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Pinchazo en las perspectivas de PIB
y comercio mundiales por la guerra

INFORME/ |a Organizacion Mundial del Comercio recorta en 1,3 puntos su prevision de crecimiento
global para este afio, hasta el 2,8%, y al 3% el comercio de mercancias, menos de un tercio que en 2021.

J. Diaz. Madrid

Tras la tempestad del Covid,
la nueva tormenta desatada
por la guerra en Ucrania. Sin
tregua entre un shock y otro,
en el que los coletazos de la
pandemia se entremezclan
con el impacto econdémico del
conflicto en Europa del Este,
poniendo en jaque la recupe-
racion global. La Organiza-
ci6én Mundial del Comercio
(OMC) recort6 ayer drastica-
mente las perspectivas de cre-
cimiento del PIBy del comer-
cio mundiales tanto por la in-
vasion de Ucrania, que “ha
ensombrecido” el rumbo dela
recuperacion, como por la po-
litica de tolerancia cero de
China con los rebrotes de Co-
vid, que ha llevado a nuevos
confinamientos en el pais
asiatico, “perturbando de
nuevo el comercio maritimo
en un momento en que las
presiones de la cadena de su-
ministro parecian estar ate-
nuandose”. La amenaza es re-
levante porque “esto podria
dar lugar a una nueva escasez
de insumos manufactureros y
a una mayor inflacién”. Con
este telon de fondo, la OMC
ha recortado hasta el 2,8% su
prevision de crecimiento del
PIB mundial en 2022,1,3 pun-
tos menos que en su estima-
cion anterior, del 4,1%, y me-
nos de la mitad que en 2021
(un5,7%).

Un tijeretazo que es fruto
del coctel envenenado del im-
pacto directo de laguerra, que
ha exacerbado la espiral alcis-
ta de los precios; del efecto
bumeran de las sanciones
econdmicas impuestas a Ru-
sia por Occidente, y de la cai-
dadelademanda agregadaen
el resto del mundo por el des-
censo en picado de la confian-
za de empresas y consumido-
res. A ello se suma una incerti-
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baja de las cifras. “La guerra
en Ucrania ha causado un in-
menso sufrimiento humano,
pero también ha perjudicado
a la economia mundial en un
momento critico”, advirtid
ayer la directora general de la
OMC, Ngozi Okonjo-Tweala,
quien anadi6 que “su reper-
cusion se dejara sentir en todo
el mundo, especialmente en
los paises de ingresos bajos,
en los que los alimentos re-
presentan una gran parte del
gasto de los hogares”.

Con el mundo bajo un nue-
vo shock econémico de conse-
cuencias aun impredecibles,
la OMC también aplic6 ayer
el cuter a sus perspectivas so-
bre la actividad comercial. La
organizacion ha rebajado al
3% la prevision de crecimien-

en China renuevan
las tensiones en la
cadena de suministro

Las exportaciones
en Europa
creceran un 2,9%
este aiio, frente

al 79% de 2021

to del comercio global de
mercancias este afio, 1,7 pun-
tos menos que en su vaticinio
anterior y menos de un tercio
del 9,8% que creci6 el afio pa-
sado, en plena reapertura de
la economia tras el Covid y a
pesar de los cuellos de botella
en la cadena global de sumi-
nistros. Aunque advierte de
que la incertidumbre es tan

llegar a ser de tan solo el 0,5%
o podria llegar a alcanzar el
5,5%”.

El impacto de la crisis sera
generalizado, pero se dejara
sentir con especial dureza en
Europa, donde las exporta-
ciones creceran este afo a ta-
sas del 2,9%, frente al 7,9% de
2021, y las importaciones lo
haran un 3,7% en contraste
con el 8,1% del afio pasado.
Asimismo, en la Comunidad
de Estados Independientes
(CED), de la que forma parte
Rusia junto a otras nueve ex
republicas soviéticas, las ex-
portaciones aiin creceran un
4,9%, pero las importaciones
se hundiran en conjunto un
12%.

