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NOTICIAS 

Jueves, 18 de mayo de 2023 

Santiago Carbó 

La enmienda 14 sobre el techo de deuda: “Es un juego político para poner 
presión a los republicanos”. Entrevista en Negocios TV (enlace). 

 

Sábado, 20 de mayo de 2023 

Joaquín Maudos 

Divergencia regional. Tribuna en La Vanguardia (PDF). 

La banca engorda el margen de clientes por la demora en el pago del ahorro. 
Declaraciones en Cinco Días (PDF). 

La banca gana más de cada cliente al no remunerar más los depósitos. 
Declaraciones en El País (PDF). 

 

Domingo, 21 de mayo de 2023 

José E. Boscá, Rafael Doménech y Javier Ferri 

El gasto en pensiones sube 1,3 puntos en cinco años y acumula un repunte de 
9 puntos desde 1977. Mención en Expansión (enlace). 

El gasto en pensiones en España sube 1,3 puntos en cinco años y acumula un 
repunte de 9 puntos desde 1977. Mención en El Economista (enlace). 

El gasto del sistema de pensiones acumula un repunte de 9 puntos desde 1977. 
Mención en La información (enlace). 

El gasto en pensiones acelera y hace insostenible el futuro. Mención en El 

Debate (enlace). 

José E. Boscá y Rafael Doménech 

La joventut atracada. Mención en La Vanguardia (PDF). 

https://www.youtube.com/watch?v=FHlq6U3x5yw
https://www.expansion.com/economia/2023/05/21/6469f224e5fdeac33f8b4603.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12284726/05/23/el-gasto-en-pensiones-en-espana-sube-13-puntos-en-cinco-anos-y-acumula-un-repunte-de-9-puntos-desde-1977.html
https://www.lainformacion.com/economia-negocios-y-finanzas/gasto-pensiones-acumula-repunte-9-puntos-desde-1977/2886539/
https://www.eldebate.com/economia/20230521/gasto-pensiones-espana-sube-acumula-repunte-9-puntos-desde-1977_116173.html


Santiago Carbó 

Los efectos de la nueva Inteligencia Artificial sobre la economía, el empleo y la 

regulación. Nueva sección a cargo de S. Carbó titulada "Economía en tus manos" 

en el suplemento dominical "Dinero" de La Vanguardia (PDF). 

Francisco Pérez 

Declaraciones sobre el informe U-ranking de inserción laboral en Cuatro TV – 
Informativos fin de semana (min 31:20) (enlace). 

Una alternativa española. Declaraciones en El País (PDF). 

 

Lunes, 22 de mayo de 2023 

Rafael Doménech 

Los analistas avalan la reforma laboral pero no las de pensiones y vivienda. 
Mención en Expansión (PDF). 
 

Martes, 23 de mayo de 2023 

Rafael Doménech 

Las primeras semanas de mayo certifican el frenazo en el empleo frente al 
optimismo de Sánchez. Declaraciones en OK Diario (enlace). 

Francisco Pérez 

Entrevista en Canarias Radio – Tarde o temprano (min 20:15) (enlace). 

Matilde Mas, Juan Fernández de Guevara y Francisco Pérez 

El gráfico que augura que Madrid seguirá ampliando la brecha de riqueza con 
Cataluña. Mención en El Confidencial (PDF). 

 

Miércoles, 24 de mayo de 2023 

Javier Andrés  

¿Vuelven los recortes?: Bruselas pide a España un recorte de 9.300 millones del 
déficit. Declaraciones en SER (enlace). 

Santiago Carbó 

Informe COPE: ¿Hay solución para el problema de la vivienda en España? 
Declaraciones en COPE (enlace). 

https://www.mitele.es/programas-tv/cuatro-al-dia/2023/findesemana/programa-1976-40_09540486/player/
https://okdiario.com/economia/primeras-semanas-mayo-certifican-frenazo-empleo-frente-optimismo-sanchez-10958246
https://www.ivoox.com/tarde-o-temprano-230523-audios-mp3_rf_108839471_1.html
https://cadenaser.com/nacional/2023/05/24/vuelven-los-recortes-bruselas-pide-a-espana-un-recorte-de-9300-millones-del-deficit-cadena-ser/
https://www.cope.es/actualidad/economia/noticias/informe-cope-hay-solucion-para-problema-vivienda-espana-20230524_2724472


Rafael Doménech 

Alertan de que la mayor fiscalidad podría destruir hasta 190.000 empleos. 
Declaraciones en La Voz de Galicia (PDF). 

Joaquín Maudos 

La gran banca gana plantilla tras años de recortes y cierre de oficinas. 
Declaraciones en Cinco Días (PDF). 

Los grandes bancos vuelven a ampliar su plantilla tras años de ajustes. 
Declaraciones en El País (PDF). 

 

Jueves, 25 de mayo de 2023 

Santiago Carbó 

Los avances en digitalización tienen que alinearse con la estabilidad financiera. 
Cinco Días (PDF). 

Francisco Pérez 

Dime qué estudias y te diré cuánto ganas. Entrevista en Valencia Plaza – Plaza 
podcast (min 11:25) (enlace). 

Lorenzo Serrano 

El valor del trabajador valenciano cae al furgón de cola de España por su baja 
productividad. Declaraciones en Levante (PDF). 

https://valenciaplaza.com/dime-que-estudias-y-te-dire-cuanto-ganas
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Ferrovial pone
rumboa losPaíses
Bajos sin queningún
accionista se separe
La empresa supera el último obstáculo para
activar la mudanza y su cotización en EE.UU.

Rafael del Pino, presidente de Ferrovial, en la junta de abril
EmiliaGutiérrez

NHnombrará
presidente al
consejero
delegadode
Minor

En los últimos 15 años España
ha sufrido el impacto de va-
rias crisis económicas: la fi-
nanciera del 2007, la de la
pandemia (2020), la más re-

ciente por el efecto del conflicto Rusia-
Ucrania y los problemas de inflación. a
pesardetantascrisis,elPIbdel2022esun
26% superior en términos reales al del
2007y la rentaporhabitanteun17%tam-
biénmayor.Por tanto, si utilizamoscomo
indicadordebienestarmaterialelPIbper
cápita (con todas sus limitaciones), en la
actualidad vivimos mejor ya que somos
un17%másricosen términosreales.
aunque es una buena noticia, si nos

comparamos con nuestros socios de la
UE,a losespañolesnosha idopeor, loque
nos ha alejado de sumayor nivel de renta
porhabitante.así, si enel 2007elPIbper
cápitarealdeEspañaeraun2% inferioral
delaUE-27,enel2022labrechasehaam-
pliado al 12,4%. y aunque eso se explica
pormuchos factores, hay uno a destacar:
nologramoscerrar labrechaenproducti-
vidad,ycomodiceelpremioNobelKrug-

man,aunquenoloestodo, loescasi todoa
largo plazo. Por tanto, la receta para con-
vergeralmayornivelderentadenuestros
vecinos es clara: aumentar el esfuerzo in-
versoren los factoresqueexplican lapro-
ductividad: más inversión en I+d, en ca-
pitalhumanoyen intangibles.
Estamismarecetaseaplicaenelámbito

de las regiones españolas. En estos mis-
mos quince años analizados, se han am-
pliado las diferencias que existen en PIb

percápita.así, desdeel2007el coeficien-
te de variación (como indicador de des-
igualdades) de la renta por habitante ha
aumentado un 7,1%. y las diferencias ac-
tuales sonenormes, yaqueunmadrileño,
demedia, es un 74%más rico que un an-
daluz, con14.000eurosmásderenta.
Las diferencias regionales también son

muygrandesen tasade riesgodepobreza
yexclusiónsocial.Elporcentajedepobla-
cióndemásde16añosenestasituaciónes
del 26% en España, pero la de Extrema-
dura (36,9%) es dos veces y media supe-
rior a la deNavarra (14,5%). Estamos ha-
blandodehogarescuyarentaesinferioral
60% de la mediana, presentan carencias
materiales severasono tienenempleo.
Es importante tener como objetivo

converger al mayor nivel de renta de
nuestros socios comunitarios, pero sin
descuidar el objetivo de reducir las am-
plias diferencias en el nivel de bienestar
entre las regiones españolas. Como de-
muestra un estudio del banco deEspaña,
lo que explica enmayormedida la diver-
gencia regional en el PIb por habitante

que ha tenido lugar desde la crisis finan-
ciera son lasdiferencias en laproductivi-
dad. Por tanto, la receta para reducir esas
diferencias, denuevoes lamisma: ayudar
a las regiones rezagadas aquemejoren su
productividad, lo que exige que puedan
aumentar su esfuerzo inversor en sus de-
terminantes. y para acumular más capi-

tal, comencemospor algomuy importan-
te, como es la reforma del sistema de fi-
nanciaciónautonómica.Sinosecorrigela
injusticia de la infrafinanciación, hay re-
giones que están condenadas a seguir
siendo pobres porque sus gobiernos no
disponen de recursos que puedan ser in-
vertidoseneldesarrollo regional.

Divergencia
regional Hay autonomías

condenadas a seguir
pobres si no cambia el
sistemade financiación

Joaquín Maudos
Universitat de València-Ivie-Cunef

TRIBUNA

rrovial fijó un precio de compra
de 26 euros y avisó de que si se
viese obligada a dedicar más de
500millones de euros a resarcir
a los accionistas disconformes,
equivalente al 2,56% del capital,
renunciaría al cambiode sede.
Noha sido así porqueLeopol-

dodel Pino, comoestabaprevis-
to, se ha negado a vender las ac-
ciones de la empresa fundada
porsupadre.Lasorpresahasido
que tampoco ha habido, a falta
de confirmación oficial, ningún
accionista quehayadecidido se-
pararse.
El precio actual de cotización

de Ferrovial es de 29,48 euros,
estoes,un13%porencimade los
26 euros del derecho de separa-
ción. Esto significa que si un ac-
cionista hubiese ejercido el de-

recho de salida, habría obtenido
menos dinero del que recibiría
vendiendo las acciones en el
mercado.Habríasidounmalne-
gocio.

Reforzado por el accionaria-
do, el proyecto de Rafael del Pi-
noavanza sindesviarseunápice
del calendario previsto. En julio
se hará efectiva la fusión y en el
tercer trimestre del año comen-
zarán a cotizar las acciones de la
matriz neerlandesa en la bolsa

tratamiento tributariode laope-
ración, que puede resultar gra-
voso para Ferrovial si Hacienda
no reconoce el régimen de neu-
tralidad fiscal al que desea aco-
gerse la compañía.
El secretario de Estado de

Economía, Gonzalo García an-
drés, remitió poco antes de la
juntaunacartaalaempresaenla
que le avisaba de que el régimen
de neutralidad podría quedar
sin efecto en caso de que “los
motivos económicosno seanvá-
lidos”. Eso implicaría pagar un
25%por las plusvalías derivadas
del mayor valor de los activos
una vez sean tasados de nuevo.
La empresa ha insistido en que
sumotivaciónno es fiscal y en la
libertaddeestablecimientocon-
sagrada en la regulación euro-
pea.c

iñaki de las heras
Madrid

Elproyectodefusióninversapa-
rael trasladodelasededeFerro-
vial de España a los Países bajos
ha superado con éxito la segun-
da de sus pruebas de fuego fren-
tealaccionariado,conloquetie-
ne ahora el camino despejado
para quedar completado antes
dequeconcluyael año.
Ferrovial informó ayer de que

ningún accionista ha ejercido su
derechodeseparación, enelque
la empresa se compromete a
comprar los títulosa los inverso-
res disconformes con el proyec-
to. “No nos consta que ninguno
lo haya ejercido”, indicó la com-
pañía pocas horas después de
que venciese el plazo para ejer-
cer este derecho. oficialmente,
es necesario esperar cuatro días
para que los bancos custodios
corroboren la información, pero
el mensaje de Ferrovial es de
éxito asegurado. Tampoco ha
habidoacreedoresdesafectos.
El plan demudanza ya superó

conunagranmayoría yunaova-
ción su paso por la junta general
de accionistas a mediados de
abril. Tan solo el 4,45% del ac-
cionariado votó en contra y de
ese porcentaje la gran mayoría
corresponde al 4,15% en poder
de Leopoldo del Pino, hermano
delpresidente,RafaeldelPino,y
contrario a laoperación.
Tras la junta, el segundo esco-

llo se encontraba en el derecho
de separación al que solo pue-
den recurrir los accionistas que
hubiesen votado en contra. Fe-

deamsterdama travésdeEuro-
next, ademásdeenMadrid.
Elúltimopasosedaráa finales

deaño, conel estrenoen labolsa
deNuevayork,queesunode los
motivos esgrimidos por Ferro-
vial para mudarse a los Países
bajos. El acceso a la financia-
ción,indica,esmayorenEstados
Unidos, donde el grupo dispone
además del mercado conmayor
potencial de crecimiento.
La única incógnita es ahora el

