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Carta de la Redaccion

En el ecuador del afio 2023 la economia espafiola
presenta una hoja de servicios mejor de lo esperado
hace tan solo unos meses. A pesar del ajuste del
consumo de los hogares, el comportamiento del sector
exterior ha impulsado el crecimiento hasta recuperar el
nivel prepandemia del PIB en el primer trimestre de este
afo. De hecho, la balanza de pagos por cuenta corriente
ha arrojado un superavit historico, que refleja el buen
posicionamiento competitivo de las empresas espafiolas
tanto en lo que se refiere a las exportaciones de
bienes como a las de servicios turisticos y no turisticos.
Sin embargo, los Uultimos indicadores de coyuntura
ofrecen sefales mixtas que estarian anticipando una
pérdida de dinamismo de la economia espafiola en la
segunda mitad del afio, a la que no es ajena el impacto
contractivo de la politica monetaria. Pese a ello, Funcas
estima que el buen comienzo del afio permitird cerrar el
ejercicio con un crecimiento medio del 2,2 %, aunque
su trayectoria ird de mas a menos y la desaceleracion
prevista afectard a los registros de 2024, que se saldarfa
con un crecimiento medio del 1,6 %.

El articulo de RaymonD TorrEs y Maria JEsUs FERNANDEZ
presenta las ultimas previsiones de Funcas para
los afios 2023 y 2024. Un factor determinante del
comportamiento de la economia serd el curso de la
politica monetaria. Aunque la moderacion de los precios
de la energfa y de las materias primas agricolas, junto con
la normalizacién de las cadenas globales de suministro,
favorecen la continuidad del proceso desinflacionista,
las cifras de inflacién subyacente de la eurozona se
sitan aun lejos del objetivo a medio plazo del Banco
Central Europeo (BCE), lo que podria dar lugar a otras
dos subidas de los tipos de interés de referencia, que
se mantendrian estables hasta el segundo semestre de
2024. En estas circunstancias, lo més probable es una

ralentizacion de la tasa de crecimiento, primero, y una
recuperacion gradual, posteriormente. Entre los factores
que sostienen la resiliencia de la economia espariola
destacan la trayectoria del empleo y el superavit exterior,
mientras que los factores internos de vulnerabilidad
siguen asociados al elevado nivel de deuda publicay a
la resistencia a la baja del déficit publico estructural. En
un contexto de aplicacién de unas nuevas reglas fiscales
europeas Yy de retirada del apoyo del BCE, tanto por
las subidas de tipos como por la desactivacion de los
programas de compra de deuda, se plantea la necesidad
de iniciar una reduccion progresiva de la ratio de deuda
sobre PIB anticipandose a situaciones potencialmente
adversas de los mercados financieros.

En esta misma direccion, el articulo de Santiaco
Laco Pefias recuerda como las recomendaciones de la
Comisién Europea sobre la Actualizacion del Programa
de Estabilidad 2023-2026 consideran apropiado un
ajuste del déficit estructural en 2024 de al menos siete
décimas de PIB, dos més que lo contemplado en el
propio Programa. Y la posicion de varios paises de la
eurozona ante la reforma de las reglas fiscales apuesta
por una reduccion de un punto anual en la ratio de
deuda respecto al PIB para los paises mas endeudados,
como es el caso de Espafia. En anteriores ediciones de
Cuadernos de Informacion Econdmica se ha insistido
desde distintas perspectivas en que el endeudamiento
publico constituye uno de los principales factores de
vulnerabilidad de la economia espafiola. Los escenarios
que se manejan no garantizan, en ausencia de politicas
de ajuste, una reduccién de la ratio de deuda a partir de
2025. Y es en el horizonte temporal de los proximos
diez afios donde se juega la sostenibilidad fiscal, cuyos
riesgos la Comisién Europea considera elevados en el
medio plazo. Todo ello obliga a disefiar y ejecutar con
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urgencia un plan de consolidacién gradual pero continuo
que frene el coste de la deuda y permita recuperar un
margen adecuado para la politica fiscal ante situaciones
en los que sea preciso actuar con acciones discrecionales.

Los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria sobre la estabilidad financiera son objeto
de andlisis en el articulo de Jost Ramon Diez GUUARRO.
Los episodios de crisis vividos en algunos bancos
medianos norteamericanos y en Credit Suisse
pusieron de manifiesto tanto las debilidades de los
modelos de negocio de algunas entidades financieras
con problemas de solvencia y/o liguidez, como los
fallos en su regulacién y supervision. Aunque la crisis
parece bastante estabilizada y el contagio ha sido muy
limitado, lo cierto es que se trata de un serio aviso a los
bancos centrales que les sittia ante la tesitura de como
gestionar la politica monetaria haciendo compatibles
los objetivos de inflacion y de estabilidad financiera. Se
ha demostrado que los efectos de las subidas de tipos
son una amenaza para la parte mas fragil del sistema
financiero, lo que implica la necesidad de mejorar
los mecanismos preventivos y reforzar la rapidez y
flexibilidad de las intervenciones en un mundo en
el que las redes sociales aceleran las respuestas de
los operadores ante situaciones de dudas o panico
financiero.

