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Joaquin Maudos

ECONOMISTAY DIRECTOR ADJUNTO DEL IVIE

«|La bajada de
impuestos estimula
la demanday, por
tanto, la inflacion»

Catedratico de Economia dela Uni-
versitat de Valenciay director ad-
juntodel Instituto Valenciano de In-
vestigaciones Econdmicas (Ivie),
Joaquin Maudos (Massamagrell,
Valencia, 1966) es experto en el sis-
tema financiero. En una semanaen
que el BCE ha procedido ala subida
detiposmaselevadadesuhistoriay
en que los nubarrones de crisis se
ciernen sobre el continente por la
guerraen Ucrania, el economistano
tiene buenas noticias alavista, con
mas incrementos del precio del di-
nero en el horizonte y la incerti-
dumbre sobre una recesion.

— sQuéimplicacionestienelasubi-
dadelostiposdeinterésaprobadael
jueves pasado por el Banco Central
Europeo (BCE)?

— Laintensasubidade 0,75 puntos
porcentuales demuestralapreocupa-
ciéndel BCE porlaelevadatasadein-
flacién enla eurozona. También ha
influidoen esasubidael diferencial de
tipos deinterés con EEUU, que esta
detras de la depreciacién del euro
frente al délar delos Gltimos mesesy
queencarece nuestrasimportaciones.
Seponecuestaarriba el coste del ac-
cesoalafinanciacién, perolasubida
esnecesariaparareducirla inflacion.

— ¢Podra el BCE contener lainfla-
cionconlasmedidas quehatomado

«Elalzadelos
tipos supone
unclaro
empobrecimiento
delas familias»

oseran necesarias nuevas subidas?

— Habranuevas subidas de tipos en
losproximos meses dadalaexpecta-
tiva de inflacién a medio plazo por
encimadel 2%, que es el objetivo del
BCE. El propio BCE prevé para 2023
una inflacién del 5,5%. En el
‘timming’ e intensidad influira sin
dudaloquehagalaFED[deEstados
Unidos] por suimpactosobrelacoti-
zacion del euro. En funcion de la
magnitud de posibles efectos de se-
gundaronda (reaccién delos salarios
alainflacién) y del suministro de gas
ruso, lasubida de interés serdmas o
menor.

— ¢Qué consecuenciastienelapro-
gresivaalzadetipos paralas fami-

lias, singularmente por la subida
parece queimparable del euribor?
— El coste de la financiacién esta
subiendo, no solo de los nuevos
préstamos, sino también de los vi-
gentesatiposvariables que seenca-
recen con la escalada del euribor,
queyahasuperadoel 2%. Las fami-
lias tendran que destinar unamayor
parte de surenta disponible a pagar
lahipoteca, y eso supone un claro
empobrecimiento que pasafactura
enelconsumo.

— ¢Yparalasempresas?

— Demarzoajulio (Gltimodatodis-
ponible), el tipo de interés de un
préstamo de mas de 5 afios entre
250.000yunmilléndeeuroshaau-
mentado 82 puntos bésicos (subida
del 48%hastael 2,53%)yenunode
menor importe, 69 (un 28% hasta
el 3,16%).Con la subida del euribor
deagostoy septiembre, lafinancia-
ciénsehabraencarecidoainmas, lo
que afecta negativamentealaren-
tabilidad y ala inversion. El proble-
maes mayor en las empresas mas
endeudadas, por lamayor cargade
ladeuda.

— Almenos, labancavolveralapa-
garporlosdepdsitos, sno?

— Yaloestahaciendo (es posibleen-
contrar un depdsito a 12 meses al
1,2%), aunque solo un reducidond-
merodeentidades. Lasquesinotanla
subidasonlasempresas, yaquehas-
ta hace poco tenian que pagar por
esos depositos un 0,5% al banco,
mientras que al menos ahorayano

soportan ningtin coste. Es de prever
que, conforme el BCE siga subiendo
tipos, masentidadesaumentenlare-
muneracién del pasivo.

