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DOCE MESES POR DELANTE
PARA ESQUIVAR LA RECESION

El nuevo curso arranca con la inflacién como principal asignatura pendiente
y con la amenaza de nuevos conflictos en las fronteras del ‘primer mundo’
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Con un crecimiento
del 01% del PIBen
el Gltimo trimestre,
una deuda pblica
elevada y aln

mas gasto pablico,
Espafia se enfrenta
a varios problemas
que pueden lastrar
elempleoy el
atractivo inversor

C. Obregon MADRID.

lafio cierra sus puertas, lo hace
sin recuperar auin el PIB previo a
la pandemia, con una tasa de in-
flacion desconocida, los precios
de la energia y de los alimentos
disparados y con unos fondos europeos, los
Next Generation, que no acaban de tener el
efecto multiplicador. Con la idea guberna-
mental de que la recesion pasara de largo y
no tocara al sistema productivo por nuestra
menor dependencia del gas ruso, los retos del
Ejecutivo pasan por levantar la estanflacion,
acometer medidas para reducir el alto nivel
de IPC y sobre todo de la inflacién subyacen-
te, ademas de darle un sentido practicoy de
desarrollo a las subvenciones y los préstamos
que Bruselas brindara a Espafia hasta 2026.

m Desaceleracion econémica

Sin reglas fiscales —por motivo del Covid-19
y la invasion rusa de Ucrania-, Espafia se
asoma a 2023 con el dificil reto de recuperar
el Producto Interior Bruto que teniamos en
2019y contener su elevada deuda publica.
Ya este tlltimo trimestre nos deja caida del
consumo, de las horas trabajadas, un creci-
miento de apenas un 0,1%, y lo que es peor,
las expectativas iniciales de Moncloa de un
PIB del 7% para 2022, reducidas a un 4,6%,
con perspectivas para el proximo afio del
2,1%, aunque las instituciones especializadas
lo dejan en un exiguo 1%. Con estos datos, la
vuelta del calcetin econémico pasa por me-
didas que aplaquen la inflacion, contencién
de los costes laborales, ademas de calibrar
que el efecto de los nuevos impuestos —ban-
ca, eléctricas, grandes fortunas- no desenca-
dene subidas de precios y fuga de capitales,
con la consiguiente reduccion de recauda-
cion en el IRPF y en el IVA, y la destruccion
de empleo, sumado a la inseguridad juridica

que trae la marcha de inversores a paises con
mayores atractivos fiscales que el nuestro.
En definitiva, la desaceleracion o estanca-
miento: dicho de otro modo, poco creci-
miento y mucha inflacién, con otro aderezo:
una reforma de las pensiones que todavia no
ha resuelto la sostenibilidad que se le pro-
meti a Bruselas y que podria empefiar atin
mas nuestras cuentas publicas.

m Cambiar la tendencia ejecutoria de los fon-
dos Next Generation
Hasta ahora, el grado de ejecucion de los
fondos Next Generation no ha sido ningtin
hito de la politica de Sanchez. A dos meses
del cierre del ejercicio presupuestario, el
Ejecutivo solo habia realizado un 23,83%
del total de créditos definitivos para 2022,
6.778 millones de euros; es decir, 431 millo-
nes mas que en el mes de septiembre, lo que
supone un avance en los pagos del 6,8%.
Con estos bajos porcentajes, el reto del
Gobierno es vital si quiere utilizar con trans-
parencia la ejecucion de los Next Genera-
tion, que ya en este proximo afio deben ir
acompafados de otro nuevo plan, la adenda
—con las criticas de muchas comunidades
por su escasa participacion en el plan-. Y es
que Espafia se juega 84.000 millones mas,
una gran oportunidad para ayudar a cam-
biar la morfologia de la economia espafiola.
Y sin adenday con ella, otra de las cuestio-
nes que tiene por impulsar el Gobierno son
los Pertes, esos proyectos estratégicos que
estan casi por estrenar. Pertes con inversio-
nes que no se despliegan, con dinero atasca-
do en los cuellos de botella de los ministerios,
convocatorias desiertas por excesivay com-
plicada burocracia y a veces con plazos muy
cortos y con poca publicidad, que acaban
quitandole sentido al mecanismo Perte.

Nuevos
Impuestos para
el proximo

gjercicio fiscal

El Gobierno cierra el
ejercicio presupues-
tario con nuevos im-
puestos para 2023.
Esgrime que la nueva
politica fiscal tiene
como objetivo que,
ante una situacién
como la actual, los
que mas dinero tie-
nen contribuyan mas.
Laidea inicial es que
graven los beneficios
extraordinarios de la
bancay de las empre-
sas energéticas. Pero
los informes advier-
ten de las consecuen-
cias, y es que afecten
alas facturas que pa-
gan todos los contri-
buyentes. El de las
grandes fortunas se-
rarecurrido, y se es-
pera que la recauda-
cion de Madrid caiga
hasta en 5.000 millo-
nes de euros, 1/4 de
su Presupuesto.

Deberes para mejorar la economia

M Pese a que Espafia parece haber sorteado, de momento, la rece-
sion, los datos de crecimiento del PIB son muy bajos y hay que evi-
tar el actual estancamiento de la economia nacional.

B Con una inflacién mas baja que en el anterior trimestre, sin em-
bargo, Esparia tiene que resolver una inflacién subyacente muy ele-
vada y continuada en el tiempo. Los alimentos siguen disparados.

M El consumo sigue cayendo, y cuando pase el efecto Navidad, las
previsiones son que este siga perdiendo peso, con el consiguiente
efecto sobre el empleo, con cada vez mas fijos discontinuos.

B Espaiia tiene ante si el reto de elevar y dar transparencia a la ges-
tion de los Fondos Next Generation, una gran oportunidad, que no
acaba por demostrar su efecto multiplicador.

M La sosteniblidad de las pensiones sigue sin resolverse.

m Dos pruebas electorales y la ‘primera se-
gunda vuelta’ en Espaiia

En apenas cuatro meses, los espafioles volve-
ran a pasar por las urnas. Si no hay sorpresas,
lo haran primero para elegir a sus alcaldes y
presidentes autondmicos, y unos meses mas
tarde para elegir nuevo presidente del Go-
bierno. Pero el clima plebiscitario esta servi-
do, y de hecho ya se habla de la primera se-
gunda vuelta para Pedro Sanchez, emulando
al sistema electoral francés —que concita a los
electorales galos en 14 dias para dirimir entre
los dos candidatos que mas votos obtienen,
si no hay una clara mayoria absoluta-. Pues
bien, nuestro sistema no se ajusta a esos ca-
nones, pero no se le escapa a nadie que del
resultado en las urnas en mayo se obtendra
una lectura politica sobre la tendencia o el
comportamiento que puedan tener los vo-
tantes de cara a unos comicios de caracter
general, y en el fondo sera una especie de se-
gunda vuelta a la espafiola.

Hasta ahora, y salvando la demoscépica
del CIS de José Félix Tezanos —que se queda
solo en sus prondsticos-, las encuestas sefia-
lan un cambio de tendencia, con barones so-
cialistas que se quieren desligar de la marca
Pedro Sanchez, que tiene ante si, la presi-
dencia itinerante del Consejo de Europa, co-
mo proyeccion internacional antes de con-
vocar elecciones.

El panorama es otro bien distinto al de ha-
ce un afio. Sanchez no competira contra Pa-
blo Casado, como principal rival politico.
Ahora tiene frente a si a Alberto Nufiez Fei-
joo, al que de momento, las encuestas estan
dandole buenas noticias, incluso en lugares
inhospitos para el PP, como es Catalufla, 0 en
plazas perdidas desde hace tiempo, como es
Baleares, con el acicate de una mayoria abso-
luta cosechada en Andalucia, circunstancia
inédita en esa region tradicionalmente socia-
lista, y las buenas perspectivas de Isabel Diaz
Ayuso, en la Comunidad de Madrid.

Por tanto, la segunda vuelta sera para am-
bos lideres. Para confirmar que al presidente
le queda resistencia tras la cita de mayo, y
que sus Presupuestos convencen. Y también,
que las decisiones politicas de derogar el de-
lito de sedicion, cambiar el delito de malver-
sacion, crear un impuesto para gravar a las
rentas altas de Madrid y Andalucia o promo-
ver el cambio del sistema de eleccion del Tri-
bunal Constitucional y del Poder Judicial
—ademas de los indultos al procés del 1-O-,
es cosa pasada y no cobra factura.

Feijoo, por su parte, tendra el reto de de-
mostrar que la marcha de Pablo Casado es un
verdadero revulsivo para el PP, ensanchando
sus bases, como en Madrid y en Andalucia, y
atrayendo votos de otras formaciones, inclu-
so del PSOE. Su tarea sera dar soluciones po-
liticas de Estado y el despliegue de un pro-
grama que revierta la actual situacién econd-
mica, ademas, de una vuelta al parlamenta-
rismo de alturay a las leyes, con el consenso
que requiere nuestra normativa para recupe-
rar la imagen de seguridad juridica.



ell‘conomista.es | 3 | sABADO, 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Jue esperar oe 2023

| SITUACIGN INTERNACIONAL |

Prevision de crecimiento del PIB para 2023 en el G20

Media ponderada de Bloomberg (%)
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Las consecuencias
de la guerra de
Ucrania y la crisis
energética, junto
con el lastre del
Covid cero de China,
traeran una entrada
de afio complicada
alas principales
economias

C. Asensio MADRID.

ELFI

a economia mundial se enfren-
taen 2023 al gran reto de evitar
la recesion. La crisis de Covid-
19, seguida por la invasion de
Rusia a Ucrania, asi como las

politicas de Covid cero de China, que em-
piezan ahora a desaparecer tras tres
afios de confinamientos estrictos en
varias areas del pais, es lo que est4 lastran-
do el crecimiento de las principales poten-
cias mundiales de cara a 2023.

La contraccion del PIB mundial es un
hecho. Segin la media ponderada de
Bloomberg, que se calcula mediante las pre-
dicciones de todos los analistas macroeco-
noémicos, el PIB del globo crecera un 2,1%
en el afio 2023. No en cambio, el anélisis
anual de la Organizacion para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econdémicos (OCDE)
confirma una “sustancial desaceleracion”
de la economia mundial este afio que entra,
aunque vaticina que el mundo “no entrara
enrecesion”.

Asi, los datos recogidos en Bloomberg
muestran que las potencias que mas apor-
tan al PIB mundial experimentaran una
fuerte contraccién econémica. Por ejem-
plo, el crecimiento anual de Estados Uni-
dos se situaba en un promedio de entre el
2%y el 3%. Para 2023, la primera economia
mundial crecerd un 0,3%.

En la misma linea estara la Uni6n Euro-
pea. Por lo general su economia se expande
en torno a un 2% o 3% de media intera-
nual, pero en 2023 dicha expansion se cae
hasta el 0,1%, seguin la media ponderada de
los analistas de Bloomberg.
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Por su parte, China no es ajena a la con-
traccion econdmica mundial. Hay que te-
ner en cuenta que entre 2011y 2021 la eco-
nomia del gigante asiatico crecié en torno
al 7% de media (incluso en 2010 el PIB lle-
g6 a expandirse un 10,6%), en cambio, en
2023 se espera un crecimiento del 4,9%.

Por tanto, si el mundo no entra en re-
cesion es por el crecimiento de China.
Aungque la explosion de casos de Covid tras
la apertura del pais puso en duda su creci-
miento. Pero los expertos de Bloomberg
Economics aseguran que el fin de la politica
Covid cero puede ser una “bendicién mix-
ta” para la economia mundial porque el re-
surgir del turismo, a pesar de las restriccio-
nes de muchos paises, y la reapertura de
los puertos comerciales puede “ayudar a
aliviar la tensiones de la cadena de sumi-
nistro”. Pero un crecimiento tan rapido im-
plicara “una mayor demanda de materias
primas” y eso no ayudara a bajar la infla-
ci6én mundial.

Alemania, por otro lado, experimentara
un crecimiento negativo para 2023. Con-

China, EEUU y la UE en su con’junto
suman la mitad del PIB global

LUl & @ U
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cretamente, la media de Bloomberg le atri-
buye un crecimiento del -0,6%. La locomo-
tora de Europa se prepara para una entrada
en el afio complicada. Timo Wollmerhau-
ser, subdirector del Instituto de Investiga-
ci6n Econémica de Munich (Ifo), aseguré a
mediados de diciembre que la recuperacion
de Alemania llegara “a partir de la primave-
ra”. Mientras, el Ifo advierte que la creacion
de empleo se frenard en los préximos me-
ses y se espera que el desempleo aumente
en 84.000 personas en 2023.

Por otro lado, las sanciones impuestas a
Rusia por parte de los Aliados debido a la
invasion de Ucrania se notaran. En 2023 la
economia rusa se va a contraer tres puntos
porcentuales, un batacazo grande para el
PIB mundial.

Lo primordial: 1a inflacion

El Fondo Monetario Internacional (FMI)
aseguro en su andlisis, a mediados del pasa-
do diciembre, que lo importante ahora es
“controlar la inflacién”, para evitar que en-
quiste y se vuelva perenne y esto genere ines-
tabilidad social ante la pérdida de poder ad-
quisitivo de las clases mas vulnerables.

El investigador principal del Real Insti-
tuto Elcano y profesor de Analisis Econo-
mico de la Universidad Auténoma de Ma-
drid, Federico Steinberg, asegura que todo
apunta a que en Occidente va a ser “mas
dificil de lo previsto” reducir la inflacién.

Por un lado, explica que en Estados Uni-
dos el exceso de demanda y el recalenta-
miento de la economia “todavia es signifi-
cativo, con un output gap que el FMI esti-
ma todavia como positivo pero que se
deberia cerrar alo largo de 2023”.

En el caso de la zona euro, el profesor ex-
plica que aunque ese output gap es negati-
vo, los factores de la oferta (subida de pre-
cios de energia y alimentos, reajuste de las
cadenas de sumi-

nistroy cambios es- _...................
tructurales vincula- ¢ :
dosalaluchacon-  : Los expertos
tra el cambio hablan de yna
cl(iimético), movan subida de tipos :
adesaparecer”, dijo. 0 <

oaparecer : de hlasta in 2.5%
mundial en general ¢ C/118 EUIOZ0NA
va a tener una en- yde 5% en EEUU
trada complicada

en el afio: “Lo peor

esta por venir porque el efecto de la politi-
ca monetaria contractiva tardard en llegar
ala economia real y, durante ese retardo, el
crecimiento caera”, asegurd Federico
Steinberg.

Asi, seguin las perspectivas de Bloomberg,
la inflacién en EEUU cerrara 2023 en torno
al 4%, mientras que la eurozona rematara el
afio en un 6,1%. En cambio China parece
que esta fuera de esta corriente inflaciona-
ria. Los pronésticos de Bloomberg dicen
que el pais cerrard 2023 con una inflacién
del 2,3%. El economista jefe de Capital Eco-
nomics para China, Julian Evans-Pritchard,
dijo que el alivio de la politica Covid cero
“podria ejercer cierta presion alcista sobre
los precios en el futuro”, aunque considera
poco probable que la inflacién en China se
equipare a la de otros paises.

Los retos a corto plazo para 2023, segiin
el Banco Mundial, pasan por afrontar “un
frio y duro invierno” marcado por una cri-
sis energética “lo que genera todavia mas
incertidumbre” en las predicciones. En el
largo plazo, hay que ver si se implementan
los cambios estructurales que estan su-
friendo las economias mundiales.
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EL CAMINO AL FASCISMUO DEL SIGLUO XXI

icen que la economia es la ciencia

lugubre, y 2023 le dar4 la razon al

apodo. Estamos a merced de dos

cataclismos que sencillamente es-

tan fuera de nuestro control. El pri-
mero es la pandemia de Covid-19, que sigue ame-
nazandonos con nuevas variantes mas letales,
contagiosas o resistentes a las vacunas. Pandemia
que ha sido mal manejada en particular por Chi-
na, sobre todo por no haber inoculado a sus ciu-
dadanos las vacunas mas eficaces de ARN men-
sajero (fabricadas en Occidente).

El segundo cataclismo es la guerra de agresion
de Rusia en Ucrania. El conflicto no tiene final a
la vista, y puede escalar o producir efectos derra-
me ain mayores. De uno u otro modo, es casi se-
guro que habra nuevas perturbaciones en los pre-
cios de la energia y de los alimentos. Y como si to-
do esto fuera poco, hay abundantes razones para
temer que la respuesta de las autoridades con-
vierta una situacién mala en una situacion peor.

Sobre todo, es posible que la Reserva Federal
de Estados Unidos suba los tipos de interés mas
de la cuenta y demasiado rapido. La inflacién ac-
tual se debe en gran medida a restricciones de
suministro, que en algunos casos ya estan en pro-
ceso de resolverse. En este contexto, subir los ti-
pos de interés puede ser contraproducente. No
generara mas alimentos, petréleo o gas, pero ha-
ra mas dificil movilizar inversiones que ayuda-
rian a aliviar dichas restricciones.