La guerra en Ucrania ha
ahondado, ademas, en la divi-

sion de la economia global en
grandes bloques antagonicos,
alentando el fantasma del
proteccionismo. Ante este es-
cenario, la OMC alerta de que
“dividir la economia mundial
en bloques rivales”, asi como
una eventual restriccion del
comercio, amenazaran “el
bienestar de familiasy empre-
sasydificultarala tarea de for-
jar una recuperacion econo-
mica duradera del Covid-19”.

Las recetas del FMI

En este contexto, en el que
muchas politicas tras el Covid
se han enfocado en labasque-
da de cadenas de valor locales
y nacionales para afianzar la
llegada de suministros, el
Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) abogo ayer, sin em-
bargo, por una mayor diversi-
ficacion del origen de las im-
portaciones, asi como por la
compra de bienes, productos
y servicios que sean sustitui-
bles entre si. Es su principal
receta para amortiguar futu-
ros shocks en el ambito del
comercio global, segtin se
desprende de uno de los capi-
tulos analiticos de su informe
‘Perspectiva Economica Glo-
bal’, publicado ayer. La pre-
misa de la que parte el Fondo
es que “la resiliencia de la ca-
dena de suministros contra
los shocks esta mejor cons-
truida al elevar la diversifica-
cion fuera del origen domésti-
co de los insumos y una ma-
yor sustitucion de estos insu-
mos”. De hecho, cree que una
adecuada diversificacion de
las fuentes de suministro re-
duciria a la mitad las pérdidas
potenciales de PIB en el que
caso de que un gran provee-
dor global de insumos inter-
medios sufriera una fuerte
caida de su oferta laboral, co-
moyasucedi6 con el Covid.

Los inversores alemanes anticipan un empeoramiento de la crisis

Empeorar antes de mejorar.Es el
sentimiento que campa entre los
inversores alemanes, que atin no
atisban un punto de inflexiénenla
guerra en Ucrania y en suimpacto
sobre la economia europeay
mundial. La confianza de los
inversores germanos ha vuelto a
hundirse en abril por segundo mes
consecutivo ante el agravamiento del
conflicto y el imparable avance de la
inflacion, que en marzo se disparé

hasta el 73% en Alemania, su tasa
mas alta en 40 afios. Segun el indice
de expectativas del prestigioso
Centro de Investigaciones
Econdémicas Europeas de Leibniz
(ZEW, por sus siglas en aleman), la
confianza de los inversores alemanes
se ha desplomado en abril hasta una
tasa negativa de 41 puntos frente a
los —39,3 puntos del mes anterior, su
nivel mas bajo desde marzo de 2020,
cuando la pandemia del Covid

provocé la mayor crisis internacional
en décadas. Pero lo peor es que la
brujula de las expectativas sigue
apuntando a un mayor
empeoramiento de la situacion. "Los
expertos son pesimistas sobre la
situacion econémica actual y
asumen que seguira
deteriorandose”, advirtié ayer Achim
Wambach, presidente del ZEW, quien
afadio que persiste el riesgo de
estanflacion "en los préximos seis

meses". Y silas perspectivas son
cada vez mas sombrias para
Alemania, no mucho mejor es el
escenario que la crisis dibuja para el
conjunto de la zona euro. Los
expertos consultados por ZEW han
empeorado en 4,3 puntos sus
perspectivas para el bloque de la
moneda Unica, hasta los -43 puntos,
mientras que su evaluacién de la
situacién actual ha empeorado en
6,6, hasta los -28,5 puntos.

Putin: es
“imposible”
aislar a Rusia,
pero admite la
caida del PIB

Expansién. Madrid

El presidente ruso, Vladimir
Putin, quien est4 lejos de con-
siderar la feroz resistencia
ucraniana como una derrota
en sus planes de invasion de
Ucrania, tampoco esta dis-
puesto a admitir ante Occi-
dente su cada vez mayor ais-
lamiento internacional, que
se ha saldado con su expul-
sion de multiples foros, inclui-
do el Consejo de Derechos
Humanos de la ONU. “En el
mundo moderno no hay ma-
nera de aislar estrictamente a
alguien y es completamente
imposible (aislar) a un pais
tan grande como Rusia”, afir-
mo ayer el mandatario ruso
durante una visita al cosmo-
dromo ruso de Vostochni,
acompafiado de presidente
de Bielorrusia, Alexandr
Lukashenko. Un evento que
aprovecho para negar que las
tropas rusas hayan cometido
crimenes de guerra en Bucha
uotraslocalidades ucranianas
y para autojustificar su agre-
si6n a Ucrania, reiterando que
“no teniamos otra opcion”.