— ¢Esta preparadalabancaespa-
fiola para el escenario que se ave-
cina?

— Traslaintensareestructuracién
delostltimos afios, labancaelevd su
capacidad de resistencia, sobre todo
aumentando su solvencia. En 2020,
afo dela pandemia, hizo un enorme
esfuerzo en materia de provisiones
(tantoquelallevd animeros rojos),
loqueesunbuencolchén paraafron-
tar posibles aumentos demorosidad.
Me tranquiliza el test de estrés que
hizohacepocoel BancodeEspatia, ya
quedemuestraquelabancatienesu-
ficientes recursos propios para
afrontar un escenario adverso.

— Sehablé deunincrementodela
morosidad porlos créditosICO-co-
vid, perodemomentono pareceque

afecte demasiado.

— Aunquehay signosdedeteriorode
lacalidad delos activos bancarios, la
tasademorosidad del créditoestaen
el 3,88%, por debajo del nivel dean-
tesdelapandemia. Esamoraes su-
perior enlos préstamos avalados por
el ICO, algolégico teniendo en cuen-
taque se dirigieron aempresas mas
afectada por el covid. Elimpacto so-
brelabancaserareducido, yaquela
garantia en algunos casos llega al
80%. Pero esta claro que lamorosi-
dadaumentaraenuncontextodera-
lentizacién del crecimiento, yaqueel
cicloeconémicoesel principal deter-
minante delamorosidad.

— Porcierto, las fusionesbancarias,
queprosperaronduranteel covid, se
handetenido. {Cree quevolveranen
elcortoplazo?

— Veo poco margen de maniobra
paramas fusiones dadalacreciente
concentracién de los Giltimos afios,
comoladeBankiacon Caixabankyla



deUnicajacon Liberbank Yaestamos
enniveles de concentracién porenci-
madelamediaeuropeaydesusprin-
cipales economias.

— ¢Comoveel escenariodelospro-
ximos meses? JEstamos condena-
dosalarecesionahoraqueRusiaha
cerrado Nord Stream?

— Nosé sitendremos dos trimes-
tres consecutivos de crecimiento
negativo para hablar técnicamente
de recesion, perola prevision es de
unrecorte importanteen el ritmode
crecimiento sise corta el suministro
de gas de Rusia en un escenariolle-
no de incertidumbresy de elevada
inflacién que obliga a aplicar una
politica monetaria restrictiva. El
propio BCEnodescartaquelaeuro-
zona entre en recesion si Rusia cor-
tael suministrode gas.

— LaguerradeUcraniahadevenido
en una guerra de la energia entre
Rusiayel resto de Europa. jEslasi-

tuacion ahora mas peligrosa que
cuandolainvasiénen febrero?

— Entonces no se esperaba que el
conflicto durara tanto tiempo. Ahora
nohayvisos de un rapido desenlace,
porloquelaincertidumbre es total.
En funcién de hastadonde esté dis-
puestaallegarlacomunidad interna-
cional ensuapoyoaUcrania, lareac-
cién de Rusiapuedeiramas, loque
afecta al precio de la energia. Es el
costeapagar pornuestrasolidaridad
conUcrania.

— Liz Truss, lanueva primera mi-
nistra de Gran Bretatia, el lider del
PP Alberto Nuifiez Feijoo en Espatia,
incluso el presidente de la Genera-
litat, Ximo Puig, en la Comunitat
Valenciana defienden unamayor o
menor rebaja de impuestos. ¢Es
oportuno o un desastre por sus
efectos sobrelas arcas del Estadoy
lainflacién, que podriasubirmassi
seliberamasdineroalas familiasy
crece el consumo?
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«Enladecisiondel
BCE hainfluidoel
diferencial con EEUU,
queestadetrasdela
depreciaciondel euro
respectodel dolar»

Joaquin Maudos, en
la sede del IVIE, en
Valéncia | Fernando
Bustamante

— Miopiniénesquenoesmomento
derebajade impuestos, dadoel ele-
vado déficit ptblico estructural que
tenemos en Espafia. Ademas, una
bajadadeimpuestos estimulalade-
manday, por tanto, lainflacién. Hay
que implementar medidas muy se-
lectivas enbeneficio delos colectivos
masvulnerables, yno generalistas,
porquesuelenser regresivas, comola
bonificaciéndelos 20 céntimos delos
carburantes.