El endurecimiento monetario también puede
provocar una desaceleracién mundial. De hecho,
es una posibilidad que muchos dan por sentada;
y hay comentaristas que, convencidos de que el
combeate a la inflacidn exige pagar un coste eco-
némico, en la practica se han puesto a pedir que
haya recesion, y sostienen que cuanto mas rapida
y profunda sea, mejor. Al parecer no se han dete-
nido a pensar que el remedio puede ser peor que
la enfermedad.

Conforme nos acercamos a fin de afio, ya es
posible sentir en todo el mundo los efectos del
endurecimiento monetario de la Fed. Estados
Unidos esta embarcado en una politica de em-
pobrecer al vecino, version siglo XXI: aunque el
fortalecimiento del d6lar atempera su propia in-
flacidn, lo hace debilitando otras monedas y au-
mentando la inflacién en otras partes. Para miti-
gar estos efectos cambiarios, incluso paises con
economias débiles se ven obligados a subir los
tipos de interés, lo cual las debilita todavia mas.
La combinacion de tipos de interés mas altos,
monedas depreciadas y desaceleracién mundial
ya tiene a numerosos paises al borde de la sus-
pension de pagos.

El encarecimiento del dinero y de la energia
también puede provocar numerosas quiebras cor-
porativas. Ya hay de esto ejemplos espectaculares;
uno de ellos es la empresa alemana de energia
Uniper, ahora nacionalizada. Y aun sin declara-
ciones de quiebra, las empresas y los hogares sen-
tirdn la presién del endurecimiento crediticio y fi-
nanciero. Como es logico, tras 14 afios de tipos de
interés bajisimos, numerosos paises, empresas y
hogares estan sobreendeudados.

Las enormes variaciones cambiarias y de tipos
de interés durante el afio que dejamos atras im-
plican una multitud de riesgos ocultos, de lo que
sirve de ejemplo el cuasiderrumbe de los fondos
de pensiones britanicos a fines de septiembre y
principios de octubre. Las anomalias cambiarios
y de vencimientos son una sefial distintiva de
economias insuficientemente reguladas, y se han

Joseph
Stiglitz

Premio Nobel de
Economia v excatedratico
de la Universidad de
Columbia

vuelto ain mas comunes con el auge de instru-
mentos derivados no transparentes.

Por supuesto, el padecimiento econdémico cae-
ra sobre los paises mas vulnerables, creando un
terreno todavia mas fértil para que demagogos
populistas siembren las semillas del resentimien-
to y del descontento. Todo el mundo respird con
alivio cuando Luiz Inécio Lula da Silva derroté a
Jair Bolsonaro en la eleccion presidencial brasi-
lefia. Pero no olvidemos que Bolsonaro consigui6
casi el 50% de los votos y todavia controla el
Congreso.

En todas las dimensiones, incluida la econémi-
ca, hoy la mayor amenaza contra el bienestar es
de naturaleza politica. Mas de la mitad de la po-
blacién mundial vive bajo regimenes autorita-
rios. Incluso en Estados Unidos, uno de los dos
partidos principales se convirti6 en un culto ala
personalidad que se muestra cada vez mas con-
trario a la democracia y sigue mintiendo en rela-
cion con el resultado de la eleccion de 2020. Su
modus operandi es atacar a la prensa, a la ciencia
y alas instituciones de ensefianza superior, sin
dejar al mismo tiempo de inyectar en la cultura
tanta desinformacién como pueda.

El objetivo aparente es revertir buena parte del
progreso de los tltimos 250 afios. Ya nada queda
del optimismo que prevalecié al final de la Gue-
rra Fria, cuando Francis Fukuyama anunci6 el fin
de la historia, con lo que se referia a la desapari-
cién de cualquier retador serio contra el modelo
liberaldemocratico.

Es verdad que todavia queda una agenda posi-
tiva capaz de evitar una caida en el atavismo y la
desesperacién. Pero en muchos paises, la polari-
zacion y la paralisis politica la vuelven inalcanza-
ble. Si los sistemas politicos funcionaran mejor,
hubiéramos podido dar una respuesta mucho

mas agil para aumentar la produccion y la oferta,
de modo tal de mitigar las presiones inflaciona-
rias que confrontan ahora las economias. Tras
medio siglo de decirles a los agricultores que no
produzcan tanto como pueden, Europa y Estados
Unidos podian pedirles que produzcan mas. En
Estados Unidos se podian crear mas guarderias
(para que mas mujeres puedan ingresar en la
fuerza laboral y aliviar la presunta escasez de
mano de obra) y Europa podia acelerar la refor-
ma de su mercado energético para evitar el enca-
recimiento de la electricidad.

Paises de todo el mundo hubieran podido co-
brar impuestos a las ganancias inesperadas, que
en la practica habrian alentado la inversién y
atemperado los precios, y destinar lo recaudado
ala proteccion de las personas vulnerables y a la
inversion publica en resiliencia econémica. La
comunidad internacional podia aprobar una sus-
pension de patentes relacionadas con el Covid-
19, para reducir la magnitud del apartheid vacu-
natorio y el resentimiento que provoca, y al mis-
mo tiempo mitigar el riesgo de que aparezcan
nuevas mutaciones peligrosas.

Resumiendo, un optimista diria que tenemos
el vaso lleno mas o menos hasta la octava parte.
Unos pocos paises selectos hicieron avances en
esta agenda, y hay que agradecerlo. Pero casi
ochenta afios después de la publicacién de Cami-
no de servidumbre de Friedrich von Hayek, se-
guimos viviendo con la herencia de las politicas
extremistas que él y Milton Friedman naturaliza-
ron. Sus ideas nos han puesto en un rumbo real-
mente peligroso: el camino a una versién siglo
XXI del fascismo.

© Project Syndicate
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LA RESISTENCIA DEL COMERCIO

as economias de todo el mundo se han

visto sobrecargadas por los aconteci-

mientos de los tltimos tres afios. La

pandemia del Covid-19 se cobré millo-

nes de vidas y paralizo a la economia
mundial. La guerra brutal de Rusia hace lo mismo
con una cantidad devastadora de vidas e infraes-
tructura en Ucrania, lo que genero repercusiones
sismicas para los precios del petréleo y de los ali-
mentos en un momento en que la economia global
estaba recuperando el equilibrio.

Sobre todas estas crisis se asoma el cambio cli-
matico. Sequias e inundaciones severas han altera-
do la capacidad agricola y exacerbado la escasez
de energia en todo el mundo. Estas alteraciones
han resultado en una escasez grave de productos
esenciales, lo que a su vez ha desacelerado el cre-
cimiento global y contribuido a una alta inflacién
en muchas economias. En el mundo en desarrollo,
hemos visto un incremento de la pobreza por pri-
mera vez en décadas.

En el transcurso del afio pasado, la administra-
ci6n del presidente norteamericano, Joe Biden, ha
presentado un plan econdémico histérico para for-
talecer la resiliencia de Estados Unidos contra alte-
raciones costosas del suministro como las que he-
mos experimentado. Hemos fortalecido nuestros
esfuerzos para aliviar los cuellos de botella en los
puertos con una supervision constante de nuestras
cadenas de suministro y una inversion historica en
nuestra infraestructura fisica. Y hemos sancionado
legislacion que ampliara la capacidad manufactu-
rera doméstica en sectores medulares del siglo
XXI como semiconductores y energia limpia.

Sin embargo, creo que el éxito de nuestro plan
también depende de la politica econémica en el ex-
terior. El concepto tradicional de libre comercio ha-
ce hincapié en la eficiencia del comercio gobernado
por una ventaja comparativa. Esa es la teoria eco-
noémica que sugiere que cada nacion deberia pro-
ducir aquello en lo que comparativamente es mejor.
La ventaja competitiva explica las mejoras de efi-
ciencia del comercio internacional y la especializa-
cion. Pero hemos aprendido que también debemos
tener en cuenta la fiabilidad del comercio.

En el mundo de hoy, creo que cualquier agenda
econdmica debe considerar la posibilidad de que los
shocks regionales y globales tengan un impacto en
nuestras cadenas de suministro, incluyendo los
shocks generados por las politicas de ciertos gobier-
nos extranjeros. Nos preocupan las vulnerabilida-
des que resultan de una concentracion excesiva, los
riesgos geopoliticos y de seguridad y la violacién de
los derechos humanos. A través de una estrategia
llamada friend-shoring (NAT: limitar el comercio de
insumos esenciales a paises confiables), la adminis-
tracion Biden apunta a mantener las eficiencias del
comercio promoviendo a la vez la resiliencia econ6-
mica para Estados Unidos y sus socios.

Podemos exportar los productos que produci-
mos de manera mas eficiente. Y podemos importar
productos producidos mas eficientemente por
otros paises. Para las empresas, el comercio incenti-
va la produccién al ofrecer un mercado mas grande
para las exportaciones. Permite que nuestras em-
presas mas productivas se expandan y creen bue-
nos empleos para mas gente. Para los consumido-
res, implica precios mas bajos y mayores opciones
de los productos que compramos. El comercio tam-
bién alienta el flujo global de ideas, esencial para el
descubrimiento cientifico y el avance tecnoldgico.

El primer riesgo es la concentracion excesiva.
Estados Unidos y sus socios tienen un fuerte inte-
rés en crear redundancias en nuestras cadenas de
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suministro. Debemos evitar la concentracion ex-
cesiva de la produccion de bienes esenciales en
un mercado particular. La concentracion de fuen-
tes para componentes clave a veces puede reducir
los costos. Pero hace que las cadenas de suminis-
tro sean vulnerables a la serie de alteraciones que
afectan a los trabajadores y a los consumidores.

Los riesgos de la concentracién pueden mani-
festarse de manera mas intensa durante una cri-
sis. Estos episodios introducen shocks de oferta o
demanda repentinos; también pueden incitar a
los paises a volverse hacia adentro. Antes de la
pandemia, EEUU importaba casi la mitad de sus
equipos de proteccion personal de China. Cuando
se dispard la demanda global a comienzos de
2020, esta concentracion contribuy6 a escaseces
drasticas de estos equipos para los trabajadores
norteamericanos de primera linea.

Nunca mas debemos volver a obligar a nuestros
profesionales de la atencién médica a recurrir a
bolsas de basura como proteccién durante una
emergencia de salud ptblica. Y eso exige refor-
mular nuestras cadenas de suministro.

Segundo, debemos protegernos contra los ries-
gos geopoliticos y de seguridad. Rusia no sdlo esta
librando una guerra brutal contra Ucrania; también
ha utilizado las exportaciones de materias primas
como un arma contra el mundo. Durante demasia-
do tiempo, gran parte del mundo estuvo dispuesta
a creer el argumento de Rusia de que era un pro-
veedor confiable de energia barata y conveniente.

Las consecuencias son claras. En los tltimos
cinco meses tras la invasion rusa de Ucrania, el
precio del gas natural en Europa se dispard un
170%. La destruccion de los almacenamientos de
granos y el bloqueo de los puertos ucranianos por
parte de Rusia también han hecho subir los costes
de los alimentos. El Programa Mundial de Ali-
mentos estima que la guerra de Rusia podria ha-
cer que hasta 70 millones mas de personas padez-
can una inseguridad alimentaria aguda.

Tercero, debemos dejar de utilizar cadenas de
suministro que violen los derechos humanos
esenciales. Durante décadas, Estados Unidos ha
prohibido la importacion de productos fabricados
con mano de obra forzada. Un area de particular
preocupacion son las importaciones de la region
de Xinjiang en China, donde el Gobierno chino
ha perpetrado abusos de derechos humanos con-
tra uigures y otros grupos minoritarios étnicos y
religiosos. Ha convertido a los detenidos en sus
campos de internamiento en mano de obra forza-
da utilizando amenazas de violencia, abuso fisico
y sexual y tortura. La Administraciéon Biden esta
restringiendo las importaciones de productos
producidos con mano de obra forzada de Xin-
jiang, entre ellos algod6n, tomates y ciertos pro-
ductos a base de silice. EEUU siempre defendera
los derechos humanos. Y debemos seguir hacién-
dolo, inclusive a través de nuestras decisiones en
torno a las cadenas de suministro.

Los riesgos de las cadenas de suministro son
una causa de preocupacion. En los dos ultimos
afios, estos riesgos han afectado nuestro creci-
miento econémico y han hecho subir los costes
para nuestras familias. También han perjudicado
nuestra seguridad nacional. Es hora de imple-
mentar una estrategia sistematica para abordar
estas vulnerabilidades.

La estrategia de friend-shoring de la Administra-
ci6n Biden apunta a profundizar nuestra integra-
¢i6n econdmica con un niimero importante de so-
cios comerciales confiables con quienes podamos
contar. Y pretende generar redundancias en las ca-

denas de suministro para reducir los riesgos que
corren nuestras economias. Creemos que es im-
portante no llevar adelante un comercio que s6lo
busque las cadenas de suministro mas baratas sin
considerar otros factores como la concentracion, la
geopolitica y la seguridad, y los riesgos para los de-
rechos humanos. Al hacerlo, generaremos una ma-
yor certidumbre y fiabilidad para productos clave e
insumos criticos para consumidores y empresas.

No buscamos producir todo nosotros. Tampoco
pretendemos limitar el comercio a un pequefio
grupo de paises. Eso seria dafiar sustancialmente
las alzas de eficiencia del comercio y afectaria la
competitividad y la innovaciéon de EEUU. Mas
bien, nuestro objetivo central es no comerciar con
paises peligrosos ni operar con cadenas de sumi-
nistro concentradas.

Estados Unidos esta creando alianzas similares
en laregion del Indo-Pacifico a través del Marco
Econémico del Indo-Pacifico (IPEF por su sigla en
inglés) y, en América Latina, mediante la Alianza de
las Américas para la Prosperidad Econdmica. Los
paises del IPEF -que representan el 40% del PIB
global- se han comprometido a establecer sistemas
de alerta temprana y coordinar entre si los esfuer-
zos para diversificar las cadenas de suministro.

El friend-shoring no esta destinado a un grupo
cerrado de paises. Es abierto e incluye a nuestros
socios en los merados emergentes y los paises en
desarrollo, ademas de las economias avanzadas. De
hecho, una parte esencial de nuestra agenda con-
siste en profundizar la integracién de Estados Uni-
dos y nuestros socios con los paises en desarrollo.

El friend-shoring sera gradual. Pero ya estamos
viendo el desarrollo de nuevas cadenas de sumi-
nistro. La Unién Europea, por ejemplo, ha traba-
jado con Intel para facilitar una inversion de casi
90.000 millones de ddlares para crear una cadena
de suministro regional para semiconductores en
los proximos diez afios. El pais norteamericano
también est4 haciendo su parte. Estamos traba-
jando con nuestros socios confiables para desa-
rrollar un ecosistema completo de semiconducto-
res. Nuestros esfuerzos han recibido un impulso
importante a través de incentivos para la fabrica-
cién doméstica de semiconductores implementa-
dos por la administracién Biden este verano.

En términos mas amplios, muchas empresas es-
tan diversificando sus cadenas de suministro en
respuesta a las crisis recientes. En una encuesta, el
81% de los gerentes de cadenas de suministro a ni-
vel mundial dijeron que ahora obtienen materias
primas de dos proveedores en lugar de uno, com-
parado con el 55% en 2020. Las empresas norte-
americanas muestran un creciente interés en reti-
rar segmentos de la cadena de suministro de Chi-
na, e instalarlos en el sudeste asiatico o México.

Cuando dentro de algunas décadas miremos
hacia atras, creo que los tltimos tres afios seran
vistos como un periodo extraordinariamente vo-
latil en nuestra historia moderna. Todos hemos
padecido enormes alteraciones de nuestras vidas
colectivas: la pandemia, una guerra terrible en
Europa y desastres naturales cada vez mas des-
tructivos. Pero también creo que sera visto como
un momento en el que Estados Unidos y sus so-
cios impulsaron un nuevo pilar de nuestra agenda
econdmica, centrado en la resiliencia. Confio en
que esta agenda fortalecera nuestro dinamismo
econdmico ofreciendo al mismo tiempo una ma-
yor estabilidad econémica para nuestro pueblo.

© Project Syndicate
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LOS FRACASOS DE LOS ECONOMISTAS

omienza 2023y queda claro que ca-

da vez mas gente descree del capita-

lismo democratico... y con él, de los

economistas, spero qué tan respon-

sables somos los economistas -y qué
tipo de responsabilidad nos cabe- por los males
econdmicos?

En 2010, un documental influyente que gand el
Oscar nos mostr6 como sinvergiienzas a quienes
solo nos preocupan nuestros beneficios financie-
ros, cabilderos y apologistas de los ricos (que nos
recompensan generosamente por nuestro trabajo).
Nuestras declaraciones a menudo se pueden pre-
decir a partir de nuestras ideas politicas. Cuando
varios cientos de economistas firman un pedido
para apoyar alguna politica, solo hay que esperar
unos dias para que varios cientos de economistas
firmen otro pedido para condenarla.

