Carta de la Redaccion

La invasion rusa de Ucrania ha desestabilizado los
mercados internacionales de petréleo, gas y cereales
con un impacto directo sobre una trayectoria inflacionista
que ya con anterioridad era fuertemente ascendente.
La esperada moderacion en los precios de las materias
primas y de distintos componentes industriales durante
la segunda mitad del afo y la correccion de los cuellos
de botella en las cadenas de suministro, de producirse,
no seran suficientes para compensar un escenario en
el que se dibujan tasas situadas en niveles maximos de
los ultimos treinta afios. Més alld de la pérdida
de poder adquisitivo de los hogares, el aumento de
los costes de produccién de las empresas comprime
y hasta neutraliza casi por completo los méargenes
empresariales de las actividades con mayor peso de los
inputs energéticos. Todo ello ha desatado el descontento
social en sectores como el transporte, la agricultura, la
construccion y determinadas industrias, que no tienen
capacidad para repercutir el aumento de costes.

En paralelo, el conflicto bélico por una parte y el
enfrentamiento econdémico de Occidente con Rusia,
por otra, han puesto de manifiesto la vulnerabilidad
energética de la Union Europea (UE), y especialmente
la de algunos paises. Como resumen RayMonD TORRES Y
Maria JEsus FERNANDEZ en su articulo, esta crisis traerd mas
inflacién y menos crecimiento. En el mejor de los casos,
con una contienda limitada en el tiempo, el impacto
serfa transitorio, la recuperacion perderia fuelle pero se
mantendrfa. Sin embargo, de prolongarse el conflicto,
la recuperacion podria descarrilar y desatar un mayor
descontento social en un pais como Espafia que todavia
no ha alcanzado los niveles prepandemia de actividad
economica.

Estd también por ver como ejecutard la UE su
voluntad expresada de reducir la dependencia que
ahora tiene de Rusia en suministros estratégicos
como el gas, el petrdleo y determinados minerales.
Y si ello afectard de algin modo a los planes de
descarbonizacion y de transicion a una economia
verde, acelerando la inversion en energias renovables,
en infraestructuras o diversificando sus compras entre
proveedores de otras areas geogréficas. Europa necesita
una accion coordinada, no solo en materia monetaria o
presupuestaria para hacer frente al shock de la inflacion
y al recorte del crecimiento, sino para reforzar su
potencial de defensa en un contexto de reordenacion
del orden internacional. La geopolitica ocuparé asf un
primer plano en aspectos que desempefiaban un papel
secundario en el proceso de construccién europea, y
la globalizacion posiblemente deje paso a un marco
de relaciones econdmicas con mayor peso de los
intercambios entre paises de un mismo bloque.

Entre tanto, Espafia debe seguir haciendo sus
deberes, en materia fiscal, laboral y de pensiones.
No solo como condiciones para recibir los fondos
provenientes del Plan europeo de recuperacion, sino
porque las reformas son necesarias para mejorar
el funcionamiento de la economia, el empleo y la
sostenibilidad del Estado de bienestar. RaraeL DomenecH
realiza una evaluacion preliminar de la reforma laboral
de 2021. Las deficiencias estructurales del mercado de
trabajo espafiol han sido diagnosticadas en reiteradas
ocasiones y en buena parte tienen que ver con la
regulacién; por eso, se ha otorgado siempre un papel
muy relevante a las reformas legislativas. La de 2012
proporcioné mayor flexibilidad a las relaciones laborales
y permitié una recuperacion rapida del empleo con un
mejor comportamiento de algunas variables que en

287 | MARZO/ABRIL

<

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



287 | MARZO/ABRIL

<

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

anteriores fases expansivas de la economia espafiola.
Sin embargo, no contaba con el apoyo de los sindicatos
y de una parte importante del arco parlamentario. La
reforma de 2021, en cambio, ha sido el resultado de
un amplio acuerdo social que ha permitido preservar
muchos de los cambios de las reformas de 2010 vy
2012, mejorando otros aspectos como la reduccion de
los tipos de contratos, la apuesta por la formacién dual
o la consolidacién de los mecanismos de flexibilidad
interna como los ERTE o el mecanismo RED. Si bien la
evidencia inicial es favorable, alin es pronto para valorar
los resultados de la reforma en el que se ha considerado
su principal objetivo: la reduccion de la temporalidad. Y,
sobre todo, habra que ver qué parte de la disminucion de
la temporalidad se debe a la conversion de contratos
de duracién determinada en contratos fijos-discontinuos,
0 a la caracterizacion como indefinidos de los contratos
de obra en la construccion, o si existe una reduccion
general de la temporalidad y un aumento de la duracion
de los contratos, y si todo ello se traduce en un mayor o
menor dinamismo en la creacion de empleo.