Desplome del 10% del PIB
Mientras Putin insistia en til-
dar la guerra en Ucrania co-
mo una “operacion militar es-
pecial” con objetivos “absolu-
tamente claros” e incluso
“nobles” y negaba que Occi-
dente pueda aislar a Rusia, el
Kremlin reconocia por la ma-
fiana que el PIB ruso se des-
plomara este afo alrededor
de un 10% tras haber crecido
un4,7% en 2021. Asilo afirmé
el exministro de Finanzas y
actual presidente de la Cama-
rade Cuentas de Rusia, Alexei
Kudrin, quien anadio que esta
fuerte contraccion de la eco-
nomia rusa, fruto de las duras
sanciones al pais por parte de
Occidente y del aislamiento
que niega Putin, tendra un
impacto en los presupuestos,
asi como en cumplimiento de
las leyes presupuestarias
adoptadas en toda las entida-
des de la Federacion Rusia.
De hecho, el Ministerio de Fi-
nanzas ya se ha visto obligado
a acometer una redistribu-
cion de recursos en el marco
de los presupuestos. “Este
afio tendremos que trabajar
mas, también en la supervi-
sion de estos asuntos”, sefiald
Kudrin. El pronoéstico de cai-
da de PIB del Gobierno ruso
es ligeramente inferior al que
vaticina el Banco Mundial,
que espera que la economia
de Rusia se hunda alrededor
deun11,2% este afio.
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ACTUALIDAD La tasa de variacién anual del IPC de marzo se sitiia en el 9,8%, 1a mas alta desde mayo de 1985 »
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El INE confirma el IPC de marzo en el 9,8% interanual por los precios de carburantes y
la energia

* Latasa subyacente aumenta cuatro décimas, hasta el 3,4% y se sitiia casi 6 puntos y medio por debajo del IPC general.
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La tasa de variacion anual del Indice de Precios al Consumo (IPC) del mes de marzo se sitiia en el 9,8%, mas de dos
puntos por encima de la registrada en febrero, el nivel mas elevado desde mayo de 1985. Se mantiene en el mismo
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nivel que el dato adelantado hace unos dias por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

En cuanto a la tasa anual de la inflacién subyacente, sin alimentos frescos ni precios energéticos, aumenta cuatro
décimas, hasta el 3,4%. Es la mas alta desde septiembre de 2008 y se situia casi 6 puntos y medio por debajo del IPC
general.

Dentro de los distintos grupos con influencia en el aumento de la tasa anual se encuentra la vivienda, con una
variacion anual del 33,1%, mas de siete puntos y medio por encima de la registrada en febrero, se debe a la subida de
los precios de la electricidad y, en menor medida, del gaséleo para calefaccién, mayor este mes que en marzo de
2021.

A continuacién se situa transporte, con una tasa en el 18,6%, casi seis puntos superior a la del mes pasado, como
consecuencia de que los precios de los carburantes y lubricantes para vehiculos personales se incrementan este
mes mas que el ano pasado.

Los alimentos y bebidas no alcoholicas, aumenta su variaciéon mas de un punto, hasta el 6,8%, a causa de subidas
generalizadas de todos sus componentes. Entre ellas destacan los incrementos de los precios del pescado y
marisco, frente a la bajada registrada en 2021, y de las legumbres y hortalizas, la leche, queso y huevos y la carne,
mayores este mes que en marzo del ano anterior.

Hoteles, cafés y restaurantes, alcanzaron el 4,4%, ocho décimas mas que en febrero, debido a que los precios de la
restauracion y los servicios de alojamiento aumentan este mes mas de lo que lo hicieron en 2021.

