Carta de la Redaccion

EI desarrollo de nuevas aplicaciones basadas en
tecnologias disruptivas, como blockchain, ha abierto
un conjunto de oportunidades, ain no suficiente-
mente explotadas, en los mercados financieros. Asf
por ejemplo, criptomonedas y tokens constituyen
formas alternativas de activos cuyo funcionamiento
se rige por algoritmos que realizan transacciones
apoyadas por brokers y plataformas de negociacién
y comercializacion interconectadas entre si. El mer-
cado global de los criptoactivos ha sido uno de los de
mayor expansion desde 2016, confirmando un fend-
meno de virtualizacion del dinero que abre numero-
sos interrogantes sobre sus relaciones con los bancos
centrales y supervisores, habida cuenta ademas de la
elevada volatilidad de dichos activos. Por otra parte,
la innovacidn tecnoldgica en los servicios financieros
ha dado lugar a la aparicion de numerosas iniciati-
vas emprendedoras que, en pequefia escala, ofre-
cen productos totalmente online caracterizados por
soluciones agiles vy flexibles, un trato personalizado
e inmediato, y una reduccién del coste de los servi-
cios. Son las denominadas fintech, que ya ocupan
un espacio relevante en el proceso de digitalizacién
financiera. La velocidad de los procesos de inno-
vacion supera con creces a la respuesta reguladora,
tan necesaria en estos mercados, lo que plantea el
reto de hacer compatible las soluciones innovado-
ras con la existencia de las salvaguardas y garantias
adecuadas para esta nueva clase de negocios.

Los dos primeros articulos con los que se
abre este nimero de Cuadernos de Informacién
Econdmica abordan, justamente, este tipo de cues-

tiones. El primero, de Sanmiaco CARBO VALVERDE Y
Francisco RobpriGUEz FernANDEZ, muestra los funda-
mentos econémicos y la evolucion reciente de los
criptoactivos, analizando las posibilidades que ofrece
la tecnologia blockchain, que esté en la base de su
desarrollo. La pregunta es si estas nuevas monedas
digitales y los sistemas alternativos de pagos, que
carecen del respaldo oficial de los bancos centrales,
pueden convertirse en una alternativa a las divisas
actuales. Los fenomenos de especulacion y volati-
lidad de algunas criptomonedas aconsejan abordar
con prudencia su componente de inversién que, por
otra parte, termina trastocando su necesaria estabili-
dad como moneda. El alto riesgo que comportan este
tipo de activos intangibles deriva del hecho de que
no estan regulados y, por tanto, no ofrecen ninguna
proteccion a los consumidores. Con todo, existen
oportunidades de aprovechamiento de tecnologias
de registro distribuido, como blockchain, para propi-
ciar la creacion de monedas digitales por parte de
los bancos centrales, estableciendo una alternativa
que propicie una reduccién de costes del sistema de
pagos, en un marco de garantias suficientes.

Las necesarias exigencias regulatorias en este
escenario de innovacién tecnologica aplicada a las
finanzas pueden, sin embargo, representar un freno
al proceso mismo de innovacién, especialmente
en aquellas iniciativas que en el momento de su
aparicién no estan sujetas a ninguna regulacion. La
solucion al dilema innovacion-regulacion viene de
la mano de lo que se ha dado en llamar sandbox, un
espacio de pruebas regulatorio, seguro y controlado,
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en el que las empresas que se encuentran en sus
estados iniciales de lanzamiento pueden desarrollar
su actividad con un periodo de adaptacion gradual a
la normativa existente o, cuando se carezca de regu-
lacién, bajo el respaldo y proteccién de los propios
reguladores. El articulo de Ropbrico Garcia DE LA Cruz
ofrece una descripcion de las potencialidades del
sandbox regulatorio en el universo de las fintech,
analizando algunas de las mejores précticas interna-
cionales, como la del Reino Unido, y proponiendo la
puesta en marcha de una iniciativa similar en Espafa.
El desarrollo legislativo de un sandbox proporcionaria
un importante estimulo a la innovacién financiera mas
disruptiva, al crear un marco de pruebas conforta-
ble en materia de regulacion.