La empresa sigue al
milímetro el
calendario con el
objetivo de cotizar en
Nueva York este año

i. de las heras
Madrid

El consejo de administración
de NH, sin el voto a favor de
los tres vocales independien-
tes, que han anunciado su di-
misión, ha acordado propo-
ner al consejero delegado del
grupo tailandés Minor, di-
llip Rajakarier, como nuevo
presidente del grupo hotele-
ro español y publicar una de-
claración en la que acusa a
los dimisionarios de actuar
de manera “desleal” y “per-
judicial” para la empresa.
Minor, con un 94% del ca-

pital, controla el consejo de
NH en sintonía con los voca-
les ejecutivos. acaba de ha-
cer valer esta posición tras la
dimisión de los tres conseje-
ros independientes, que exi-
gen al grupo tailandés que
lance una opa de exclusión y
deje de comprar acciones en
el mercado.
El jueves, el consejo de ad-

ministración de NH celebró
una reunión urgente de cu-
yos detalles informó ayer. El
objetivo era salir al paso de la
dimisión de los tres indepen-
dientes de la empresa, inclui-
do el presidente, alfredo
Fernández agras.
En la reunión, el consejo

acordó no solo sustituir a
Fernández agras por “pérdi-
da de confianza”, sino con-
tratar además una empresa
de cazatalentos para reem-
plazar a los otros dos vocales
dimisionarios.
También acusó a estos

consejeros de informar de
manera “sesgada y parcial”
acercade lamarchade la em-
presa y se reservó la posibili-
dad de emprender acciones
legales.c

Leopoldo del Pino,
que votó en contra de
la operación, no ha
ejercido el derecho de
separación



Tras Bankinter, la enti-
dad con un diferencial más 
alto es CaixaBank, que ha 
sido además la que más lo 
ha engordado (hasta los 
2,86 puntos). Le sigue el 
Sabadell (2,8 puntos a cie-
rre del primer trimestre), el 
Santander (2,78 puntos) y el 
BBVA (2,75 puntos). Cabe 
destacar que en estos tres 
últimos casos la cifra es 
solo la de España. Unicaja, 
por su parte, es el que me-
nos aumenta su diferencial, 
hasta los 2,01 puntos.

En la mejora del dife-
rencial en el país influye, 
además de los tipos, otros 
elementos: “También ayu-
da la subida del volumen de 
negocio”, añaden fuentes 
de Bankinter, que asegu-
ran que ya tienen cuentas 
remuneradas. Pese a ello, 
el sector arrastra los pies 
en el pago por el ahorro y 
deriva a los clientes a otros 
productos como los fondos 
de inversión.

La situación será dife-
rente para después de ve-
rano, cuando se vislumbran 
más nubarrones. “Varios 
factores invitan a pensar 
que el crecimiento del be-
neficio de la banca se va a 
ir ralentizando, como son la 
retribución creciente de los 
depósitos, la ralentización 
del volumen de crédito y el 
empeoramiento de la mo-
rosidad”, avisa Leopoldo 
Torralba, economista de 
Arcano Economic Research.

Una persona opera en un cajero de CaixaBank.  PABLO MONGE

HUGO GUTIÉRREZ
MADRID

Los números de los gran-
des bancos españoles van 
al alza en el inicio del año 
en todas las líneas, casi sin 
excepción. En el margen de 
clientes (la diferencia entre 
el rendimiento del crédito 
y el coste de los depósitos), 
las entidades cotizadas 
– CaixaBank, BBVA, Santan-
der, Sabadell, Bankinter y 
Unicaja– lo han engordado 
en casi 100 puntos básicos 
en el primer trimestre res-
pecto al mismo periodo de 
2022. Esto es casi un 60% 
más, al pasar de un dife-
rencial de 1,72 puntos por-
centuales a 2,69 puntos de 
media. De esta forma, recu-
peran el terreno perdido de 
los últimos años, y lo hacen 
incluso a mayor ritmo que 
con el margen de intereses 
(+43%) hasta marzo.

Este fuerte aumento se 
explica por el alza del rendi-
miento del crédito gracias a 
las subidas de tipos del Ban-
co Central Europeo, mien-
tras que el sector mantiene 
a raya el coste de los depó-
sitos por el retraso en la re-
muneración del ahorro. Por 
entidades, la que cuenta con 
un diferencial de la clientela 
más alto es Bankinter, que 
escaló hasta los 2,96 puntos. 

“El factor principal son 
las alzas de tipos del BCE, 
que no es una decisión de 
los bancos”, argumentan 
fuentes de diferentes gru-
pos financieros casi al uní-
sono. El banco central es 
consciente del golpe que 
puede provocar este mo-
vimiento en las familias, 
pero ha primado la lucha 
contra una inflación dispa-
rada y ha incrementado el 
precio del dinero de forma 
abrupta. Esto ha supuesto 
en paralelo un repunte del 
euríbor, índice al que están 
referenciadas la mayoría 
de las hipotecas a tipo va-
riable, lo que genera más 
ingresos para la banca.

Cartera sin actualizar 
La traslación de la políti-
ca monetaria está siendo 
más intensa en los présta-
mos que en los depósitos, 
como señaló recientemen-
te el Banco de España en su 
último informe de estabili-
dad financiera. “Esa distin-
ta velocidad de reacción es 

lo que explica el aumento 
del margen de intereses en 
los últimos trimestres”, in-
cide Joaquín Maudos, direc-
tor adjunto del Ivie y cate-
drático de la Universidad 
de Valencia.

Diversas fuentes del 
sector y altos directivos 
de bancos nacionales sos-
tienen que la evolución es 
lógica. Es decir, conside-
ran que la banca debía au-
mentar sus márgenes en los 
primeros meses desde el 
inicio de las alzas de tipos 
el pasado julio. De hecho, 
todavía no se ha reprecia-
do el total de la cartera de 
préstamos de las entidades 
al nuevo precio del dinero.

BELÉN TRINCADO / CINCO DÍAS

El diferencial de la clientela, al alza
MARGEN DE CLIENTES EN ESPAÑA Diferencia entre el rendimiento del crédito y el coste de los depósitos. En pp

1T 2022 1T 2023 Variación 2023/2022 En %
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1,67
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2,86
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Fuentes: entidades y CNMV
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CaixaBank  
es el que más 
incrementa su 
margen, en 123 
puntos básicos

Bankinter cierra el 
primer trimestre 
con el diferencial 
más alto entre los 
grupos cotizados 

La liquidez, 
aliada del sector 
financiero

� Corrección. Una de las 
claves para que al sector 
no le interese luchar por 
captar más depósitos es la 
liquidez que atesoran. “Los 
bancos cuentan con una 
abundante liquidez desde 
que acudieron a la barra 
libre del BCE con la finan-
ciación barata llamada 
TLTRO. Pero esta situación 
se va a ir corrigiendo con-
forme avance la traslación, 
y es probable que lo haga 
más deprisa a partir de 
junio”, asegura Maudos. 
La consultora Accuracy, 
en un informe publicado 
el viernes, abunda en esta 
cuestión: “Esto ha permiti-
do a los bancos seguir sin 
remunerar los depósitos”. 

� Depósitos a plazo. 
Según los datos del Ban-
co de España, hogares y 
empresas tenían en marzo 
casi 1,3 billones de euros 
en cuentas corrientes, de 
los que menos de un 10% 
(106.000 millones) esta-
ban en depósitos a plazos. 
En volumen puede parecer 
mucho, pero se trata de 
un porcentaje mínimo en 
términos históricos. Si se 
compara con 2016, con los 
datos del supervisor, el re-
parto era mucho más equi-
librado: 753.000 millones a 
la vista y 403.000 millones 
a plazo. 

� Hasta cuándo. Des-
de hace meses se dice 
que esta situación tiene 
que cambiar, pero sigue 
sin ocurrir. “Se revertirá 
cuando los tipos suban”, 
recogía Bank of America 
en un informe de octubre. 
Sin embargo, todo sigue 
igual y las miradas se cen-
tran ahora en lo que ocurra 
después de verano. Mien-
tras tanto, el sector recu-
pera rentabilidad y tiene 
colchón para dedicar a la 
remuneración del ahorro. 
¿Cuánto? “Calcularlo con 
precisión es casi imposible 
porque no se sabe qué va a 
pasar con la economía, con 
el empleo, con la demanda 
de crédito y con la morosi-
dad”, zanja Torralba.

El sector se beneficia de un mayor rendimiento del crédito gracias a las subidas  
de tipos � Las entidades agrandan la brecha al controlar el coste de los depósitos

La banca engorda el margen de clientes 
por la demora en el pago del ahorro

Gonzalo Gortázar, con-
sejero delegado de Caixa-
Bank, avanzó en la pre-
sentación de resultados 
del primer trimestre que 
quedaba por actualizar un 
16% de la cartera. En el caso 
del Santander, la parte que 
falta es de cerca del 30%. 
Y en Bankinter queda aún 
por repreciar un tercio de 
la cartera. De esta forma, 
todavía tiene margen para 
crecer más. Aunque ya se 
acerca el momento en el 
que la banca se quede sin 
excusas para no remunerar 
el ahorro y que la normali-
zación de la política mone-
taria también llegue a los 
depósitos.

CincoDías
Fin de semana, 20 y 21 de mayo de 2023 Empresas / Finanzas 5
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ECONOMÍA Y TRABAJO

Los números de los grandes
bancos españoles van al alza
en el inicio del año en todas
las líneas, casi sin excepción.
En el margen de clientes (la
diferencia entre el rendimien-
to del crédito y el coste de los
depósitos), las entidades coti-
zadas—CaixaBank, BBVA, San-
tander, Sabadell, Bankinter y
Unicaja— lo han engordado
en casi 100 puntos básicos en
el primer trimestre respecto
al mismo periodo de 2022. Es-
to es casi un 60%más, al pasar
de un diferencial de 1,72 pun-
tos porcentuales a 2,69 puntos
demedia. De esta forma, recu-
peran el terreno perdido en
los últimos años, y lo hacen
incluso a mayor ritmo que
con el margen de intereses
(+43%) hastamarzo. Este fuer-
te aumento se explica por un
mayor rendimiento del crédi-
to gracias a las subidas de ti-
pos del Banco Central Euro-
peo (BCE),mientras que el sec-
tor mantiene a raya el coste
por el retraso en la remunera-
ción del ahorro.