La tasa anual del IPC aumenta en marzo respecto a febrero en todas las comunidades auténomas. El mayor
incremento, de casi tres puntos, se produce en Castilla-La Mancha. Por su parte, la comunidad donde menos sube
la tasa anual es Canarias, con un aumento de 1,6 puntos.
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Mas informacion

La Airef y BBVA recortan el avance del PIB en 2022 y disparan el del IPC
por la guerra

La inflaciéon se traga 70.000 millones de euros en salarios y ahorro en 12
meses

La inflacién se dispara en Alemania al maximo en 40 anos
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Los bancos deniegan
mas créditos a hogares y
empresas por el frenazo

POR VICTOR MARTINEZ / PAGINA 30
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Mas denegaciones de crédito

@ Labanca eleva «ligeramente» su negativa a las solicitudes de préstamo de empresas y hogares para consumo por
el empeoramiento de la economia @ Prevé un frenazo del mercado hipotecario y un endurecimiento de las condiciones

VICTOR MARTINEZ MADRID
Las entidades financieras han au-
mentado la denegacion de créditos a
hogares para consumo y a empresas
ante el empeoramiento notable de la
situacién econémica vinculado al
conflicto de Ucrania y al encareci-
miento de los productos energéticos.
Y esto es s6lo el comienzo del endu-
recimiento del crédito que el sector
financiero prevé que se produzca en
los proximos meses por el actual
contexto de incertidumbre y crisis,
seglin confiesan los grupos consulta-
dos por el Banco de Espana para la
realizacién de la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios correspondien-
te al primer trimestre del afo.

Las perspectivas econdmicas han
empeorado sibitamente tras casi
dos meses de guerra en el corazon
de Europa y los primeros efectos em-
piezan a notarse en la economia. El
mas inmediato ha sido una fuerte su-

EURIBOR, PRIMERA
VEZ EN POSITIVO
DESDE 2016

El Euribor a 12 meses marcé
ayer un valor positivo en su
tasa diaria por primera vez
desde que entrd en terreno
negativo en febrero de 2016,
ante la expectativa de una
proxima subida de tipos de
interés por parte del Banco
Central Europeo (BCE), en
un escenario marcado por la
guerra en Ucrania y el
caracter menos transitorio de
la inflacion. El Euribor a 12
meses, el indice al que se
encuentran referenciadas la
mayoria de las hipotecas
variables en Espaia, subi6 en
su tasa diaria al 0,005%,
situando la media del mes de
abril en el -0,057%, frente al
-0,502% en que cerr6 2021. E1
indice entré en negativo en
febrero de 2016 por primera
vez en la historia ante la
politica expansiva del BCE.

bida de la inflacién con incrementos
de precios desconocidos desde hace
varias décadas, a los que ha seguido
una correccion de las estimaciones
de crecimiento econémico para el
conjunto de este ano. A nivel finan-
ciero, esto se traducira en una menor
demanda de crédito por parte de fa-
milias y empresas y, en segundo lu-
gar, un endurecimiento generalizado
de las condiciones para aquellos que
soliciten financiacion. Es decir, un
encarecimiento de los préstamos.
«Para el segundo trimestre, tanto
en Espafia como en la Eurozona se
anticipa una contracci6n de la ofer-

ta, que seria de mayor intensidad en
la financiacién a las empresas, en un
contexto de mayor incertidumbre
asociada a los efectos de la guerra en
Ucrania, sefiala el organismo presi-
dido por Pablo Hernandez de Cos en
su dltimo informe.

Las entidades confiesan que ya
en los ultimos meses han tenido
que rechazar mas peticiones de fi-
nanciaci6n de sus clientes en el ac-
tual contexto de incertidumbre. Es-
to puede tener consecuencias ne-
fastas para la economia, ya que por
un lado frena proyectos de inver-
sién o crecimiento y, por otro, pue-

Un trabajador de un

9,8%

Inflacidn. La crisis energética
derivada de la guerra en Ucrania
ha llevado el incremento de precios
a su mayor nivel en mas de tres
décadas, segun el INE.

Los grupos espainoles
preven un descenso
generalizado de la
demanda de crédito

El sector elevara
las condiciones por
acceder ala compra
de una vivienda

io de Lérida

q

de llevar a la asfixia a las empresas
que soliciten liquidez ahogadas por
la actual situacién econdmica. En el
caso de los hogares, la denegacién
del préstamo reduce el consumo y
lastra uno de los principales sopor-
tes del crecimiento econdmico.

