Carta de la Redaccion

La economia espafiola se desacelera. Después de
tres afios creciendo por encima del 3% interanual, el
afio 2018 cerrard con una tasa del 2,5% vy las previ-
siones para 2019 se sitUan en el 2,1%, con tendencia
decreciente en los dos afios siguientes. Con todo, el cre-
cimiento serd mayor que la media de la eurozona y per-
mitird continuar la creacion de empleo vy la reduccion del
paro, aunque a menor ritmo. El deterioro del entorno
exterior y, en particular, de la economfa europea,
impacta directamente en las exportaciones y en el saldo
de la balanza corriente, explicando la mayor parte de
esta ralentizacion del crecimiento. El articulo de Ravmonp
Torres Yy MARria JEsUs FERNANDEZ presenta las previsiones de
Funcas para el trienio 2019-2021 y sugiere un ejercicio
con un escenario alternativo basado en una agenda de
reformas que incrementarian el crecimiento potencial
de la economia espariola. La adopcion de medidas
orientadas a reducir la temporalidad en el empleo —que
lastra la generacién de capital humano—, a mejorar el
funcionamiento de los mercados de bienes y servicios,
y a incentivar la inversion en educacion e innovacion,
podria aumentar la productividad de la economia desde
el 0,2% actual hasta situarla en tasas de crecimiento del
1% anual. El resultado seria un aumento de la competi-
tividad de las empresas y un estimulo de las exportacio-
nes. Debe advertirse, ademés, que el saldo positivo de
la balanza por cuenta corriente tiende a agotarse, y que
el entorno exterior no ofrece expectativas favorables a
las exportaciones de bienes y servicios, de modo que
resulta necesario abordar reformas que impulsen el
dinamismo del sector exterior, tan necesario para seguir
creciendo y creando empleo.

Si bien los factores externos condicionan de manera
muy relevante los escenarios de crecimiento de la
economia espafiola, las vicisitudes del proyecto de
Presupuestos Generales de Estado (PGE) no ayudan a
clarificar el horizonte inmediato de la politica fiscal, una
de las herramientas principales de la politica econémica
nacional. Por una parte, desde 2015 sigue sin reducirse
el déficit estructural, que se mantiene en niveles incom-
patibles con la estabilidad fiscal y con la necesaria reduc-
cion de la deuda publica. Por otra, los PGE-2019 deben
aun superar una tramitacion parlamentaria que se antoja
dificil y las previsiones de ingresos por sociedades, IVA e
impuestos especiales, como sefiala SanTIAGO LaGo PERias
en su articulo, pueden calificarse como improbables,
toda vez que han sido ajustadas para cuadrar el objetivo
de déficit del 1,3% del PIB al que ha tenido que cefiirse
el Gobierno por no poder aprobar en el Parlamento la
senda de déficit pactada con la Unién Europea.

Precisamente, en el marco de la negociacion presu-
puestaria el Gobierno aprobo a finales del afio pasado
una subida del salario minimo interprofesional (SMI) del
22,3%, hasta situarlo en 900 euros mensuales en 2019,
con la prevision de alcanzar los 1.000 euros en 2020.
El articulo de DanieL FernANDEZ Kranz explica como esta
subida hard que Espafia pase de ser uno de los paises
con menor SMI (medido como proporcién del salario
mediano), a situarse entre aquellos con un nivel méas
elevado. El desacoplamiento entre el crecimiento de los
salarios y de la productividad en los Ultimos veinte afios
podria ser un argumento justificativo de este realinea-
miento, aunque existen amplias diferencias segun el
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sector de actividad. Los efectos de la subida en términos
de empleo distan de ser undnimes y dependen en gran
medida del plazo temporal al que se refieren. En todo
caso, el impacto podria ser potencialmente importante
para determinados grupos poblacionales, como los
jovenes que acceden al primer empleo, y para algunas
comunidades autonomas, donde el incremento de la
tasa de cobertura podria desplazar del mercado de
trabajo a personas que ya se encuentran en riesgo
de exclusion.

Uno de los factores que mayores temores despierta
en la perspectiva de un empeoramiento de las condi-
ciones econdémicas del pais es el que se refiere a la
posibilidad de que se estuviera formando una burbuja
inmobiliaria. Sin embargo, como analiza Joaquin Maupbos
en su articulo, la vision conjunta de los principales
indicadores del sector desecha por completo esa posi-
bilidad. Ni en relacién con el volumen de actividad, ni
con las tasas de morosidad, ni con la creciente impor-
tancia de los préstamos a tipo fijo, ni con los criterios
de concesién, ni con las condiciones de los créditos, ni
por el valor del servicio de la deuda hipotecaria, cabe
pensar en la formacién de una burbuja. Si bien el pre-
cio de la vivienda se esta recuperando —sobre todo en
algunas ciudades—, estamos lejos de los niveles que
se alcanzaron cuando pinché la burbuja inmobiliaria,
lo que también sucede con el volumen vy el valor de
las hipotecas concedidas, y con la carga financiera que
representan para las familias.

