener el
actual shock inflacionista.
La primera de estas vias,
segun Torres, consistiria en
un pacto de rentas pero que
solo podria materializarse
con dos condicionantes.
Para empezar, este econo-
mista destaco que se debe
poner el acento en el poder
de compra pero sin vincu-
lar los salarios al IPC sino a
la productividad o a través

“Los avances
salariales deben
estar totalmente
ligadosala
productividad y
competitividad”

SANTIAGO CARBO,
UNIV.DE GRANADA Y FUNCAS

de otras compensaciones
en forma de reciclaje profe-
sional o formacion. Y, en se-
gundo lugar, consideré que
este pacto “no serarealista”
siantes no se paraliza la es-
calada del IPC, porque de lo
contrario “se podrian alcan-
zar acuerdos muy elevados
(de subidas salariales) que
perjudicarian la competiti-
vidad de las empresas y de
la economia”. Por ello, para
parar esta escalada habria
que actuar antes sobre los
precios energéticos, opind.

Esto deberia llevarse a
cabo a cabo a través una “po-
litica fiscal quirargica” que

“Deberiamos “Pensionistas
estar dispuestosa yfuncionarios
sacrificar unfalso deben estar en el
crecimiento hoy pacto de rentas
para evitar una y arrimar

mayor recesion” el hombro”

FERNANDO FERNANDEZ, FRANCISCO PEREZ,

1E UNIVERSITY UNIVERSIDAD DE VALENCIA EIVIE

incluya “compensaciones a
los sectores mas afectados
por la energia de manera
que se mantengan a salvo en
el mercado”; y, seria impor-
tante, anadio este economis-
ta, que la financiacién con
fondos europeos se vincule
alahorro energético. En esta
linea anadi6 que esta politi-
ca fiscal quirtirgica “debe re-
coger inversién en politicas
renovables”. Para ello seria
imprescindible vincular el
tope del precio del gas al de
los mercados a plazo de la
electricidad, que yareflejan
la inversién en renovables.
De ahi la relacién entre el

pilar fiscal y la contencién
a corto plazo de los precios
energéticos.

Y el tercer cauce de ac-
tuacién citado por este eco-
nomista es el de la politica
monetaria. En este punto,
Torres reclamé “un ajuste
gradual de los tipos de in-
terés, pero empezando lo
antes posible, seria lo mas
adecuado. De lo contrario,
obligaria al BCE a hacer ajus-
tes mas agresivos, lo que se-
ria mas dificil de asumir por
la economia”.

En este sentido, Francis-
co Pérez, profesor emérito
de Analisis Econémico de
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la Universidad de Valencia y
director de Investigacion del
Ivie sefalé que “los bancos
centrales deben dejar claro
que si es necesario adoptar
medidas para controlar la
inflacion en el medio y largo
plazo, habra que tomarlas”.

Maés critico fue Fernan-
do Fernandez, profesor de
Economia del IE University,
quien reproché: “Hemos
pecado en exceso de opti-
mismo tanto en la politica
fiscal como en la monetaria.
Por ello, ahora, los efectos
de segunda ronda hay que
anticiparlos y no esperar a
que se produzcan”.

Y eso, para Fernandez,
“no se puede controlar sin
una desaceleracién (de la
economia) significativa,
aunque no hablo de que
seanecesaria unarecesion”,
explicé. En concreto, indicd
que el BCE deberia de hacer
“unas subidas de tipos im-
portantes” y los Gobiernos
politicas fiscales restrictivas.
“Tendriamos que estar dis-
puestos a sacrificar un falso
crecimiento hoy para evitar
los problemas inflacionistas
¥y una mayor recesion en el
medio plazo”, senal el pro-
fesor del IE University.

En cuanto al pacto de
rentas, estos expertos coinci-
dieron plenamente en varias
cuestiones. Principalmente
en que los avances salariales
que se acuerden deben estar

“totalmente vinculados ala
productividad y a la com-
petitividad de la economia”,
segun destacd el catedratico
de Analisis Econémico de la
Universidad de Granada y
director de estudios finan-
cieros de Funcas, Santiago
Carbo.

Junto a este plantea-
miento coincidente, los par-
ticipantes del foro recalcaron
lanecesidad de que este pac-
to retina el mayor consenso
posible y que esté liderado
por el Gobierno, que debe-
ria dejar claro a los agentes
econdmicos (empresasy tra-
bajadores) que se ha produ-
cido un cambio y que todos
deben asumir parte de las
nuevas cargas.