Ademas, los economistas solemos asumir un
manto de conocimiento politico para el cual no es-
tamos calificados, con resultados predeciblemente
desastrosos. De todas formas, algunos criticos refle-
xivos sostienen que alin ejercemos una gran in-
fluencia sobre la politica econémica y, por lo tanto,
seguimos causando estragos. Pero, ;se puede atri-
buir el error a unas pocas personas poderosas, 0
hay en la economia una falla profunda que lleva sis-
tematicamente a los especialistas por mal camino?

Suelo preferir la segunda de esas hipdtesis. El
capitalismo democritico estadounidense solo be-
neficia a una minoria. La crisis financiera de 2008
y sus nefastas secuelas desmintieron la fabula de
que todos ganamos si permitimos que los financis-
tas se enriquezcan. En los afios que transcurrieron
desde entonces, los estadounidenses menos edu-
cados vienen sucumbiendo a la muerte por deses-
peracion (por drogas, alcohol y suicidio) y recu-
rren al populismo como reaccién contra un siste-
ma politico que no los beneficia.

La mayor parte de los economistas no solo fue in-
capaz de predecir la crisis, sino que, al decir de al-
gunos, la facilitaron. Después de todo, son los orgu-
llosos apostoles de la globalizacion y el cambio tec-
noldgico quienes enriquecieron a una pequefia elite
financiera y gerencial, redistribuyeron el ingreso y
la riqueza del trabajo al capital, destruyeron millo-
nes de puestos de trabajo y dejaron vacias las co-
munidades y las vidas de sus residentes. Resulta pe-
or ain que frente a las muertes por desesperacion,
algunos economistas culpen a las victimas y a quie-
nes procuran ayudarlas.

Segtin mi amigo y colega Alan S. Blinder, quien
ocupd muchos puestos diferentes en el gobiernoy
en la creacion de politicas publicas, los politicos po-
cas veces hacen lo que los economistas sugieren.
En lugar de ello, usan el anlisis econémico como
un borracho a un poste de luz: no para iluminarse,
sino para apoyarse en él. El problema no es que los
economistas sean gacetilleros a sueldo que adoptan
posturas para complacer a sus amos (aunque haya
muchos de esos), sino que se puede abusar selecti-
vamente incluso de los trabajos bien hechos.

De manera similar, Jason Furman, quien dirigi6
el Consejo de Asesores Econdmicos (CAE) del pre-
sidente Barack Obama, rechaza la idea de que el in-
flujo de los economistas sea excesivo y sostiene que
el poder que se atribuye a su profesion “es algo con
lo que solo puede sofiar”. Y otros economistas que
formaron parte de gobiernos han afirmado que, en
el mejor de los casos, su papel se reduce a rechazar
ideas para evitar que ocurran desastres. Los politi-
cos deben respetar los presupuestos, pero a menu-
do viven en mundos fantasticos donde sus esque-
mas favoritos se autofinancian. Los economistas
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del CAE o de la Oficina de Presupuesto del Congre-
so desempefian un papel valioso, ya que aportan
cierto realismo al proceso de creacion de politicas.

Creo que Blinder y Furman estan en lo cierto,
aunque no siempre. Cuando Lawrence H. Sum-
mers fue secretario del Tesoro de EEUU durante la
presidencia de Bill Clinton, entre 1999 y 2001, us6
su enorme intelecto, conocimiento y capacidad de
persuasion para debilitar las restricciones al flujo
internacional de fondos especulativos, al igual que
para las derivadas y otros instrumentos financieros
mas exdticos. Vale la pena recordar que otros eco-
nomistas, entre ellos Blinder y Joseph E. Stiglitz, se
opusieron ferozmente a esas decisiones. Muchos
han afirmado desde entonces que los cambios de la
era de Clinton contribuyeron tanto a la crisis finan-
ciera asiatica de 1997-98 como a la crisis financiera
mundial que tuvo lugar una década después.

Antes —cuando Robert Rubin era secretario del
Tesoro, Summers era su segundo y el libertario
Alan Greenspan, especialista en economia de la
empresa, ejercia la presidencia de la Reserva Fede-
ral-, la revista Time puso una foto de los tres en su
tapa, describiéndolos como “el comité que salvaria
al mundo”, en un provocador articulo que explica-
ba como “hasta el momento, habian evitado el co-
lapso de la economia mundial”. Esa tapa fue pro-
ducto de una época en que la mayoria de los econo-
mistas percibia mas admiracién que antipatia. En
mayor o menor medida, creimos que la economia
moderna nos brindaba herramientas para erradicar
las regulaciones anteriores, que en muchos casos
no se basaban en la ciencia, sino en prejuicios y mi-
tos, y limitaban el crecimiento. Supongo que co-
rresponde ahora un mea culpa.

Es importante reconocer que ese episodio pre-
vio fue excepcional. Janet Yellen, otra economista
extremadamente distinguida que actualmente se
desempefia como secretaria del Tesoro, no tiene
la misma influencia o poder. Como observo Ezra
Klein, del New York Times, “realmente incide en
las discusiones internas, al igual que otros, pero
los economistas no son la voz dominante, sino una
de muchas en la discusién”. El presidente Joe Bi-
den no presta la misma atencién a los economis-
tas que Clinton u Obama en su momento. Mas alla
de eso, Yellen y Summers son casos excepcionales.
Los economistas académicos no suelen ser secre-
tarios del Tesoro.

John Maynard Keynes, quien pasé gran parte
de su vida asesorando a los responsables de las
politicas e influy6 sobre ellos, tenia una mirada di-
ferente sobre el poder de los economistas: “Las
ideas de los economistas y los polit6logos, tanto
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aquellas correctas como las equivocadas, son mas
poderosas de lo que se suele creer. De hecho, basi-
camente gobiernan al mundo”. Noten que incluy6
la palabra “equivocadas”, no solo las buenas ideas
sobreviven y prosperan.

Por ejemplo, Jeb Hensarling, un republicano de
Texas que dirigié el Comité de Servicios Financie-
ros de la CAmara de Representantes entre 2013 y
2019, dice que se dedicé a la politica para “promo-
ver el libre mercado”, porque “la economia de li-
bre mercado es la que genera el maximo bienestar
para mas gente”. La opinién de Hensarling es un
ejemplo de lo que James Kwak, de la Facultad de
Derecho de la Universidad de Connecticut, llama
“economismo”, laidea de que el mundo funciona
exactamente como lo describen los libros de eco-
nomia basica. Claramente, esos libros son impor-
tantes. En EEUU aproximadamente el 40% de los
estudiantes universitarios —entre ellos, la mayoria
de los futuros politicos, abogados y directores eje-
cutivos de empresas- asisten al menos a un curso
de economia.

También desde la izquierda se dicen tonterias. Si
la derecha es incapaz de ver las fallas de los merca-
dos, la izquierda puede albergar una ceguera simi-
lar frente a los defectos del gobierno que le impiden
actuar de manera confiable para solucionarlas. El
gobierno se entiende como un érgano representati-
vo, elegido por ciudadanos completamente infor-
mados, cuyo trabajo es corregir las imperfecciones
de los mercados, ya sea la tendencia al monopolio,
la explotacién de los trabajadores o la excesiva desi-
gualdad en los ingresos. En la practica, sin embargo,
el gobierno estadounidense no funciona asi. Al
igual que otros, a menudo empeora las cosas y pue-
de estar en deuda con los beneficiarios del sistema
en vez de con todos los ciudadanos.

Para mi, un problema central de la economia mo-
derna dominante es su escaso alcance. Este campo
se desvincul6 de su adecuado fundamento, que es
el estudio del bienestar humano. Como arguye
Amartya Sen, la disciplina dio un giro equivocado
con la famosa, y actualmente dominante, definiciéon
de la economia propuesta por el economista brita-
nico Lionel Robbins: la asignacion de recursos es-
casos a fines diversos. Y eso limitd tremendamente
su alcance cuando se la compara con lo que el filé-
sofo estadounidense Hilary Putnam llamo la “eva-
luacién razonada y humana del bienestar social que
Adam Smith consideraba fundamental para la la-
bor del economista”.

Sen compara la definicién de Robbins con la del
economista Arthur Pigou, que vivid a fines del siglo
XIXy principios del XX y escribio: “La ciencia eco-
némica no nace del asombro, sino de la sublevacion
del entusiasmo social frente a la sordidez de calles
miserables y la tristeza de vidas marchitas”. La eco-
nomia debiera dedicarse a entender los factores
que subyacen a la sordidez asociada con la pobreza
y las privaciones, y eliminarlos. Nuevamente, la
Teoria general de Keynes lo resume bien: “El pro-
blema politico de la humanidad”, afirma, “es como
combinar tres cosas: la eficiencia econdmica, la jus-
ticia social y la libertad personal”.

Parece que abandonamos los dos tiltimos compo-
nentes del trio keynesiano. Debemos superar nues-
tra fijacion con el dinero como tinica medida del
bienestar humano, aprender mas sobre la forma de
pensar de los soci6logos y, sobre todo, pasar mas
tiempo con los fildsofos para recobrar el territorio
intelectual que supo ser central para la economia.

© Project Syndicate
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/CUMPLIRAN LOS BANCOS CENTRALES?

as economias avanzadas estan expe-

rimentando su inflacién mas alta en

40 afios, con una tasa mediana de ca-

si el 9% para los 12 meses previos a

septiembre de 2022. En el caso de los
bancos centrales y los mercados financieros, la
expectativa —o, mas precisamente, la esperanza-
de que el incremento de la inflacién sea transito-
rio ha sido en gran medida reemplazada por una
toma de conciencia aleccionadora de que el cre-
cimiento de los precios es un problema persis-
tente que exige un ajuste monetario importante
y sostenido. Con excepcion del Banco de Japon,
los principales bancos centrales ahora estan su-
biendo los tipos de interés y tomando medidas
para estabilizar o revertir el crecimiento de los
balances.

Pocos dudarian de que, después de 15 afios
de tipos de interés excepcionalmente bajos, este
cambio de politica vaya a resultar dificil, especial-
mente ahora que la economia global esta tamba-
leandose al borde de la recesion. Pero, ante las ex-
pectativas de que 2023 traiga consigo mayores
riesgos financieros y econémicos globales —para
no mencionar crecientes tensiones geopoliticas-,
casi con certeza se volvera aun mas complicado.

Una perspectiva histdrica ilumina algunos de
los retos que probablemente surjan cuando las
condiciones financieras internacionales se ajus-
ten. Las tasas de interés oficiales reales (tasas de
interés nominales menos inflacién) en el centro
financiero del mundo, Estados Unidos, han sido
consistentemente negativas desde la crisis finan-
ciera global de 2008-09.

Las tasas de interés reales se han mantenido en
terreno negativo durante periodos de multiples
afios en un centro financiero global sdlo cuatro
veces desde mediados de los afios 1800 (por lo
menos). Los primeros tres episodios fueron du-
rante las dos guerras mundiales y tras el shock pe-
trolero de la OPEP de 1974-1980. En estos tres ca-
sos, la inflacién promedio en Estados Unidos os-
cilaba entre el 7%y el 15%, y el restablecimiento
de tipos de interés reales positivos fue parte de un
esfuerzo por combatir la inflacién.

El periodo actual de tasas reales negativas pro-
longadas es el mas largo de los cuatro. Por otro la-
do, los tipos reales en otras economias avanzadas
han sido atin mas negativos. En gran parte de Eu-
ropay Japon, el precio del dinero nominal tam-
bién era negativo, una novedad histérica.

Sin embargo, otra caracteristica histéricamente
anomala de la reciente era de tasas de interés “ba-
jas por mucho tiempo” es que, con el mote de ali-
vio cuantitativo (QE segun sus siglas en inglés),
los bancos centrales de las economias avanzadas
han comprado cantidades gigantescas de deuda
gubernamental (o garantizada por los gobiernos),
estableciendo nuevos récords en tiempos de paz.
Sibien los balances de los bancos centrales se
contrajeron modestamente después de que ter-
mino la crisis financiera global, se mantuvieron
mucho mas voluminosos de lo que eran antes de
la crisis, y se inflaron hasta alcanzar nuevos picos
durante la pandemia del Covid-19.

Esta acomodacion excepcional explica por qué,
a pesar de alzas significativas de los tipos, la tasa
de fondos federales de EEUU se mantuvo muy
por debajo de la tasa de inflacién a 12 meses de al-
rededor del 8%. De la misma manera, la tasa ofi-
cial del Banco Central Europeo se mantiene muy
por debajo de la tasa de fondos federales de Esta-
dos Unidos, mientras que la inflacion de la euro-
zona se acerca a dos digitos.
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En este contexto, restablecer los tipos de inte-
rés reales positivos —estabilizando asi la infla-
cién- puede exigir que se mantenga una politica
mas ajustada por més tiempo de lo que muchos
responsables de las politicas y participantes del
mercado parecen esperar. Sin embargo, todavia
no esta para nada claro si los bancos centrales
mantendran su compromiso de ajuste frente a
un debilitamiento de la actividad econémica. La
persistencia de la inflacién en los afios 1970 se
puede explicar en parte por la tendencia de la
Reserva Federal de Estados Unidos a hacer de-
masiado poco demasiado tarde o a titubear en el
proceso de ajuste.

La experiencia también apunta a otro riesgo su-
bestimado: el retorno de la volatilidad en los mer-
cados (de bonos) de renta fija. La agitacion re-
ciente en Reino Unido, que oblig6 al Banco de
Inglaterra a lanzar un programa de compra
de bonos de emergencia, es un buen ejemplo.

Lavolatilidad de precios es estandar en los
mercados de materias primas globales, mas alla
de la tasa de interés. Pero, en los mercados de ren-
ta fija, la mayor volatilidad es producto de tasas
de inflacién mas altas y mas inestables. La varia-
cién en las tasas de inflacion en las principales
economias avanzadas fue alrededor de siete veces
maés alta en 1974-89 que en 2008-21.

Esto implica que, en la era de tipos de interés
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ultra-bajos sostenidos, la volatilidad del mercado
de renta fija cay6 sostenidamente. Las tasas de in-
flacién bajas y estables en las economias avanza-
das también contribuyeron significativamente a
una reduccion de la volatilidad del tipo de cambio
después de 2008, como hemos demostrado junto
con Kenneth Rogoff y Ethan Ilzetski.

Las tasas de interés ultra-bajas persistentes in-
cidieron en los balances al alentar el endeuda-
miento del sector privado y del gobierno y una to-
ma de riesgo agresiva en busca de rendimientos
(aumentando la posibilidad de burbujas de los
precios de activos). Mientras que las tasas ultra-
bajas técnicamente fortalecen los balances de los
gobiernos, pueden haber creado o agravado las
pérdidas por fuera de los balances, e inclusive mi-
nado la solvencia de los fondos de pension (espe-
cialmente entre los gobiernos locales). Las tasas
“bajas durante mucho tiempo”, en algunos casos,
han debilitado la disciplina fiscal y demorado las
reformas.

En el caso de los paises con deudas muy eleva-
das (como Italia), los tipos de interés negativos-
junto con gigantescas compras de deuda por par-
te de los bancos centrales- pueden haber reem-
plazado la reestructuracion de deuda, lo cual al
menos en principio puede dar lugar a un progreso
mayor y mas acelerado en materia de reduccién
de la deuda. Todavia esta por verse de qué mane-
ra se llenara esa brecha en una era de politica mo-
netaria mas ajustada.

El mensaje es claro: los riesgos planteados por
un alejamiento de tasas de interés reales negati-
vas se extienden mucho mas alla de la recesion.
La pregunta es como responderan los bancos
centrales cuando se manifiesten esos riesgos.

La independencia de los bancos centrales pare-
ce haberse erosionado -no necesariamente de iu-
re, sino posiblemente de facto, en tanto las autori-
dades sopesan las consecuencias mas amplias de
sus acciones-. Si el apalancamiento (puibico y pri-
vado) y las exposiciones a riesgos plantean dudas
sobre la estabilidad financiera, slos bancos cen-
trales regresaran a la acomodacion? ;Qué pasa si
surgen temores sobre una crisis de mercado o si
las insolvencias soberanas parecen inminentes
(como podria ocurrir en la eurozona)? En los
afios 1970, las economias soportaron afios de alta
inflacién antes de que se completara la salida de
tasas de interés reales negativas.

Ahora bien, se asoman mas riesgos para 2023.
China -un motor clave de crecimiento econémico
global después de la tiltima crisis financiera glo-
bal- esta lidiando con fragilidades financieras y
politicas. Un ajuste de las condiciones financieras
globales podria perjudicar seriamente a las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo
en el corto plazo.

Quienes tengan grandes deudas denominadas
en délares estadounidenses sufriran atin mas.
Mas del 60% de los paises de bajos ingresos ya co-
rren un alto riesgo de penurias econémicas o di-
rectamente ya estan en esa situacion.