— éSon asumibles los niveles de
deudaptiblicaalos queestallegan-
doEspaiia?

— Tenemos un serio problema de
déficit publico estructural que debe-
mos corregir paraque ladeudasea
sostenible. Estamos en el 118% del
PIByseglnlasproyeccionesdelaAi-
ref [Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal], sinose to-
man medidas, la ratio aumentaré
aiinmésalargoplazo.Lasostenibili-
dad ahora empeora por el aumento

delostipos de interés. Bien hariaeste
y los futuros Gobiernos en tomar
buenanotadelasadvertenciasdela
Airef.

— ¢Teme que el deterioro econd-
micoreproduzcalastensiones sobre
laprimaderiesgo de Espaiiayotros
paises del sur de Europacomo suce-
di6en2011?

— Paraqueesonoocurra, en el caso
deEspaiia, hay quemejorarlasoste-
nibilidad dela deuda, disminuyendo
el déficitestructural, al que contribu-
yenlos problemas de sostenibilidad
delsistemadepensiones. Tenemosla
suertede contar conel BCEy sunue-
voInstrumento parala Proteccién de
la Transmision (TPI), que es clave
paraevitar lasubida delas primasde
riesgoylafragmentacion financiera.
Perono hay que minusvalorar el po-
derdel mercado, porloquehay que
tomarsemuy enserioel problemadel
endeudamiento ptblicoyadoptarlas
medidas necesarias parareducirlo. Y

ahoratodo se ponecuestaarribaen
un contexto de menor crecimientoy
subidadetipos.

— Las medidas para contener los
precios en Espaiiatienen como con-
trapartidael alzafiscal parasectores
comolaseléctricasolabanca, quese
han quejado peseal aumento dein-
gresosquelos preciosdelaenergiay
lasubidadetiposlesreportanoles
reportaran. ;Qué opina?

— Nosoy partidario dela propuesta
de impuesto extraalos bancos por-
quenoveolajustificacién econdmi-
ca.Nohaybeneficios extraordinarios
por lasubida de tipos, sino unanor-
malizacion de margenes tras afios
penalizados por los tipos negativos
del BCE. Veo muchos argumentos
paraestar en contrade esa propues-
ta.Enel casodelaenergia, nosoyex-
perto para juzgar si hay beneficios
extraordinarios.

— Ahora, lavicepresidentasegunda
del Gobiernoy ministra de Trabajo,
YolandaDiaz, propone topar el pre-
ciodeunostreintaalimentosbasicos
yUnidas Podemos defiende unim-
puestoalos supermercados. {COmo
love?

— Estoy en contra de ese tipo de
medidas porque distorsionan el
funcionamiento del mercado. Ade-
mas, si se topan los precios, los su-
permercados presionaran hacia
atrasenlacadenadevalor, loquere-
percutirdnegativamente enlarenta
de los agricultores. Lo eficiente y
equitativo es ayudar alos que mas
sufren por la inflacién, y para ello
esta por ejemplo el ingreso minimo
vital ounbono / cheque social.

— ElsigloXXThaempezadobravo.
PrimerolaGran Recesion, luego el
covidyahoralaguerradenuevoen
Europa. {Pueden suponer tantascri-
sis seguidas, casi sin pausa, el decli-
ve econémico definitivo de Europa?
— Siembre ha habido crisis, mas o
menos recurrentes, ynopor elloveo
un declive de Europa. Ademds, tanto
laGran Recesién como el covid han
tenido efectosanivel mundial, noso-
loenEuropa. Perodichoesto,almar-
gen delas crisis, Europa se esta que-
dandorezagadaenuntematanim-
portante comoes la tecnologia, yeso
pasara factura a largo plazo en su
competitividad.
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