El endurecimiento afectara espe-
cialmente a las pequenas y media-
nas empresas, que ya se han tenido
que enfrentar a condiciones mas
estrictas entre los meses de enero 'y
marzo. «En linea con este contexto
algo mas restrictivo de la oferta cre-
diticia, el porcentaje de solicitudes
de fondos denegadas aumento li-

aun cliente / eFe

4,8%

Menos crecimiento. El Panel
de Funcas estima para este afo
un crecimiento del PIB espaiiol
del 4,8%, ocho décimas menos
que su anterior revision.

118%

Deuda. Espaiia llega a la crisis
con un nivel histéricamente alto
de deuda en relacion con su PIB
tras el esfuerzo realizado para
mitigar la crisis del Covid.

geramente», sefiala el supervisor.

La encuesta publicada en enero,
referida al Gltimo trimestre del afio
pasado, revelaba que las denega-
ciones se mantenian sin apenas
variaciones en un contexto de cré-
dito fluido impulsado todavia por
los programas de avales publicos
puestos en marcha para combatir
la pandemia del coronavirus. Aho-
ra, €sos mecanismos van perdien-
do peso y esto se suma al endure-
cimiento de la politica monetaria
iniciado por los bancos centrales
para restar dinamismo a la econo-
mia y combatir el alza de precios.

6,7%

Déficit. De la misma forma, el
desequilibrio presupuestario sigue
por encima del limite europeo

y resta margen de maniobra al
Gobierno para tomar medidas.
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También es llamativo que los re-
chazos de financiacion se extiendan
ya a los hogares, especialmente en
los préstamos vinculados con el con-
sumo de bienes duraderos como un
vehiculo, un teléfono mévil o un elec-
trodoméstico. Estos créditos son
siempre los primeros que dan sefia-
les de morosidad, por lo que el Ban-
co de Espana ha pedido en numero-
sas ocasiones al sector méxima cau-
tela para evitar que el escenario de
bajos tipos de interés acabe en un
problema futuro de solvencia.

La encuesta destaca que las condi-
ciones de financiacion de estos cré-
ditos se mantuvieron sin cambios en
los tres primeros meses del afio, pe-
ro, «a pesar de ello, el porcentaje de
solicitudes de fondos denegadas ha-
bria crecido levemente durante el
mismo periodo».

ESPANA, MAS PESIMISTA

De cara a los proximos tres meses, la
banca espafiola es mas pesimista so-
bre la coyuntura econémica que las
entidades europeas. Todas coinciden
en que se producird una contraccién
generalizada de la oferta de crédito,
que sera de mayor intensidad en el
segmento de financiacién a las em-
presas, y lo vinculan con la incerti-
dumbre sobre el impacto de la gue-
rra de Ucrania en el riesgo crediticio
y la paulatina retirada de estimulos
por parte del BCE.

Sin embargo, mientras que los
grupos financieros de la Eurozona

La incertidumbre por
Ucraniay la retirada
de estimulos, detras
del endurecimiento

Las restricciones
lastraran el consumo
y la financiacidn
empresarial

creen que sus clientes seguiran au-
mentando la demanda de financia-
cién, especialmente en el caso de las
empresas, las espanolas vaticinan
una disminucién generalizada de la
demanda de crédito.

Este enfriamiento se trasladaria
incluso a la solicitud de hipotecas,
cuya demanda venia creciendo con
fuerza alentada por los bajos tipos de
interés y la mayor competencia entre
empresas para engordar sus carteras
de clientes. El temor a una nueva cri-
sis econ6émica y la consiguiente pér-
dida de confianza en el consumidor
podrian traducirse, segin los ban-
cos, en un descenso de la demanda
tras un afo de recuperacion.