Diferencial

Por entidades, la que cuenta
con un diferencial de la clien-
tela más alto es Bankinter,
que escaló hasta los 2,96 pun-
tos. “El factor principal son las
alzas de tipos del BCE, que no
es una decisión de los bancos”,
argumentan fuentes de dife-
rentes grupos financieros casi
al unísono. La traslación de la
política monetaria está siendo
más intensa en los préstamos
que en los depósitos, como se-
ñaló el Banco de España en su
último informe de estabilidad
financiera. “Esa distinta veloci-
dad de reacción es lo que expli-
ca el aumento del margen de
intereses en los últimos tri-
mestres”, incide JoaquínMau-
dos, director adjunto del IVIE
y catedrático de la Universi-
dadde Valencia. Diversas fuen-
tes del sector y altos directivos
de bancos nacionales sostie-
nen que la evolución es lógica.
Es decir, consideran que la
bancadebía jugar con los tiem-
pos y aumentar sus márgenes
en los primeros meses desde
el inicio de las alzas de tipos
en julio. De hecho, todavía no
se ha repreciado el total de la
cartera de préstamos de las en-
tidades al nuevo precio del di-
nero. Por ejemplo, Gonzalo
Gortázar, consejero delegado
de CaixaBank, avanzó en la
presentación de resultados
del primer trimestre que que-
daba por actualizar un 16% de
la cartera. En el caso del San-
tander, la parte que falta es al-
go más (cerca del 30%), así co-
mo en Bankinter, donde que-
da aún por repreciar un tercio
de la cartera. De esta forma,
todavía existe hueco para cre-
cer más.

La banca gana
más de cada
cliente al no
remunerar más
los depósitos

Hace mucho tiempo que las sos-
pechas se ciernen sobre Nimbus,
una empresa radicada en Malta e
investigada por la Audiencia Na-
cional por tejer una presunta tra-
ma para desviar el dinero inverti-
do en criptomomedas por cientos
de ahorradores, muchos de ellos
españoles. Según la documenta-
ción a la que tuvo acceso EL PAÍS,
meses antes de que la justicia co-
menzara a indagar en 2021 en di-
cha sociedad por configurar una
supuesta estafa piramidal, la Co-
misión Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) ya plasmaba sus
dudas sobre la compañía en un
informe interno de carácter “re-
servado”, que incidía en queNim-
bus prometía “rentabilidades
irreales”, sometía a sus clientes a
“riesgos altísimos” y ofrecía “sin
autorización” servicios propios
de una empresa de inversión. In-
cluso, el organismo alertaba en
ese documento confidencial, que
nunca se hizo público, que los
ahorradores podrían “verse ma-
niatados” si trataban de recupe-
rar su inversión, como finalmen-
te ocurrió.

LaAudienciaNacionalmantie-
ne bajo sospecha aNimbus desde
marzo de 2022, cuando el Tribu-
nal Supremo le ordenó que asu-
miera la investigación, que había
avanzado un juzgado de Huelva
tras recibir en febrero de 2021 la

querella de un afectado. Según la
Fiscalía y la Guardia Civil, la em-
presa ideó una estafa piramidal,
ofreciendo a sus clientes gestio-
nar sus carteras de criptomone-
das con la promesa de que, a tra-
vés de operaciones de compra-
venta, su “revalorización” se tra-
duciría en un reparto de sustan-
ciosos beneficios. Un informe del
instituto armado ha llegado a ci-
frar el supuesto fraude enmás de
135,8millones de dólares (más de
125 millones de euros). Nimbus
ha defendido su inocencia de for-
ma reiterada.

Sin embargo, la investigación
en la Audiencia Nacional prosi-
gue. El Juzgado Central de Ins-
trucción 6 ha prorrogado las pes-
quisas hasta noviembre de 2023 a
la espera de recibir otro informe
del grupo de delincuencia econó-
mica de la UCO (Unidad Central
Operativa) y ha solicitado a la
CNMV toda la información que
tenga. Entre todos esos papeles,
el organismo regulador ha remiti-
do el informeconfidencial que ela-
boró sobre la compañía, fechado
el 6 de noviembre de 2020 y que
confeccionó tras recibir una co-
municaciónen subuzónde infrac-
ciones, “donde una particular in-
forma de su sospecha de que esta
compañía pueda responder a un
esquema piramidal”.

En ese momento, según el su-
mario, Nimbus ya había “suspen-

dido operaciones” y los temores
se extendían, pero aún no se ha-
bía judicializado el caso. Así que
el departamento de Inversiones
de la CNMV abría su investiga-
ción. Tras recopilar información
sobre la firma y el producto que
ofrecía en su web, donde “abusa
deun lenguaje complejo de carác-
ter tecnológico”, el organismo re-
gulador concluyó que Nimbus
“guarda similitudes con esque-
mas habituales que prometen
unas rentabilidades irreales”.

De forma clara, el informe
muestra sus recelos. “Todo el pro-
ceso de recuperación de la inver-
sión, una vez que se decide resca-
tar el capital y los posibles benefi-
cios generados, se realiza a través
de una criptomoneda propia de
Nimbus, la NMBT. Dicha cripto-

moneda no tiene validez fuera del
entorno Nimbus y es generada
por la compañía en cantidades
desconocidas. Igualmente dudo-
so es la paridad que establecen
ellos mismos en relación con el
bitcoin e incluso con el dólar”,
alertaba el documento, que aña-
de: “Todas estas imprecisiones
pueden generar riesgos altísimos
para los clientes de la plataforma
al no saber qué valor van a tener
sus capitales al convertirse auto-
máticamente a esta suerte de
token [moneda virtual], y sobre to-
do la duda de si, al tratar de recu-
perar su inversión, podrían verse
maniatados por la compañía si se
negara a la conversión y sabiendo
que fuera de ese entorno, lamone-
da no vale nada”.

Batalla en los tribunales

Ante las sospechas, la CNMV re-
quirió a Nimbus para que diera
explicaciones, pero no respondió.
Por ello, el regulador emitió una
alerta pública el 16 de noviembre
de 2020. De un párrafo: “Nimbus
no está autorizada para prestar
los servicios de inversión previs-
tos en el artículo 140 de la Ley del
Mercado de Valores y los servi-
cios auxiliares previstos en las le-
tras a), b), d), f) y g) del artículo
141 de esa misma norma, entre
los que se incluye el asesoramien-
to en materia de inversión, en re-
lación con los instrumentos con-
templados en el artículo 2 de di-
cha Ley, comprendiendo, a tal
efecto, las operaciones sobre divi-
sas; ni está autorizada para reali-
zar las actividades reservadas a
las instituciones de inversión co-
lectiva previstas en el apartado 1
del artículo 1 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de institucio-
nes de inversión colectiva”.

La CNVM explica a este dia-
rio que no tiene competencias
para investigar una estafa, solo
para indagar sobre si una empre-
sa está autorizada para ofrecer
servicios de inversión de estas
características. A su vez, asegu-
ra que “se trasladó a la policía la
información que se recibió” y
que, cada vez que se lanza una
advertencia de este tipo, las fuer-
zas de seguridad lo saben por-
que existe una “conexión perma-
nente sobre esos temas”.

Según fuentes jurídicas, aun-
que se intentó sin éxito judiciali-
zar el caso en las últimas sema-
nas de 2020, no fue hasta 2021
cuando los tribunales comenza-
ron a investigar a Nimbus. En fe-
brero de ese año, un juzgado de
Huelva admitió la querella de un
particular, que denunciaba una
estafa de 9.000euros. Elmagistra-
do encargó informes a la Guardia
Civil, que apuntaron a la presunta
estructura piramidal ideada des-
de Malta y, entre otros, a Andrea
Zanon, un exconsultor del Banco
Mundial identificado comoel anti-
guo consejerodelegado de la com-
pañía. En abril de 2021, el juez
envió la causa a la Audiencia Na-
cional, que la rechazó.

En un encuentro con perjudi-
cados a través de Youtube, Carlos
Aránguez, abogado de un grupo
de afectados, explicó que otros
juzgados (de Zaragoza, Barcelo-
na, Granada, Albacete y Almería)
se han inhibido también en los
últimos meses en favor de la Au-
diencia Nacional, que no aceptó
las pesquisas hasta que el Supre-
mo se lo ordenó en marzo de
2022.

La CNMV sospechaba
de Nimbus antes de que
se la investigara por estafa
EL PAÍS accede a un informe “reservado” en el que se alertaba de
que los inversores en criptomonedas podían verse “maniatados”

H. GUTIÉRREZ (CINCO DÍAS),
Madrid

J. J. GÁLVEZ, Madrid

Representación de diferentes monedas virtuales. / UNPLASH

La empresa tiene
una causa abierta
por presuntamente
desviar dinero

La Guardia civil
cifra en 125
millones la
cantidad defraudada
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Un diàleg amb
les borses

Durant
el dia a
dia, ten-
dim a
saltar

directament a l’acció, consci-
ents que només així podem
canviar les coses. Però de
vegades és la nostra aversió a
la incomoditat que ens pro-
dueix el no saber què fer la
que ens impulsa a actuar, no
sempre amb el resultat òp-

tim.
Si les borses parlessin, ens

dirien que fa temps que es tro-
ben en nivells gaire còmodes, i
sense gaires ganes d’actuar. Ho
esbrinem amb un simple cop
d’ull a l’evolució de l’S&P 500,
l’índex per antonomàsia de les
borses mundials. En el molt curt
termini, prenent com a referèn-
cia el tancament del març i fi-
xant-nos en cada tancament
setmanal des d’aleshores, el

retrocés més gran per a l’S&P va
ser d’un 1,3%, i el seu avenç més
important, un escàs 1,5%.
Aquesta còmoda posició no és
pas recent, perquè els nivells
actuals de cotització de l’S&P ja
es repetien el maig del 2022 i
del 2021, respectivament.
Si les borses ens expliquessin

què pensen, probablement reve-
larien que, malgrat el retorn
anual positiu acumulat, hi ha
motius per arribar a noves cotes,
esperant un resultat positiu. El
mercat laboral es manté resili-
ent i atorga un suport molt posi-
tiu a l’economia. Així, ens tro-
bem que la taxa d’atur està en
mínims històrics d’un 6,5% per a
l’eurozona, mentre que als Es-
tats Units es va crear ocupació
durant 28 mesos consecutius i
l’atur és el més baix des del
1969, en un 3,4%.
Les borses també observen

que el cicle alcista de tipus or-
questrat per la Fed ha arribat al
final, i que després de deu puja-

des consecutives i de situar-se
entre un 5% i 5,25%, els tipus
trigaran una mica a baixar, però
ho acabaran fent i potser con-
vindria avançar-se.
I nosaltres què diríem a les

borses? Els recordaríem que,
atès el bon resultat acumulat
fins ara, no seria sobrer mante-
nir-se en espera de millors opor-
tunitats. Al marge de l’habitual
estacionalitat de les borses, que
ha provocat retorns favorables
entre el novembre i l’abril que
no s’han vist en cinc anys –covid
exclosa–, i a la realitat que supo-
sa la detracció de liquiditat dels
bancs centrals, buscant reequili-
brar el seu balanç, tampoc no
acompanya el suport fonamental
dels resultats.
Els recordaríem l’actual reces-

sió de beneficis als EUA i que a
escala global la seva expectativa
de creixement el 2023 és nul·la
(-0,2%MSCIWorld). Advertirí-
em que l’avenç més baix de les
vendes trimestrals a Occident

(3-3,5%) ens anticipa un de-
teriorament notable dels
marges, tenint en compte el
període inflacionista i les
dificultats de les empreses
per mantenir el poder de
fixació de preus. Esperaríem,
per tant, un parell de trimes-
tres addicionals amb caiguda
–o estancament– dels resul-
tats, cosa que implicarà una
revisió addicional a la baixa
de beneficis en línia amb el
procés que ja s’ha vist en
emergents.
Potser un d’aquells mo-

ments en què retenir el desig
d’actuar podrà donar un bon
rèdit a mitjà termini. Volem
així esperar noves oportuni-
tats per comprar, tenint en
compte que les valoracions
borsàries, per sobre de la seva
mitjana, ja descompten totes
les notícies positives que hem
esmentat abans. Així ho hem
fet saber a les borses, a veure
què decideixen.