En ese sentido, Fernan-
dez introdujo un cuarto pilar
de actuacién que est inti-
mamente relacionado con el
pacto de rentas. Se trataria
de “desindexar toda la eco-
nomia”. Con ello se refirié

Los analistas
exigen al Gobierno
que informeala
ciudadania sobre
los esfuerzos que
deben asumir

a la necesidad de desligar
del alza del IPC o niveles de
precios similares cuestiones
como la subida de las pensio-
nes, del salario minimo inter-
profesional o el incremento
de las retribuciones de los
empleados publicos. En esto,
coincidieron también ple-
namente Carbé y Francisco
Pérez. Este ultimo precisé
que “pensionistas y funcio-
narios tienen que ser parte
de este pacto derentas en el
que todo el mundo arrime el
hombro”.

Si bien Alicia Garcia He-
rrero, economista jefe para
Asia Pacifico en Natixis,
profesora en la Universidad
de Ciencias y Tecnologia de
Hong Kong e investigadora
Senior del think tank Brue-
gel, fue algo mas alla con sus
matizaciones a lo propues-
to para el pacto de rentas al
considerar que “una politica
de rentas se hace solo cuan-
do se entiende el objetivo (...)
porque es peor hacerla con
un objetivo erréneo que no
hacerla”. Con ello quiso decir
que si el acuerdo salarial al
final consistiera en indiciar
las retribuciones a la infla-
cién seria mejor no adoptar
ninguna politica de rentas.

En ese caso, “seria mas
facil simplemente un ajuste
fiscal que amarre las presio-
nes inflacionistas y dejar que
ladesaceleracién haga el res-
to”, concluyé Garcia Herrero.

De izquierda a
derechayde
arriba abajo:
Raymond

Torres (Funcas),
Alicia Garcia
Herrero (Natixis
v Bruegel),
Francisco Pérez
(Ivie), Fernando
Fernandez (IE
Business School),
José Antonio
Vega (CincoDias)
y Santiago Carb6
(Universidad de
Granada).

[.a zona euro necesita un
nuevo ‘whatever it takes’

R. PASCUAL
MADRID

Cuando se trata de atajar la
espiral inflacionista a tra-
vés de las politicas fiscales y
monetarias, la necesidad de
hacerlo evitando la indesea-
da fragmentacién financiera
merece un capitulo aparte.
Sobre esa cuestién llama-
ron también la atencién los
participantes en el Foro Fu-
turo organizado ayer por
CincoDias y Santander. En
concreto, a pesar de haber
dejado atras la anterior cri-
sis financiera en Europa,
el director de coyuntura y
economia internacional de
Funcas, Raymond Torres,
advirtié ayer de que el BCE
no puede interrumpir, tal y
como ya ha anunciado que
hard, todas las compras de
deuda publica sin, a la vez,
prever un instrumento de
contenciény prevencion de
fragmentacién financiera
enlazona euro. Asi, detalld
que “seria util considerar
algun instrumento nuevo
de prevencién de los ries-

gos financieros para formar
una especie de whatever it
takes —las palabras magicas
formuladas por Mario Dra-
ghi en 2012 para anunciar
todo el peso del BCE para
preservar al euro— mone-
tario, distinto a las com-
pras de deuda anunciadas
hace anos, porque la con-
dicionalidad que llevaban
asociadas dichas compras
seria ahora muy dificil de
cumplir”.

El plan del BCE

Este punto fue plenamen-
te respaldado por el pro-
fesor de Economia del IE
University, Fernando Fer-
nandez, quien cree que
incluso el BCE podria es-
tar esperando a tener ese
mecanismo antes de subir
los tipos. Pero opind que
sea cual sea la férmula las
compras de deuda debe-
ran vincularse a procesos
de ajuste, algo en lo que
coincidi6 el profesor de la
Universidad de Valencia 'y
director de investigacion
del Ivie, Francisco Pérez.

Por su parte, Fernan-
dez aseguro que la mejor
forma que tienen los Go-
biernos de ayudar al BCE a
contener la fragmentacion
financiera es “tomar con-
ciencia de su propia vulne-
rabilidad financiera y fis-
cal”. En el caso de Espana,
en su opinion, el Gobierno
“deberia diseniar un plan
de ajuste fiscal creible a
medio plazo y a ser posible
negociado con los partidos
que podrian gobernar”. Si
bien insisti6é en que este
plan a medio plazo no
puede eludir lanecesidad
absoluta de ajustes en el
corto plazo: “No se puede
mantener una politica ex-
pansiva que aliente méas la
inflacién”, dijo Fernandez.
En este sentido, puso so-
bre la mesa una idea no
exenta de polémica, ya
que, a su juicio, el Gobier-
no deberia abandonar la
idea de gastarse cuanto
antes los 70.000 millones
del fondo europeo de re-
construccién, “porque es
inflacionista”.
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RUSIA
MATILDE MAS

El boton nuclear
no es suficiente

utin nunca acept6 el descalabro

de la URSS. Desde que tomé el

poder ha perseguido recuperar

territorios que segtin su criterio

le pertenecen, aunque probable-

mente el principal motivo para
invadir Ucrania haya sido el saberse ningu-
neado por las grandes potencias.