«Para el segundo trimestre del afio
las entidades financieras anticipan
un cierto endurecimiento de los cri-
terios de concesion de préstamos y
un descenso de la demanda, lo que
interrumpiria la tendencia ascenden-
te que se venia registrando en este
segmento en los cuatro Gltimos tri-
mestres», concluye el regulador.
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La banca endurece el crédito alas
empresas ante el riesgo de impago

El Banco de Espana
preve una contraccion en
la oferta de préstamos en
el segundo trimestre por
el impacto en la actividad
de la guerra en Ucrania

CLARA ALBA

MADRID. «La morosidad va a cre-
cer, la incertidumbre es muy ele-
vada todavia». El Banco de Espa-
na lleva semanas advirtiendo del
impacto que la crisis energética
yla guerra en Ucrania tendran
en la actividad econémica y en
la situacion financiera de empre-
sas y familias. Y los datos empie-
zan a reflejar como las entida-
des se plantean ya un cierre par-
cial del grifo ante el panico a que
el complejo escenario derive en
un incremento insostenible de
los impagos.

Segun la ultima Encuesta de
Préstamos Bancarios publicada
ayer por el supervisor, los crite-
rios de concesion a las empre-
sas ya se endurecieron en el pri-
mer trimestre de 2022. Un feno-
meno comun en toda la zona
euro pero que preocupa espe-
cialmente en Espana, «en un con-
texto de mayor incertidumbre,
problemas de abastecimiento de
algunos productos y aumento de
los costes energéticos y de otras
materias primas».

En el documento hecho publi-
co este martes, la institucion co-
mandada por Pablo Herndndez
de Cos explica que esta evolucion
se debe, sobre todo, a una mayor
percepcién del riesgo que se ave-
cina por parte de las entidades.
Y por la menor tolerancia al mis-
mo. Es decir, tras una durisima
época para el sector marcada por
el aumento de las provisiones
para hacer frente al impacto de
la pandemia, nadie quiere que el
maximo control que se ha logra-
do sobre la morosidad, actual-
mente en el 4,3%, se rompa con
la nueva crisis.

Los datos de la encuesta refle-
jan cémo los criterios de conce-
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Fachada de la sede central d;[ Banco de Espana, en Madrid. 6scar cHaMoRRO

La riqueza financiera
de las familias
aumentaun 9,4%

Las familias espaiiolas logra-
ron frenar el golpe de los pri-
meros repuntes inflacionistas
registrados en 2021 sobre sus
activos financieros. Segin da-
tos de las cuentas financieras
de la economia nacional publi-
cadas ayer por el Banco de Es-

pana, la riqueza financiera de
los hogares aumento el pasado
afno un 9,4% hasta los 1,92 bi-
llones de euros. En relacion al
PIB, los activos financieros ne-
tos representaron el 159,7%,
2,9 puntos mas que un afo an-
tes gracias al aumento de esos
activos, que fue mayor que el
del PIB (+5,1%).

En concreto, el saldo total de
activos financieros en manos
de las familias se incrementoé

mas de un 7% tras la adquisi-
cion de 80.000 millones de eu-
ros, sobre todo en depdsitos
bancarios.

En cuanto a la evolucién de
los pasivos, la deuda de hoga-
res y empresas alcanzo los
1,66 billones de euros en el pe-
riodo. El endeudamiento supo-
ne un 138,3% del PIB frente al
146,5% de diciembre de 2020,
pero supera el 128,6% previo
al estallido de la pandemia.

sion de préstamos se han endu-
recido de forma mas intensa para
las pymes que para las compa-
fias mds grandes. Y en linea con
este contexto algo mas restricti-
vo de la oferta crediticia, el por-
centaje de solicitudes de fondos

denegadas también aumento li-
geramente en los primeros me-
ses del ano.

Pero el verdadero problema
es que para el segundo trimes-
tre el Banco de Espana espera
«una contraccion generalizada

de la oferta de crédito», de ma-
vor intensidad, de nuevo, en el
segmento de financiacion a las
empresas. Segln el analisis del
organismo, esto se debe a «la ele-
vada incertidumbre sobre como
puede afectar la guerra en Ucra-

nia al riesgo crediticio», pero
también a las perspectivas de
una politica monetaria menos
acomodaticia.

Hay que recordar que en los
ultimos anos el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) ha estimulado la ofer-
ta de crédito con sus programas
de compras de activos, los tipos
negativos en la facilidad de de-
posito y otras operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo (las
denominadas TLTRO). Una ava-
lancha de medidas para regar de
liquidez el sistema.