En todo caso, existen diferencias no poco relevantes
en el marco regulador y supervisor de los riesgos de
interés y de liquidez entre Europa y Estados Unidos,
asi como en la presencia de potenciales focos de
inestabilidad en uno y otro sistema bancario, tal como
pone de relieve el trabajo de Marma Atserni, ANGEL BERGES
y Maria Ropricuez. Ademads de las diferencias existentes
en el tratamiento aplicable a las entidades de tamario
mediano, el marco regulador europeo puede permitir
un mayor blindaje del capital respecto a variaciones
en mercado, frente al enfoque estadounidense, mas
proclive a incorporar la valoracion del mercado en
las carteras de inversion bancaria. Si bien el modelo
estadounidense resulta a la larga més transparente, es
también mas prociclico y proclive a generar pénicos
autoalimentados. El posicionamiento de la banca
europea y norteamericana ante los riesgos de interés
y de liquidez ha de analizarse teniendo en cuenta no
solo los valores medios de cada sistema bancario, sino
los casos extremos en los que los riesgos son mas
evidentes, y donde se sittian los principales focos de
fragilidad. Segun las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional, en el caso estadounidense, el 5 % de
las entidades con mayor exposicion a riesgo de interés
tendrfa unas pérdidas latentes en sus carteras HTM que

drenarfan hasta 700 puntos bdsicos (pb) de su capital
de primer nivel (CET1). En el caso de la banca europea,
ese mismo percentil 5 % de bancos con mayor
exposicion a carteras de renta fija se enfrentarfa a unas
pérdidas latentes que drenarfan 300 pb de su CET1.

Entre las nuevas tecnologias que estan
transformando la actividad bancaria, la inteligencia
artificial (IA) ha adquirido un creciente protagonismo.
A la altura de 2022 el 83 9% de los bancos europeos
utilizaba la 1A con distintas finalidades. Como sefialan
en su articulo Santiaco Carso VALErDE, Pebro CUADROS
Sotas y FrRancisco RopriGuez FernAnDez, el uso de la 1A
en la banca se extiende a dmbitos como la mejora de
la experiencia del usuario, el cumplimiento normativo
y el control del riesgo. Asi por ejemplo, la inteligencia
artificial permite identificar patrones y comportamientos
comunes para comprender mejor el perfil de los
clientes bancarios. Entre los desarrollos mds recientes,
los asistentes digitales inteligentes cuentan con bases
conversacionales muy completas para abordar las
necesidades especificas de los usuarios, abarcando una
amplia gama de experiencias, idiomas y términos. Y entre
los empleados del sector, la IA puede ser interesante
para brindarles apoyo directo en procesos manuales
y laboriosos, como la verificacion de documentos, la
deteccién de fraudes y la evaluacion crediticia. El hecho
es que, en un entorno financiero cada vez més digital,
las inversiones en inteligencia artificial serdn esenciales
para generar ventajas competitivas duraderas.

La crisis provocada por la pandemia del COVID-19
y la posterior guerra en Ucrania han dado lugar a una
reconsideraciéon de la intervenciéon de los gobiernos
en las decisiones productivas de las empresas no solo
para corregir determinados fallos de mercado, sino para
impulsar procesos de transformacién econémica, como
sucede en el ambito de la transicion energética o de
la revolucion digital. Conceptos como el de autonomia
estratégica, acufiado en el marco del programa Next
Generation EU (NGEU), han quedado rebasados por
la nueva legislacién norteamericana articulada en torno
a la Inflation Reduction Act (IRA). El articulo de Ramon
XiFre revisa los debates recientes relacionados con la
concepcién, disefio e implementacién de la politica
industrial en la Unién Europea y en Espafia, en este
contexto de repliegue proteccionista que parece abrirse
paso en la economia global. Aunque la /RA puede
perjudicar claramente a la industria europea, también
puede generar efectos positivos en aquellos sectores
especializados en proveer tecnologfas limpias y servicios
relacionados con la transicion hacia la sostenibilidad.
Més alld del margen que pueda haber en la negociacion



de la aplicacion del paquete legislativo norteamericano
por sus efectos sobre la economia europea, hay que
destacar el alto grado de consenso con el que se
rechaza que la UE responda a la IRA con contramedidas
proteccionistas que podrian generar una desintegracion
de los mercados internacionales con consecuencias
negativas para todas las partes. En el caso de Espafia,
el aprovechamiento eficiente de los fondos del NGEU,
superando los problemas detectados hasta el momento,
proporciona un espacio potente para una politica
industrial adaptada a las nuevas realidades.

La presente edicién de Cuadernos de Informacion
Econdmica se cierra con una nota de ANa AGUERREA

sobre la problematica financiera a la que se enfrentan
mas de un centenar de ayuntamientos esparioles que
presentan un exceso de deuda financiera mantenido
desde hace un largo espacio de tiempo. Aunque se
trata de un pequefio grupo de ayuntamientos, en un
subsector de las administraciones publicas con una
posicion presupuestaria muy equilibrada, la imposibilidad
de afrontar la amortizacién de su deuda ha dado lugar
a medidas de apoyo desde algunas comunidades
auténomas y en otros paises con situaciones similares. En
cualquier caso, se pone de manifiesto que en los procesos
de saneamiento es imprescindible la corresponsabilidad de
los propios municipios, asumiendo el cumplimiento
de determinados compromisos presupuestarios.
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