Pero de la misma manera que la salida de una
era de tasas de interés “bajas durante mucho
tiempo” plantea riesgos serios, lo mismo es valido
para una alta inflacion persistente que, entre otras
cosas, exacerba la desigualdad al interior de los
paises y entre ellos. Decir que éste es un momen-
to dificil para los gobiernos y los bancos centrales
seria una subestimacion gigantesca.

© Project Syndicate
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LA PANDEMIA DE LA DEUIA

or causa de la pandemia del Covid-

19, la deuda de los paises con ingre-

sos bajos

y medios alcanzo sus niveles mas

elevados en los tltimos 50 afios. El
rapido aumento de la inflacién, la subida de los ti-
pos de interés y el fortalecimiento del dolar esta-
dounidense tuvieron un efecto combinado sobre
la carga de la deuda y, debido a ello, la crisis avan-
za en varios paises en desarrollo.

The Economist identific6 53 paises vulnerables,
que incumplieron los pagos de sus deudas o con
un alto riesgo de sufrir dificultades por ellas. Aun-
que la mayoria de ellos estan entre los paises mas
pobres, cada vez mas economias con ingresos me-
dios también enfrentan graves problemas de deu-
da. Seguin el Banco Mundial, cerca del 60% de los
paises emergentes y en desarrollo se convirtieron
en deudores de alto riesgo.

Para evaluar el alcance completo de esta crisis e
identificar posibles soluciones debemos conside-
rar primero las caracteristicas clave de esas eco-
nomias y los pasivos de sus sectores publicos. Los
53 paises con dificultades por sus deudas identifi-
cados por The Economist representan el 18% de la
poblacién del mundo -1.400 millones de perso-
nas-, pero solo el 5% de su PIB.

Es interesante considerar el porcentaje del PIB
que representa la deuda puiblica bruta en distintas
regiones del mundo en desarrollo. La proporcién
de deuda/PIB en el Africa subsahariana es del 55%,
y supera el 70% en las economias emergentes y en
desarrollo asiaticas y de Latinoamérica y el Caribe.

La mayor carga de la deuda es resultado directo
de la pandemia. Y aunque los niveles de deuda se
redujeron desde 2020 en todas las regiones ex-
cepto Asia, siguen por encima de los de 2019.
Ademas, la situacion financiera mas restrictiva
hace que a los paises en desarrollo, que ya tienen
dificultades para acceder a la financiacion, les re-
sulte atin mas dificil reestructurar sus deudas
existentes y evitar la insolvencia.

La depreciacion de las monedas implica otro
riesgo. Las monedas de muchas economias en
desarrollo y emergentes cayeron abruptamente
frente al dolar estadounidense, y eso elevo los
costos del servicio de la deuda denominada en
ddlares. Si bien algunos Gobiernos de mercados
emergentes desarrollaron mercados internos de
deuda soberana y varios prestamistas multilatera-
les emitieron préstamos en monedas locales, el
16% de la deuda publica de los mercados emer-
gentes estd denominada en monedas extranjeras.
Ese problema es particularmente intenso en
América Latina y el Caribe y en el Africa subsaha-
riana, donde se prevé que la proporcion entre
deuda externa y exportaciones llegara al 167%

y el 147%, respectivamente, en 2023.

Los acreedores pueden desempefiar una fun-
cién fundamental para aliviar la deuda de los pai-
ses con bajos ingresos, y deben hacerlo. Los ban-
cos multilaterales de desarrollo suelen ofrecer
préstamos a largo plazo con condiciones favora-
bles, una ventaja competitiva en el entorno actual,
especialmente para los paises mas pobres. En al-
gunos paises con bajos ingresos, la relacion entre
la deuda multilateral y la deuda externa total se
mantuvo alrededor del 36,5% en la tiltima década,
mientras que para los paises con ingresos medios
que dependen mas del financiamiento més caro
del sector privado fue del 8%.

Antes del Covid-19 el organismo principal para
el alivio de la deuda de los paises con ingresos ba-
jos y medios fue el Club de Paris de acreedores so-

Jose Antonio
Ocampo

Ministro de Hacienda
v Credito Publico
de Colombia

beranos. Pero ante la crisis de liquidez que caus6
la pandemia, el G-20y el Club de Paris crearon la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
(ISSD). Con el apoyo del Banco Mundial y el Fon-
do Monetario Internacional, la (ISSD) suspendi6
pagos por USD 12.900 millones que debian efec-
tuar 48 paises con bajos ingresos entre mayo de
2020y diciembre de 2021. De todas formas, solo
se trat6 de una solucién temporal: la ISSD no re-
dujo los niveles de deuda y solo logré una partici-
paciéon minima de los acreedores del sector priva-
do. Desde su vencimiento en diciembre de 2021, se
restringio el acceso a los mercados financieros y
casi la mitad de los 73 paises elegibles corren el
riesgo de sufrir dificultades por sus deudas.

A fines de 2020, el G-20 y el Club de Paris res-
paldaron el marco comun para reestructuracio-
nes de deuda, creado para coordinar con los pai-
ses elegibles para la ISSD y aliviar sus deudas, pe-
ro hasta el momento solo se inscribieron tres
paises: Chad, Etiopia y Zambia. Este afio, el Banco
Mundial y el FMI propusieron una estrategia pa-
ra mejorar el programa, que incluye nuestras re-
comendaciones: una estructura temporal clara,
suspender los pagos de la deuda durante las nego-
ciaciones, establecer procesos y reglas claros,

y ampliar los requisitos de elegibilidad.

Pero varios paises que necesitan aliviar inme-
diatamente sus deudas no cumplen los requisitos
de 1a ISSD. Algunos paises con ingresos medios,
como el Libano, Sri Lanka y Surinam, ya incum-
plieron sus pagos. Otros, como Egipto, Ghana, Pa-
kistan y Tunez, enfrentan graves problemas por la
deuda; y Argentina y Ecuador ya reestructuraron
sus deudas externas en 2020 mediante mecanis-
mos tradicionales y con apoyo implicito del FML.

Pero hacen falta reformas mas ambiciosas. En
octubre de 2020, el FMI remarcé la necesidad
de mejorar su mecanismo de reestructuracion de
deudas —llamado enfoque contractual—, cuyo ul-
timo redisefio fue en 2014. Al mismo tiempo, el
FMI resalt6 los crecientes problemas asociados
con la deuda garantizada y sin bonos, y sefial6 la
falta de transparencia en ese &mbito. Pero esos
acuerdos contractuales también resultan insufi-
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cientes, porque la mitad de las deudas soberanas
de los paises emergentes y en desarrollo carecen
de clausulas ampliadas de accién colectiva que
permitan la renegociacién simultanea de varios
contratos de deuda.

Otro enfoque posible seria la creacion de un pa-
nel independiente para la negociacién de deudas
soberanas, que funcionaria en las Naciones Uni-
das. El FMI ya intentd crear un organismo similar
a principios de este siglo, pero la idea fue rechaza-
da. La Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo volvié a proponerla du-
rante la pandemia.

Aunque un proyecto de ese tipo es necesario
(va sefialé mi apoyo al mismo), llevaria demasia-
do tiempo cambiar la situacién de esa manera,
considerando la crisis de deuda actual. De todas
formas, cualquier reforma futura debera permitir
un mayor financiamiento multilateral y crear un
mecanismo temporal para facilitar la renegocia-
cion de las deudas.

Parte de la solucién debiera ser una gran emi-
sion de derechos especiales de giro (DEG, el acti-
vo de reserva del FMI), como la que se llevo a ca-
bo durante la pandemia. En la medida en que el
problema de muchas economias con ingresos me-
dios se debe mas a la falta de financiamiento que
a la insolvencia, los acreedores multilaterales de-
bieran complementarlo con abundante financia-
miento a largo plazo y con bajas tasas de interés.

En cuanto a los modelos eficaces para reestruc-
turar deudas, tres ejemplos histéricos me vienen
alamente. Durante la crisis latinoamericana de la
década de 1980, los paises en desarrollo reestruc-
turaron sus deudas con bonos Brady, respaldados
por EEUU. En 1996, el FMI y el Banco Mundial
lanzaron la Iniciativa para la reduccion de la deu-
da de los paises pobres muy endeudados, que les
permiti cancelar sus deudas con acreedores
multilaterales a cambio de reformas econdémicas.
La Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilate-
ral, lanzada en 2006, llev ese enfoque un paso
mas alla y canceld las deudas de los paises elegi-
bles con el FMI, el Banco Mundial y el Fondo
Africano de Desarrollo.

Pero la mejor forma de garantizar que los paises
con ingresos bajos y medios consigan el alivio que
necesitan seria que el Banco Mundial o los bancos
de desarrollo regionales creen instrumentos de
crédito a los que los deudores en dificultades pue-
dan acceder voluntariamente. Un instrumento de
ese tipo se aplicaria a todas las deudas bilaterales y
comerciales por igual, y durante las renegociacio-
nes de la deuda quedaria sujeto a un estricto con-
trol por parte del banco multilateral a cargo del
proceso. Ademas, las instituciones financieras in-
ternacionales podrian facilitar los acuerdos para
reestructurar deudas ofreciendo créditos comple-
mentarios a los paises involucrados.

Pero, considerando que el nivel y la naturaleza
de las deudas varian en gran medida de un pais a
otro, las instituciones internacionales deben to-
mar decisiones sobre el alivio de la deuda especi-
ficas para cada caso. Habra que complementar es-
to con mas financiamiento de los bancos multila-
terales de desarrollo, no solo para los paises que
necesitan alivio de la deuda, sino también para los
que no. Y, por supuesto, todos los paises en desa-
rrollo debieran implementar reformas estructu-
rales y fiscales para garantizar la sostenibilidad
de la deuda a largo plazo.

© Project Syndicate
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UN GRAN RETO DE CHINA PARA EL ANC
PROUXIMUO: SU TIPU DE CAMBIU

1 valor del renminbi solia aparecer
asiduamente en los debates sobre los
desequilibrios globales. Mientras que
los observadores externos lo conside-
raban depreciado y exigian una apre-
ciacion, el Banco Popular de China (PBOC) insis-
tia en mantener la paridad de facto de la moneda
con el ddlar estadounidense. En los tltimos afios,
sin embargo, los temores de China de que su mo-
neda se fortaleciera demasiado han sido reempla-
zados por miedos a una fuerte depreciacion.

Si bien China ha mantenido su superavit por
cuenta corriente, las salidas de capital han venido
sometiendo al tipo de cambio
a una frecuente presion bajista desde 2015. Las
causas de la presion se pueden dividir en tres ca-
tegorias amplias, basadas en los impulsores de las
salidas: deterioro de las condiciones econémicas
domésticas, factores no econdmicos y arbitraje.

En 2015, mientras los precios de las acciones se
desplomaban y daban lugar a meses de turbulen-
cia en los mercados, y cuando el crecimiento del
PIB perdia impulso, el PBOC introdujo una nueva
regla para fijar la tasa de paridad central del ren-
minbi frente al d6lar estadounidense de modo que
el tipo de cambio del renminbi fuera mas flexible.
Sibien la medida en si misma era correcta, desatd
un alza repentina de las expectativas de deprecia-
cién del renminbi. Con eso, el capital comenzd a
salir de China -y siguié haciéndolo hasta fines de
2016-. Para apuntalar al renminbi, el PBOC liquid6
algo asi como 1billon de délares de reservas de di-
visas durante este periodo.

En 2018, los factores no econémicos —especifi-
camente, las crecientes tensiones con Estados
Unidos- se volvieron el principal motor de las sa-
lidas de capital. Desde marzo de 2018 hasta mayo
de 2022, el tipo de cambio del renminbi fluctud
significativamente, en un reflejo de la cambiante
intensidad de las tensiones sino norteamericanas.
Durante gran parte de este periodo, el tipo de
cambio del renminbi se mantuvo por debajo del
umbral psicolégicamente importante de 7 yuanes
chinos por ddlar.

El reciente recrudecimiento de la presiéon de
depreciacion del renminbi comenzd en mayo de
2022, cuando el renminbi se depreciaba frente al
ddlar a un ritmo sin precedentes, traspasando una
vez mas el umbral de 7 yuanes chinos en septiem-
bre. Esta vez, el principal factor han sido las acti-
vidades de arbitraje, en las que los inversores bus-
can sacar ventaja del creciente diferencial de la
tasa de interés entre China y EEUU. Una eviden-
cia anecddtica sugiere que la fuga de capitales
también puede haber desempefiado un papel im-
portante.

En el pasado, cada vez que el tipo de cambio del
renminbi frente al ddlar se acercaba al umbral de
7 yuanes chinos, algunos economistas advertian
que podria producirse un colapso si se permitia
que se traspasara el umbral. Esta vez, a pesar de
los temores, el PBOC se ha mantenido firme en su
rechazo de una intervencion sostenida y el colap-
so nunca sucedio.

Larespuesta del PBOC a la tiltima depreciacion
del renminbi —una politica de “negligencia benig-
na”- es particularmente loable. Los responsables
de las politicas redujeron el ratio de requerimien-
tos de reservas en moneda extranjera para los
bancos

Yongding
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y persuadieron a los bancos comerciales de respal-
dar al renminbi de varias maneras sutiles. Pero no
intervinieron en el mercado cambiario de manera
relevante.

Algunos podrian decir lo contrario, haciendo re-
ferencia a informes de que el PBOC vendi unos
100.000 millones de délares en bonos del Tesoro
de Estados Unidos en la primera mitad de 2022.
Pero, si los informes son ciertos, no fue una inter-
vencion en el mercado cambiario; fue parte del
plan de largo plazo del PBOC de diversificar las re-
servas de moneda extranjera de China o, como
pueden argumentar algunos economistas chinos,
podria ser en parte el resultado del efecto de una
revalorizacion de los bonos del gobierno de Esta-
dos Unidos.

En cualquier caso, la presion externa sobre el
renminbi estd menguando. Esto se debe en parte a
lo sucedido en EEUU la inflacién ha caido durante
cuatro meses consecutivos y, tal vez mas importan-
te, los banqueros centrales parecen haberse dado
cuenta de que su ajuste monetario agresivo -alzas
de los tipos de interés de 75 puntos basicos en cua-
tro reuniones consecutivas de fijacién de politicas-
es insostenible.

Como la inflacién de hoy es el resultado de
shocks tanto del lado de 1a demanda como de la
oferta, las alzas de las tasas de interés por si solas
no pueden contenerla.

Lo que si pueden hacer es sofocar el crecimiento y
que, como resultado de ello, la economia norte-
americana —ya en riesgo de recesion- padezca una
estanflacion. A la luz de esto, la Fed ahora parece
estar suavizando su postura de linea dura en mate-
ria de inflacién. De hecho, en su tlltima reunién de
fijacion de politicas de 2022, la Fed aumento las
tasas de interés solo 50 puntos basicos. En tanto
las expectativas de mercado de alzas de las tasas
de interés de Estados Unidos se disipan, lo mismo
sucede con la presion bajista sobre el renminbi.

Pero el valor del renminbi no es decidido por
los banqueros centrales de Estados Unidos. La

moneda conserva una fortaleza fundamental,
arraigada en la confianza del mercado en la eco-
nomia china. Esta vez, la depreciacion del ren-
minbi no ha generado panico en el mercado fi-
nanciero de China, lo que refleja la madurez de
los inversores y del propio mercado chinos.

Si el crecimiento chino puede rebotar fuerte-
mente en 2023, las salidas netas de capital dismi-
nuiran o inclusive se revertiran, ofreciendo mayor
respaldo al renminbi. La decisién del gobierno
chino de abandonar su politica de Covid cero ha-
ce que este escenario sea mas probable, sobre to-
do porque esa politica constituia la restriccion
maés fuerte para la implementacién efectiva de
una politica fiscal y monetaria expansionista. El
resultado probable sera una tasa de crecimiento
mas alta de lo que preveian los pronésticos del
mercado.

Ahora bien, mientras que el consumo de los ho-
gares rebotara en el futuro previsible, una repara-
cion de las cadenas de suministro tal vez lleve
mas tiempo del esperado. Como resultado de ello,
la inflacién puede aumentar en algin momento
de 2023. Al mismo tiempo, el PBOC quiza necesi-
te bajar los tipos de interés para darle un impulso
ala economia. La imposibilidad de alcanzar el
equilibrio adecuado entre politicas antiinflacio-
narias y procrecimiento —y cualquier paso en fal-
so al implementar una politica fiscal y monetaria
expansionista- afectara negativamente el tipo de
cambio del renminbi.

Pase lo que pase, el PBOC haria bien en apegar-
se a la negligencia benigna, permitiendo que el ti-
po de cambio actie como un estabilizador auto-
matico, tratando al mismo tiempo a los controles
de capital como el tltimo recurso. En otras pala-
bras, el Gobierno de China deberia centrare en el
crecimiento econdémico y dejar que el mercado se
ocupe del renminbi.