Pedro Sastre
Analista sènior
d’estratègia de mercats
de la Banca March

POLÍTICA ECONÒMICA
! LES CLAUS DEL PODER

La joventut atracada

dels tipus d’interès i la caiguda de
laproductivitat fanmoltdifícil pa-
garelquedevemifinsitotrefinan-
çar-nosuna vegada elBCEha tan-
cat l’aixeta. Per tant, el pagament
del servei del deute cada vegada
serà una llosa més pesada per als
nostres fills i els nostres nets. Una
falta de solidaritat intergeneracio-
nal com no n’hi havia hagut mai
per culpa d’uns governs irrespon-
sables.
Lesxifresnomenteixen. Segons

ha denunciat el professor Jesús
FernándezVillaverde,larendaper
càpita d’Espanya retrocedeix des
de fa quinze anys. No és estrany,
pertant,quelaterminologia“futu-
rofòbia” s’hagi posat de moda en-
tre els joves, com recull en la seva
obraHéctorGarciaBarnés, enquè
descriu “una generació atrapada
entre lanostàlgia i l’apocalipsi”.
N’hi ha prou amb un exemple

del que està passant. L’impacte de
la reformade lespensions aprova-

ANA ESCOBAR / EFE

da a iniciativa del ministre José
Luis Escrivá restarà 0,6 punts de
creixement al producte interior
brut (PIB), retallarà la creació de
190.000llocsdetreballiprovocarà
una reducció salarial d’un 2%. La
decisió d’apujar les cotitzacions
per mantenir el poder adquisitiu
dels jubilats té un efecte pervers
per a l’ocupació. Es tracta d’una
decisió molt influïda per raons
electorals. Espanya se situa així
entreelspaïsosquegravaambmés
impostosl’ocupaciómalgratquela
seva taxa d’atur duplica lamitjana
europea.
L’informe elaborat a iniciativa

de l’Institut d’Estudis Econòmics
(IEE) és demolidor. Està en línia
amb el que diuen el Banc d’Espa-
nya o l’Autoritat Fiscal (Airef). No
és un estudi més, compta amb els
experts més importants en la ma-
tèria com Ángel de la Fuente (Fe-
dea), Rafael Domenech (BBVA),
José Emilio Boscá (Universitat de
València),JoséAntonioHerceiun
llargetcètera.
Es dona la paradoxa, doncs, que

els governs socialistes des de Feli-
pe González havien propugnat
una rebaixade les cotitzacions a la
Seguretat Social perquè entenien
queeraun imposta l’ocupació.Jo-
aquín Almunia, sent secretari ge-
neral del PSOE, es va presentar a
unes eleccions generals prome-
tent abaixar les cotitzacions en
5 punts per facilitar la contracta-
ció laboral.
Per això no s’entén que ara els

socialistess’haginoblidatdelesse-
ves promeses malgrat que l’atur
juvenil a Espanya se situï a prop
d’un 30%, un valor que duplica la
mitjana europea i només està per
sotadeGrècia.
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Mariano Guindal
Madrid

Espanya serà un dels països més
envellits delmónel 2050.La com-
binaciódetaxesdenatalitatbaixes
i una longevitat alta ha provocat
que siguin els demés edat, gràcies
al seu pes electoral, els que deter-
minen l’agenda política al nostre
país ieldestíde ladespesapública.
Aquest és el diagnòstic que fa el

professorJoséIgnacioConde-Ru-
iz, catedràtic de Fonaments de
l’Anàlisi Econòmica de la Univer-
sitatComplutensedeMadriden la
seva obra que es publicarà pròxi-
mament: La juventud atracada
(Editorial Península). L’obra, es-
crita en col·laboració amb Carlota
Conde Gasca, manté que Espanya
ha deixat d’invertir en les políti-
ques que afavoreixen el llarg ter-
mini, com l’educació, l’R+D, l’ac-
césa l’habitatgeolapobresa infan-
til,“ipersiaixònofospoc,els joves
han d’enfrontar-se a tres reptes
globals inèdits fins ara: l’envelli-
mentdelapoblació,elcanviclimà-
tic i la revoluciódigital”.
El fort endeutament que pateix

Espanya, que s’ha anat accelerant
des de la gran crisi financera del
2008 fins a situar-se en 1.535 bili-
ons,suposaquehemesgotatelcrè-
dit de les tres pròximes generaci-
ons.Elfortincrementdelesdespe-
ses de les pensions, l’increment

Un electorat envellit com l’espanyol retalla el futur
de les noves generacions

Recessió o contracció

El debat és si a mitjà termini
serem davant una recessió (dos

trimestres de creixement negatiu)
o una simple contracció. Després
de sortir de la covid va haver-hi
un cicle expansiu interromput per
la guerra a Ucraïna. Pel Govern
central, aquest cicle es manté, però
amb menys força. Pel PP, l’economia
no està en condicions de mantenir
un creixement fort i prolongat.
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OPINIÓN

E s digno hijo de su padre,
al que ha superado en
crueldad, y era ya difícil,
aunque todavía no en

años de dictadura. Bachar el Asad
lleva 23 en el poder, a seis de igua-
lar a su progenitor y fundador de
la dinastía, el militar golpista Ha-
fez el Asad, fallecido en 2000. Co-
mo una Corea del Norte de Orien-
te Próximo, entre padre e hijo, los
Asad llevan en el poder más de
medio siglo, con un historial que
los sitúa entre los más prolíficos
asesinos en serie y de ma-
sas de la historia, siempre
bajo la protección política
ymilitar deMoscú y la ayu-
da del Irán de los ayatolás.

Si Hafez se distinguió
por sus guerras contra Is-
rael, en todas derrotado, y
en 1982 por el asedio y la
matanza en la ciudad siria de Ha-
ma, enmanos de la insurgencia de
los Hermanos Musulmanes, Ba-
char ha concentrado sus esfuerzos
criminales desde hace 12 años en
reprimir a bombazos las deman-
das democráticas de sus conciuda-
danos, hasta hundir el país en una
guerra civil a varias bandas, cam-
pode intervención de todos los paí-
ses vecinos, además de Estados

Unidos y Rusia. Nunca se han acla-
rado las cifras de muertos en Ha-
ma, donde usó gas sarín contra la
población, aunque lasmás altas lle-
gan a 40.000, largamente supera-
das por elmediomillón cosechado
por el joven Bachar, que también
ha utilizado armas químicas con-
tra sus conciudadanos y provoca-
do la desbandada de 12 millones
de sirios, lamitad fuera de las fron-
teras del país y la otra, desplaza-
dos en pésimas condiciones den-
tro del país.

Cuando empezó a correr la san-
gre, la inútil Liga Árabe, caracteri-
zada por la solemne vaciedad de
sus resoluciones, expulsó a Ba-
char con lamisma coherencia con
que le ha invitado ahora a que se
reincorpore a la cumbre celebra-
da esta semana en Arabia Saudí.
Convidado también a la Conferen-
cia del Cambio Climático (COP28)
de noviembre en Abu Dabi, será

completo su lavado de cara, para
regocijo de sus pares y aliados, el
matador de ucranios, Vladímir
Putin, como Alí Jamenei, el mata-
dor de mujeres iraníes en particu-
lar e iraníes en general, ambos in-
teresados en que cunda la impuni-
dad de los tiranos en las relacio-
nes internacionales.

Es muy peculiar la coalición
que promueve ahora la paz y el
orden enOrientePróximo. ConRu-
sia tan ocupada, es China la que
despliega una peculiar diplomacia

que ha conseguido amistar
a dos viejos enemigos como
Irán y Arabia Saudí. La au-
toridad se adquiere con el
ejemplo. Nadie supera al
promotor chino comomata-
dor, puesto que la pena capi-
tal se aplica millares de ve-
ces cada año y ni siquiera

merece contabilidad oficial. Tehe-
rán y Riad, sus patrocinados, ocu-
pan el segundo y tercer lugar de
tan siniestro pódium, amucha dis-
tancia con 576 y 196 ejecuciones
en 2022, respectivamente.

La paz es la de los cementerios,
claro. Y el nuevo orden, el de las
dictaduras, que exige la vista gor-
da ante las cosechas de sangre de
los gobernantes.

H ay un laboratorio donde se experimenta para
reformar el modelo territorial: la Generalitat
Valenciana. Tradicionalmente, la evolución de
nuestro Estado compuesto la propulsaron na-

cionalismos centrífugos. Así, a la vez que se generalizaba
el autogobierno regional en España, las élites políticas
vascas y catalanas se dotaron de efectivas herramientas
de nacionalización. Esta dinámica se desgastó y el procés
acabó por llevarla a su colapso. Hoy, el tradicional lide-
razgo catalán ni está ni se le espera. La alternativa valen-
ciana, por el contrario, está proponiendo un potente cam-
bio de paradigma. Y la ciudadanía lo ha interiorizado.
Cada vez haymás valencianos cuyo sentimiento de identi-
dad territorial es dual (en 2022 un 63% se declara tan
español como valenciano) y en la última década el orgu-
llo de comunidad ha aumentado 10 puntos. No es nacio-
nalización. No solo emociones. Es la consolidación de un
discurso crítico con el centralismo en base a datos objeti-
vos religado a una acción gubernamental cuya prioridad
es la creación de las condiciones para la reindustrializa-
ción. Es política.

Para que dicha alternativa fuese posible, lo primero
era superar una etapa nefanda durante la cual un sector
considerable de la sociedad valenciana asumió que había
sido gobernada por una mafia cutre, como si una tropa
hubiese salido de Huevos de oro, de Bigas Luna, para
robar desde la presidencia de diputaciones, ayuntamien-
tos o museos de arte contemporáneo; cómo olvidar al
empresario de la construcción que entonces se definió a
sí mismo como “polla insaciable”, ese hombre. Se instaló
la percepción de que Valencia era el paradigma de la
cloaca popular. Acabar con esa impunidad que posibilitó
saquear 12.500 millones de euros a las arcas públicas,
según los cálculos de Sergi Castillo, exigió la acción de la
justicia, pero el compromiso institucional era necesario
para desprenderse de la losa reputacional. Lo asumió el
Gobierno surgido del Pacte del Botànic. Se materializó
con la creación de la Agència Antifrau, órgano indepen-
diente dirigido por el modélico servidor público que es
Joan Llinares.

Esa voluntad de dignificar la gobernanza la ejemplifi-
ca también el Laboratorio de Análisis de Políticas Públi-
cas, iniciativa dirigida por el economista Francisco Pérez
—discípulo de Ernest Lluch— y que es fruto de una alian-
za entre lamejor academia y la presidencia de la Genera-
litat, y cuyo propósito es conocer la estructura económi-
ca de la región para hacerla más productiva. En diversas
ocasiones, el IvieLAB ha denunciado el dumping fiscal
que ha normalizado la Comunidad deMadrid y beneficia

a sus élites o ha señalado que la infrafinanciación acumu-
lada que sufren la Comunidad Valenciana, y otras regio-
nes, las condena a un endeudamiento perpetuo. El lugar
desde el que se problematiza este funcionamiento del
modelo territorial actual no es la reivindicación naciona-
lista sino la búsqueda del desarrollo. Las demandas no
cuestionan la soberanía, sino una redistribución del po-
der que se evidencia injustamente distribuido.

No es casualidad que la infraestructura que puede
revolucionar el mapa de la logística española, superando
el ideológico corsé radial, haya sido liderada por académi-
cos y empresarios valencianos: su apuesta perseverante
por el Corredor Mediterráneo cada vez está más cerca
(está planificado al 100%, desde 2018 se han licitado
4.850millones, se han adjudicado 3.870 y se han ejecuta-
do 2.239, datos de J. V. Boira). No es casualidad tampoco
que el 8 de octubre de 2021 Rebeca Torró —secretaria
autonómica de Economía Sostenible— enviase una carta
a Alfonso Sancha —vicepresidente ejecutivo de Compras
de SEAT— defendiendo una alternativa industrial que no
había considerado Volkswagen: el Parc Sagunt II, junto
al puerto y conectado por tren con las factorías deMarto-
rell y Pamplona, era el espacio óptimo para la gigafac-
toría de baterías. Allí estará. Tampoco es casualidad que
Valencia sea la comunidad que lidera la gestión de los
fondos europeos. Es el resultado de un cambio de para-
digma que funciona. Y los otros que sigan ladrando con
ETA para no plantear alternativa territorial alguna.