La reforma de las reglas fiscales del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) condicionard
significativamente la politica presupuestaria de los
paises de la UE durante los proximos afios. Aunque el
calendario para su aprobacién podria verse retrasado
por el efecto econdmico final de la invasion de Ucrania
por parte de Rusia, es indudable que concluida la
excepcionalidad impuesta por la COVID-19 se impondra
la vuelta a criterios de mayor rigor fiscal en lo que
concierne a los niveles de déficit y deuda publica. El
articulo de Sanmiaco Laco Peras examina algunas de las
propuestas que hay sobre la mesa y considera razonable
desde un punto de vista economico la necesidad
de adoptar sendas de ajuste del déficit y la deuda
adaptadas a la diversidad de los parémetros fiscales
actuales de cada pais. En cualquier caso, las finanzas
publicas espafiolas contintian aquejadas de un déficit
estructural que apenas se ve reducido en los escenarios
presupuestarios mas proximos y que se acumula sobre
una deuda publica que en 2024 seguird por encima
del 110 % del PIB. Si no se producen alteraciones
sustanciales en el sistema tributario y ajustes por el lado
del gasto, el déficit total seguird situando a Espafia a la
cabeza de la UE, con una situacién de desequilibrio fiscal
solo comparable a Francia o Bélgica. En la negociacién
de la reforma, la posicién de Espafa quedarfa reforzada
si, en paralelo a sus demandas, presentase las lineas
maestras de un plan de consolidacion fiscal a medio
plazo que corrija de forma sostenida su desequilibrio
estructural.

El retorno a algun tipo de reglas fiscales no seréd
el Unico cambio en sentido restrictivo de la politica
economica de los préximos afios. Antes de que eso
suceda, la politica monetaria ha iniciado ya el camino
de la retirada de estimulos y solo la irrupcion del
conflicto bélico en Ucrania y la incertidumbre que
todo ello genera podria retrasar algunos meses las
primeras subidas de tipos oficiales en la eurozona.
Este cambio de signo de la politica monetaria vendréd
acompanado de un reequilibrio en el precio relativo de
la deuda espariola frente a la alemana. En este sentido,
resulta fundamental identificar en qué medida los
movimientos en las primas de riesgo responden a unos
u otros factores y, en particular, si aparece algin tipo
de riesgo indiosincratico propio de la situacién politica
o econdémica del pais. Este es el objeto de andlisis del
articulo de Jose MaANUEL AMOR, SALVADOR JIMENEZ y JAVIER PINO.
A tal efecto, complementan el examen de las primas
de riesgo basado en el diferencial de tipos de interés,
con otras medidas que les permiten discernir mejor la
existencia o no de factores idiosincréticos en episodios de
fuerte vaivén en los diferenciales. Durante la crisis
de la COVID-19, la politica monetaria ultraexpansiva
junto con el compromiso de las medidas de impulso
fiscal auspiciadas y financiadas por las instituciones
europeas redujeron al minimo la probabilidad de un
impacto asimétrico que obrara en perjuicio de los paises
con peores registros fiscales. En el actual escenario
de conflicto bélico, la ampliacién de las primas de
riesgo no estarfa siendo producto de un aumento
del riesgo indiosincrético, a la luz de los indicadores
complementarios manejados. La clave de dicho riesgo
en el futuro estarfa mds bien asociada a factores como
las vulnerabilidades estructurales de cada pafs, los
avances o retrocesos en la arquitectura institucional de
la UE y el grado de compromiso del BCE en evitar la
fragmentacion financiera en la eurozona.

El mercado hipotecario se recupera lentamente en
Espafia tras el estancamiento sufrido durante 2020, con
la vista puesta en lo que pueda suceder con los tipos
de interés y la inflacion, asi como en el impacto de la
guerra de Ucrania. El articulo de Sanmiaco CarBO VALVERDE
y Francisco Ropricuez FernAnDez dibuja un horizonte de
crecimiento moderado y estable a lo largo de 2022,
resultado de las tendencias observadas de aumento de
las compraventas y del porcentaje de estas que son
objeto de financiacién hipotecaria. Se detecta también
una subida paulatina de los tipos de interés medios
de las hipotecas, arrastrados por las tendencias de los
mercados globales, donde las expectativas sobre tipos
apuntan en esa direccién. Aumentan asimismo las
novaciones de contratos y hay una répida transicion



hacia contratar, o renegociar para convertir los tipos
variables en tipos fijos. Finalmente, el recurso a la
titulizacion como mecanismo alternativo de generacién
de liquidez y negocio para las entidades financieras
sigue teniendo un margen importante de crecimiento
en los préximos meses, més aun ante posibles subidas
de los tipos de interés.