Es muy probable que no le hiciera nin-
guna gracia constatar que el tamafio de la
economia rusa es aproximadamente igual
al de Espafia, pais que estd lejos de osten-
tar el liderazgo mundial al que Rusia aspi-
ra. Efectivamente, el PIB de la economia
espafiola en 2021 era solo un 15% inferior
al de Rusia, cuando su poblacién es apro-
ximadamente la tercera parte. Como con-
secuencia, la renta per capita de Espafia es
2,6 veces la de Rusia. Todavia son mds nota-
bles las diferencias en términos de eficien-
cia. La productividad del trabajo en Espafia
—pais que no se distingue por sus buenos
registros en esta variable— mas que tripli-
calarusa.

Pero su preocupacion no es Espaiia, son
las grandes potencias mundiales, la UE, y
todavia més EE UU. Ambas son percibidas
como amenaza, la primera por su proximi-
dad geogrifica y por las fuertes relaciones
comerciales, y la segunda, porque desde
los afios de la Guerra Fria ha sido su bes-
tia parda y principal responsable del nin-
guneo. China es la tercera potencia en li-
za. Pese a las demostraciones publicas de
amor fraterno, y pese a compartir ambos el
desprecio por las democracias en general
ylas occidentales en particular, Rusia tiene
motivos sobrados para envidiar al gigante
asidtico. China ha seguido un camino muy
distinto al suyo desde que Deng Xiaoping
iniciara —a comienzos de los ochenta del
siglo pasado— el camino de las reformas
que le llevarian de una situacién de atraso
cuasi feudal a disputar el liderazgo tecno-
légico a EE UU.

Las diferencias de tamafo econémico
entre Rusia y las tres grandes potencias son

La economia rusa es similar
ala espaiiola en tamafio, pero
con mucha mas poblacion

y menor productividad

Esta atrapada en la maldicion
de los recursos naturales:

es un pais rico en ellos, pero
incapaz de aprovecharlos

abrumadoras: el PIB de EE UU es 13,9 ve-
ces el de Rusia cuando su poblacion es solo
un poco mas del doble; el de la UE es 10,4
veces mayor con una poblacién que tripli-
ca la rusa; mientras que el PIB de China es
10,2, y la poblacién, 9,4 veces mayor. Tam-
bién estd muy lejos de los dos primeros en
términos de renta per capita: 1a de EE UU
multiplica a la rusa por un factor de casi 7,
yladela UE, por algo mas de 3. Por el con-
trario, la de China es similar a la rusa en
la actualidad, pero su crecimiento ha sido
espectacular: el 8,1% anual de media en el
periodo 1995-2021 frente al 2,9% de Rusia.
Un abismo. Sin embargo, todavia deberia
ser motivo de mayor bochorno que larenta
per capita de todos los paises sin excepcion
que se unieron a la UE procedentes de la
orbita soviética hayan crecido desde 1995
a tasas anuales superiores a la suya, y en el
caso de los tres paises balticos, hasta casi
dos puntos porcentuales mas.

Estos resultados tan pobres son conse-
cuencia de una economia atrapada en la
maldicién de los recursos naturales. Esta
expresion se aplica a los paises ricos en di-
chos recursos, pero incapaces de aprove-
charlos para el beneficio de sus ciudada-
nos. Rusia no solo no supo sacar provecho
en el pasado de su favorable posicion de
partida, sino que en la actualidad se ve abo-
cada ala pérdida de riqueza que supone la
transicién energética y la desaparicién en
el medio plazo de las fuentes de energia
contaminantes que son su principal activo.

China en 1990 era muy pobre, pero si-
guié una estrategia bien distinta a la de Ru-
sia. Deng Xiaoping lanzé en 1986 el Pro-
grama 863 de ciencia y tecnologia, cuyo
objetivo era hacer a China independiente
financieramente de las tecnologias extran-
jeras. Entre 1995y 2019 el gasto en I+D cre-
cid aunatasa anual del 18% en China, frente
al 3,7% de EEUU y el 3,1% en la UE y Rusia.
Este enorme esfuerzo se ha destinado a le-
vantar el potente sector tecnolégico chino
yamejorar su competitividad global, ame-
nazando seriamente el liderazgo de EE UU.