Una de las consecuencias de la Ultima crisis inmo-
biliaria y de sus secuelas sobre la banca europea y
espafiola fue la acumulacién de activos improducti-
vos (préstamos dudosos vy activos adjudicados) en
los balances bancarios. La reduccién de este tipo de
activos sigue siendo objeto de atencion prioritaria por
parte de las autoridades europeas a todos los niveles.
El articulo de Marma Aserni, ANGEL BERGES, FERNANDO Rouas
y Feperica Troiano pone de relieve el intenso proceso de
saneamiento de los balances de la banca espariola, muy
superior al de otros grandes paises de la eurozona. Las
guias sobre generacion, gestion y supervision de présta-
mos redactadas por la Autoridad Bancaria Europea, se
acompanan por el desarrollo de politicas macropru-
denciales elaboradas por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico y por la creacién de una plataforma que facili-
tarfa el intercambio de informacién entre los tenedores

de activos improductivos y los potenciales inversores.
Los autores realizan una simulacion del tiempo que se
tardarfa —en el caso de extrapolar a futuro el ritmo de
correccion registrado en los tres ultimos afios— en alcan-
zar una tasa de morosidad del 2%, considerada como
un suelo deseable, y concluyen que el plazo seria de
tres afios mas. Cualquier discontinuidad ciclica, ocurrida
en ese periodo de tiempo, podria significar un serio con-
tratiempo para los bancos que no hubieran completado
su saneamiento, motivo por el cual la venta de activos
improductivos sigue siendo una prioridad para la banca
europea y espafola.

El impacto de la nueva normativa NIIF 16, de contabi-
lizacién de alquileres, es objeto de andlisis en el articulo
de PasLo Guuarro y ALexanbra CorTes. La novedad, que
afecta a las empresas que aplican la normativa contable
internacional, pero que no ha sido traspuesta al Plan
contable nacional, establece un tratamiento homogéneo
para todos los contratos de arrendamiento, operativo o
financiero: con independencia de la transferencia de los
riesgos del activo al arrendatario, este debe contabilizar
el arrendamiento operativo siempre como una férmula
de financiacion tradicional. En todo caso, serdn algunos
sectores, como aerolineas, distribucién y turismo/ocio,
los mas afectados, dado el peso que tienen los arren-
damientos operativos en su activo. Sin embargo, podria
darse el caso de que exista una mayor subjetividad en
la valoracion de los arrendamientos, aumentando asi
las dificultades para la interpretacion de la informacion
publicada por las empresas.

Los dos articulos incluidos en la seccién de
Economia Internacional tienen que ver con el efecto
de las tecnologias digitales en la banca y en el comer-
cio internacional, respectivamente. El primero de ellos,
de Sanmiaco CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ,
aborda la creciente utilizacién de la tecnologia de
cadena de bloques (blockchain) en la industria finan-
ciera europea. De hecho, los bancos europeos han
demostrado cierto liderazgo en la implantacién de este
tipo de tecnologias, principalmente mediante platafor-
mas de cooperacién, como las vinculadas a la finan-
ciacion comercial. A su vez, la Comisién Europea ha
desarrollado iniciativas regulatorias orientadas a dar
cobertura y promocionar las aplicaciones de blockchain.
Las posibilidades de esta tecnologia abarcan también
actividades como préstamos en tiempo real, valoracion



y verificacion de la propiedad inmobiliaria, herramientas
de finanzas personales a medida, gestion de liquidez,
carteras virtuales, gestion de divisas, o auditoria y con-
trol de riesgo de contrapartida. Existe, sin embargo, un
trilema que se refiere al hecho de que, por el momento,
no existe ninguna tecnologfa de riesgo distribuido (DLT)
que pueda cumplir de forma simultanea las tres propie-
dades que deberia tener: recoger toda la informacién de
forma correcta, ser eficiente en costes, y tener el sufici-
ente grado de descentralizacién para que ninguna parte
pueda ejercer un poder de mercado excesivo.

El segundo de los articulos de esta seccion, de Marisa
Poncela Garcia, examina el impacto de las tecnologias
digitales en la transformacion del comercio internacio-

nal. El hecho es que a las variables que definen el patron
de comercio internacional, como la ventaja competitiva
o las economias de escala, se suman ahora otras rela-
cionadas con las tecnologfas digitales. La reduccién de
los costes del comercio internacional es ya un hecho,
que se vera reforzado en los proximos afos. Por otra
parte, el sector productor de tecnologfas de informacion
y comunicacion (TIC) es el elemento central de la
economia digital y de la transformacion del comercio.
La impresién 3D, por ejemplo, puede alterar la orga-
nizacion de la produccion y las cadenas de valor glo-
bales. Y la inteligencia artificial o el blockchain ayudaran
a conectar mejor a todas las partes involucradas en el
comercio transfronterizo, automatizando y acelerando
ciertos procesos y transacciones aduaneras.
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