
Editorial
La inversión 
extranjera busca 
la seguridad 
jurídica y huye 
del riesgo político

L
as expectativas oi-

ciales para la evo-

lución futura de los 

tipos de interés in-

ternacionales anticipan que 

seguirán siendo bajos desde 

una perspectiva histórica. 

La normalización de la po-

lítica monetaria expansiva 

será gradual, paciente y pre-

decible, bajo un escenario 

donde los riesgos para los 

precios están equilibrados, 

con la inlación por debajo 

de su nivel objetivo y toda-

vía con amenazas sobre el 

crecimiento. La estabilidad 

inanciera que tanto ha cos-

tado alcanzar podría verse 

de nuevo amenazada, lo que 

exigirá que la política mo-

netaria siga siendo expan-

siva. La cuestión de fondo 

se centra en su magnitud y 

no tanto en su sesgo. Y no 

es un tema menor: man-

tener unas condiciones i-

nancieras demasiado laxas 

durante demasiado tiempo 

también puede suponer un 

riesgo adicional para la es-

tabilidad inanciera.

Por primera vez en su 

historia, el BCE decidió en 

su reunión de junio de 2014 

poner en negativo una de 

sus referencias de tipos 

de interés. La facilidad de 

depósito no es el tipo de 

interés oicial, pero la pena-

lización del exceso de reser-

vas de los bancos cuando 

estos mantienen un elevado 

excedente de liquidez ha 

convertido a los tipos de in-

terés en negativo en el prin-

cipal referente de la política 

monetaria europea. Es un 

territorio inexplorado, ex-

cepcional, según el propio 

BCE, aunque ya llevamos 

más de tres años viviendo 

con ellos y sufriéndolos en 

el caso de los bancos. Los 

tipos de interés en negativo 

tenían como objetivo explí-

cito incentivar a los bancos 

europeos a prestar. Una vez 

que se ha recuperado el lu-

jo de inanciación banca-

ria a empresas y familias 

en Europa, es normal que 

se abra un debate sobre 

los beneicios y costes de 

mantener esta penalización 

excepcional.

¿Han incentivado real-

mente un aumento de la 

inanciación bancaria los 

tipos de interés negativos? 

Los datos en principio así 

lo demuestran, aunque es 

importante ver las medi-

das monetarias adoptadas 

como un todo: tipos de inte-

rés negativos, compra direc-

ta de activos en el mercado 

y ijación de expectativas 

con condiciones inancieras 

muy laxas. Al inal, es difícil 

calibrar el impacto positivo 

de cada una de estas medi-

das por separado. La mejora 

en la calidad de activos, un 

fuerte ajuste del balance 

y la propia mejora de las 

perspectivas económicas 

pueden explicar una mayor 

oferta de crédito bancario, 

fundamental para explicar 

la intensidad de la recupe-

ración económica europea.

Los tipos de interés ne-

gativos han deteriorado el 

margen de intereses de los 

bancos. Pero la magnitud 

de este impacto negativo 

depende del modelo de 

pasivo de las entidades: es 

mayor cuanto más elevado 

sea el peso de los depósi-

tos en el balance. Al inal, 

la represión inanciera para 

el ahorrador derivada de 

una política monetaria ex-

pansiva extrema decidida 

por los bancos centrales se 

ha canalizado a través del 

balance de los bancos. 

En su afán de no pena-

lizar a los ahorradores, las 

entidades de crédito han 

mantenido rentabilidades 

positivas en los depósitos y 

han asumido en sus resulta-

dos los tipos de interés ne-

gativos oiciales. La reciente 

mejora de la rentabilidad 

de los bancos ha venido de 

la mano de una combina-

ción de factores: aumento 

de la inanciación al sector 

privado, mayor eiciencia y  

mejora del riesgo de crédito 

derivada de la propia mejo-

ra económica.

Una vez asumidas las 

potenciales bondades de 

los tipos de interés negati-

vos en el peor momento de 

la crisis, ¿tiene sentido man-

tenerlos? Debemos valorar 

el peligro de que su persis-

tencia incentive la toma de 

riesgos excesivos por parte 

de los agentes inancieros o 

distorsione la asignación de 

recursos. 

También es necesario 

tener en cuenta si convie-

ne prolongar la represión 

inanciera y diicultar que 

las rentabilidades a plazo 

ofrezcan confianza sufi-

ciente para impulsar la in-

versión productiva. Todos 

estos son riesgos para la 

propia estabilidad finan-

ciera que tanto ha costado 

alcanzar. Y como subraya el 

Banco de Pagos Internacio-

nales en su último informe 

de enero, los bancos cen-

trales no deben temer una 

mayor volatilidad en los 

mercados derivada de una 

normalización monetaria 

necesaria. Una volatilidad 

“sana” (BPI dixit) que no 

debe confundirse con un 

deterioro en las condiciones 

de inanciación.
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Mientras los independentistas  
siguen sin lograr un acuerdo, la 
vida continúa, y la económica 
lo hace con gran actividad

E
l debate sobre el im-

pacto económico que 

la crisis secesionista 

está dejando en Cata-

luña se aclara sustan-

cialmente cuando se 

deja de lado la dialéc-

tica política y se recu-

rre a los datos. En el 

caso de la inversión 

extranjera, las cifras más recientes revelan 

que el conlicto independentista se ha dejado 

sentir severamente en la comunidad autó-

noma en términos de conianza del capital 

foráneo, lo que se releja en una caída del 40% 

de la inversión bruta, hasta los 3.093 millones 

de euros, 2.045 millones menos que en 2016. Si 

el año pasado Cataluña solo concentró el 13% 

del total de capital invertido en España, en 

2016 ese porcentaje alcanzaba el 20%. La otra 

parte de la ecuación la constituyen Madrid, 

País Vasco y Comunidad Valenciana, el club 

de autonomías que ha aumentado en mayor 

medida su imán inversor. Mientras Madrid 

captó más del 60% del total del capital que 

atrajo España el año pasado, lo que supone 

casi un 25% de incremento respecto a 2016, 

en el País Vasco ese repunte fue del 70% y 

en Valencia (la más beneiciada por el mo-

vimiento de trasvase que relejan los datos), 

nada menos que un 582%. 

Estas cifras, extraídas del Registro de In-

versiones Extranjeras, son solo una parte de 

la seria factura que ha dejado en Cataluña la 

deriva separatista que ha desembocado en la 

vulneración de la legalidad constitucional y 

en la ruptura del marco democrático. Un roto 

económico al que hay que sumar otros movi-

mientos de éxodo, como el de las numerosas 

e importantes compañías que en los últimos 

meses han trasladado su sede social o iscal 

fuera de la comunidad. Mientras los indepen-

dentistas, enzarzados en una dinámica de 

reino de taifas, siguen de momento sin des-

bloquear la investidura a la presidencia de la 

Generalitat, la vida sigue y la vida económica, 

por su parte, lo hace con gran actividad. Los 

políticos catalanes parecen haber olvidado 

una vieja verdad económica suicientemente 

probada, la que airma que el dinero gusta de 

la seguridad jurídica y huye del riesgo políti-

co. Ya es hora de recordarlo irmemente y de 

actuar en consecuencia, antes de que el daño 

deje cicatrices permanentes.
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