Impacto limitado

Pero los buenos resultados de
esas politicas y de la red de se-
guridad tejida por el Gobierno
-con medidas como los ERTE o
los préstamos avalados por el
ICO durante la pandemia- pare-
cen agotarse. «Se observa un im-
pacto cada vez mas reducido de
estas medidas; en particular, en
los programas de compras se es-
pera que en los seis proximos
meses tengan un efecto negati-
vo sobre la situacion financiera
de las entidades y que propicien
una cierta contraccion de la ofer-
ta de préstamos y un descenso
del volumen de crédito conce-
dido», insisten desde el Banco
de Espana.

Respecto a los préstamos con
garantia publica, hay que recor-
dar que cerca de un 40% de ellos
sigue en periodo de carencia y
muchos empezaran a vencer este
trimestre, aunque el Gobierno
ha aprobado la posibilidad de
extender estos vencimientos seis
meses mas. En todo caso, el gran
temor es que, ahora o mas ade-
lante, parte de esa mora empie-
ce a aflorar a medida que se va-
yan retirando las ayudas.

En este escenario, las pymes
se han convertido en el principal
foco a vigilar por parte de la ban-
ca. Y no solo por el riesgo de im-
pago ante el alza de costes de los
ultimos meses por la escalada de
los precios de la energia y una in-
flacion desbocada en el 9,8%. El
problema es que estas compa-
fias también estan sufriendo la
morosidad intraempresarial. Se-
gun el ultimo Baréometro sobre
Morosidad elaborado por Cepy-
me, la deuda comercial con re-
traso de pago en las pymes as-
ciende ya a 280.000 millones de
euros, un 17,3% mas en térmi-
nos interanuales.
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La lucha contra
la inflacion pone
fin a la era de
la financiacion
ultrabarata

ALVARO SANCHEZ, Madrid
Los tiempos de la financiacion ul-
trabarata son historia. La retira-
da de estimulos por parte de los
bancos centrales para contener la
inflacién ya se nota: los Estados
pagan intereses mas elevados por
la deuda. Espana, ayer, un 1,8%
por su bono a 10 afios, el nivel
mas alto desde 2018. PAGINA 37
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La batalla contra el alza de precios
seca la financiacion ultrabarata

La retirada de estimulos de los bancos centrales presiona los intereses de la deuda

ALVARO SANCHEZ, Madrid
Ocurrié el 10 de diciembre de
2020. Espaia, uno de los paises
mas endeudados del euro, cobré
por primera vez de los inversores
a cambio préstamos a diez afios.
Entre particulares no se entende-
ria esta operacion, pero la logica
de los mercados es otra, y ahi en-
traron en juego factores como las
compras masivas de bonos por
parte del Banco Central Europeo,
la bisqueda de activos exentos de
riesgo en plena pandemia o el he-
cho de que para los bancos fuera
mas barato pagar por la deuda
que por dejar sus fondos aparca-
dos en el BCE.

Esos tiempos de financiacion
ultrabarata han llegado a su fin.
La retirada de estimulos gradual
emprendida por Francfort, que
en el tercer trimestre podria aban-
donar su plan de compras de deu-
da —actualmente posee el 40% de
la espafiola en circulacién— para
tratar de contener una inflacién
rampante, se nota ya de forma ni-
tida en los mayores intereses que
pagan los Estados. Y todo hace in-
dicar que las rentabilidades nega-
tivas tardaran en regresar a los
mercados de deuda. Si es que vuel-
ven. Espafia pagaba ayer un 1,77%
por su bono a diez afios, su nivel
més alto desde 2018. La cantidad
cs similar a la de la vecina Portu-
gal (1,70%). Y esta por debajo de
otros dos socios del Sur con deu-
das mas elevadas, caso de Italia
(2,5%) y Grecia (2,86%).