Laslineas anteriores ponen de manifies-
to que Putin, con la invasién de Ucrania, ha
acelerado las consecuencias de la maldi-
cién de los recursos naturales y ya solo le
queda el botén nuclear, lo que no parece
suficiente para convertirse en la gran po-
tencia que sueiia ser. También confirman
que China ha hecho un gran esfuerzo pa-
ra poder disputarle a EE UU el liderazgo
mundial. Y, finalmente, constituyen una
seria llamada de atencién a la UE, que ha
ido perdiendo paulatinamente peso en el
tablero internacional.

Matilde Mas, Universitat de Valencia e Ivie.

n las dltimas semanas, uno de los

centros de debate de politica eco-

némica tiene que ver con la pro-

puesta de Espaiia y Portugal (pro-
puesta ibérica, en adelante) a la Comisiéon
Europea para controlar el precio del gas en
la peninsula Ibérica, tras lograr en el ulti-
mo Consejo Europeo una “excepcion ibé-
rica” que permita abaratar los precios de
la electricidad en ambos paises.

Esta medida, que se plantea con cardc-
ter excepcional y temporal (hasta finali-
zar el afio 2022), podria tener efectos inme-
diatos sobre la inflacién, especialmente en
Espaiia, donde la tasa interanual amenaza
con superar el umbral de los dos digitos
en abril. La fijacion de un precio maximo
del gas de 30 euros megavatio hora (MWh)
que recoge la propuesta enviada a Bruse-
las podria contener el precio de la electri-
cidad hasta los 95 euros. Aunque este pre-
cio seria el doble del registrado hace un
aflo, supondria menos de la mitad del nivel
en el que se encuentra en estos momen-

MERCADO ELECTRICO
DAVID TINAJERO
Y MARIA ROMERO

Excepcion
ibérica e
inflacion

tos (alrededor de los 280 euros MWh en
marzo, segin OMIE, el operador de mer-
cado eléctrico). Dado que este es uno de los
componentes, junto con el precio del pe-
tréleo, que mas estd tensionando el nivel
general de precios de la economia espafio-
la, laluz verde a esta propuesta podria con-
tribuir a contener la inflacién general. Se-
gun nuestras estimaciones, si se aprobase
esta medida desde mayo hasta diciembre
de 2022, la inflacion general media anual,
ceteris paribus, podria situarse en el entor-
no del 5%, es decir, un punto porcentual in-
ferior que la previsién para 2022 sin tener
en cuenta esta medida.

La agilidad en la aprobacién de esta
propuesta, entre otras medidas que se
puedan adoptar, serd fundamental para
evitar que se produzcan los temidos “efec-
tos de segunda ronda”, es decir, aquellos
que resultan por el contagio del incre-
mento de los precios a otros componen-
tes de la cesta de la compra y hacia otro
tipo de rentas, como salariales, alquileres

y pensiones, que supondrian incrementos
adicionales de costes (empresariales, del
hogar y publicos, respectivamente) y es-
pirales inflacionistas que, de producirse,
amenazarian el ciclo econémico actual.

Aunque la propuesta ibérica no cam-
bia el sistema de fijacién de precios euro-
peo, puede encontrar el escollo en Bruse-
las al restringir las ventas de electricidad a
Francia. Sin embargo, la comercializacién
de energia hacia otros paises europeos es
francamente reducida, ya que, con datos
de 2019, la exportacién de productos ener-
géticos apenas alcanzé un 7% del total, que
equivale a 21.200 millones de euros.

Otro punto positivo a considerar de la
propuesta ibérica es que no tendria efec-
tos negativos sobre el déficit ptiblico, indi-
cador mirado con lupa desde Europay que
necesitamos controlar en el actual contex-
to econémico.

David Tinajero y Maria Romero, profesores
de Afi Escuela de Finanzas.
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Financiar los intangibles,
iesa es la cuestidn!

El autor aporta una bateria de ideas para fomentar la financiacién en Espana
de actividades relacionadas con el I1+D o la digitalizacion. Asi mejoraria la
productividad.

Joaquin Maudos @JMaudos
28 abril, 2022 03:08GUARDAR

Para avanzar en el deseado proceso de digitalizacion es necesario invertir en
tecnologias como la inteligencia artificial, la robotizacion, el block chain, el e-
clouding, etc. Lo que tienen en comtn todas estas tecnologias es que

requieren invertir en activos que son intangibles, como la I+D,



el software, las bases de datos, el diseio, la propiedad intelectual o la formacion
de los trabajadores.

Son muchos los motivos que justifican la importancia de aumentar el esfuerzo
inversor en intangibles y la evidencia es concluyente al respecto. Si algo
caracteriza a los paises lideres en términos de productividad y renta por
habitante, es el mayor peso que tienen los intangibles en la inversion total. Y si
este es un resultado que se da a nivel macroeconoémico es porque es fruto de lo

que ocurre a nivel de empresa.