LLUÍS BASSETS

Apoteosis del asesino

JORDI AMAT

Una alternativa
española

R ecordamos para no volver atrás. Se llama
memoria y trata de buscar un lugar com-
partido desde el que pensar un país y
habla sobre su pasado para construir la

convivencia del presente. Pero algo pasa con ella
cuando la narrativa de la derecha sobre ETA no
solo niega el papel del PSOE en la lucha antiterro-
rista, sino también su rol determinante en el proce-
so dialogado de paz conducido por Zapatero y
Rubalcaba para cerrar una infame etapa de terror.
En lugar de memoria, lo que tenemos es un desfa-
se de relatos, porque es igual de sorprendente que
la inclusión de exetarras con delitos de sangre en
las listas de Bildu solo merezca para ciertas iz-
quierdas el comentario de que es “perfectamente
legal”. ¿Contestarían así si habláramos de maltra-
tadores de mujeres con delitos de sangre? Proba-
blemente se cuidarían de responder con una frivo-
lidad que discrimina tan alegremente entre violen-
cias, con el resultado de que unas vidas valgan

menos que otras en función de si se mata por mor
de un supuesto pueblo oprimido que tenía derecho
a ser puro. Dicha jerarquía no es solo ética sino
política: si el asesino de mi padre fuera elegido
alcalde, yo me iría de ese lugar.

La memoria es consenso, un relato de significa-
dos compartido. Su ausencia con respecto a ETA y
al fin del terrorismo genera esas disparidades en
las declaraciones a derecha e izquierda. Y lo más
grave: no hay acuerdo entre PP y PSOE sobre cómo
gestionar la estrategia de acción con respecto a un
partido que no ha condenado su pasado ni se espe-
ra que lo haga. El impacto del debate sobre las
listas viene de ahí: de haber hecho un salto en el
vacío sin ese trabajo de búsqueda común sobre lo
que fue ETA y lo que significó su disolución, y
encontrarnos de repente con que Bildu se percibe
a sí mismo como un partido normal. Afecta a la
reputación histórica del PSOE, porque acompañar
a Bildu en su proceso de institucionalización (que
debe hacerse no porque Bildu importe, sino para
impedir que lo que sucedió vuelva a suceder) no es
una cuestión de aritmética parlamentaria sino de
responsabilidad política: la de atraerlo a un relato
compartido. Pero mientras el PP juega a un electo-
ralismo, el Gobierno se ha hipotecado demasiado
en su búsqueda de mayorías parlamentarias para
una legislatura en la que, al evitar los pactos pun-
tuales con PP o Ciudadanos, se hace depender de
Otegi la gobernabilidad de España.

Acompañar a Bildu en su institucionalización
no puede generar una dependencia que se traduz-
ca en vulnerabilidad, la de un PSOE hipotecado
por la aritmética parlamentaria mientras el PP
huele la sangre y se lanza al electoralismo. Por-
que, en el fondo, lo sucedido con las listas de
Bildu y todo el ruido que lo acompaña abre una
grieta profunda en nuestra democracia, la provo-
cada por esa pérdida del mundo común que hace
que nuestro pasado se vuelva irrelevante para
algunos o se torne para otros en una cárcel que
nos inmoviliza.

MÁRIAM MARTÍNEZ-BASCUÑÁN

ETA y el pasado que nos inmoviliza

Hay un laboratorio donde se experimenta
con una fórmula innovadora para reformar
el modelo territorial: la Generalitat Valenciana

DEL HAMBRE

La Liga Árabe lava la cara a
Bachar el Asad y sienta otro
precedente de impunidad, para
satisfacción de Putin y Jamenei
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Juande Portillo. Madrid 
Los principales analistas eco-
nómicos de España conside-
ran que las reformas estructu-
rales impulsadas en el marco 
del Plan de Recuperación es-
tán contribuyendo, en gene-
ral, a reforzar el crecimiento  y 
a acelerar la recuperación del 
PIB precrisis. Su aplauso ma-
yoritario a las nuevas leyes 
concursal o de start up se tor-
na, sin embargo, en un come-
dido aval a reformas como la 
laboral y al suspenso generali-
zado para la remodelación del 
sistema de pensiones o la nue-
va Ley de Vivienda.  

Estas son algunas de las 
principales conclusiones que 
recoge la última edición del 
Pulso Económico Trimestral 
que EY Insights elabora pe-
riódicamente recopilando la 
opinión de algunos de los 
principales expertos econó-
micos y responsables de los 
servicios de estudios del país, 
a cuyos resultados ha tenido 
acceso EXPANSIÓN.  

“Las expectativas econó-
micas globales mejoran a pe-
sar de la incertidumbre por la 
persistente inflación, la ines-
tabilidad financiera y la políti-
ca monetaria restrictiva. Se 
espera que estos riesgos dis-
minuyan hacia el final del año, 
aliviando gradualmente la in-
flación y los precios. Aunque 
la economía española aún no 
ha alcanzado los niveles pre-
pandemia, se acerca a la recu-
peración impulsada por la de-
manda externa y los fondos 
Next Generation EU”, conclu-
ye Juan Pablo Riesgo, socio 
responsable de EY Insights. 
El informe indica que el por-
centaje de economistas que 
pronosticaba la recuperación 
del PIB prepandemia en 2024 
ha bajado del 46,7% al 14,29%, 
mientras que un inédito 
28,6% apunta a este mismo 
semestre y un 57,14% se de-
canta por el próximo.  

En este marco, los analistas 
han sido consultados sobre la 
orientación de las principales 
reformas asociadas al Plan de 
Recuperación. Así, el 86% 
considera adecuada la Ley de 
Startups, que facilita la crea-
ción de nuevas empresas e in-
centiva la inversión en ellas; el 
83% apoya la concursal, que 
moderniza el sistema y trata 
de prevenir las resoluciones; y 
el 77% respalda la Ley Crea y 
Crece, que busca fomentar el 
aumento de tamaño de las 

Los analistas avalan la reforma laboral 
pero no las de pensiones y vivienda
PULSO ECONÓMICO/ Los servicios de estudios mejoran su previsión de crecimiento y anticipan la vuelta al 
PIB precrisis, ensalzando el rol de leyes como la concursal, de crecimiento empresarial o de ‘start up’.

El conservador 
Mitsotakis se 
perfila como 
claro ganador 
en Grecia
Expansión. Madrid 
El primer ministro de Grecia 
y líder de la conservadora 
Nueva Democracia (ND), 
Kyriakos Mitsotakis, se perfi-
ló ayer como ganador en en 
una primera fase del recuento 
de las elecciones legislativas 
celebradas ayer, dejando muy 
detrás a su principal rival, el 
opositor de izquierda Syriza, 
de Alexis Tsipras, según los 
primeros resultados parcia-
les. Tras el escrutinio del 41% 
de los votos, procedentes del 
40% de los centros electora-
les, ND obtuvo más del 40 % 
de las papeletas y saca más de 
20 puntos de ventaja a Syriza, 
que obtendría el 20%, según 
informó el Ministerio de Inte-
rior heleno. 

Esta diferencia de votos, 
muy superior a la que pronos-
ticaban los sondeos, hizo que 
los líderes de ND se lanzaran 
a celebrar su victoria mucho 
antes de terminado el recuen-
to. El escrutinio “muestra una 
clara victoria y una clara reno-
vación del mandato para con-
tinuar con los grandes cam-
bios buscados por la sociedad 
griega”, dijo el portavoz del 
gobierno Akis Skertsos. Con 
todo, la nueva ley electoral de 
representación proporcional 
[la anterior otorgaba escaños 
adicionales al primer partido 
para favorecer la gobernabili-
dad] dificulta que las mayo-
rías absolutas, lo que significa 
que Mitsotakis probablemen-
te tendrá que buscar un socio 
de coalición. 

Sin embargo, también exis-
te una alternativa, que es por 
la que parece decantarse ND: 
una repetición electoral que 
permita al partido reforzar su 
posición e, incluso, gobernar 
en solitario. “Eso garantizaría 
la estabilidad y el camino a se-
guir. Así que tenemos dere-
cho a pedírselo al pueblo grie-
go en las próximas eleccio-
nes”, dijo el ministro de Or-
den Público, Takis Theodori-
kakos, en la televisión Skai po-
co después de las elecciones. 
En caso de que ninguno de los 
tres partidos con más escaños 
logre apoyos suficientes para 
formar gobierno en los próxi-
mos días, se volverían a cele-
brar comicios con otro siste-
ma electoral en los que el par-
tido ganador obtendría una 
prima: 20 nuevos escaños por 
superar el umbral del 25% de 
los votos y otro escaño adicio-
nal por cada 0,5% adicional, 
hasta los 50. Eso permitiría lo-
grar la mayoría absoluta con 
menos del 40% de los votos.

Algunos de los expertos que han participado en el estudio de EY: Ignacio de la Torre, socio y economista jefe de Arcano; Alicia Coronil, econo-
mista jefe de Singular Bank; Ángel de la Fuente, director de Fedea; Mercedes Pizarro, directora de Economía del Círculo de Empresarios; 
Rafael Doménech, economista jefe para España de BBVA Research; José Carlos Díez, director del Observatorio de la Realidad Financiera; 
Raymond Torres, director de Coyuntura de Funcas, y Federico Steinberg, investigador principal del Real Instituto Elcano.

J. Portillo. Madrid 
El reequilibrio de las cuen-
tas públicas tras la extraor-
dinaria factura pública que  
ha supuesto hacer frente a 
la pandemia y a los efectos 
económicos de la guerra en 
Ucrania se ha convertido 
en una tarea prioritaria y 
que urge acelerar para to-
dos los responsables de ser-
vicios de análisis consulta-
dos por EY Insights. El Co-

vid multiplicó el gasto y re-
dujo la actividad disparan-
do el déficit del 3% al 10% 
en 2020, mientras que el fin 
de la emergencia sanitaria y 
el rebote económico han 
permitido rebajarlo al 4,8% 
a cierre de 2022. Ante la in-
minente reactivación de las 
reglas fiscales europeas, 
que volverán a imponer un 
límite del 3% desde 2024, 
los expertos han pasado de 

avalar el ritmo de consoli-
dación en un 53% en enero 
a exigir prácticamente en 
bloque su aceleración in-
minente. De hecho, el 83% 
urge a presentar un plan de 
consolidación fiscal y el 
75% insta a comenzar a 
aplicar medidas de ajuste 
de forma inmediata, el por-
centaje más alto recogido 
nunca en este estudio ela-
borado por EY.

La vuelta a las reglas fiscales 
impone acelerar los ajustes 

pymes. Algo más tímido, del 
62%, es el apoyo al rediseño 
de la FP o a la reforma laboral, 
que limita el uso del contrato 
temporal y suscita un respal-
do mayoritario pero tiene a 
otro 30% de los expertos en 
contra. Finalmente, el 86% de 
los encuestados se opone a la 
Ley de Vivienda, que permite 
fijar límites a los precios del 
alquiler, mientras que el re-
chazo es pleno en el caso de la 
reforma de las pensiones, que 
según la Airef aporta más gas-

tos que garantías de nuevos 
ingresos y agravará el déficit.   

De cara a las reformas y me-
didas económicas del futuro, 
Riesgo apunta que “la presi-
dencia española del Consejo 
de la UE es una gran oportuni-
dad para impulsar la Autono-

mía Estratégica Abierta Euro-
pea, reducir la dependencia 
externa de la economía euro-
pea. Por ello, es más importan-
te que nunca aumentar la pro-
ductividad y competitividad 
de la economía europea y se-
guir avanzando en integración 
de nuestro mercado interior”. 

En paralelo, el 87% de los 
analistas consultados consi-
deran que las alzas salariales 
pactadas hasta la fecha (en 
torno al 3% de media en con-
venios) son “aceptables” para 

Los economistas 
consultados ven 
aceptables las alzas 
salariales pactadas 
frente a la inflación

evitar el riesgo de una espiral 
inflacionista.  