También en relacion con el sector financiero, el
articulo de Jose Garcia MonTawo examina los efec-
tos sobre la banca espafiola de la nueva norma-
tiva europea sobre activos improductivos. Es bien
conocido que la crisis financiera ha dejado tras de
si una enorme carga de activos problematicos en
la banca europea, dificultando la recuperacién de
niveles aceptables de rentabilidad, méxime en un
contexto de tipos de interés en minimos histéricos.
Los requerimientos previstos para elevar las cobertu-
ras de los activos improductivos, coincidentes con la
aplicacion de la nueva norma contable IFRS 9, que
implica el afloramiento de un volumen adicional de
dudosos, son importantes incentivos para acelerar
la reduccion de dichos activos en los balances ban-
carios. La banca espafiola presenta claros signos de
mejora en la disminucién de activos problematicos.
Desde diciembre de 2013 la reduccién ha sido de
un 46% y durante 2017 también se ha mantenido la
tendencia a la baja, tanto entre los créditos dudosos
como entre los activos adjudicados. Las previsiones
apuntan que en 2018 el mercado espafiol volverd a
ser muy activo, aunque existen algunas dudas sobre
el impacto que pudiera tener en los precios inmobili-
arios la salida al mercado de los grandes paquetes
de inmuebles adquiridos por los fondos a finales del
pasado afio.

Una de las vias de financiacién empresarial que,
con la recuperacién de la actividad economica,
estd teniendo un renovado dinamismo es el capital
riesgo. De hecho, como sefialan IReNe Pena y PasLo

MaRfueco en su articulo, 2017 fue un afio récord en
lo que a volumen de inversion se refiere. Se trata
de una modalidad de financiacion empresarial cuya
aceptacién se ha visto mejorada por la importan-
cia de reforzar los fondos propios en el balance de
las compafifas. En particular, los fondos de capital
semilla y venture capital han registrado un fuerte
aumento en los ultimos afios, de la mano de inver-
sores interesados en nuevos proyectos de caracter
tecnoldgico, y gracias también a la puesta en marcha
de incubadoras y aceleradoras de empresas a nivel
regional. Todo ello ha creado un entorno altamente
competitivo entre las entidades de capital riesgo que
operan en Espafia, intensificado por la penetracion
de fondos internacionales atrafdos por las favorables
perspectivas econdémicas del pafs.

El debate social sobre la diferencia salarial entre
hombres y mujeres ha sido también objeto de aten-
cion por los economistas en trabajos académicos
que tratan de encontrar los factores explicativos de
la diferencia de ingresos. Factores como el trabajo a
tiempo parcial, el tipo de sector y de ocupacion, o el
nivel educativo forman parte de los resultados que
se obtienen en estudios empiricos que vendrian a
explicar los principales determinantes de la llamada
brecha de género. Investigaciones mas recientes, sin
embargo, sugieren que es la mayor participacion de
la mujer en el cuidado de los hijos, y en las tareas
domeésticas en general, la que le impide participar
en el mercado laboral en las mismas condiciones
que los hombres. El articulo de DanieL FERNANDEZ KRANZ
examina las diferentes consecuencias que tiene la
legislacion espafiola sobre reduccién de jornada por
cuidado de hijos entre hombres y mujeres. En con-
junto, de todas las reducciones por motivos familia-
res un 96% corresponde a las madres y solo el 4%
a los padres. A pesar de los avances en igualdad de
género, las mujeres espafiolas se responsabilizan en
mucha mayor medida que los hombres del cuidado
de los menores, lo que limita sus posibilidades labo-
rales. Las propuestas del autor pasan por aumentar la
participacion de los hombres en ese tipo de tareas y
por reducir los costes que ocasiona la flexibilidad de
los horarios de trabajo.