Como demuestra un estudio de McKinsey Global Institute de 2021, con
independencia del sector analizado, las empresas que invierten mas en
intangibles crecen mas deprisa y experimentan mayores ganancias de
productividad.

Frente a los activos que son tangibles (como las infraestructuras, los equipos de
transporte, la maquinaria, etc.), los intangibles presentan especificidades que
dificultan su acceso a la financiacion: son dificiles de valorar dado lo
incierto que es estimar sus beneficios futuros.

También presentan serias dificultades para poder utilizarlos como garantia a la
hora de obtener financiacién, ya que son dificiles de transferir y de
recuperar su valor en usos alternativos distintos a los que justificaron la
inversion inicial (por ejemplo, hay software que se desarrollan para solucionar
problemas en una empresa determinada pero que no tendrian valor en otras
empresas).

Ademas, son inversiones que en muchas ocasiones requieren invertir en otros
intangibles (como las bases de datos y el software que las rentabiliza), por lo
que esa complementariedad hace que tengan escaso valor por separado, lo que
dificultad su transferibilidad. No se registran como activos en el balance, ya que
segun las normas contables solo se activan si es probable que generen beneficios
y si su valor se mide con fiabilidad. No existen mercados secundarios para su
venta. Por dltimo, presentan gran incertidumbre y por tanto elevado

riesgo en la rentabilidad que ofrecen, etc.



Tenemos por tanto un auténtico rompecabezas que es necesario resolver. Por un
lado, son activos en los que nos conviene aumentar el esfuerzo inversor, pero
por otro lado presentan caracteristicas que dificultan su acceso a la financiacion.
Y sin financiacion no hay inversion.

Nos conviene aumentar el esfuerzo inversor en intangibles, pero

presentan caracteristicas que dificultan su acceso a la financiacion

Con el objetivo de aportar recomendaciones para incentivar el esfuerzo inversor
en intangibles, la Fundacion de Estudios Financieros acaba de publicar un
informe que he tenido el privilegio de dirigir, donde se ha reunido a un grupo de
destacados expertos en temas relacionados con los intangibles como

su impacto sobre la productividad y el crecimiento, sus caracteristicas
especificas, las dificultades de valoracién, la importancia del capital privado y de
la financiacién bancaria, y el papel de las ayudas publicas.

En el informe se formulan una larga lista de recomendaciones agrupadas en tres
bloques: financiacién via capital privado (venture capital y capital riesgo),
financiaciéon via deuda ( incluyendo la bancaria), y financiacion publica de los

intangibles.

Capital privado

En el caso de la financiacion de los intangibles con capital privado, varias son las
propuestas formuladas. La primera es facilitar la salida a bolsa de empresas
jovenes, que son las méas intensivas en intangibles. Otra opcion es eliminar la
ventaja fiscal de la deuda, ya que los costes financieros son fiscalmente
deducibles (una solucion seria limitar la cuantia de la deuda deducible o incluir
una deducciodn fiscal en los beneficios).

También se puede avanzar en la creacion de la Unién del Mercado de
Capitales, para ampliar el tamano del capital privado o establecer una mayor
colaboracion publico-privada a través de fondos de inversion que fomenten las
coinversiones.

Del mismo modo, es posible una mayor implicaciéon de los fondos de

pensiones y compaiiias aseguradoras, dado el reducido peso que tiene la



inversion institucional en capital riesgo en Espafa (solo aporta el 3% del total);
mejorar los incentivos a la inversion de los business angels; mayor participacion
de grandes compaiiias en el sector del capital riesgo. Son propuestas cuyo

objetivo es aumentar el tamano del capital privado en Espana.

Financiacion con deuda

Por lo que a la financiaciéon con deuda se refiere (incluyendo la bancaria),
la lista de recomendaciones también es larga. Desde formulas de colaboracion
entre compafias de seguros y bancos para que las primeras asuman riesgos
crediticios de los segundos hasta el desarrollo de agencias especializadas en la
evaluacion de patentes y unificacion de los niveles de proteccion de los derechos
de la propiedad intelectual entre los paises de la UE.

Otras ideas serian: el estudio de la inclusion de un factor de apoyo para un
menor consumo de capital de los bancos a la financiacién de los activos
intangibles, al igual que existe en la financiacion a las pymes; mayor
transparencia por parte de los prestatarios sobre la descripcion cualitativa y
cuantitativa de intangibles, que contribuiria a reducir la asimetria de
informacion y ayudar a un scoring crediticio mas preciso; desarrollo de un
mercado especifico de derechos de propiedad que refuerce la liquidez de los
activos, ya que mejoraria su uso como colateral del capital riesgo.

