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ECONOMIA Y TRABAJO

La economia global esquiva el abismo

pero afronta desafios complejos

El foro de Davos advierte de la persistencia de la inflacion y del aumento de la desigualdad

de China sobre la inflacién. La ba-
ja demanda china ha sido un fac-
tor que ha permitido contenerla”,
dijo Christian Sewing, CEO de
Deutsche Bank. En una linea pa-
recida se habia pronunciado Axel
Lehmann, presidente de Credit
Suisse Group: “China reabre.
+Qué ocurri6 cuando reabri6 Oc-
cidente? Que la realidad del creci-
miento superé mucho las expecta-

ANDREA RIZZI, Davos
ENVIADO ESPECIAL
La economia global se aleja de la
abrupta caida hacia donde se diri-
gia, segun el consenso mayorita-
rio entre expertos hasta hace po-
co, pero afronta un camino pedre-
goso, repleto de problemas insi-
diosos, potencialmente persisten-
tes. Posiblemente, sea esa la sinte-
sis de la enorme pluralidad de
cualificados puntos de vista mani-
festados en esta edicién del Foro
Econémico Mundial de Davos.

Muchos son los factores que
contribuyen a despejar parcial-
mente el horizonte que tan nubla-
do se presentaba tras el estallido
de la invasién de Ucrania: los da-
tos de crecimiento han superado
las expectativas; las tasas de infla-
cion se contraen; los mercados la-
borales se mantienen fuertes; la
reapertura de China tras dejar
atras su politica de covid cero pro-
mete un nuevo impulso a la eco-
nomia global.

Pero el Foro ha evidenciado
una extendida inquietud por la
persistencia de factores proble-
maticos. La inflacion, aunque en
contraccién, sigue siendo elevada
y golpea con especial crudeza a
las clases desfavorecidas, provo-
cando una erosion del poder ad-
quisitivo que duele y amenaza
con acentuar una desigualdad
que desestabiliza el mundo. Todo
apunta a que las subidas de tipos
de los principales bancos centra-
les seguiran, y con ellas los efec-
tos de enfriamiento de la econo-
mia y la desestabilizacién de las
deudas soberanas de paises en
vias de desarrollo.

“Las noticias se han tornado
mucho mejores en las tltimas se-
manas. Las perspectivas para Lap

i del BCE, C

2023 no son brillantes, pero mu-

Lagarde, intervenia ayer en Davos. / LAURENT GILLIERON (AP / LAPRESSE)

}

tivas”, senald, considerando que
puede pasar lo mismo con China.

Este factor, la conciencia de
que la gran bajada del precio del
gas se debe en buena medida a la
afortunada circunstancia de un
clima muy suave en Europa, la
existencia de amplios programas
de subsidios —el 70% de los cua-
les se distribuye en la UE de for-
ma no focalizada a los mas necesi-
tados, segtn dijo vicepresidente
de la Comision Europea que aglu-
tina el drea econdémica, Valdis
Dombrosvkis— y otros elementos
hacen dudar que, si los primeros
compases de la contraccién de la
inflacién han sido agiles, los si-
guientes también lo sean.

Otros motivos de inquietud so-
brevuelan la perspectiva general.
Uno es la desigualdad. Un recien-
te informe del Banco Mundial
destacaba como, después de tres
décadas de reduccion de la pobre-
za a escala global, el doble golpe
de la pandemia y la guerra de
Ucrania ha revertido la senda.
Sus datos apuntan a que la perdi-
da de renta del 40% mas pobre
del mundo es el doble que la del
20% mas rico. Otro informe publi-
cado por Oxfam Internacional en
visperas del foro de Davos sostie-
ne que el 1% mas rico del mundo
se ha hecho con dos tercios de la
riqueza creada desde 2020, el do-
ble pues que el 99% restante.

Gabriela Bucher, directora de
Oxfam Internacional apunt6 lo si-
guiente: “Lo que vemos es una ex-
plosion de la desigualdad. Hay un
problema de coste de la vida, un
problema de hambre, y un proble-
ma de deuda que reduce la capaci-
dad de paises de renta baja o me-
dia para invertir en sus ciudada-
nos. La pandemia ha ampliado
las brechas del mundo”.

cho mejores de lo que temimos”,
reconocié este jueves Christine
Lagarde, presidenta del Banco
Central Europeo, en alusion a que
el BCE seguira subiendo tipos.
“Sin embargo, la inflacién sigue
siendo demasiado elevada, y sera
necesario seguir en el camino en
territorio restrictivo”, anadio.

El debate acerca de cudl es el
rumbo adecuado de la subida de
tipos es quiza el nudo central. La
dificultad de afrontar una infla-
cién generada por un shock en la
oferta a través de una restriccién
monetaria que no resuelve eso
mientras interviene en la deman-
daesun gran desafio. Y el escena-

rio de datos muestra una enorme
complejidad, con claras sefiales
de enfriamiento de la inflacion,
pero datos preocupantes sobre la
subyacente, sobre el sector especi-
fico de alimento, y un escenario
geopolitico que no tranquiliza.
“Me preocupan las posibles
consecuencias de la reapertura

Lagarde: “Las
noticias se han
tornado mejores en
las dltimas semanas”

El secretario general de la
ONU, Antonio Guterres, subrayo
precisamente los problemas
vinculados a las tensiones mun-
diales en dos ejes: el Norte-Sur,
con los paises meridionales que
reprochan a los septentrionales
su actitud en multiples sentidos,
y el Este-Oeste.