La inversién extranjera es una importante fuente
de financiacion para el crecimiento economico de
un pais como Espafia en el que el ahorro interno es
muchas veces insuficiente para financiar los procesos
de inversién. Pero la inversion extranjera es también
un indicador del grado de confianza que se tiene en
la economia espafiola. Como sefiala Joaquin Maupos
en su articulo, cuanto mas solidos sean los fundamentos
macroecondémicos (nivel de deuda, expectativas de
crecimiento, estabilidad, etc.), mayor serd la probabilidad
de captar inversién procedente del exterior y a un
menor coste. Seis paises concentran mds de las dos
terceras partes de la inversion extranjera en Espafa, con
Francia, Alemania y Luxemburgo en los primeros lugares,
seguidos por Estados Unidos, Paises Bajos, Italia y Reino
Unido. Especial relevancia tiene la inversion directa, por
su vocacion de permanencia y la aportacion que realizan
en actividades innovadoras y con empleo cualificado,
contribuyendo positivamente a la internacionalizacion
y competitividad de las empresas. El contrapunto es
el endeudamiento de la economia espafiola que, si
bien ha sido posible gracias a la confianza de terceros
paises, en su componente de deuda publica constituye
un factor de vulnerabilidad especialmente importante.
Mientras el sector privado ha realizado un notable
esfuerzo de desapalancamiento, el endeudamiento
publico ha alcanzado niveles que podrian poner en
riesgo su sostenibilidad si se transita hacia escenarios
de finalizacion de los programas de compra de activos
del BCE y aumento de los tipos de interés.

Tras los meses mas duros de la pandemia, y antes de
la irrupcion de las tensiones geopoliticas en Ucrania, el
sector bancario espafiol practicamente habia recuperado
la valoracién bursétil que tenfa antes de la crisis. Dos
factores estdn detrds de esta positiva evolucion del
sector: la mejoria de la rentabilidad en 2021, impulsada

sin duda por el esfuerzo de saneamiento realizado
en el ejercicio anterior y por el impacto positivo
de los beneficios extraordinarios, y las expectativas de
normalizacion de los tipos de interés a partir de las
sefales avanzadas por las autoridades monetarias, que
deberia dar lugar a una mejoria de los margenes y de
la rentabilidad bancaria. Sin embargo, como explican en
su articulo MarTa ALBernI, ANGEL BErGES y Maria RODRIGUEZ,
la mayorfa de las entidades sigue cotizando por debajo
de su valor en libros, lo que pone de manifiesto que la
rentabilidad generada por el sector esta por debajo de la
requerida por los inversores, es decir, del coste de capital.
A pesar de la amplia heterogeneidad entre entidades,
diferentes estimaciones del coste de capital confirman
la divergencia que sigue existiendo entre dicho coste
implicito y la rentabilidad sobre fondos propios (ROE)
de la banca europea desde la crisis financiera de 2008.
Pero, de mantenerse en el tiempo los Ultimos resultados,
la trayectoria del gap entre esas dos magnitudes podria
ser indicativa, a juicio de los autores, de un importante
potencial de revalorizacion de la banca.

El ultimo articulo de este nimero de Cuadernos
de Informacion Econdmica, de Ianacio AsTorQui, ISABEL
Gava e fico Moron, expone el funcionamiento y los
principales resultados de los procesos de innovacion
empresarial mediante el corporate venturing: una
forma de participacién de empresas asentadas en
empresas emergentes con gran potencial tecnoldgico o
disruptivo. Las ventajas mutuas que obtienen tanto las
compafifas inversoras como las start-ups han dado lugar
a una tendencia creciente del nimero de operaciones
y del volumen de fondos movilizado, a nivel global por
supuesto, y también en referencia a Espafia. Grandes
compafiias de los més diversos sectores han creado
divisiones de apoyo al emprendimiento innovador para
la entrada en proyectos que abren la puerta a nuevos
modelos de negocio y nuevas formas de gestién
empresarial que van mas alld de las operaciones de
adquisicién propiamente dichas, al articularse sobre
multiples mecanismos de colaboracion que permiten un
acceso directo al talento y al ecosistema emprendedor.
En Espafia, el acumulado de rondas de inversién
en start-ups durante 2021 alcanzé un volumen de
inversion de 4.200 millones de euros, por encima de la
suma de los tres afios anteriores.
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