Por altimo, se puede planteaer una revision de los regimenes de
insolvencia para facilitar la liquidacién eficiente de activos intangibles, lo que

ayudaria a preservar su valor en esa situacion.

Financiacion publica

Finalmente, en lo que a la financiacion publica se refiere, los mecanismos de
ayuda que existen en el caso concreto de la I+D pueden servir de referencia para
extenderse a otros intangibles.

Entre las recomendaciones que emanan del informe destacan: aumentar la
cuantia de las ayudas publicas a los intangibles, extendiendo los incentivos
fiscales a intangibles distintos a la I+D y ampliando la lista de costes elegibles;

avales publicos (estatales o regionales) para préstamos a empresas orientados a



fomentar su digitalizacion o en forma de préstamos preferenciales ofrecidos a

través de bancos de desarrollo.

En el caso de los beneficios fiscales, diferir los créditos fiscales hacia el
futuro (dado que en las empresas jévenes los primeros anos pueden ser de
pérdidas) y compensaciones con una reduccion de cotizaciones de la seguridad
social; ayudas directas e incentivos fiscales para gastos en educacion y
formacion en las empresas; inversion publica, directa o indirecta, a través de
fondos publicos de capital riesgo.

Nuestros gobernantes harian muy bien si toman nota de esta lista de
recomendaciones (que estan en linea con las que formula la OCDE) para
aumentar el esfuerzo inversor en activos intangibles.

Nos jugamos mucho si no aportamos la financiacién que exige invertir en

el proceso de digitalizacion, eje fundamental de nuestra estrategia de
crecimiento para los proximos afios.

Los intangibles son una de las principales fuentes de crecimiento de la
productividad y en Espaiia la baja productividad es una de las asignaturas que

tenemos pendientes desde hace demasiados anos.

Por tanto, no desaprovechemos la oportunidad histoérica que nos dan los fondos
europeos Next Generation para avanzar en la digitalizacion, y adoptemos las

medidas necesarias para mejorar la financiacion de los intangibles.

*¥** Joaquin Maudos. Catedratico de economia de la Universidad de Valencia,

director adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF.
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Opinion

Cémo mejorar la financiacion
de los intangibles

Jorge
Yzaguirre

e entiende por intangibles de una

empresa los activos inmateriales y

sin soporte fisico que son una parte
inherente ala misma, aunque sean de difi-
cil valoracion. Al hablar de intangibles nos
referimos, ademas de a las inversiones en
I+D, a patentes, programas informaticos,
bases de datos, disefios, capacidades de
gestion y formas de organizacion y distri-
bucion, estudios de mercado, etc. Se trata
de elementos que son motores clave de la
innovacion, la productividad y el creci-
miento de las empresas. A su vez, los in-
tangibles son ampliamente reconocidos
como la principal fuente de crecimiento
futuro parala compania.

Por todo lo anterior, las inversiones en
estas dreas son estratégicas y estan en el
centro de la competitividad y la producti-
vidad de las empresas. Las condiciones de
financiacion desempefian un papel funda-
mental en el desarrollo de la inversion en
intangibles. Normalmente, los activos in-
tangibles tienen caracteristicas especifi-
cas que tienden a aumentar las asimetrias
de informacion y dificultan su utilizacion
como garantia en operaciones de présta-
mo, por lo que su financiacion es mas
compleja que la de los activos tangibles.
Esta dificultad de financiacién de los in-
tangibles explica que las empresas recu-
rran cada vez mas a los instrumentos de
capital privado y alos beneficios no distri-
buidos, frente a las fuentes tradicionales
de capital ybancarias.

Este problema se acentiia ain més en
las empresas de creciente creacion. Segiin
datos del Banco Europeo de Inversiones,
en las empresas jovenes y de alto creci-
miento los intangibles representan el 75%
de sus activos totales, un 35% mas que en
las empresas maduras. Y son también las
start-ups el colectivo de empresas que en
una proporcién mas alta alude a no dispo-
ner de colateral como la principal dificul-
tad paraacceder ala financiacion.

Eneste contexto, la Fundacion de Estu-
dios Financieros, sensible a los problemas
de acceso a la financiacion como impedi-
mento para el crecimiento de la inversion,
hapublicado un estudio en el que se anali-
za la financiacion de los activos intangi-
bles, aportando evidencia del caso espa-
fol. El estudio, Financiacién de intangi-
bles, ha sido dirigido por Joaquin Maudos
(director adjunto del Ivie y catedratico de
la Universidad de Valencia) y en él se reti-
neunaserie de contribuciones de destaca-
dos expertos en la materia, que analizan
cuestiones como: a) la importancia de los
intangibles como fuente de crecimiento
de la productividad; b) los problemas de
su financiacion; c) las dificultades de su
valoracion; d) la importancia del capital
privado (venture capital y private equity);
e) la financiacién bancaria de los intangi-
bles; yf) el papel de las ayudas ptiblicas ala
financiacion de intangibles, en el caso con-
cretodelal+D+.