© Project Syndicate
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La banca se prepara
para un 2023 donde
el BCE sera decisivo.
La agresividad con la
que tenga que subir
los tipos para frenar
el IPC beneficiara a
sus ingresos, pero
perjudicara también
alaeconomiayala
capacidad de pago
de los clientes.
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o TIPOS, EL IMPUEST
RA MARCAN EL PAS

abanca encara un 2023 con de-
safios e impactos contrapues-
tos. De un lado, la escalada de
los tipos de interés engordara
ingresos y margenes y se espera
un auge de los proyectos financiables con el
despliegue del Plan de Recuperacién, apo-
yado con milmillarios recursos del fondo
europeo Next Generation. Sin embargo,
la cuenta sufrird en su parte baja el nuevo
gravamen del Gobierno (quiere recaudar
3.000 millones de euros con cargo a los be-
neficios de 2022 y 2023) y un previsible au-
mento en provisiones para cubrir los impa-
gos que genere la tensién en los presupues-
tos, empresariales y familiares, del encare-
cimiento en los costes de financiacion, la
inflacién y el enfriamiento de la economia.

| SECTOR BANCARIO |

La palabra mas repetida en foros finan-
cieros para definir el escenario es “incerti-
dumbre” y la inflacion se identifica como la
clave real del ejercicio. Su persistencia o no
declinara la intensidad de actuacion del
Banco Central Europeo (BCE), que ya ha
subido los tipos al 2,5% y avanza incremen-
tos significativos adicionales para doblegar
el IPC. El euribor salt6 la barrera del 3%
con el ultimo movimiento del organismo li-
derado por Christine Lagarde y los exper-
tos elevan al 4% la prevision para el indica-
dor en 2023, aunque esperan que retroceda
al 2,20% un afio después, confiados en que
el BCE desandara parte del alza de tipos
una vez que corrija la desbocada inflacién.

Bajo este escenario, el consenso de ana-
listas de Bloomberg proyecta un beneficio

Un ejercicio condicionado por los tipos vy 1a morosidad

Estimacion de resultados del sector (millones de euros)

ENTIDAD 2021* 2022 2023 2024
Santander 8.654 9.309 _ 8.848 9.633
CaixaBank 2.359 2981 : [ 3.093 3.421
BBVA 5.069 6.381 | [ 5.846 5.985
Sabadell 530 71 i} 693 776
Bankinter 437,4 553 i 580 627
Unicaja 137 321 i 374 413
Total cotizadas 17.186 | 20336 ;| [V 19434 | 20855

Cdmo se comportara el negocio en 2023. Previsiones EY

CREDITO
Caerdun 1,3%
con descensos del:
MOROSIDAD

.O
Va)

g (0] : —

@ Caerdun 2% enla financiacion a empresas
P (0] &

@ Caeraun 1,1 Y0 en el crédito al consumo

@ Descenderé un 0,6% en hipotecas

Subird desde el 3,8% actual al 4,5%

Fuente: EY, datos entidades y estimaciones analistas. (*) Resultados recurrentes, sin extraordinarios.
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: En as cuentas
: pesar el aumento ;
: de las provisiones :
: por los impagos y :
el nuevo %ravamen
del Gobierno

conjunto de los bancos cotizados (Santan-
der, BBVA, CaixaBank, Sabadell, Bankinter
y Unicaja) de 20.336 millones de euros al
cierre del proximo afio, que batiria en un
18% los 17.186 millones cosechados por las
entidades como resultado recurrente. Con
extraordinarios ganaron 20.979 millones
pero son atipicos no repetibles (la cuenta
de CaixaBank, por ejemplo, escal6 de 2.359
millones en ganancia recurrente a 5.226
millones por el efecto contable de la fusién
con Bankia; y en Unicaja del 137 a 113 millo-
nes por la integracion de Liberbank mien-
tras Bankinter la subié de 437 a 133 millo-
nes con las plusvalias de Linea Directa).

Morosidad controlada

S&P Global Rating también vaticina que el
sector mejorara la cuenta y podria ejecutar
su mejor ejercicio en afios. El gran motor
seria el margen de intereses y se dispararia
entre un 20% y 25% conforme a sus calcu-
los, espoleado por las intensas subidas de
tipos. La incognita es cuanto se comeran
las provisiones del margen. Los expertos
descartan que las medidas de alivio hipote-
carias aprobadas por el Gobierno para dar
facilidades a familias con rentas de hasta
29400 euros generen altas necesidades de
dotaciones ni esperan oleadas de impagos
en el resto de hipotecas, pero hay dudas so-
bre la evolucion de los créditos al consumo
y la financiacién avalada por el ICO otorga-
da para evitar apuros durante el Covid-19.

La propia banca y los expertos minimi-
zan, sin embargo, el potencial final. EY va-
ticina que la morosidad escalara tan solo al
4,5% desde el 3,77% marcado en octubre, si
bien prevé que la desaceleraciéon econémi-
ca haga caer un 1,3% el negocio crediticio
durante el afio, en linea con la contraccion
que augura para la eurozona e inferior, in-
cluso, a su estimacion para Alemania o Ita-
lia por la recesion de sus economias.

Ahora bien, todo es susceptible de mejo-
rar o empeorar en funcion de hasta donde
llegue el BCE con la politica monetaria
porque eso condicionara la correccion de la
economia, con el inherente impacto sobre
el empleo, y la capacidad de pago de fami-
lias y empresas (la subida del euribor al 3%
supone, de entrada, pagar 3.000 euros mas
al aflo en hipotecas tipo de 145.500 euros a
24 afios de plazo frente al -0,5% al que coti-
zaba al cierre de 2021). El sector tiene so-
bre la mesa el desafio ademas de sustituir la
financiacion de emergencia TLTRO surtida
por el BCE pagando, incluso, hasta un 1%
por transformar esos fondos en crédito y el
precio de fondear recursos —en el mercado
o via depdsitos retribuidos a clientes— de-
pendera del escenario de tipos.

LA CLAVE DEL SEGURO SERA LA INFLACION Y LA ECONOMIA

La subida de tipos
ayudara al ramo

e Vida y ofrecera
oportunidades
de inversion, pero
la |nﬂaC|ony a
economia ala baja
complican el negocio

en autos o salu
E. C. MADRID.

I sector asegurador, como el

bancario, navegara 2023 a dos

aguas. La subida de tipos de

interés ayudara a dinamizar el

negocio de Vida al brindar la
oportunidad de mejorar las remuneracio-
nes de los productos en catalogo a la vez
que mejora la rentabilidad de la deuda pu-
blica donde el sector invierte buena parte
de su cartera por razones regulatorias. La
cara opuesta la presenta el ramo de No Vi-
da, donde la inflacién y el freno econémico
amenazan margenes y negocio.

ISTOCK

La subida de precios ha introducido, de
hecho, una tension insolita, sobre todo, en el
ramo de automoviles, convirtiéndolo en de-
ficitario en algunas compaiiias al situar su
ratio combinado (parte de los ingresos que
consumen los costes por siniestralidad y
operativos) por encima del 100%. La pre-
sion ha sido triple: aumento de la siniestrali-
dad al suprimirse las restricciones de la
pandemia, reparaciones mas costosas por el
avance del IPC y los problemas de suminis-
tros internacionales y mayores indemniza-
ciones y gastos asociados a dafios persona-

les por la entrada en vigor del nuevo bare-
mo de autos. Algunas compaiiias han virado
estrategias y otras apuestan por mantener
precios muy competitivos, la continuidad o
no de esas estrategias y su fruto depender3,
en buena parte, de cdmo se comporten los
precios en 2023. La simple evolucion eco-
némica decidira parte de la evolucion del
negocio en general, con ramos muy expues-
tos como el de salud, que es de los primeros
que sufre cuando hay apuros en los presu-
puestos domésticos, y el de hogar, muy liga-
do ala venta de viviendas.



Las grandes
energéticas

de Espafia se
enfrentaran

aun afio 2023
cargado de retos

y oportunidades. Se
trata de un ejercicio
clave, que marcara el
desarrollo de todas
las tecnologias

de cara al futuro.
Alba Pérez MADRID.
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EVISIC]N EL PNIEG, SU
NFLACION... LOS RETOS DE

12023 se presenta como un

afio clave para el sector energé-

tico. Las principales patronales

de Espafia repasan con elEco-

nomista.es el transcurso del
afio que se despide y comentan los retos
alos que se enfrentaran el afio que estd a
punto de comenzar. Para la Asociacion de
Empresas de Energia Eléctrica (AELEC)
2022 ha sido un afio lleno de desafios, es-
pecialmente a raiz del incremento del pre-
cio del gas y de la invasion rusa de Ucrania.
En 2023 “sera importante seguir trabajan-
do para acelerar la incorporacion de las
energias renovables en el mix energético,
impulsando las energias limpias y la elec-
trificacion a través de medidas que favo-
rezcan el panorama inversor”, dice.

El sector renovable nacional presenta
unas perspectivas muy positivas para el
afio entrante, segin José Maria Gonzalez
Moya, director general de APPA Renova-
bles. “Con unos objetivos marcados para el
final de la década que implican duplicar
nuestra contribucion al mix energético, las
empresas y los profesionales del sector de-
ben realizar un importante esfuerzo de
crecimiento, instalacién e integracion, tan-
to en el mercado eléctrico como en el resto
de usos energéticos, principalmente trans-
porte y calefaccion”, recalca. Segun Gonza-
lez Moya, 2023 debe ser el afio en el que
Espafia y Europa “se posicionen de forma
decidida para potenciar un entramado in-
dustrial alrededor de las energias renova-
bles”, dice.

Taly como sefiala la Asociacién Empre-
sarial Edlica (AEE), uno de los grandes re-
tos del préximo afio “es la aceleracion de
la tramitacion administrativa de los nuevos
proyectos edlicos”, por lo que “solicitamos

| ENERGIA |

esquemas visibles y que den certidumbre a
los proyectos de las empresas”, piden. “Pa-
ra hacer viable el Plan Nacional Integrado
de Energia y Clima (PNIEC) deberiamos
superar los 3 GW de proyectos con la De-
claracion de Impacto Ambiental (DIA) fa-
vorable cada afio”, revela el sector edlico,
que advierte que, el 25 de enero, mas de 19
GW edlicos estan en riesgo de perder el ac-
ceso a la Red si la Administracién no pu-
diera resolver sus expedientes a tiempo.
Para la AEE otro reto es “el disefio de las
préximas subastas”, que deben “adaptarse
a las circunstancias de los costes”.

Para el sector fotovoltaico va a ser un
nuevo afio de récord. Pese a no tener toda-
via los datos oficiales de cierre, “estamos
convencidos de que sobrepasaremos los
3,4 GW en suelo y los 1,2 GW de autocon-
sumo del afio 20217, revela José Donoso,
director general de Union Espafiola Foto-
voltaica (UNEF). Para el afio proximo afio
“esperamos que una cantidad importante
de proyectos reciban la DIA antes de ene-
ro, pero esto no debe ser 6bice para repen-
sar los procedimientos de aprobacion, sin
hacerlos mas laxos”, explica Donoso. Asi-
mismo, el director general de UNEF prevé
que se pongan en marcha los nuevos me-
canismos de concurso para la asignacion
de potencia.

El proximo afio del sector petrolero de-
pender4, en gran medida, de las decisiones
que adopte el Gobierno, explica Asociacion
Espafiola de Operadores de Productos Pe-
troliferos (AOP). “Tras la aprobacion del
gravamen, no es sorpresa que los recursos
que se destinen a su pago se detraigan de
aspectos tan esenciales para nuestro futuro
como la inversion en descarbonizacién y
las nuevas tecnologias que la hagan posi-

Mas de 19 GW

edlicos estanen :
: riesgo de perder
: el acceso a la Red :

y las garantias

el 25 de enero

Estructura de generacion nacional

Datos del afio 2022
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2%

Solar fotovoltaica

Hidraulica
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1%
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20%
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Edlica Ciclo combinado
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Fuente: REE. elEconomista

ble”, dice. Por otra parte, el sector sigue a la
espera de una hoja de ruta clara de eco-
combustibles para 2030, con la transposi-
cion de la directiva europea. “En cuanto a
las cotizaciones internacionales, tanto la
Agencia Internacional de la Energia (AIE)
como la OPEP prevén un aumento de la
demanda en 2023 por diversos factores,
fundamentalmente por la relajacion de las
medidas contra el Covid de China, que po-
dria resultar en un incremento de la de-
manda de crudo”, sostiene.

2023 no se presenta como un afio facil
para el sector del gas. “Es inevitable que las
tensiones en los mercados energéticos con-
tintien como consecuencia de los desajus-
tes entre la oferta disponible y la demanda
global de gas, agravado por la guerra en
Ucrania y la decision irreversible de redu-
cir las importaciones de gas ruso a Euro-
pa”, advierte la Asociacion Espafiola del
Gas (Sedias). “Asimismo, hay que tener en
cuenta que este invierno esta siendo ex-
traordinariamente calido, algo que podria
no darse en el proximo”, advierte la asocia-
cibn, que sefiala que el potencial espafiol
en la produccion de gases de origen reno-
vable se vera reforzado por la aprobacion
de objetivos mas ambiciosos en el marco
de la revisiéon del PNIEC en junio del pré-
ximo afio.

Para Pedro Gonzalez, director general
Asociacion de Empresas con Gran Consu-
mo de Energia (AEGE), 2023 se presenta
aun mas complejo que el presente. “Las
expectativas anuncian precios por encima
de los 200 euros/MWHh, a los que hay que
afiadir el coste del mecanismo ibérico. Es
decir, precios muy superiores a los sufridos
este ejercicio”, asegura. Los consumidores
electrointensivos ven ya de facto ralentiza-
dala actividad industrial. “Si se quiere evi-
tar que esta tendencia profundice atin mas
en 2023, habria que prorrogar medidas fis-
cales y regulatorias tan importantes como
las adoptadas este afio, y apostar por nue-
vas férmulas que al menos igualen las con-
diciones con nuestros competidores”, re-
clama Gonzélez.

La cogeneracion cerrara 2022 con el
40% de plantas paradas y un descenso en
la produccién del mas del 35%. Esto pone
al sector en una critica situacion, “agravada
al desconocer aun cudles seran las retribu-
ciones para este segundo semestre y para el
primero de 2023, y cuando las recién publi-
cadas para el primer semestre 2022 supo-
nen un recorte del 30%, pese a que el pre-
cio del gas se multiplic6 por dos en dicho
periodo”, sefiala Javier Rodriguez, director
general de Asociacion Espafiola de Coge-
neracion (Acogen). La asociacién reclama
al Ministerio “nuevas férmulas retributivas
para 2023 como Unica forma de evitar un
apagon regulatorio en mas de 600 indus-
trias que producen el 20% del PIB indus-
trial del pais”.

Veronica Riviere, presidenta GasIndus-
trial, advierte de que la bajada de la de-
manda industrial es un claro indicador del
estado critico en el que se encuentra la in-
dustria manufacturera espafiola. “En Espa-
fia pagamos el precio del gas mas alto de
toda Europa y la consecuencia directa es
que la industria espafiola no est4 siendo
competitiva y la produccion se deslocali-
za”, asegura . La asociacion de los grandes
consumidores de gas solicita que “se conti-
nuien aplicando medidas locales y que se
agilicen con urgencia las ayudas que ya es-
tan en marcha o se han concedido, am-
pliando las del Marco Temporal”.
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Los Fondos Next
Generation seguiran
representando una
oportunidad de
crecimiento para
las constructoras
através de
dmbitos como

|a rehabilitacion

de vivienda

y la obra civil
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1 sector europeo de la construc-

cién se encamina a cerrar el

ejercicio 2022 con un creci-

miento del 3%, segtin el tltimo

informe de Euroconstruct. La
guerra en Ucrania y la crisis energética han
menguado las previsiones iniciales del
3,6%. Lared de agentes de la Construccion
en Europa advierte de que “las inercias se
van agotando progresivamente y, unido a la
severa desaceleracion econémica (0,5%)”,
la prevision del sector construccion para
2023 es de estancamiento (0,2%). “Que la
economia y la construccion detengan su
crecimiento de forma simultanea entra
dentro de lo esperable”, sefiala Eurocons-
truct, pero “lo que llama la atencion es que
en 2024 se espera que el Producto Interior
Bruto (PIB) europeo volvera a remontar
(1,9%) mientras que la construccion entra-
ra en el segundo afio de estancamiento
(0,0%)”. Con todo, la organizacion aboga
por la cautela debido a que durante este
bienio sin crecimiento el sector europeo
estara produciendo al nivel mas alto de las
tltimas dos décadas; concretamente un
6,8%, por encima del pico de 2007-08 (cal-
culado sin la contribucién de Espafia), y a
que las primeras proyecciones para 2025
no anticipan un empeoramiento (1,1%).

Comparando pais a pais la produccion
prevista para los afios de estancamiento
(2023-24) con los afios algidos del anterior
ciclo (2007-08) se observa cémo 11 de los
19 mercados del informe Euroconstruct se
encontraran produciendo a niveles supe-
riores. Alemania, Reino Unido o Paises Ba-
jos tocaran techo con niveles del 17%, 15%
y 12%, respectivamente, por encima de las
de 2007-08. “Es evidente que, con seme-
jantes niveles de produccion, la ausencia
de crecimiento resultara mucho mas lleva-
dera”, expone Euroconstruct.