Dos trabajos convergen en este numero en
relacion con el proceso de consolidacion fiscal



en Espafa. El primero analiza el grado de
cumplimiento de los objetivos de déficit publico, las
perspectivas de corto y medio plazo, y los retos pen-
dientes. El segundo revisa la actuacién de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), sus
realizaciones y también sus limitaciones, en cuanto a
su contribucién a la disciplina fiscal, la transparencia
y la sostenibilidad de las finanzas publicas. Santiaco
Laco Pemas comienza justificando las razones por las
que resulta improbable el cumplimiento del objetivo
de déficit en 2018, algo a lo que no son ajenas las
modificaciones del proyecto inicial de Presupues-
tos Generales del Estado en materia de pensiones.
En una perspectiva de mayor alcance temporal, la
reduccién del déficit va a girar casi exclusivamente
sobre su componente ciclico, con un déficit estruc-
tural que durante el trienio 2017-2019 se enquista
entre el 2% vy el 3% del PIB. Entre tanto, resulta
muy preocupante el elevado nivel de deuda publica,
tanto por el coste que podria suponer una subida
de tipos de interés, como por la inestabilidad que
podria generarse en un escenario de agitacion de los
mercados financieros, asi como por la minoracion del
margen de actuacion de la politica fiscal ante futuras
crisis econémicas. El espacio para nuevas reformas
contintia siendo importante, tanto por el lado de
los ingresos, en la practica totalidad de las figuras
tributarias, como por el de los gastos, especialmente
en lo que se refiere a la mejora de la eficiencia, al
equilibrio entre aportaciones realizadas y derecho a
prestaciones, y a las 4reas en las que aparece una
insuficiencia de recursos en comparacion con los
paises mas avanzados.

Las instituciones fiscales independientes desem-
pefian un importante papel en el funcionamiento
de un marco fiscal basado en la transparencia y en
la estabilidad presupuestaria. En Espafia, la AlReF
elabora recomendaciones con propuestas de mejora
dirigidas a las administraciones publicas sobre el
cumplimiento de la normativa presupuestaria, pro-
cedimientos, sostenibilidad y transparencia. Algu-
nas de dichas recomendaciones exigen respuestas
en términos de su cumplimiento o explicacién, de

modo que las administraciones pueden incurrir en
costes de reputacion en funcion de cudl sea su
contestacién. Como se refleja en el articulo de Yuua
Kasperskava y Ramon XiFrg, solo la mitad de las reco-
mendaciones formuladas por la AIReF han sido acep-
tadas, existiendo una diferencia significativa entre
el Gobierno central, que opta preferentemente por
explicar su incumplimiento, y las administraciones
territoriales, en las que predomina el cumplimiento.
El balance de los primeros afios de la AIReF esta bien
reflejado en el estudio de evaluacién efectuado por
la OCDE, que destaca de forma positiva la posicion
de independencia alcanzada por el nuevo organismo,
asf como la calidad de sus anélisis.

La seccién de Economia Internacional incluye un
articulo de AnceL Berces, ALFONSO PELAYO y FERNANDO
Roias en el que se analiza la evolucion reciente y los
principales determinantes de la valoracion bursatil
relativa de la banca europea, norteamericana y espa-
fiola. La relacion entre el valor de mercado y el valor
contable tiene una especial relevancia como indica-
dor indirecto de confianza en la sostenibilidad de las
entidades y como precondicion para las ampliaciones
de capital mediante apelaciones al mercado. Lo nor-
mal es que la valoracion bursétil se vea afectada por
los distintos indicadores de performance bancaria,
como la reduccion de la morosidad, la eficiencia o
la rentabilidad. Pero de los tres, el que tiene mayor
efecto es el que se refiere a la rentabilidad, medida
por el ROE, especialmente cuando este se toma en
relacion con las expectativas de futuro que derivan
del consenso de mercado. La interpretacion de los
resultados aconseja tomar en consideracion también
los otros dos indicadores, pues tanto la mejora de la
eficiencia como la menor presencia de créditos dudo-
sos influyen positivamente en la rentabilidad. Entre
los principales sistemas bancarios europeos, la banca
espafiola es la que se encuentra mejor valorada por
el mercado, capitalizando los mayores esfuerzos que
ha realizado en el saneamiento de activos y ajustes
de capacidad, lo que le ha situado en una posicion
ventajosa en eficiencia y rentabilidad.

CARTA DE LA REDACCION

<

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 264 | MAYO/JUNIO



