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Opiniones encontradas

Pensaba titular el articulo “El
discreto encanto del control de
precios”, un tema que se esta
poniendo de moda entre algu-
A nos de nuestros politicos,
aunque en el Gobierno parece haber opiniones en-
contradas. Unos mantienen la vision magica de una
economia donde tt fijas los precios de los productos
y se sigue produciendo igual que antes, pero con la
ventaja de que lainflacion baja. ;Se imaginan lo facil
que seria la economia si las cosas pudieran funcionar
asi? Que suben los precios, control de precios. Que
suben los alquileres, control de alquileres. Lajustifi-
cacion suele ser siempre la misma que usé Maduro
para su pentltimo experimento de control de precios
agran escala: los empresarios se estan forrando. Y
con este razonamiento la economia venezolana, que
tenia unainflacion del 30%-40% cuando empezé el
control, llegd hasta mas de 1.000.000% a final del
2018.Y lo peor de todo es que, tras el fracaso estrepi-
toso, dos afios después Maduro vuelve ala carga.
Laevidenciano calaen las ideologias populistas,
pues son como religiones: hay unos mandamientos
que son ciertos con independencia de cualquier
evidencia. Lo simple, lo facil, lo aparentemente evi-
dente, vende politicamente. Donde manda la politica
nomandalaevidencia. En el caso espafiol, la justifi-
cacion del control de precios adereza este razona-
miento con el éxito del control del precio de la elec-
tricidad. Vamos, lo de las churras y las merinas. E1
sector energético estd regulado por ser un monopo-
lio naturaly, por tanto, las reglas de fijacion de los
precios las determinan los poderes publicos. Por
tanto, estos precios siempre han estado regulados y
lo tinico que se propone con lallamada excepcion
ibérica es cambiar el procedimiento de calculo. De
aqui a fijar el precio de los productos alimenticios
hay un gran trecho. El debate sobre el control de los
alquileres es, de nuevo, otro ejemplo del pensamien-
to simplista aplicado a un problema tremendamente
complejo. Y aqui me tengo que apuntar un tanto pues
hace muchos meses les dije desde esta misma colum-
na que acabariamos con una definicion de “gran
propietario” ridiculamente baja. Pues bien, las ulti-
mas noticias indican que la definicion de “gran tene-
dor” podriabajar al intervalo de entre cincoy diez
viviendas. Vamos camino de acabar con dos millones
de monopolistas, un auténtico oximoron econémico.
En estas primeras semanas del afio también exis-
ten opiniones encontradas sobre como evolucionara
laeconomiaen el 2023. A pesar de los malos augurios
que se extendieron en el 2022, los tltimos datos
parecen indicar que las economias no se estan paran-
do tanto como se esperaba. En el caso de Espaiia, el
analisis del gasto en tarjetas de crédito del black
friday pareciaindicar que las previsiones pesimistas
se estaban cumpliendo. Sin embargo, el gasto con
tarjetas durante la Navidad ha crecido sustancial-
mentey enrebajas todavia se observa un incremento
mayor. Pero los datos de la iltima EPA no son tan
positivos. En el ultimo trimestre del 2022 se redujo la
ocupacion en 81.900 personas (peor dato desde el
2013) y aument6 el paro en 43.800, muchas mas si
eliminamos el efecto estacional. La caida del empleo
habria sido incluso mayor sin el aumento del empleo
publico. Estos datos contrastan con la creacion de

153.000 empleos en el tltimo trimestre del 2021, cor
aumento privado y reduccion del empleo publico. Y
también contrastan con los datos de parados regis-
trados, que en el dltimo trimestre del 2022 cayeron
enmas de 100.000. Tras lareforma laboral es muy
dificil interpretar la evolucion del paro registrado, y
los datos de la EPA asi lo atestiguan. De hecho, elimi
nando el efecto estacional tanto en el tercer trimestr
como en el cuarto se produjeron una caida del em-
pleo yun aumento del desempleo. Por tanto, el afio
2022, como se esperaba, fue de mds a menos.

Por tltimo, en los mercados financieros también
existe un enorme grado de divergencia de opiniones
Lasbolsas han empezado el afio con fuertes subidas
pesar de las dudas sobre la economia real. Muchos
inversores parecen pensar que la inflacién se reduci
ramads rapido de lo que creen los bancos centrales.
Esta desconexion entre reguladores e inversores se
produce a pesar de las guias sobre incrementos futu-
ros de tipos de interés que indican las autoridades
monetarias. Por ejemplo, los mercados esperan que
eltipo de interés de la Reserva Federal seael 2,8% a
finales del 2024 y que lainflacion estara en el 1,7% er
un afio. Sin embargo, la Fed ha dicho que el tipo de
interés sera del 3,8% a final del 2024.Y esta diver-
gencia de opiniones estd ali-
mentando larecuperacion de
algunos mercados y activos
financieros, aunque no de
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Otro sector de las finanzas
que parece que vabien son los
fondos de private equity, que
invierten en empresas no
cotizadas. Gran parte de su atractivo radicaen que st
valoracion no se ajustaa mercadoy, a pesar de las
caidas del precio de las acciones en el 2022, las valo-
raciones han seguido subiendo en las cuentas de
estos fondos. Por su parte, los fondos de cobertura
(hedge funds) tuvieron en general un 2022 terrible
por su bajarentabilidad y las grandes salidas de par-
ticipes, aunque, como indica su nombre, su rentabili
dad deberia ser mayor cuando las cosas van mal. Por
ultimo, en el segmento de las startups y el venture
capital el estado de dnimo estd cambiando rapida-
mente y algunos inversores son cada vez menos
pacientes y exigen alas empresas que entren en
beneficios antes. Muchas startups se encuentran en
una disyuntiva muy dificil de resolver: queman fi-
nanciacion aritmo rapido esperando que lleguen los
beneficios, pero no pueden ir anuevas rondas de
financiacion porque eso pone en evidencia su nueva
valoracion, lo que afecta a su capacidad de consegui
mas financiacion en el futuro. El ejemplo mas claro
es Klarna, una fintech sueca, que obtuvo 800 millo-
nes de délares en el 2022, 1o que suponia una valora-
cién de 6.700 millones, un 85% por debajo de la
valoracion de su anterior ronda. Es lo que tienen los
cambios de ciclo, en este caso, el aumento de los tipo
de interés: generan divergencia de opiniones. |

Confianza
En los mercados financieros existe una enorme divergencia
de opiniones, y las bolsas han empezado el afio con fuertes
subidas a pesar de las dudas sobre la economia real
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