;Hay motivos para la alarma?
Los expertos creen que se trata
de un retorno a la normalidad. No
ven peligro de un resurgir de los
fantasmas de 2012, cuando los in-
tereses que Espaila desembolsa-
ba por financiarse a diez afios ron-
daron el 7%. Asi lo expresa Fran-
cisco Vidal, economista jefe de In-
termoney. “Tenemos algo mas cli-
sico: un endurecimiento global de
politicas monetarias. En 2012 lle-
g0 a cotizar la ruptura de la euro-
zona, pero el BCE ha demostrado
un compromise absoluto para eli-
minar ese riesgo.
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Como ejemplo de ese empeio
por parte de la entidad presidida
por Christine Lagarde cita el me-
canismo anticrisis que, segiin des-
velé Bloomberg el pasado viernes,
estaria preparando el banco. Un
instrumento que solo se emplea-
ria para ayudar a mantener a ra-
va los intereses de la deuda de
paises que se¢ vean asolados por
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Christine Lagarde, a su llegada al palacio presidencial de Chipre, el pasado 30 de marzo. /o s

un impacto externo. Ignacio de la
Torre, economista jefe de Arcano,
explica que “se trata de comprar
bonos en caso de emergencia. La
diferencia entre la Fed y los pai-
ses del euro es que aqui hay 19
Tesoros. Si se te empicza a ir la
prima de riesgo de los paises del
Sur tienes un problema grande”.

De momento, la prima de ries-

1AMEKIN (GETTY)

go espaiola aguanta lejos de nive-
les inquietantes, entre los 90 y
100 puntos. En Italia, con una deu-
da estimada este afio del 147% del
PIB, la segunda mayor de la euro-
zona tras Grecia (189%), pero con
una economia de mas tamafo, la
subida ha sido mayor, hasta los
170 puntos, por los 200 puntos del
pais heleno. “La arquitectura del

euro actual es muy diferente a la
de 2012. Tenemos bonos comu-
nes, los fondos europeos Next Ge-
neration, ¢l BCE puede comprar
bonos en el mercado... El riesgo
es limitado”, afirma De la Torre.

Al frenar el crecimiento del
PIB, la guerra en Ucrania puede
frenar la reduccion de deuda. Bor-
ja Ribera, profesor de EAE Busi-
ness School y director en GVC
Gaesco, confia en la velocidad de
crucero: “La deuda que tengas no
es tan importante como el hecho
de que seas capaz de generar ri-
queza para devolverla. Uno de los
mas endeudados del mundo es
EE UU, pero a nadie le preocupa”.

Paises emergentes
Para Natalia Aguirre, directora
de Analisis y Estrategia de Renta
4, el peligro es que una rapida su-
bida de la rentabilidad de los bo-
nos provoque tensiones que com-
pliquen la financiacion de los Es-
tados. Un reciente informe de Ar-
cano Research limita esa amena-
za en el caso de Espaia. Segin
sus céleulos, el vencimiento me-
dio de la deuda puiblica es de ocho
afios, por lo que los mayores gas-
tos financicros por intereses tar-
darian bastantes afios en trasla-
darse al conjunto de la deuda.
Uno de los riesgos méas mencio-
nados por la subida de tipos esta
en los paises emergentes. La me-
dida puede fortalecer al délar y
golpear a los paises endeudados
en dicha divisa. “La ventaja ahora
€s que no pocos emergentes han
sacrificado bienestar a corto pla-
zo a cambio de bienestar a medio
y largo endureciendo su politica
monetaria”, dice Vidal. Brasil, Chi-
le 0 México han subido tipos. “Los
emergentes tomaban demasiada
deuda en divisa fuerte, pero algu-
nos han ido apostando por la mo-
neda local”, afade el experto.
Aguirre, no obstante, sostiene
que ante las subidas de tipos, los
emergentes pueden salir perjudi-
cados en la batalla por captar in-
version: “Al poder comprar deuda
estadounidense mads rentable, y
en un contexto de menos liqui-
dez, eso puede restar inversion”.
El horizonte ante las subidas
de tipos es, por tanto, incierto.
Chris Iggo, de AXA Investment
Managers, no descarta interven-
ciones puiblicas si las fuertes subi-
das en los tipos de interés y los
rendimientos de los bonos se des-
bocan: “Los responsables politi-
cos no permitiran niveles de deu-
da elevados™.