Las previsiones para la economia espa-
fiola contintian revisandose a la baja, pe-
ro No se espera una recesion y ain menos
una que sea profunda o prolongada. En el
sector construccion sucede algo pareci-
do: los indicadores muestran menos rit-
mo productivo, pero no se interpreta co-
mo la antesala de una caida generalizada
de la demanda, explican desde Eurocons-
truct. Tan solo se interpreta como una
reaccion logica ante el estrés causado por
la inflacion y la subida de los tipos de in-
terés. Puesto que los niveles de produc-
cién son bajos, no hay exceso de stock en
el mercado inmobiliario y se cuenta con
la red de seguridad que proporcionan los

| INFRAESTRUCTURAS |

Previsiones de inversion publica en la UE

Ranking de paises por inversion publica/PIB (%)

Inverion publica prevista para 2022-2023
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fondos Next Generation se sigue apostan-
do por el crecimiento; eso si, cada vez
menos intenso: del 4% que estim6 para
2022 se pasaria al 1,8% de la proyecciéon
para 2025.

El Banco de Espafia, por su parte, ha re-
bajado recientemente sus previsiones para
el sector de la construccion para 2023y
2024. Asi, para el préximo ejercicio augura
un crecimiento del 1,4%, alineado con el
que estima para la economia espafiola
—también del 1,4%, frente al 2,8% que habia
calculado previamente—. En el &mbito de la
construccion, el organismo que dirige Pa-
blo Hernandez de Cos proyecta para 2024
un crecimiento del 1,2%, frente al 1,5% que
habia vaticinado un afio atras.

Grandes proyectos

El papel de los Fondos Next Generation es-
ta resultando clave para contener los efec-
tos de la crisis energética, la falta de sumi-
nistros y el encarecimiento del dinero. Y lo
seguiran siendo en los proéximos ejercicios.
No en vano, la prevision de inversion en in-
genieria y obra civil para Espafia es que
crecera un 6,8% hasta 2024. Asi, la activi-
dad vinculada a la obra civil tendr4, segin
el Banco de Espafia, un incremento supe-
rior al 6%. En edificacion residencial sera
del 1,5% y en no residencial del 2%.

El foco seguira
|ouest0 en

los mercados
internacionales

Los grandes grupos
de infraestructuras,
como ACS, Ferrovial,
Acciona, Sacyr, Aber-
tis, FCC u OHLA, tie-
nen en el mercado
espaiiol un peso cada
vez menos dentro de
su cuenta de resulta-
dos. La falta de inver-
sion y de planes de
colaboracion puibli-
co-privados provoca
que su internaciona-
lizacién sea cada vez
mas pronunciada. Se
abundara en 2023,
con paises como
EEUU, Canada, Reino
Unido y Australia co-
mo mayores referen-
cias.

elEconomista

Las empresas de infraestructuras espa-
fiolas afrontan el proximo afio con las in-
certidumbres generadas de la subida de los
precios y reclaman al Gobierno que extien-
da los mecanismos de revision de precios
en los contratos. En el marco de los Fondos
Next Generation se esperan importantes
inversiones en ambitos como el ferroviario,
con Adif como impulsor, en rehabilitacién
de vivienda o en el desarrollo de ciudades
mas sostenibles. En el horizonte estan pro-
yectos multimillonarios como Castellana
Norte, la reforma del estadio Camp Nou,
en Barcelona o, de concretarse, la Ciudad
de la Justicia de Madrid.

Aungque los fondos europeos representan
un impulso para la actividad constructora
en el mercado nacional, las proyecciones
de la Comision Europea para 2023/2024
situan a Espafia en la tltima posicion del
ranking inversor de la Unién Europea, con
un valor de 1.662 euros por kilémetro cua-
drado de superficie y por millon de habi-
tantes. Esta prevision amplia la brecha en-
tre Espaiia y los principales competidores
europeos en materia de inversion publica.
Asi, en términos relativos en funcién de su
extensién y poblacidn, Portugal, Alemania,
Italia y Francia van a invertir un 78,7%;
54,2%; 51,8% y 32,6%, respectivamente,
mas que Espafla en el periodo 2023-2024.
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El empleo en la industria farmacéutica

Los indicadores claves en Espafia

reduce el precio de comercializacion de los
farmacos mas antiguos de manera anual.
Es precisamente esta parte de la reforma
la que entronca con las inversiones que se
EMPLEOS esperan con el Perte de Salud de Vanguar-
CONTRATOS TITULADOS INDIRECTOS E dia. Hasta la fecha solo se han liberado para
INDEFINIDOS UNIVERSITARIOS INDUCIDO la modernizacion o implantacion de fibri-
amodernizacién o implantaci6
- cas 50 millones de euros, pero se espera que
hayan mas. Si es asi y las reformas legislati-
vas acompafian, medio centenar de empre-
sas ya ha comprometido 1.700 millones de
euros para apostar por la fabricacién nacio-
nal de medicamentos. Esta movilizacién
abriria la puerta a contrataciones, algo im-
portante en un afio electoral como 2023,
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Radiografia del sector

Las 250 empresas o grupos de empresas
mas importantes que operan en Esparfia
facturan conjuntamente cerca de 77.300
millones de euros y generan un empleo glo-
bal de unos 308.400 trabajadores. Midien-

v do por ingresos, la compafiia que lidera la
. 4 actividad en nuestro pais es Grifols, con
unos ingresos de 4.933 millones de euros.
& INVERSIONENI+D . Las siguientes cuatro posiciones corres-
!’) Producimos  mororeconémico ~ Exportamos ponden a Cofares (3.601 millones), Segur-
\ﬂ 1 . 267mi||ones de€ 15.832 17.076 Caixa Adeslas (2.741 millones), Bidafarma

millones de € millones de €

(2.536 millones) y Quirdn (2.398 millones).
‘ Con cifras de facturaciéon de entre 1.000
y 2.000 millones de euros se encuentran
5,4% Gl:upo Werfen (1.854 mil_lones), Lill_y 1.674
de todas las exportaciones mlllpnes), Grup(_) Novartis (1.547 mlllon.es),
espafiolas Sanitas (1.527 millones), Pfizer (1.526 millo-
nes), Grupo Hefame (1.455 millones), Asisa
(1.301 millones), Janssen (1.252 millones),
Grupo Alliance Healthcare (1.225 millones)
y Bayer Hispania (1.207 millones). La factu-
racion conjunta de este grupo de 15 opera-
dores con ventas individuales de mas de
1.000 millones de euros asciende a 30.776
millones, lo que supone cerca del 40% de
los ingresos agregados.

El tejido empresarial de los sectores ana-
lizados presenta una notable concentracion
geografica en las comunidades de Madrid
y Catalufia. En la primera de ellas se locali-
zan 119 operadores, lo que supone el 48%
del total, mientras que en la segunda se ubi-
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o - i - can 81 entidades, el 32% del total. Los in-
gresos globales de las empresas con sede en
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Tanto la sanidad nes de euros, mientras la facturaciéon de

. aquellas radicadas en Catalufia se aproxi-
prlvada CO[T]O ma a los 24.900 millones, reuniendo estas
las companias dos comunidades el 85% del volumen de
farmacéuticas AL EEERLEEEEEEEEE . negocio agregado total.
no perderéan odo apunta a que 2023 serd un Perono es lainicanorma queverdlaluz ¢ |gg empresas : Considerando los diez operadores con
de vista la actividad afio decisivo para el sector sa-  alolargo del afio que viene. La Ley de Ga- farmaCéUticaS mayores ingresos, cuatro —Grupo Grifols,

: nitario en su conjunto. Porun  rantias y Uso Racional de Medicamentos ' Lilly, Grupo Novartis y Pfizer- son labora-
parlamentaria iy : . tienen 1700
también va a sufrir cambios en el redacta- ]

lado se encuentra el aspecto torios farmacéuticos, dos —~Grupo Cofares

alo largo de 2023

J. Ruiz-Tagle MADRID.

legislativo, con dos modifica-
ciones legales en proceso. Por otro, el desa-
rrollo del Perte de Salud de Vanguardia y la
necesidad de convertirse en un polo de in-
vestigacion y fabricacion de productos sa-
nitarios.

En el Parlamento se encuentra en fase de
discusion la Ley de Cohesion y Calidad. Es-
te texto ataca la relacion existente entre los
operadores de sanidad privada y el Sistema
Nacional de Salud. Si el texto sale adelante
en su redactado actual, las comunidades
auténomas solo podran concertar los servi-
cios de estas empresas en casos excepcio-
nales, circunstancia que afectaria en un 11%
alos ingresos del sector. Ademas, en la si-
tuacion de listas de espera actuales, pres-
cindir de una via de escape para aliviar las
demoras en las intervencidn es o consultas
lastraria la recuperacion del sistema sanita-
rio publico a niveles prepandémicos.

do que atafie al precio y el acceso a los far-
macos. Si bien no existe un primer borra-
dor, si que es cierto que se conocen algunas
de las intenciones del Ministerio de Sani-
dad. En lo que se refiere a facilitar la entra-
da de nuevos tratamientos en el Sistema
Nacional de Salud, se ha planteado un sis-
tema de acceso acelerado para aquellas te-
rapias que vengan a rellenar un vacio o
bien aquellas que fomenten la competencia
para que los precios se modulen.

También habra cambios en lo que respec-
ta al precio de aquellos medicamentos con-
siderados por la Agencia Espafiola del Me-
dicamento como esenciales. Un listado que
el Gobierno quiere que se fabriquen en Es-
pafia y que las dos opciones que pueden en-
trar en la ley es una relajacion en las tasas
que paga la industria por registrar sus far-
macos unido a una exencion en el Sistema
de Precios de Referencia, un modelo que

: preparados para
: hacer inversiones :

y Bidafarma- mayoristas de productos far-
macéuticos, otros dos —-SegurCaixa Adeslas
y Sanitas- son compafiias de seguros de sa-
lud, IDCQ Hospitales y Sanidad opera en el
sector hospitalario y Grupo Werfen se en-
cuadra en la industria de equipos, material
y otros suministros médico-quirtirgicos.

Por otro lado, el margen operativo medio
(ebit/ingresos) del conjunto de estas empre-
sas, excluyendo las compaiiias de seguros,
se sittia en torno al 8%. Solo 21 operadores
registran pérdidas operativas, mientras que
ocho contabilizan beneficios superiores a
los 100 millones de euros, destacando entre
estos tltimos Bayer Hispania, con unos 755
millones, y Grupo Grifols (595 millones).
Grupo Werfen, Wyeth Farma, Grupo Rovi,
IDCQ Hospitales y Sanidad, Grupo CerTest
Biotec y Teva Pharma son los otros seis ope-
radores con resultado operativo superior a
los 100 millones de euros.
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Los expertos

consultados esperan

que el precio de
[a vivienda cierre
2023 con una
subida inferior

al 2%, mientras que

las compraventas
caerdn alrededor
de un12%el

proximo ejercicio

A. Brualla MADRID.

ué va a pasar con el mercado
de la vivienda el préoximo afio?
Esta una de las grandes incog-
nitas en un pais en el que la
mayor parte del ahorro de los
ciudadanos se destina al sector inmobilia-
rio. Pese a que vivimos en un escenario de
mucha incertidumbre la mayoria de los
asesores y analistas consultados por este
medio coinciden en que durante 2023 el
precio de la vivienda seguira al alza. Eso si,
la subida sera mucho mas moderada. Con-
cretamente, los analistas financieros pre-
vén que este ejercicio se cerrara con un en-
carecimiento de la vivienda de entre el 5%
y el 7%, mientras que en 2023 las estima-
ciones bajan hasta incrementos que se mo-
veran en la horquilla del 1% y 1,7%. Se trata
de medias que incluyen producto de segun-
da mano y obra nueva, dos mercados que se
mueven a velocidades totalmente diferen-
tes y que manejan tamafios muy dispares,
puesto que la vivienda usada acapara apro-
ximadamente un 80% de las operaciones
de compraventa.

Las previsiones mas positivas se manejan
de hecho para la obra nueva. Mucho tiene
que ver en esto la menor dimensién de este
mercado, ya que precisamente el hecho de
que haya una oferta mas reducida tensiona
los precios al alza. De hecho, los expertos
auguran que la construccion de viviendas
continuara siendo insuficiente por debajo
de 1as 100.000 unidades anuales, acentuan-
dose el problema de falta de oferta en las
grandes ciudades y en las zonas con mayor
empuje econdmico y demanda. De este
modo se mantendra la tensién en los pre-
cios e incluso ira en aumento, especialmen-
te en el mercado del alquiler, ya que una
menor accesibilidad al a vivienda en pro-
piedad engrosa la demanda en el alquiler,
que también carece de oferta.

La menor produccion de vivienda de
obra nueva responde a diferentes factores
como la falta de suelo finalista (listo para
construir) y su elevado precio. Asimismo,
pese a que los costes de construccién se en-
cuentran ya en una senda de estabilizacion
tras haber experimentado incrementos ré-
cord, se van a encarecer los costes financie-
ros de las obras por el impacto de la subida
de tipos. Todo esto se traduce en que la so-
licitud de licencias para construir nue-
vas viviendas no va a crecer en
2023.

Compraventas

La situacion excepcional de
incertidumbre que se vive a
nivel global afectara también
en el niimero de transaccio- |
nes, siendo muy probable, |
segun los expertos, que se
registre un descenso de la
demanda en la primera
mitad de 2023. Asi, el sec-

tor descuenta una caida

¢ Como se va a comportar el precio de la vivienda?

Previsiones precio vivienda (%)
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de las operaciones de alrededor del 12% el
préximo afio, tras dos afios de fuerte creci-
miento.

De hecho, los expertos consultados ase-
guran que en los ltimos meses ya estan
viendo una ralentizacién de la demanda
y “parece claro que esto seguira el afio que
viene, por lo menos en la primera mitad del
afio”. Asi, el sector debe prestar especial
atencion a la evolucion de los tipos de inte-
rés, ya que esto, sumado a la potencial pér-
dida de poder adquisitivo de las familias
por la inflacién y el desempleo, determina-
ra hasta qué punto puede darse una reduc-
cién real de la demanda.

Por otro lado, serda muy importante anali-
zar la capacidad de acceso a la financiacién
de las promotoras, especialmente en el caso
de las pequefias y medianas compaiiias —en
el caso de las grandes no se espera una gran
variacién- ya que podrian endurecerse las
condiciones de acceso al crédito, poniendo
en riesgo su actividad, y por tanto, redu-
ciendo adicionalmente la oferta de produc-
to nuevo en el mercado.

En cualquier caso, el sector promotor ac-
tual dista mucho del que estaba operativo
antes de que estallara la burbuja inmobilia-
ria. Ahora es mas profesionalizado, cuenta
con el respaldo de grandes fondos institu-
cionales y su situacion financiera es muy
saneada. Ademas, el sector bancario ha
mantenido sus criterios de prudencia alo
largo del tiltimo ciclo, por lo que toda la in-
dustria en su conjunto tiene la capacidad
parairse adaptando a las necesidades de
cada momento y para afrontar un contexto
excepcional como el actual.
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RA IEL DICH

Las grandes
tecnoldgicas prevén
rentabilizar en 2023
sus apuestas en
inteligencia artificial
A. Lorenzo MADRID.
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odo apunta a que 2023 sera

un aflo decisivo en el desarro-

llo de la inteligencia artificial

aplicada. Tras lustros de inver-

siones en los sistemas cogniti-
vos, el machine learning (aprendizaje de las
maquinas), el procesamiento del lenguaje
natural y la robética industrial, ha llegado
el momento de comenzar a rentabilizar es-
tos escenarios futuristas, ahora situados a
la vuelta de la esquina. Esta apuesta se ha
convertido en el denominador comtin de
todas las tecnoldgicas, cada una de ellas
con servicios disefiados para cada sector
de actividad.

La IA ya forma parte de la cotidianeidad
de cientos de millones de usuarios de
smartphones y asistentes virtuales, pero
en los proximos meses ayudaran a resolver
problemas que hasta ahora esperaban tec-
nologias habilitadoras. Desde Deloitte, por
ejemplo, aseguran “que las herramientas
de disefio de TA permitiran a los fabrican-
tes de chips superar los limites de la ley de
Moore (aquella que acredita que cada dos
afios se duplica el nimero de transistores
en un microprocesador), ahorrar tiempo y
dinero, paliar la escasez de talentos, asi co-
mo aumentar la seguridad de la cadena de
suministro y ayudar a mitigar la proxima
escasez de chips. A grandes rasgos, “los re-
cientes avances en el aprendizaje automa-
tico estan permitiendo a las empresas de
chips resolver uno de los mayores proble-
mas de disefio de la historia: ;como organi-
zar 100.000 millones de transistores en un
centimetro cuadrado?”, apuntan desde la
consultora.