El panel de expertos de EY 
lo forman Alicia Coronil (eco-
nomista jefe de Singular 
Bank); Ángel de la Fuente (di-
rector de Fedea); Ignacio de la 
Torre (socio y economista je-
fe de Arcano); Rafael Domé-
nech (economista jefe para 
España de BBVA Research); 
Mercedes Pizarro (directora 
de Economía del Círculo de 
Empresarios); Manuel Ale-
jandro Hidalgo (senior Felow 
de Esade EcPol); Federico 
Steinberg (investigador prin-
cipal del Real Instituto Elca-
no); Raymond Torres (direc-
tor de Coyuntura y Análisis 
Internacional de Funcas); 
Oriol Aspachs (director de 
Economía Española del servi-
cio de estudios de Caixa-
bank); Gregorio Izquierdo 
(director del Instituto de Es-
tudios Económicos); Esteban 
Sastre (director de economía 
del Instituto de la Empresa 
Familiar); Manuel Balmaseda 
(economista); Jose Carlos Dí-
ez (director del Observatorio 
de la Realidad Financiera); 
Juan del Alcázar (director de 
Advocacy, Santander) y a Ra-
fael Pampillón (de IE Busi-
ness School). 



 

LA INVERSIÓN PUNTERA 

El gráfico que augura que Madrid seguirá 
ampliando la brecha de riqueza con 
Cataluña 

El 'stock' de capital innovador en Madrid se ha disparado, separándose 
definitivamente del catalán. Y este es un indicador que predice la 
evolución económica de las regiones 

Fotografía de la Barceloneta al atardecer. (Reuters) 

Por  Javier Jorrín 23/05/2023 - 05:00 

En los últimos años, ha sido noticia el sorpaso de Madrid a 
Cataluña en términos de PIB. O lo que es lo mismo, la producción total 
en la comunidad que alberga a la capital del país es más de un 2% 
superior. Sin embargo, para su población la medida que realmente 
interesa es la del PIB per cápita, esto es, la producción que genera por 
cada habitante, que conforma la renta de cada región para repartir 
entre sus ciudadanos. Históricamente, la producción de Madrid ha 

https://www.elconfidencial.com/autores/javier-g-jorrin-1715/
https://www.elconfidencial.com/economia/2022-12-20/madrid-consolida-sorpaso-cataluna_3542714/
https://www.elconfidencial.com/economia/2022-12-20/madrid-consolida-sorpaso-cataluna_3542714/


sido superior a la de Cataluña, pero en la última década la distancia se 
ha ampliado y es ya un 16% superior, seis puntos más de la que había 
en los años noventa. 

  
Esta brecha podría seguir agrandándose en el futuro si se atiende a la 
evolución de uno de los principales motores del crecimiento 
económico: la inversión en activos inmateriales: patentes, bienes de 
propiedad intelectual, software, etc. Esto es, activos que emplean 
los sectores punteros en tecnología y de alto valor añadido en su 
proceso productivo y que permiten a las regiones dar un salto de 
calidad a su tejido productivo y, por extensión, al empleo y a la renta de 
los hogares. 

Un estudio reciente de los investigadores Francisco Pérez García, 
Matilde Mas, Juan Fernández de Guevara y publicado por la Fundación 
BBVA recopila el stock de capital de las distintas comunidades 
autónomas de España y su relación con el crecimiento 
económico. Los resultados son clarificadores: cuando una región 
dedica sus recursos a invertir en el sector inmobiliario, el PIB per 
cápita no progresa. Por el contrario, si concentra su esfuerzo en 
bienes de propiedad intelectual, genera un impulso a su actividad, lo 
que correlaciona positivamente con el PIB per cápita. 

Esta inversión es uno de los principales motivos que explica el fuerte 
crecimiento de la Comunidad de Madrid en la última década y también 
el sorpaso a Cataluña. Históricamente, el stock de capital destinado a 
la innovación en estas dos comunidades autónomas fue muy 
similar, próximo al 2% del capital total hasta el año 2008. En ese 
momento comenzó a abrirse una gran brecha que ha seguido 
ampliándose hasta la actualidad. En Madrid se multiplicó por dos, 
hasta superar el 5%, mientras que en Cataluña se ha quedado en el 
entorno del 4%. Un punto de diferencia que supone un 25% más 
de stock innovador en Madrid. 

El esfuerzo inversor en la Comunidad de Madrid, medido como la 
inversión bruta (sin contar amortización ni depreciaciones) en estos 
activos inmateriales, ha sido muy superior al de Cataluña durante los 
últimos años. Madrid lleva una década destinando más del 4% de su 
PIB anual a esta inversión, mientras que en Cataluña solo en 2015 
registró un avance del 4%. 

https://www.elconfidencial.com/espana/madrid/2023-05-22/entrevista-monica-garcia-mas-madrid-elecciones-28m_3632929/
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https://www.elconfidencial.com/espana/madrid/2023-05-22/entrevista-monica-garcia-mas-madrid-elecciones-28m_3632929/
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Este bajo nivel de inversión ha provocado que el stock de capital 
innovador en Cataluña haya sido superado por Euskadi y ha sido 
alcanzado por Navarra. Esto explica, en buena medida, la atonía del 
crecimiento en Cataluña durante la última década en comparación con 
el resto de regiones punteras de España. Las empresas han buscado 
otros territorios dentro del país para invertir, en especial las que han 
apostado por las actividades punteras. 

  
Madrid ha disfrutado de un doble efecto que se reproduce en las 
grandes urbes europeas: capitalidad y aglomeración. El efecto 
capital consiste en la fijación de empresas en las capitales para 
aprovechar que en estos lugares se concentra el poder político y las 
embajadas extranjeras. El efecto capital es especialmente importante 
para las multinacionales cuando aterrizan en un país y Madrid se ha 
beneficiado de este fenómeno desde la apertura de España al exterior 
tras su entrada en la Unión Europea. 

El segundo de los efectos, el de aglomeración, designa a la 
acumulación de factores productivos en un mismo territorio, lo que 
produce que sea más sencillo conseguir suministros y trabajadores. 
Para las empresas innovadoras es más fácil encontrar mano de obra 
cualificada en Madrid que en otras regiones, en gran medida 
porque los nacionales emigran a la capital en busca de 
oportunidades. Y lo mismo ocurre con empresas que se sitúan en el 
rango intermedio de la cadena de valor, por ejemplo, las de servicios 
externalizados. Para ellas, es más fácil conseguir clientes en las 
grandes ciudades, lo que retroalimenta que las empresas que buscan 
este tipo de servicios se instalen también en la capital. 

Cataluña, por el contrario, ha sufrido una época convulsa desde el 
punto de vista político, lo que ha ahuyentado a la inversión productiva. 
La salida de empresas de la comunidad autónoma es solo la punta del 
iceberg de un proceso de deterioro de su posición competitiva a nivel 
nacional. La clave para Cataluña no está en la inversión que ha 
conseguido en la última década, sino en la que ha dejado de conseguir 
y que explica que Madrid o País Vasco tengan más stock de capital 
productivo y que haya sido alcanzada por Navarra. 

  
Esta brecha entre las regiones dificulta gravemente que Cataluña 
pueda competir con Madrid en el corto plazo en las estadísticas de 
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PIB per cápita. Al contrario, la distancia en la inversión puntera augura 
una brecha mayor entre las dos regiones. 

https://www.elconfidencial.com/espana/madrid/2023-05-18/deniegan-suspender-ampliar-linea-metro-tala-arboles_3631727/


HUGO GUTIÉRREZ
MADRID

La crisis de 2008 y la era 
de tipos negativos o cero 
del Banco Central Europeo 
zarandearon al sector fi-
nanciero. Los números se 
resintieron y llegaron los 
años de fusiones bancarias, 
cierre masivo de oficinas 
y recortes de plantilla. Sin 
embargo, tras ese ajuste y 
con la apuesta por la digi-
talización, los grandes ban-
cos vuelven a aumentar su 
número de trabajadores, 
según sus cuentas del pri-
mer trimestre: todos cre-
cen respecto a cierre de 
2022 (con la excepción de 
Unicaja, por las salidas tras 
la fusión con Liberbank). 
Destacan BBVA y Santan-
der, donde el efecto sede 
hace que el impulso sea 
mayor por la contratación 
en el país de perfiles tecno-
lógicos que prestan servi-
cio a todo el grupo.

Según los últimos datos 
del Banco de España, el 
número de empleados del 
sector se ha reducido casi 
un 40% entre 2008 y 2021, 
hasta quedarse en 168.352 
trabajadores, mientras que 
han bajado la persiana más 
de un 60% de sucursales 
respecto a septiembre de 
2008 (a finales del año 
pasado se contabilizaban 
17.735 en España). “Se ve 
una continua pérdida de 
empleo, que es lógica al ir 
en paralelo a la reducción 
de la red de oficinas”, expli-
ca Joaquín Maudos, direc-
tor adjunto del Ivie y cate-
drático de la Universidad 
de Valencia. 

Una tendencia que la 
gran banca ha roto. En el 
inicio de este ejercicio, 
los seis bancos del Ibex 
–CaixaBank, Santander, 
BBVA, Sabadell, Unicaja y 
Bankinter– ganaron plan-
tilla de forma agregada. 
“La transformación del 
sector está obligando a 
las entidades a demandar 
determinados perfiles más 

cualificados”, argumenta 
Marta Alberni, consultora 
de Analistas Financieros 
Internacionales (Afi).

Si se compara el primer 
trimestre de 2023 con el úl-
timo del año pasado, BBVA 
es el que más crece: ha ga-
nado 435 trabajadores, un 
1,7% más. “Estamos contra-
tando talento tecnológico y 
creando empleos en nuevas 
áreas. En España, en parti-
cular, estamos enfocados 
en ingeniería, datos y BBVA 
IT [un proyecto para la cap-
tación de talento en tecno-
logía]”, explican fuentes del 
banco. En la comparación 
con el mismo periodo del 
ejercicio pasado, el avance 
ha sido todavía superior: de 
1.583 empleados, un 6,4% 
más.

A la entidad que presi-
de Carlos Torres le sigue 
Santander. “Ha habido con-
trataciones en oficinas y 
también en perfiles tecno-
lógicos. Por ejemplo, este 
año hemos creado el hub 
tecnológico de Málaga y he-
mos reforzado áreas de ser-
vicios centrales”, recuerdan 
en la entidad. El grupo ha 

ganado 208 empleados en-
tre enero y marzo, un 0,8% 
más. Y respecto al mismo 
periodo de 2022, la subida 
ha sido del 3,6% (952 traba-
jadores más). 

Nuevos perfiles
Sobre esta nueva tenden-
cia, Maudos incide en que 
ha habido un cambio en el 
perfil que demanda el sec-
tor. “Ganan protagonismo 
las competencias digita-
les. Además, los especia-
listas en banca de empre-
sas y de inversión también 
están muy cotizados, por-
que son dos áreas de nego-
cio creciente”, argumenta.

Las fusiones bancarias 
más recientes distorsionan 
en parte los datos. Ejemplo 
de ello es CaixaBank, que 
en la comparación con el 
primer trimestre del ejer-
cicio pasado no aumenta 
plantilla por el efecto de 
las 6.452 salidas pactadas 
en julio de 2021 tras la ab-
sorción de Bankia. De he-
cho, este enero se produjo 
el último centenar de sa-
lidas de este plan. Pese a 
ello, si se compara con el 

cierre del año pasado, el 
grupo avanza en número de 
empleados. “Se está contra-
tando personal de oficinas 
para algunos territorios, así 
como para la parte tecno-
lógica”, relatan fuentes de 
la entidad.

Algo similar ocurre con 
Unicaja, que en su caso 
pierde plantilla tanto en 
la comparación trimestral 
como con el mismo perio-
do de 2022. Un efecto que 
se debe a las 1.513 salidas 
pactadas con los trabaja-
dores tras la fusión con Li-
berbank. 

En Sabadell, por su par-
te, el banco gana 212 em-
pleados en el año (82 si se 
compara con el cierre de 
2022). “La banca vuelve 
a ser un destino atracti-
vo para profesionales de 
mucho talento”, aseguran 
fuentes del grupo. La rara 
avis es Bankinter. En su 
caso, no estuvo inmerso 
en los duros recortes de la 
Gran Recesión. “El banco ha 
creado empleo en los últi-
mos 10 años en la medida 
de sus posibilidades”, apos-
tillan fuentes de la entidad.