Son muchas y muy variadas las reco-
mendaciones que se proponen en el estu-
dio paraque mejoren las condiciones en el
acceso de la financiacion de los activos in-

tangibles, tanto por la via del capital priva-
do, como de la financiacién por parte de
los bancos y la financiacion publica. De
entre ellas se destacan las siguientes:
® Facilitar la salida a bolsa de empresas
jovenes. En este sentido, seria convenien-
te explorar las posibilidades que otorgan
nuevas formulas de acceso al mercado.
® Avanzar en el proyecto europeo de-
nominado Uni6n del Mercado de Capita-
les y, en particular, en dos de sus iniciati-
vas: la disminucion de los costes y/o las
barreras alos flujos de capital transfronte-
rizos y la reduccion de los costes de parti-
cipar en los mercados financieros para las
empresas.
® Mayor implicacion de los inversores
institucionales en el capital riesgo en Es-
pana, dado que su peso es claramente in-
ferior a la media europea (3% frente a
36%).
® Buscar formulas para superar las difi-
cultades que existen actualmente con el
objetivo de aumentar la capacidad de los
intangibles para ser utilizados como cola-
teral en las operaciones de financiacion a
través de deuda.
® Actualizacion del marco contable de
forma que se pueda revisar la considera-
cion tradicional de muchas de estas inver-
siones como gasto, estableciendo una se-
rie de supuestos en los que puedan ser
considerados activos.
® El estudio de la inclusion de un factor
de apoyo (supporting factor) en el consu-
mo de capital de los bancos a la financia-
cién de los activos intangibles, al igual que
existe para la financiacion bancaria a las
pymes.
® Mayor transparencia por parte de los
prestatarios sobre la descripcion cualitati-
va y cuantitativa de intangibles, que con-
tribuirfaa reducirla asimetria de informa-
cién y ayudar a un scoring crediticio mas
preciso.
® Actualizacion del marcodel capital de
Basilea para que se incorpore la diversi-
dad de categorias y tipologias de activos
intangibles, sin que suponga la automatica
deduccion de capital de los mantenidos
por las entidades de crédito y sus filiales
consolidables.
® Evaluar el actual sistema publico de
apoyo ala I+D+, dados los pobres resulta-
dos que hasta ahora ha obtenido. De esa
evaluacion, se pueden extraer conclusio-
nes de interés que pueden ser aplicadas a
otros activos intangibles.
® En el caso de los beneficios fiscales,
diferir los créditos fiscales hacia el futuro
(dado que en las empresas jovenes los re-
sultados de los primeros afios pueden ser
de pérdidas) e incorporar compensacio-
nes con una reduccion de cotizaciones de
la Seguridad Social.
® Inversion pablica, directa o indirecta, a
través de Fondos puablicos de capital riesgo.
Desde la Fundacién de Estudios Fi-
nancieros esperamos que este estudio
(disponible en www.ieafees) aporte sus
reflexiones y conclusiones al debate so-
bre la necesidad de mejorar el acceso ala
financiacion delainversién en activos in-
tangibles en nuestro pais, méxime te-
niendo en cuenta que el necesario proce-
so de digitalizacion es intensivo en este
tipo de activos.
Presidente de la Fundacién
de Estudios Financieros

Las perspectivas de crecimiento tras
el Covid-19y el conflicto de Ucrania

Stéphane
Monier

alatrama de un thriller que a una realidad

que se ajuste a las previsiones econdmicas.
La invasion rusa ha dado un vuelco ala estrategia
energética de Europa y ha frenado las perspecti-
vas de crecimiento en todo el mundo, ya que los
cierres por Covid-19 en China se suman a las inte-
rrupciones de la cadena de suministro. Ante tales
incertidumbres, las perspectivas macroecondmi-
casy de inversion son mas cautelosas.