Per Roman, socio director de GP
Bullhound, considera que aunque actual-
mente atravesamos un bache econémico,
la tecnologia no nos ha fallado, y nunca es
tan buena ni tan mala como las valoracio-
nes pueden dar a entender. Lo que esta-
mos viendo es una correccién y una vuelta
a mirar los fundamentos de las empresas.
Para 2023, creemos que va a aumentar el
interés por la inteligencia artificial, los
servicios en la nube y la eficiencia energé-
tica, el software empresarial y el consumo
digital para acelerar la construccion del
futuro con productos y soluciones revolu-
cionarias.

Desde la consultora Paradigma Digital
recuerdan que los “datos son el combusti-
ble de los sistemas basados en inteligencia
artificial y sin ellos no podriamos cons-
truir modelos de razonamiento o compor-
tamiento”. En concreto, Moisés Martinez,
investigador y desarrollador de solucio-
nes relacionadas con datos e inteligencia
artificial y responsable de IA en Paradig-
ma Digital, incide en la ética y explicabili-
dad de los algoritmos, ;por qué la IA nos
aprueba o deniega un crédito, o nos mues-
tra un anuncio en Instagram u otro?, se
pregunta en un documento. “En los ulti-
mos afios nos hemos centrado en desarro-

| TECNOLOGIA |

llar montones de TA para mejorar el fun-
cionamiento o el rendimiento de nuestras
aplicaciones sin tener en muchos casos
las consecuencias del uso de la IA sobre
los usuarios a corto y a largo plazo. Esto
ha supuesto la aparicion de sesgos en los
datos, comportamientos erréneos o inclu-
so comportamientos discriminatorios.
Con el objetivo de conocer este tipo de si-
tuaciones muchos investigadores del area
de la IA comenzaron a desarrollar las téc-
nicas de explicabilidad de la inteligencia
artificial (Explainble AT) que intentan
ofrecer explicaciéon comprensibles por
cualquier usuario sobre los resultados que
ofrecen este tipo de sistemas en base a los
datos de entrada utilizados para la gene-
racion de los resultados”.

En el ambito del lenguaje natural, Mar-
tinez asegura que se trata de “una tecno-
logia core para los desarrollos de sistemas
cognitivos y de toma decisiones en la em-
presa, conformados por chatbots y una
herramienta para gestionar el conoci-
miento y la eficiencias de las empresas

AL HECH

LA 1A serd capaz

100000 millones :
: de transistores en :

RTIFICIAL

de organizar

un centimetro
cuadrado

para el anélisis y la toma de decisiones”,
aflade el mismo experto.

El ‘edge computing’, al rescate

El edge computing, con la computacion en el
extremo, aliviara el cuello de botella provo-
cado con infinidad de dispositivos con una
caudal de datos que crece a velocidades ex-
ponenciales. “El problema es que, a medida
que el niimero de puntos de conexién se dis-
pare hasta alcanzar los 150.000 millones de
dispositivos que generaran 175 zettabytes de
datos en 2025 enviar todos esos datos a nu-
bes lejanas para su procesamiento sera cada
vez mas ineficaz y caro. Ademas, es posible
que este modelo no pueda ofrecer los datos
en tiempo real y los tiempos de respuesta
que exigen las aplicaciones mas recientes.
En consecuencia, cada vez mas organizacio-
nes estan considerando un modelo de nube
hibrida que aumente las estrategias de nube
existentes con la computacién de borde”.

Metaversos y gemelos digitales
Las nuevas pantallas de Internet, ahora aco-
modadas en entornos inmersivos, vendran
de la mano de las realidades virtuales, mix-
tas y aumentadas. Pero para que el asunto
pase del plano tedrico al practico se requiere
superar la gran barrera de entrada: la dispo-
nibilidad de visores de realidad virtual a pre-
cios populares. Hasta que eso no suceda, sin
visos a corto plazo de que asi ocurra, el me-
taverso se centrara en sus aplicaciones in-
dustriales, con los gemelos digitales como
principal referencia. Con estas herramien-
tas, las empresas podran replicar en entor-
nos virtuales el funcionamiento de maquina-
ria antes de pasar a su fase de produccion.

Ranking del sector tecnoldgico

Las empresas con mayor capitalizacion bursatil

ESTIMACIONES DE BENEFICIO NETO (MILL. $)

COMPARIA PAIS cﬁﬂﬁgﬁﬂ% (VECPEEsl; RDIE\'I‘II)‘;?IIII:-)I([;‘(\‘!% 2022 2023 2024
Apple E= 2068 | 21 07 97414 [ o252 10765
Microsoft B 1748 2 116 ¢ 72028 | [ 71ss0 | 83448
Alphabet = 1139 15 - a0 [ o2 77918
Amazon —= 852 32 - 32088 | ] 13244 | 27588
Tesla —= 384 23 - s062 | [} 12799 | 16.862
Nvidia —= 368 39 010 . 948 |} 8177 | 10.869
Meta = 304 12 - 7 | R 29581 | 29.030
Pepsico = 249 25 254 1 7593 | 9357 | 10,054
Broadcom = 229 14 335 | 1109 | | 17.078 | 18224
Costeo = 203 31 078 | 5806 || 6348 | 6977
Cisco = 193 13 323 1159 | ] 14578 | 15741
T-Mobile = 173 23 - 301 || 2535 | 8458
Adobe = 155 22 - aesa i ] 7102 | 8003
Comast = 150 9 310 13781 | i 16338 | 16963
Texas Instruments | B 148 21 305 1 7632 | 8644 | 7425
Honeywell Inter. = 142 23 1,94 5.417 I 5.989 6.310
Amgen = 141 15 323 5739 | 9.864 | 10289

Fuente: Bloomberg y FactSet. (*) Nimero de veces que el precio de la accién recoge el beneficio.
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La automocion
busca recuperar las
cifras de 2019. Una
tarea complicada
cuando la cadena
industrial sigue rota.
No serd el Gnico
ohjetivo, ya que se
tienen que empezar
a ejecutar los fondos
del Perte y convocar
la segunda edicion.
A. Tejero MADRID.

I sector de automocion llega a
2023 con la intencién de dejar
atras las bajas cifras que ha re-
gistrado en los tres tltimos
ejercicios. La pandemiay las
consecuencias derivadas de ella siguen ha-
ciendo mella tanto en las matriculaciones
como en la produccién. Una situacién que
impide que el sector haya recuperado las
cifras consideradas normales para las pa-
tronales. Lograr un mercado en el que se
vuelvan a matricular 1,5 millones de vehi-
culos parece una quimera en el corto plazo.
De hecho, para el afio que viene se prevé
que las matriculaciones alcancen las
900.000 unidades, lejos aun de los
1.258.260 turismos y todoterrenos matricu-
lados en 2019. No obstante, entre las conse-
cuencias derivadas de la pandemia destaca
la escasez de semiconductores. Una situa-

| AUTOMOCION |
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cién que desde finales de 2020 arrastra
continuas paradas en las factorias. Pese a
esta las continuas interrupciones en la ca-
dena productiva no se prevé que en el pri-
mer semestre del afio se recupere la nor-
malidad previa a la pandemia.

A este contexto hay que sumar la infla-
cién y el encarecimiento de las materias
primas, medidas que dificultan atin mas
que las ventas igualen los registros de 2019.
Las previsiones son poco halagiiefias para
2023y esto puede impactar en las redes de
concesionarios. Desde Faconauto ya han
advertido que este mercado es excesivo pa-
ralos 153.000 empleados que tienen las re-
des de distribucién en la actualidad. Y es
que se necesita un mercado de mas de un
millén de unidades comercializadas para
mantener entre 150.000 y 150.000 trabaja-
dores de las redes.

En 2023 no se
alcanzaran las
: ventas de 2019, :
: por lo que puede :
: caer el empleo en :
: [os concesionarios :

La automocidn busca recuperar las cifras previas a la pandemia

Datos en unidades
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El proximo afio deberan incrementarse
las ventas de modelos electrificados (hibri-
dos enchufables y eléctricos) con el objetivo
de no aumentar la brecha que separa a Es-
pafia de los principales mercados europeos.
Pero la industria automovilistica ya tiene el
foco puesto en 2035, afio en el que no se po-
dran comercializar modelos de combustion
interna (diésel y gasolina). También sera ne-
cesario incrementar el nimero de puntos
de recarga con el objetivo de potenciar la
adquisicion de este tipo de vehiculos. De ca-
ra a 2023 también se producira un desem-
barco mas pronunciado de los vehiculos
chinos, cuyos fabricantes se lanzan a la con-
quista del Viejo Continente.

En 2023 también vera la luz la segunda
edicion del Perte del vehiculo eléctrico y
conectado. Un Perte que pese a haber sido
el primero y contar con el apoyo del Go-
bierno, tan solo ha logrado movilizar el
26,6% de los 2.975 millones de euros con
los que contaba. Para esta nueva edicién
el Gobierno busca en Bruselas una amplia-
cion de la ejecucion de los fondos que en
la actualidad se sittia en el 30 de junio de
2025. Precisamente por este motivo auto-
movilisticas como Ford tuvieron que re-
nunciar a los 106,3 millones de euros que
les habia correspondido. En este escenario
entra Stellantis que este afio decidira don-
de produce sus nuevos modelos completa-
mente eléctricos. Espafia tiene opciones
para hacerse con las nuevas plataformas
eléctricas, pero ya ha advertido de la nece-
sidad de contar con fondos publicos. En to-
tal, la nueva edicion del Perte del vehiculo
eléctrico y conectado contara con 2.181,2
millones de euros.

El afio que viene también comenzaran
las obras de la gigafactoria de Volkswagen
en Sagunto, cuyo inicio de produccion esta
previsto para 2026. Se espera que antes el
gigante aleman del automdvil dé a conocer
su plan de produccién para 2023. E1 D-
Hub, formado por la ingenieria catalana
QEV Technologies y BTech, también ten-
dran que echar a rodar su proyecto en la
Zona Franca de Barcelona.

El afio 2023 comenzara con la llegada de
las zonas de bajas emisiones en los munici-
pios de mas de 50.000 habitantes. Una si-
tuacién que impedira el acceso al centro de
las urbes a los modelos mas contaminantes.
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La entrada en vigor
del nuevo impuesto
alos plasticos de un
solo uso amenaza
con recrudecer la
subida del precio

de los alimentos,

en plena escalada
inflacionista.

J. Romera MADRID.

I nuevo aflo comienza con la

gran amenaza de la inflacion

sobre los alimentos, que em-

pieza a provocar una ralentiza-

ci6n del consumo. Tanto la in-
dustria como los distribuidores han adver-
tido ya que de que las subidas de precios se
recrudeceran ante la entrada en vigor de
nuevos impuestos y costes regulatorios. Es
el caso del nuevo impuesto al plastico de un
solo uso. Se trata de una prueba mas de re-
sistencia para unos sectores que llevan me-
ses sometidos a un gran incremento de cos-
tes (materias primas, transporte, energia...)
alos que ahora deberan sumar una medida
que tendra un impacto directo de 690 mi-
llones de euros, pero que se eleva en total a
2.000 millones.

“La introduccion del impuesto exclusiva-
mente en nuestro pais incrementa los so-
brecostes para las empresas espafiolas y,
por tanto, le resta competitividad frente a
sus vecinos europeos, generando ademas
una gran inseguridad juridica”, aseguraba
hace unos dias el director general de Aecoc,
José Maria Bonmati.

En su opinién, “conviene destacar el im-
pacto nocivo que esta medida presenta
para las exportaciones de nuestros secto-
res, asi como el freno que supone a la in-
version en Espafia por parte de empresas
del gran consumo que, aun teniendo inte-
rés en nuestro pais, pueden decantarse
por otros mercados en los que no deban
asumir estos costes adicionales”. Aurelio
del Pino, presidente de la patronal de su-
permercados ACES, apunta que el proble-
ma ademas es que mas alla del pago del
impuesto, “tenemos que comprobar a lo
largo de todala cadena que no se han usa-
do plasticos o que en su caso se ha pagado
el impuesto, lo que genera numerosas du-
das como sujetos pasivos”. Segun dice, “es
un proceso muy complejo y no sabemos
como hacerlo”.

Costes operativos

Pero no solo hay problemas con el plastico,
sino también con otras medidas, como la
obligacion de instalar 20.000 puntos de re-
carga para los coches eléctricos en las gran-
des superficies. “No hay capacidad técnica
para ello, es absolutamente imposible”, ase-
guran de forma practicamente unanime to-
das las grandes compaiiias del sector. En
conjunto, y como mucho, se podra llegar

de acuerdo con sus estimaciones a un 20%,
lo que equivale a unos 4.000 puntos.

Es una cifra que se queda muy lejos por
lo tanto de los objetivos marcados en la di-
rectiva europea de Eficiencia Energética.
El secretario general de Anged, Marcos Ca-
sado, solicitd ya el pasado 5 de octubre una
“mayor proporcionalidad y racionalidad”
en el despliegue de la red, advirtiendo de la
“imposibilidad” técnica y material de poder
alcanzar los objetivos marcados por el Go-
bierno para el inicio de 2023. Se trata, en

cualquier caso, de un sobrecoste afiadido
mas, que acabara por provocar mas subidas
en el precio de los alimentos.

Mucho mejores son las previsiones para
la hosteleria. El sector registrara un creci-
miento de entre el 5% y 7% en 2023, en un
escenario positivo, seguin las previsiones de
Hosteleria de Espafia. La patronal sefiala
que en 2022 esta facturando ya el doble que
el aflo pasado, con lo que cada vez estamos
mas cerca de poder superar las cifras pre-
vias a la pandemia.

José Luis Yzuel, presidente de Hosteleria
de Espatfia, ha mostrado su confianza en
que “en 2023 se consolide la senda de recu-
peracion que ya se ha iniciado este afio”.
Segtn dice, “la gran asignatura pendiente
para la viabilidad de los negocios es conse-
guir alcanzar niveles de rentabilidad acor-
des al crecimiento de la facturacion, ya que
el tsunami de precios de materias primas y
de la energia ha hecho que la rentabilidad
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La hosteleria
recupera las cifras
previas al Covid
pese al frenazo
del consumo
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haya estado muy mermada en 2022 a pesar
de recuperar los niveles de consumo”.

De forma paralela a la recuperacion del
sector, se esta produciendo un incremento
de la cuota de la restauracion organizada
en detrimento de los locales tradicionales.
Asi, segun el informe anual de la hosteleria
correspondiente al afio pasado, en 2021 ce-
rraron en todo el pais 7.566 bares, lo que
supone un 4,1% del total, hasta 175.029.
Igualmente, el nimero de restaurantes y
cafeterias también se ha reducido. En este
caso un 1%, con el cierre de 814 locales,
hasta 80.365. Con todo ello, y teniendo en
cuenta que se ha producido también un li-
gero crecimiento del numero de colectivi-
dades y catering, el nimero total de esta-
blecimientos de hosteleria cerré el iltimo
afio con 274.393 locales, lo que supone
8.174 menos tras una caida del 2,9%. La
busqueda de trabajadores seguira siendo
uno de los grandes retos del sector.
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El sector se vio muy
golpeado durante
2020 y 2021 por las
restricciones para
frenar la pandemia
y, pese a la vuelta
ala normalidad,
todavfa no se han
recuperado las cifras
previas al Covic-19.
J. Arrillaga MADRID.

EL TURISM
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1 sector turistico ha sufrido por

el Covid-19 dos de los peores

afios de su historia, 2020y

2021. Una crisis que este 2022

va empezando a dejarse atrds,
aunque todavia no se han recuperado los
niveles previos a la pandemia. La tempora-
da de verano se cerr6 con un aumento no-
table y atipico de la actividad turistica, que
acelera hasta el 2,7% su crecimiento en el
tercer trimestre en comparacion con el
mismo periodo de 2019.

Pese a la fuerte recuperacion de las ven-
tas en el tercer trimestre, las empresas tu-
risticas muestran en lo que llevamos de afio
menores tasas de crecimiento respecto a
los valores de 2019 si se compara con el res-
to de sectores de la economia espafiola. Las
compaiiias de la industria todavia no han
recuperado los margenes y resultados de
2019. Desde Exceltur, la patronal de la in-
dustria, explican que el alza de precios ge-
neralizada esta frenando la recuperacion
de los beneficios previos a la pandemia de
los grandes grupos.

| TURISMO Y TRANSPORTE

AVANZA

Las restricciones a la hora de viajar ya
son cosa del pasado, sin embargo, el sector
sigue haciendo frente a nuevos problemas,
como el incierto escenario econémico pro-
vocado por el alza de los precios y la infla-
cién. Sin embargo, el sector es optimista de
cara a los proximos meses. Desde Caixa-
Bank Research destacan la fortaleza de la
industria debido a su baja exposicion a los
costes energéticos.