BELÉN TRINCADO / CINCO DÍAS

Más empleo en la banca cotizada
Trabajadores en España

TOTAL

En un añoEn el trimestre
1T 2023/4T 2022

1T 2022

41.994
40.221
40.268

119.899

119.400

120.107

+208

+707
empleados

1T 2022

4T 2022

1T 2023

47

208

435

82

-72

7

26.095
26.839
27.047

24.797
25.945
26.380

13.283
13.413
13.495

8.799
7.853
7.781

4.931
5.129
5.136

Fuentes: entidades y CNMV

4T 2022 1T 2023
1T 2023/1T 2022

Variación En empleados y en %

0,1%

0,8%

1,7%

0,6%

-0,9%

0,1%

-4,1%

3,6%

6,4%

1,6%

-11,6%

4,2%

-1.726

952

1.583

212

-1.018

205

Las entidades han 
roto la tendencia 
con la demanda  
de perfiles más 
tecnológicos 

BBVA y Santander son los que más empleados suman hasta marzo � Unicaja  
es el único que pierde trabajadores por las salidas tras la fusión con Liberbank

La gran banca gana plantilla tras 
años de recortes y cierre de oficinas

El número de 
empleados se ha 
reducido un 40% 
desde 2008, según 
el Banco de España

Más digitales  
y menos  
sucursales físicas 

� Casi 1.000 oficinas 
menos. Donde la tenden-
cia sigue inmóvil es en el 
retroceso en número de 
sucursales, pese al avance 
en empleados. De la banca 
cotizada, ninguna entidad 
cerró marzo con más ofi-
cinas que en diciembre o 
marzo del año anterior. De 
forma agregada, bajaron la 
persiana 150 sucursales en 
el primer trimestre, y si se 
compara con el mismo pe-
riodo de 2022, el retroceso 
fue de casi 1.000 oficinas 
menos (921). 

� Unicaja y CaixaBank. 
Las que más ajustaron su 
red fueron Unicaja y Caixa-
Bank: la malagueña en la 
diferencia con el primer 
trimestre de 2022 (conta-
biliza 270 sucursales me-
nos) y la entidad catalana 
en la comparación entre 
marzo de 2023 y diciembre 
del ejercicio pasado (135 
oficinas menos).

� Rotación. La banca 
gana en plantilla, pero no 
en los perfiles tradiciona-
les: el incremento se pro-
duce, principalmente, en 
los perfiles tecnológicos 
y digitales. Con las salidas 
de los últimos años, las 
entidades se han quitado 
altos salarios del personal 
con más antigüedad. Sin 
embargo, no todo es aho-
rro, ya que en estos tra-
bajadores especializados 
la competencia es mucho 
mayor. “Para atraer y rete-
ner este talento tienen que 
pelearse, por ejemplo, con 
las grandes tecnológicas”, 
aseguran diversas fuentes 
financieras.

� Incentivo de los ERE. 
Con la salida masiva de los 
últimos años, la banca se 
ha visto obligada a con-
tratar. “Si no hubiéramos 
hecho el último ERE, no 
habríamos hecho estas 
contrataciones”, recono-
cen fuentes del sector. Es 
decir, hubo algo de exceso 
de celo con los recortes.

CincoDías
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La crisis de 2008 y la era de tipos
negativos o cero del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) zarandearon
al sector financiero. Llegaron los
años de fusiones bancarias, cierre
masivo de oficinas y recortes de
plantilla. Sin embargo, con la
apuesta por la digitalización, los
grandes bancos vuelven a aumen-
tar el número de empleados, se-
gún sus cuentas del primer tri-
mestre: todos crecen respecto a
cierre de 2022 con la excepción
de Unicaja.

Según el Banco de España, el
número de empleados se redujo
casi un 40% entre 2008 y 2021,
hasta 168.352 trabajadores, mien-
tras que han bajado la persiana
más de un 60% de sucursales res-
pecto a septiembre de 2008 (a fi-
nales del año pasado se contabili-
zaban 17.735 en España). “Se ve
una continua pérdida de empleo,
que es lógica al ir en paralelo a la
reducción de la red de oficinas”,
explica Joaquín Maudos, director
adjunto del Instituto Valenciano
de Investigaciones Económicas
(IVIE) y catedrático.

Una tendencia que la granban-
ca ha roto. En el inicio de este
ejercicio, los seis bancos del Ibex
—CaixaBank, Santander, BBVA,
Sabadell, Unicaja y Bankinter—
ganaron plantilla de forma agre-
gada. “La transformación del sec-
tor está obligando a las entidades
a demandar enmayormedida de-
terminados perfilesmás cualifica-
dos”, argumenta Marta Alberni,
consultora de Analistas Financie-
ros Internacionales (Afi).

Si se compara el primer trimes-
tre de 2023 con el último del año
pasado, el BBVAes el quemás cre-
ce en el país: ha ganado 435 traba-
jadores, un 1,7% más. “Estamos
contratando talento tecnológico y
creando empleos en nuevas
áreas. En España estamos enfoca-
dos en la creación de empleo en
ingeniería, datos y BBVA IT [para
la captación de talento en
tecnología]”, dicen fuentes del

banco. En la comparación con el
mismo periodo del ejercicio pasa-
do, el avance ha sido superior: de
1.583 empleados, un 6,4%más. Le
sigue el Santander. “Ha habido
contrataciones en oficinas y tam-
bién en perfiles tecnológicos. Por
ejemplo, este año hemos creado
elhubdeMálaga y hemos reforza-
do áreas de servicios centrales”,
recuerdan en la entidad. El grupo
ha ganado 208 empleados entre
enero y marzo, un 0,8% más. Y
respecto al mismo periodo de
2022, la subida es del 3,6%.

Nuevos perfiles
Maudos incide en el cambio de
perfil: “Ganan protagonismo las
competencias digitales. Además,
los especialistas en banca de em-
presas y de inversión también es-
tán muy cotizados, porque son
dos áreas de negocio creciente”.

Las fusiones bancarias distor-
sionan en parte los datos. Ejem-
plo de ello es CaixaBank, que en
la comparación con el primer tri-
mestre de 2022 no aumenta plan-
tilla por las 6.452 salidas pactadas
en julio de 2021 tras la absorción
deBankia. Pese a ello, si se compa-
ra con el cierre del año pasado, el
grupo avanza en número de em-
pleados. “Se está contratando per-
sonal de oficinas para algunos te-
rritorios, así como para la parte
tecnológica”, relatan fuentes de la
entidad. Algo similar ocurre con
Unicaja, que en su caso pierde
plantilla tanto en la comparación
trimestral como con elmismo pe-
riodo de 2022 por los 1.513 despi-
dos tras la fusión con Liberbank.

El Sabadell gana 212 emplea-
dos en el año (82 si se compara
con el cierre de 2022). “La banca
vuelve a ser un destino atractivo
para profesionales de mucho ta-
lento”, aseguran fuentes del gru-
po. La rara avis es Bankinter. En
su caso, no estuvo inmerso en los
duros recortes de la Gran Rece-
sión. “Ha creado empleo en los
últimos 10 años, en la medida de
susposibilidades”, apostillan fuen-
tes de la entidad.

Los grandes bancos
vuelven a ampliar
su plantilla tras
años de ajustes
BBVA y el Santander son los que más
empleados suman hasta marzo

HUGO GUTIÉRREZ (CINCO DÍAS)
Madrid

Una pareja, frente a una oficina del BBVA en 2020. / LUIS TEJIDO (EFE)
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La sostenibilidad del sistema pú‑
blico de pensiones, recién apro‑
bado el segundo bloque de la re‑
forma comprometida con Bruse‑
las, sigue estando cuestionada 
por los expertos. Precisamente 
la misma semana que el Conse‑
jo de Ministros aprobó más cam‑
bios para incentivar la demora de 
la jubilación, el Instituto de Estu‑
dios Económicos (IEE) presen‑
tó un extenso informe sobre las 
consecuencias de la subida de 
las cotizaciones sociales que su‑
pone la reforma capitaneada por 
el ministro de Inclusión, Segu‑
ridad Social y Migraciones, Jo‑
sé Luis Escrivá. Y las conclusio‑
nes no son precisamente ama‑
bles, ya que los cálculos del think 
tank de la CEOE no solo certifi‑
can que el alza de las cotizacio‑
nes sociales —sobre todo, em‑
presariales— «no resuelve los 
problemas de sostenibilidad del 
sistema público de pensiones», 
sino que, además, coloca a Espa‑
ña en el podio de la presión fiscal 
que soportan las empresas, am‑
pliando la brecha que ya existía 
con la UE y la OCDE.

El reciente aumento de las co‑
tizaciones, a través de la subida 
de las bases máximas, la amplia‑
ción del mecanismo de solidari‑
dad intergeneracional (MEI) o la 
llamada cuota de solidaridad en 
los salarios más altos para aliviar 
la tensión financiera que supon‑
drá la jubilación de la generación 
del baby boom, va a incrementar 
el diferencial que nuestro país 
tiene con respecto a los países 
de la UE y de la OCDE. 

«En contra de lo que muchas 
veces se afirma, las empresas es‑
pañolas soportan una carga fiscal 
mucho más alta que la de los paí‑
ses de nuestro entorno, en con‑
creto un 12,7 % del PIB frente a 
una media de la UE del 8,2 % y 
de la OCDE del 7,6 %», explica el 
IEE y recoge el gráfico que acom‑
paña a la información. Por paí‑
ses, Francia se sitúa cerca del ni‑
vel español, sin alcanzarlo, con 
un 12,6 % e Italia con un 10,9 %; 
Alemania, con un 9,5 %, y el Rei‑
no Unido, con un 6,5 %, se sitúan 
«claramente por debajo». 

Tercer puesto

Los expertos advierten, ade‑
más, que el incremento de cuo‑
tas aprobado en la reforma de 
las pensiones elevará la presión 
fiscal sobre las empresas espa‑
ñolas hasta un 13,4 % en el 2050 
—horizonte temporal de la re‑
forma—, lo que colocaría al país 
como tercero de Europa, solo 
superado por Noruega (15,3 %) 

España, en el podio de la presión fiscal a 
la empresa por el alza de las cotizaciones

ANA BALSEIRO

MADRID / LA VOZ

y la República Checa (13,6 %). 
   Bajando más al detalle y pasan‑
do de los impuestos en general 
a las cotizaciones sociales (que 
abonan empleador y empleado), 
el estudio destaca que en el 2021, 
el total de dichas cuotas con res‑
pecto al PIB era, en España —se‑
gún los datos de la OCDE— su‑
perior en 2,6 puntos de PIB a la 
media de los países de la zona 
euro y 4,7 puntos a la media de 
la OCDE, «todo ello con una tasa 
de ocupación casi 5 puntos infe‑
rior (del 67,7 % frente al 72,5 %)». 

Pérdida de competitividad

Además, la desventaja para Es‑
paña también se extendía a la 
productividad, señala el infor‑
me, que destaca que en nues‑
tro país la subida de las coti‑
zaciones —que califica de «au‑
téntico impuesto al trabajo»— 
recae fundamentalmente en el 
empleador, que abona el 83 % 

de dicha subida adicional. 
   Esta pérdida de competitividad 
resulta «muy preocupante» pa‑
ra los expertos, especialmente en 
un mundo cada vez más globa‑
lizado y con una creciente mo‑
vilidad de inversión y de perso‑
nas, por lo que temen que este 
marco legal de elevada presión 
en el ámbito de los costes labo‑
rales merme el atractivo del país 
a la hora de atraer inversores. Por 
contra, sostienen que, «si se di‑
seña un sistema capaz de atraer 
inversiones y favorecer una ma‑
yor creación de empleo, se pro‑
ducirán mayores ingresos por co‑
tizaciones que permitirán equili‑
brar el sistema con menor esfuer‑
zo y endeudamiento». Es decir, 
la senda contraria a la escogida 
por el Ejecutivo.