Aunque una amplia derrota ucraniana parece
improbable a corto plazo, pequefias ganancias te-
rritoriales en el este del pais podrian permitir a
Rusia declarar una victoria el 9 de mayo, la tradi-
cionalmente importante celebracion del pais por
la derrota de los nazis en 1945. Asi, Putin lograria
su objetivo de destruir la economia de Ucrania e
impedir su éxito econémico o politico.

| os retos actuales del mundo se parecen mas

Sancionesy petréleo

E18 de abril, la UE prohibid la importacién de car-
bon, impidi6 que los barcos rusos accedieran asus
puertos y sanciond a otro
grupo de oligarcas y sus fami-
lias. Ya se esta debatiendo un
sexto paquete adicional de
sanciones de la UE, que po-
dria extenderse a un embar-
go de las importaciones de
petréleo. Con el presidente
francés Emmanuel Macron
elegido para un segundo
mandato de cinco afios, es
posible que las sanciones im-
puestas por Estados Unidos,
la UE y sus aliados se am-
plien.

En todo el mundo, el sumi-
nistro de petréleo sigue sien-
do escaso y los precios altos.
Aunque la decision de Esta-
dos Unidos y de la Agencia
Internacional de la Energia
de liberar las reservas estra-
tégicas de petrdleo deberia
aumentar la oferta y estabili-
zar los precios del crudo, la
desaceleracion de la economia mundial podriare-
ducir la demanda. Desde la invasion de Rusia, el
crudo Brent ha alcanzado precios de hasta127 d6-
lares por barril y de hasta 98 délares por barril.

Inflaciény desaceleracion

La subida de los precios de las materias primas,
desde el petrdleo hasta los cultivos y los metales
industriales, a raiz del conflicto, ha socavado las
perspectivas mundiales, especialmente en Euro-
pa, que estd experimentando una combinacion de
mayor inflacién y menor crecimiento.

El Fondo Monetario Internacional describio
hace unos dias el impacto econémico de la guerra
de Ucrania como “un peligro claroy presente”. El
19 de abril, el Fondo recorto sus perspectivas de
crecimiento mundial por segunda vez este afio, y
ahora espera que la produccién aumente un 3,6%
en 2022, desde el 4,4% previsto en enero. En este
contexto, se estima que un conflicto prolongado
en Ucrania recortard entre el 0,5% y el 1% del cre-
cimiento mundial este afio.

Los mercados se enfrentan a un entorno dificil.
El impacto de la guerra de Ucrania, la inflacion
sostenida, los ciclos de endurecimiento de los ban-
cos centrales, las tensiones geopoliticas y la ame-

naza del Covid-19, especialmente en China, se su-
manalas incertidumbres.

Posicionamiento prudente

A medida que la Reserva Federal de Estados Uni-
dos y el Banco Central Europeo se volvieron més
beligerantes, tanto los bonos como las acciones
han caido en lo que va de afio. Esto ha puesto en
tela de juicio las estrategias tradicionales de diver-
sificacion y se ha traducido en un sentimiento més
débil de los inversores, ya que los mercados inten-
tan valorar los riesgos de un error en la politica
monetaria.

:Como deben pensar los inversores en la renta
variable en este entorno inflacionista y de subida
de tipos? La buena noticia es que muchos de los
factores negativos ya se han incorporado a la na-
rrativa del mercado y, por tanto, se han desconta-
do, al menos en parte, en los valores de las accio-
nes, mientras que el crecimiento econdmico se es-
ta desacelerando desde niveles altos y sigue sien-
do positivo. Los informes de resultados del primer
trimestre acaban de empezar. En conjunto, el con-
senso tanto en EEUU como en Europa es positivo,
y para 2022 las previsiones apuntan a un creci-
miento de los beneficios por accion (BPA) para to-
doelaodel10% en EEUU y del 11% en Europa.

Sin embargo, esto solo cuenta una parte de la

historia de los beneficios empresariales. Aunque
el consenso para el crecimiento del BPA en el pri-
mer trimestre para los valores del S&P 500 es del
4,5%, esto se debe casi exclusivamente al aumento
de las estimaciones para la energia, con los secto-
res de materiales, industrial, sanitario y tecnologi-
co que también contribuyen al aumento. Exclu-
yendo la energia, se espera que los beneficios de
los tres primeros meses de 2022 caigan un 1,1%.
Asi, tiene sentido mantenerse invertido y bien
diversificado con un sesgo de calidad. Optamos
por una infraponderacion en renta fija y una posi-
cién neutral en renta variable con infrapondera-
cién en valores de pequea capitalizacion, prefe-
rencia por las exposiciones en los segmentos de
Reino Unido e incremento de exposicién avalores
estadounidenses dadas las caracteristicas mas de-
fensivas de ese mercado, una mayor dependencia
del mercado nacional y una menor exposicién ala
guerra de Ucrania. También hemos mantenido
nuestra sobreponderacion en una cesta diversa de
materias primas, asi como una asignacion al sec-
tor inmobiliario europeo y un mayor colchén de
efectivo.
Chief Invesment Officer en
Lombard Odier Private Bank
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