Los grandes grupos hoteleros afrontan
los préximos 12 meses con optimismo.
“Hay indicios que nos hacen pensar en una
resiliencia de la demanda mas alla de 2022,
y a pesar de un posible cambio de ciclo eco-
némico”, explican desde Melid a elEcono-
mista.es. “Existen algunos factores que nos
hacen pensar en una temporada positiva,
como las estimaciones de las grandes aero-
lineas para el proximo invierno”, afiaden.

En una linea muy similar se pronuncian
desde NH. “Las previsiones que maneja-
mos para los primeros meses de 2023 son
positivas, conviene recordar que enero'y fe-
brero son meses de temporada baja, por lo

El PIB turistico crecera un 68% en 2022
Previsiones de CaixaBank. PIB turistico. Indice [10[1 2019)

~60% |-
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Fuente: CaixaBank Research.

Los principales
grupos estiman
que en 2023 se
recuperara por
complento la
demanda

-_-

E SIGUE

elEconomista

que han presentado histéricamente menor
demanda y ocupacién. Aun asi, lo cierto es
que cuando se cotejan datos reales semana
a semana, las reservas estan por encima de
los niveles prepandemia. Esperamos que
esa tendencia siga activa durante todo
20237, detallan a este medio.

En lo que respecta a Riu, se muestran mas
cautos de cara a los proximos meses. “Para
2023 somos prudentes. Tendremos que es-
perar a que avance el afio para ver si el de-
seo de viajar se mantiene fuerte, como este
afio 2022, o si todos estos condicionantes
acaban contrayendo la demanda”, detallan.

La inflacion ‘saftard’
al precio de los
peajes y al de los
billetes de avion,
mientras que el
sector del taxi subira
sus tarifas. Se
desconoce cuanto
tiempo mas se
extenderan las
medidas paliativas
de la Administracion.
C. Reche MADRID.

uiza haya sido la industria mas

expuesta a las restricciones sa-

nitarias para combatir la ex-

pansion del coronavirus. Tras

el éxito de la vacunacién y la
desaparicion de las variantes, el transporte
ha vivido este 2022 el regreso casi pleno a
la vieja normalidad, pero se ha topado con
nuevas incégnitas en el horizonte por el al-
za de los costes ante el encarecimiento de
los carburantes, un fenémeno que ha afec-
tado tanto a los clientes como a las compa-
fifas.

Las previsiones para el proximo afio no
despejan la incertidumbre y confirman que
la presién inflacionista seguird haciendo
mella. Medios como el taxi se encareceran
a partir del 1 de enero en ciudades de Espa-
fia como Barcelona, al igual que lo haran las
autopistas de peaje en distintos puntos del
pais, seguin han trasladado las compaiiias
concesionarias como consecuencia de la
fuerte alza que registra el IPC.

Otros sectores como el autobus interur-
bano e incluso las navieras hicieron lo pro-
pio este afio y se desconoce qué decision
tomaran durante 2023.

Y los billetes de aviéon tampoco son una
excepcion. Michael O’ Leary, consejero de-
legado de Ryanair, pronostic6 que “la era
de los vuelos low cost ha terminado” y las

Tasa trimestral de Precios por Servicio

Cifrasen %

CONCEPTO

Transporte aéreo de pasajeros

Transporte maritimo de mercancias
Servicios de informacion

Depésito y almacenamiento
Manipulacién de mercancias
Telecomunicaciones

Actividades relacionadas con el empleo
Actividades de limpieza

Asesoria juridica y econémica

Estudios de mercado

3,3
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Fuente: INE.

cifras de la industria lo han confirmado.
Los datos del Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE) plasman que el transporte aéreo
de pasajeros registré en el tercer trimestre
del afio el mayor incremento (3,3%) entre
todos los servicios monitorizados por el or-
ganismo publico.

Queda por ver qué respuesta tendra la
Administracion y si contintia incidiendo en

elEconomista

las politicas de
sostenibilidad
:inclinardnel :
: terreno de juego :
: en favor del tren

el mercado con medidas ya testadas, como
la politica de abonos gratuitos en los trenes
de Cercanias y Media Distancia o los des-
cuentos sobre el carburante en las gasoline-
ras. Algunas regiones como Madrid ya han
anunciado que a partir del 1 de enero no
prorrogaran la bonificacion del 50% para
viajar en metro y autobus.

La sostenibilidad, clave

Con los niveles de movilidad ya practica-
mente recuperados, la batalla por el pasaje-
ro entre la compaiiias se recrudecera. Y es-
tara marcada por las politicas de sostenibi-
lidad, que redefiniran el terreno de juego.
Labateria de ayudas por repartir a través
de los fondos europeos beneficiaran al tren
frente al avién o la carretera.

Especial mencion merece la pugna que
se librar4 en la alta velocidad, con tres ope-
radores por primera vez, y el desafio al
avion en los trayectos de corto radio, unas
rutas que en algunos paises estan cada vez
mas cuestionadas.

La apuesta por la sostenibilidad también
se trasladara al transporte de mercancias,
donde el ferrocarril sigue teniendo una
asignatura pendiente, como revela su cuota,
que no alcanza ni el 5% del total del merca-
do. Sera necesario desplegar nuevos planes
durante 2023 para revertir esta tendencia.
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Tras un 2022
de pérdidas
%eneralizadas enlas
olsas y la renta fija,
el mercado ha dejado
oportunidades
con las que intentar
afrontar un 2023
enelque adn
permaneceran
Incertidumbres, sobre
todo en la primera

parte del ario.
elEconomista MADRID.

12022 comenzé con la espe-
ranza de que seria el afio de la
gran recuperacion econémica
tras dos ejercicios muy com-
plicados por la pandemia del
Covid-19. Pero la guerra en Ucrania tras las
invasién de Rusia acabd provocando una
crisis energética que alimentd una fuerte
subida de precios generalizada. La infla-
cién desbocada obligd a los bancos centra-
les a actuar con una contundencia inusual
con la que han tenido que lidiar las bolsas
y larenta fija. El nuevo escenario, con tipos
de interés mas altos y la antesala de una
posible recesiéon mundial en la primera
parte de 2023, impone atin la cautela, aun-
que tras la correccion de este afio surgen
ya oportunidades.

En esta tarea de encontrar ideas de inver-
sion, elEconomista.es lleva afios creando he-
rramientas y carteras que reinen a valores
en los que confian los profesionales de las
firmas de inversion o que cuentan con bue-
nos aspectos fundamentales, ya sea en la
bolsa espafiola como en otros parqués del

EL ECO10 ARRANCARA
aUed CON IAG, AMADEUS,
LOGISTA'Y SANTANDIER

as alas del sector turismo se
abriran con fuerza para el
préximo ejercicio, con algu-
nas compaiiias de esta indus-
tria entre las mejores opcio-
nes de inversion para analistas y gestores.
Asi se refleja en la cartera el Ecol0, el in-

EL ECO30 INCORPORA
A TRES COMPANIAS EN
BUSCA DEL CRECIMIENTO

n un mal aflo para larenta
variable, el Eco30, el indice
internacional de elEcono-
mista.es, que desde 2013 es
auditado por la bolsa suiza
(Stoxx), acumula pérdidas de en torno al
6% en este 2022, frente a las que presen-

resto del mundo. La mayoria de estas estra-

: Ecol0, Topi0y :
: |aCartera recogen :
: valores de [a bolsa ;

Otra de las herramientas internacionales

tegias logra sortear las fuertes pérdidas acu-  : esp afiola J . eselMonitor, que en las tltimas semanas ha
muladas este afio en algunos indices mun-  : 9|,M0nlt0r)’ ECO?'O’ . conseguido colocar su balance anual en po-
diales y cuentan con una mejor trayectoria internacionales sitivo, con una avance de en torno al 5%,
alargo plazo, desde que fueran creadas. l.iieiiiiieiicecnennt gracias a valores como Pinduoduo,
Dos de estas carteras se construyen como Broadcom o Schlubemger.

indices que calcula Stoxx (el proveedor de Volviendo a la bolsa espafiola, en el Top
otros conocidos indicadores como EuroS- 10 por fundamentales se puede encontrar a
toxx 50 o el Stoxx 600). elEconomista.es fue las diez compafiias con mejor recomenda-
el primer medio espafiol en crear indices ci6én de la bolsa espafiola (y con un minimo
propios, que ademas baten al mercado. El de seguimiento de analistas). En un 2022
Eco10 es el que retine a una decena de valo- en el que logra batir al Ibex, Logista y Sacyr
res de la bolsa espafiola; se conforma a par- son dos de los valores destacados; precisa-
tir de las carteras que proporcionan a este mente ambos se han incorporado al Ibex a
medio mas de 50 firmas de analisis. Repsol, lo largo de este afio. Con el objetivo de acer-
Inditex, Grifols, CaixaBank, Amadeus, IAG, carse a inversores que prefieran una gestién
Logista, Banco Santander, Iberdrola y mas activa nacié en 2021 La Cartera de elE-
Cellnex son los elegidos para arrancar el conomista.es. En ella conviven ahora nueve
afio. En el Eco30, en cambio, la idea es reco- valores, entre los que destacan las ganan-
ger a una treintena de firmas del mundo cias sumadas por BBVA e Inditex.
con buenos fundamentales. Teleperfor- Para los cazadividendos, el EcoDividendo
mance y las americanas Darling Ingredients seguira recogiendo los pagos proximos
y Golar son las tiltimas incorporaciones en mas atractivos de la bolsa espafiola, trasla-
la cartera que esta vigente durante todo el dando la rentabilidad que supone, las fe-
primer semestre del afio. chas de pago y corte y la cuantia.

dice de ideas de calidad que elabora elE- EcolD

conomista.es con la colaboracion de me- co

dio centenar de firmas de inversion, que Desde el inicio .

arrancara 2023 con Amadeus, IAG, Lo- (16 de junio de 20086) En 2022, %

gista, Banco Santader —que se incorporan

en la tiltima revisién-, y seis valores mas

que perpetdan su plaza en la cartera na- 57

ranja: Repsol, Inditex, CaixaBank, Gri-
fols, Iberdrola y Cellnex Telecom.

Elindice, que ha batido histéricamente
al Ibex 35, ha sido penalizado por las cai-
das en bolsa de Cellnex y Grifols (del
38,9%y 36,8% en el afio), lo que le deja
con pérdidas de 14,6% en 2022 frente al
4,7% del selectivo esparfiol, con datos a 21
de diciembre. Sin embargo, desde su na-
cimiento en 2006, el Ecol0 todavia saca
pecho y lo aventaja por 31 puntos.

tan grandes indices como el europeo
Stoxx 600 o el americano S&P 500 que
ceden en este ejercicio, un 13% y un 19%,
respectivamente. Desde el afio de su
creacion, hace ya mas algo mas de una
década, el Eco30 se ha revalorizado un
100%.

En su ultima revision, la entidad Ally
Financial, la electrénica Murata y la au-
tomovilistica Rexel abadonaron el selec-
tivo, a causa de la maduracién de sus co-
tizaciones. En su lugar y buscando el cre-
cimiento, el Eco30 ha apostado por la
francesa Teleperformance y por las ame-
ricanas Darling Ingredients y Golar para
afrontar el primer semestre de 2023. Es-
tanueva cartera ofrece una expectativa
de rentabilidad a doble digito, del 10%.

=47
-14,6
-24.8
ECO10 IBEX 35 ECO10 IBEX 35
(*) Datos a 21 de diciembre.
Fuente: Bloomberg. elEconomista
Eco30
Desde el inicio, % 0
(1 de enero de 2013) LB I
167,68
-6,11 _
1162 1863
48,66
ECO 30 STOXX 600 S&P500 ECO 30 STOXX 600 S&P500

(*) Datos a 21 de diciembre.

Fuente: Bloomberg.

elEconomista
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EL NUEVO AN[:] TRAER A nos casos, los han aumentado. Estoimpli-  EcoDividendo

ca que, a pesar de la§ pérdidas de_l Ibex 35 E————
DIVIDENDOS ESTABLES el tionmias bsbidosar | o e Gtbo ez
1 id bolsa —a igualdad d
TRAS LA INCERTIDUMBRE  feees fotatechos través de Feopivi- 12820
dendo, una estrategia que semanalmente
revisa este periddico y que se encarga de

.g seleccionar las retribuciones mas atracti-

- vas de las semanas venideras, aunque en

Q la ecuacién también se tiene en cuenta el

:E espués de tres ejercicios momentum de mercado de la compaiiia. 601 22,90

> marcados por lavolatilidad, Subuen desempefio lleva a EcoDividen- ' _ I 1,86

.6 este _aﬁo ha SidO' diferente doa registrar plusvalias del 22,9'% en ECODIVIDENDO IBEX TOP ECODIVIDENDO IBEX TOP
gracias ala certidumbre de 2022y del 128% desde su creacién, en oc- DIVIDENDO DIVIDENDO
los resultados empresaria-  tubre de 2013. Contrasta con el Ibex Top 3 -

les de las cotizadas, que no solo han man-  Dividendo, que gana un 1,9% en el afio (9 Datos a 21 de diciembre

Fuente: elaboracién propia y Bloomberg. elEconomista

tenido sus dividendos sino que, en algu- y cede un 6% en los tltimos nueve.

L E] S MEJ D RE 8 C D NSEJD S por Fundamentales de Ecotrader précti- QP 10

~ cam~ente consigufe sortear las pért%idas es-
DE LA BOLSA ESPANOLA it e con s per- (11 e marzo 46 2016.4] R
(QUE SUPERAN AL IBEX tramienta,al por marso de 2016t —

.................................................. bién se logra batir al mercado. En este ca- 037
so, el Top 10 pierde casi un 5%, la mitad
que el selectivo nacional.
Dentro de la actual composicion, desta- 489 479
ca sobre todas la estrategia abierta en Lo- ' '
os analistas han acertado este  gista durante el mes de septiembre y que
afio con sus proyecciones pa-  desde entonces supera una rentabilidad
ra algunos valores. En 2022 el del 45%, que ademas le ha permitido en- 9,26
consenso lehadadosusme-  trar atambién al Ibex en la ltima revi- TOP10 |BEX 35 TOP10 |BEX 35
jores recomendaciones a sién. También Sacyr, que entré al indice
compailias que claramente han batidoal ~ en junio, aporta un rendimiento del 31%
mercado. Pruebadeelloesque el Top10  alacartera. Fuente: elaboracion propia. elEconomista

GESTION ACTIVA EN BOLSA cutsesmtol nsteccisndeborssase 12 Garterg

e de§de este medio se ha idq proponiendo,
ESPANOLA CON VALORES v e s csmatesinsy los Beieg ey, B
COMO BBVA 0 INDITEX bropésito d bati al oo po ssgundo. 593

afio consecutivo. En esta ocasion, con
mas mérito si cabe, ya que se obtiene casi

un 9% de rentabilidad desde el primero
de enero, casi 15 puntos mas que el indice

nacional. Dentro de la actual composi- 721
a Cartera de elEconomista.es  cidn, las mayores ganancias se encuen-
nacié en febrero del afio pa- tran en BBVA e Inditex, donde, contando 172
sado con el propdsito dede-  dividendos, La Cartera se ha embolsado ' -4,79
mostrar que la gestién activa  un22%y un 17%, respectivamente. Hay LA CARTERA IBEX 35 LA CARTERA IBEX35
puede y debe siempre ser que tener en cuenta que esta herramienta
mas rentable que subirse al carro de los ha cobrado ya méas de 6.500 euros solo en
indices y dejarse llevar. Dentro del mer- dividendos desde su inicio. Fuente: elaboracion propia. elEconomista

LA SELEC CIDN DE VALORES  cedelaoen positivoal acumular unas Estrategias de ElMonitor

ganancias superiores al 5% desde el pri-

INTERNACIONALES CON S sopoiorstseseatopon s Enolano Las mefors statoias
MEJOR RECOMENDACION oo een cmmospeioance

tiempo no son capaces de cotizar en posi-

tivo y registran pérdidas del 18% y del 262 25
10%, respectivamente
Compaiiias como Pinduoduo, Broadcom 503
o Schlumberger destacan en la tabla de
a herramienta de elEconomis-  seguimiento de esta herramienta por fun- -
ta.es que reune a las compa- damentales por acumular ganancias supe- -10,09
fifas internacionales con unos  riores al 20% desde su entrada en cartera. -18,71
fundamentales mas sélidos, No obstante, atin se pueden encontrar
. . . 1 ELMONITOR EUROSTOXX MSCIWORLD SCHLUMBERGER BROADCOM PINDUODUO
elMonitor, atraviesa un mo- otras empresas como Delta Airlines, Enel,

mento dulce en el mercado. En las tlti- JD.com o Vinci que presentan una opor- (") Datos a 21 de diciembre.
mas semanas, ha logrado poner el balan-  tunidad de compra por técnico. Fuente: elaboracién propia. elEconomistz
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Iberdrola, lider mundial en energias renovables, ha puesto en funcionamiento
la mayor planta de hidrogeno verde de Europa para uso industrial.

(¢
Compromiso IBERDROLA

sostenibilidad Por ti. Por el planeta.