En el 2021, según los datos de la 
OCDE que maneja el IEE, Espa‑
ña era uno de los países europeos 
con mayor presión fiscal sobre las 

empresas en lo que a cotizacio‑
nes de sus trabajadores respecta. 
Con un 10 % del PIB, solo la Re‑
pública Checa y Estonia (ambas 
con un 10,4 %) y Francia (10,1 %) 
la superaban. Esa brecha, sin em‑
bargo, lejos de ir cerrándose, se 
ampliará hasta el 2050. Las cuo‑
tas sociales que asumen los em‑
pleadores, medido en porcenta‑
je del PIB, escalará siete décimas 
en el 2050 como consecuencia de 
la reforma, hasta el 10,7 %, lo que 
colocará a España en lo alto del 
podio de los países del entorno.

Dobla el promedio de la OCDE

«Las subidas de las cotizaciones 
aprobadas, según las estimacio‑
nes de la Autoridad Indepen‑
diente de Responsabilidad Fis‑
cal (AIReF), de las que la mayor 
parte corresponden a la empresa, 
nos situarán por encima del ac‑
tual máximo dentro de la OCDE, 
aumentando, aún más, el diferen‑
cial tanto con el promedio de la 
UE como de la OCDE», subraya 
el informe, que recuerda que en 
el 2021 las cuotas sociales con‑
centraron el 35,6 % del total de 
la recaudación en España, fren‑
te al 31,4 % del promedio de la 
Unión Europea y el 25,6 % de la 
media de la OCDE. 

«Esta diferencia es especial‑
mente acusada en el caso de las 
cotizaciones por parte de las em‑
presas, que, en España, suponen 
el 25,9 % del total de la recauda‑
ción, porcentaje que es 10,2 pun‑
tos superior al de la media de la 
UE y duplica al del promedio de 
la OCDE», detalla el documento.

Es un impuesto extra al trabajo, que rebasa la media de la UE y la OCDE

Presión fiscal sobre las empresas
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España 2050 es una estimación en la que las medidas aprobadas por el Gobierno tendrían un impacto en el PIB 

de entre un 0,8 % y un 0,9 % del PIB

Ránking de los 20 países de la OCDE que más impuestos aplican a las empresas 

El IEE alerta también de que la su-
bida de cotizaciones que supone 
la reforma de las pensiones podría 
suponer la destrucción de hasta 
190.000 puestos de trabajo, su-
mando los que la penalización adi-
cional hará que no se creen a los 
que efectivamente se destruyan.
Del mismo modo, los expertos que 
firman el documento —Ángel de 
la Fuente, de Fedea, o Rafael Do-

ménech, de BBVA Research, entre 
ellos— advierten de una potencial 
reducción del PIB (unas seis dé-
cimas), con caídas tanto del con-
sumo como de la inversión. Para 
evitarlo, abogan por incentivar 
la creación de empleo, «más efi-
caz para garantizar la sostenibi-
lidad del sistema de pensiones», 
en lugar de aumentar los costes 
laborales, como hace la reforma.

IMPACTO DE LA REFORMA

Alertan de que la mayor fiscalidad 
podría destruir hasta 190.000 empleos

Fabricar un coche 
costará 2.000 
euros más con la 
nueva norma 
antiemisiones

La Asociación de Construc‑
tores de Automóviles Euro‑
peos (ACEA) estima que la 
implementación de la nor‑
mativa Euro 7 planteada por 
la Comisión Europea costará 
entre cuatro y diez veces más 
de lo que proyecta el Ejecuti‑
vo comunitario y encarecerá 
en unos 2.000 euros cada co‑
che o furgoneta con motor de 
combustión. En concreto, los 
costes se dispararán de media 
en 2.629 euros para los diésel 
y 1.862 euros para los de ga‑
solina, según un estudio de 
la consultora Frontier Eco‑
nomics difundido por ACEA.

El aumento de los costes de 
fabricación para camiones y 
autobuses con motor de com‑
bustión se situará en 11.707 eu‑
ros adicionales, según el mis‑
mo análisis.

La principal patronal de 
la automoción recordó que 
la Comisión Europea estima 
que el aumento de los costes 
de fabricación será de entre 
180 y 450 euros para turismos 
y furgonetas y de 2.800 euros 
para camiones y autobuses.

REDACCIÓN / LA VOZ

El Gobierno 
destina 15 
millones de euros 
a renovar oficinas 
de empleo

El Consejo de Ministros apro‑
bó ayer, a propuesta del Minis‑
terio de Trabajo, la convocato‑
ria de subvenciones destina‑
das a financiar la renovación 
de oficinas del Servicio Públi‑
co de Empleo Estatal (SEPE) 
por un importe total de 15 mi‑
llones de euros.

Los fondos, con cargo al pre‑
supuesto de gastos del SEPE, 
se ejecutarán en el ejercicio 
2023, según ha informado el 
ministerio, que ha precisado 
que en el período 2020‑2023 
la inversión total para la reno‑
vación de estas oficinas alcan‑
za los 45 millones.

La inversión aprobada fi‑
nanciará obras de renovación, 
adecuación y reparación total 
o parcial de las instalaciones, 
centros y dependencias de las 
oficinas de empleo tanto nue‑
vas como ya existentes.

Cabe recordar que los be‑
neficiarios de estas subven‑
ciones serán las administra‑
ciones autonómicas titulares 
o que puedan adquirir la ti‑
tularidad de las oficinas de 
empleo.

REDACCIÓN / LA VOZ
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n Si hay un factor laboral de rele-
vancia ese es el valor que tiene el 
capital humano de un territorio, 
un registro que en la Comunitat 
Valenciana está perdiendo peso 
dentro de España. Lo refleja así el 
estudio 'Evolución del valor del 
capital humano en España: Situa-
ción actual y perspectivas' elabo-
rado por la Fundación BBVA y el 
Instituto Valenciano de Investiga-
ciones Económicas (IVIE), que 
pone de relieve que el valor del ta-
lento del trabajador valenciano 
ascendía en 2018 –último año de 
referencia del texto– hasta los 
270.018 euros.  

Es un registro que coloca a la 
autonomía en el furgón de cola 
nacional con el decimocuarto 
puesto y casi un 15 % por debajo 
de lo que, de media, se valora a un 
trabajador en España (317.485 eu-
ros). La situación resulta especial-
mente preocupante si se aprecia 
que, en el año 2000, la Comunitat 
estaba tres puestos por encima en 
esta clasificación y la brecha con 
el promedio nacional era consi-
derablemente inferior (9,6 %). 
Pero, ¿a qué se deben estas dife-
rencias? 

Factores diferenciales 
La clave, ante una edad media y 
una tasa de dependencia en sin-
tonía con el resto del país, está en 
la productividad y el mercado la-
boral, dos pilares que sufren más 

en la autonomía que en el resto 
del país. Como explica Lorenzo 
Serrano, catedrático de la Univer-
sitat de València (UV) e investiga-
dor del IVIE, la «tasa de actividad 
resulta más baja que en la media 

nacional y la de paro, un poco más 
alta». En concreto, en el caso de la 
primera, se sitúa en el 55,3 %, más 
de tres puntos por debajo de la de 
España. En la segunda, la diferen-
cia es mucho más ligera, de solo 

unas décimas entre el 15,6 % va-
lenciano y el 15,3 % nacional. 

A ello, sin embargo, se suma 
también una productividad por 
ocupado que se encuentra 3.000 
euros por debajo de los 60.627 de 
España. Lo mismo sucede en la 
formación, donde la autonomía 
está «por debajo de la media». Y 
es que, según el informe, el por-
centaje de población de 16 a 64 
años con estudios superiores no 
llegaba en 2018 al 33 % (32,7 %) 
mientras que a nivel nacional este 
balance subía al 34,1 %. Tampoco 
el capital físico por habitante –que 
engloba la maquinaria, elemen-
tos de transporte, infraestructuras 
como puertos o aeropuertos, ofi-
cinas...– ayuda en esta producti-
vidad, al quedarse en los 66.213 
euros por los 70.649 de España. 

Con todo ello, la realidad es 
que en las últimas dos décadas el 
capital humano per cápita valen-
ciano solo ha mejorado un 9,9 % 
–cuando la inflación en ese mis-
mo periodo se ha disparado casi 
un 45 % en la autonomía– mien-
tras la media nacional ha crecido 
considerablemente más –16,79 
%– y otros territorios como Ma-
drid (20,3 % de crecimiento hasta 
los 433.576 euros) o País Vasco 
(23,3 % hasta los 381.206 euros 
por trabajador) doblan la mejora. 

Horizonte futuro 
El mayor problema, sin embargo, 
Serrano avisa que está en el futu-

ro. «Las previsiones tienden a 
mostrar que esas diferencias [en-
tre territorios] van a continuar 
ampliándose», alerta el experto, 
que apuesta por abordar esa me-
jora en la productividad y el mer-
cado de trabajo para evitar un ho-
rizonte que, si no, «pinta compli-
cado». En este sentido, Serrano 
considera clave para cerrar la bre-
cha en enclaves como el valencia-
no impulsar «esfuerzos en inno-
vación y desarrollo y en digitaliza-
ción» en un momento en el que 
«las cosas están cambiando muy 
rápidamente y va a ser muy im-
portante». 

Asimismo, destaca que «la for-
mación debe estar a la altura de 
las necesidades del tejido produc-
tivo», un camino que debe de ve-
nir acompañado de la recualifica-
ción «de buena parte de la pobla-
ción empleable, que eso ayuda a 
la productividad y a solucionar el 
desempleo», así como de un es-
fuerzo de las firmas por «seguir in-
virtiendo y formando a su capital 
humano».

El valor del trabajador valenciano cae al furgón 
de cola de España por su menor productividad
u El menor capital físico y un peor comportamiento del mercado laboral lastran la 'cotización' del empleado hasta los 270.000 €
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En las últimas dos 
décadas, el capital 
humano per cápita 
valenciano solo ha 
mejorado un 9,9 % 
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n El autoconsumo experimentó en 
2022 un año récord, con 5.631 giga-
vatios impulsados. Sin embargo, ello 
no impidió que casi un 19 % de esa 
producción acabara  desaprovecha-
da por la dificultad de vertirla en la 
red eléctrica debido a las barreras re-
gulatorias y técnicas. Esa fue una de 

las conclusiones que dejó ayer los 
primeros compases del IV Congre-
so Nacional de Autoconsumo cele-
brada en València, un encuentro 
–iniciado con la apertura de la secre-
taria de Estado de Energía, Sara Aa-
gesen y la consellera de Transición 
Ecológica, Isaura Navarro–en el que 
el director general de la patronal 

APPA Renovables, José María Gon-
zález, remarcó que el pasado ejerci-
cio dejó «datos magníficos» con la 
ampliación de la potencia instalada 
en todo el país en 2.649 megavatios.  

Es más del doble que los 1.151 
MW de 2021 gracias a la potencia-
ción residencial, que ha pasado de 
suponer 253 MW a llegar a aumen-

tar en 1.024. Y para este 2023 existen 
-remarcó González- «buenas espe-
ranzas y sensaciones». No en vano, 
el ritmo de crecimiento de instala-
ciones va a ritmo de crucero, con 
240.344 instalaciones más. 

Con todas ellas se produjeron 
esos 5.631 gigavatios, con los que se 
podría haber cubierto con autocon-
sumo un 2,2 % de la demanda na-
cional. Sin embargo, ese dato se que-
dó en el 1,8 % al no verse aprovecha-
dos 1.067  gigavatios. Y cifró en 160 
millones de euros las pérdidas eco-
nómicas por esa energía no vertida.

Casi uno de cada cinco gigavatios de 
autoconsumo se desaprovechó en 2022
J.VÁZQUEZ. VALÈNCIA

Sara Aagesen.
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El capital humano per 
cápita valenciano ha 
subido un 9,9 % desde 
el año 2000 y la media 
nacional, un 16,79 %
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