OPINION / SANTIAGO CARBO VALVERDE

La ‘no recesion’

r I Yras meses esperandola con te-
mor, ahora parece que en los
proximos meses no va a llegar la

recesion —ni siquiera la técnica— a la

eurozona y también parece descartarse
para Estados Unidos. Factores como la
fortaleza del mercado de trabajo, el re-
manente existente atin del ahorro prove-
niente de los afios de pandemia e incluso
la rentrée de China a la escena econémi-
ca mundial —tras el abandono radical de
su controvertida politica de covid cero—
estan sirviendo de contrapeso a las fuer-
zas —guerra de Ucrania e inflacion, en-
tre otras— que llevan debilitando el pul-
so economico desde hace mas de un afio.
El consumo —a pesar de la subida de

tipos y menor liquidez— ha resistido
bien hasta ahora. Justifica buena parte
de que no hayamos entrado en terreno
negativo en el crecimiento econémico.
Hasta la Real Academia Espaiiola en
su definicion de recesion es optimista:
“Depresion de las actividades econémi-
cas en general que tiende a ser pasaje-
ra”. Y tan breve en este caso. Parece que
podemos evitarla en los préximos me-
ses. Mas alla de unos trimestres, muchos
interrogantes permanecen. No tiene sen-
tido ser excesivamente optimista sobre
las perspectivas de la economia. Las pre-
visiones son crecimientos bajos del PIB
este ano y en 2024 —eso si, con cierta
disminucién del paro—, aunque se vaya

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais/20230120

logrando bajar la inflacién. Nada de ale-
grias. Y, ademads, con una espada de Da-
mocles que atin no ha terminado de sen-
tirse: la estrategia restrictiva de los ban-
cos centrales y el encarecimiento de la
financiacién tarde o temprano supon-
dran un lastre mayor para la economia,
sobre todo si la inflacion volviera a dar
un disgusto. Conocidos los mensajes de
la Reserva Federal estadounidense y del
Banco Central Europeo de acometer “to-
do lo necesario” (otro whatever it takes)
hasta lograr una senda reconocible ha-
cia su objetivo de inflacion (2%), no se
pueden descartar mas subidas de las es-
peradas de tipos de interés, que enfria-
rian atin mas la economia y podrian vol-
ver a traer el fantasma de la recesién en
unos trimestres. Confiemos en que ese
redoble de incrementos del precio del
dinero no ocurra, pero a dia de hoy es
todavia perfectamente posible viendo la
volatilidad de algunos componentes de
la inflacién.

Todo alrededor del debate sobre la ac-
tual no recesion tiene como telén de fon-
do la medicion del producto interior bru-
to (PIB). Cuando se esperaba crecimiento
negativo de la economia, sorprendia ver
la resistencia del mercado de trabajo,
mas alla de los efectos de medidas como
los ERTEs —aplicadas en varias latitu-
des— o, en el caso espaiiol, dejando apar-
te las polémicas sobre la figura de los
fijos discontinuos. La forma de calcular
un agregado como el PIB puede requerir
un cierto ajuste para quizas poder reco-
ger mejor ciertas actividades de mas difi-
cil medicién y creciente relevancia, como
las intangibles y digitales. El estado de no
recesion por ello estd mas alienado con el
de valores actuales del resto de indicado-
res de la economia real, como los labora-
les. Evitar lo peor es algo positivo, pero
quedan retos de calado para los proxi-
mos afios. Tiene pinta que pasar de una
no recesion a un crecimiento sostenido
nuevamente va a costar un mundo.

20/1/23, 6:50
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La banca eleva la rentabilidad por cliente gracias al alza de tipos
del BCE

Pablo Allendesalazar - original

Los presidentes del Santander (Ana Botin), BBVA (Carlos Torres Vila), CaixaBank (José
Ignacio Goirigolzarri) y Sabadell (Josep Oliu).

Periodista
Especialista en banca, finanzas, politica monetaria y mercados de capitales
Escribe desde Madrid

El alza acelerada de los tipos de interés oficiales con que el Banco Central Europeo (BCE)
esta tratando de combatir la espiral inflacionista esta siendo un mana para la banca, tras un
desierto de ocho afos con el precio del dinero al cero e incluso en negativo. Las entidades
estan viendo como las cuotas de los créditos de interés variable de sus clientes, como la
mayoria de las hipotecas, crecen a un ritmo sin precedentes en los Ultimos meses. Pero
ademas, estan trasladando la subida de tipos del BCE de forma mas rapida a sus nuevos
préstamos que a los depésitos, una segunda via de aumentar la rentabilidad que obtienen de
su clientela.

En el sector financiero se conoce como diferencial de clientes al margen que existe entre el
tipo medio que les cobran por prestarles y el tipo medio con que remuneran su ahorro.
Siempre es positivo, porque si no el negocio estaria en pérdidas y seria inviable, pero cuanto
mas amplio es, mas dinero gana la entidad de su clientela. En el actual contexto de
endurecimiento de la politica monetaria, las cuotas de los créditos variables ya concedidos
suben segun esta recogido en los contratos, pero el precio de los nuevos préstamos también
se esta incrementando como reflejo del alza del euribor (tipo al que se prestan los bancos
entre si). En cambio, la banca esta ralentizando el alza de la remuneracion de los depésitos,
aprovechando su amplia posicion de liquidez gracias a las inyecciones del BCE de los ultimos
anos.

El sector esgrime que ha subido tipos menos que el BCE y que la mayoria de paises de la
zona euro

Asi lo reflejan los Ultimos datos del Banco de Espaiia correspondientes a noviembre, de los
que se desprende que la diferencia entre el interés medio de la cartera hipotecaria y el de la
de depésitos a los hogares ha aumentado en 0,66 puntos desde el cierre de 2019, el Gltimo
afno antes de la pandemia, hasta los 1,76 puntos porcentuales. El interés de los créditos para
la compra de vivienda ha subido en 0,7 puntos, del 1,22% al 1,92%, mientras que el de los
depdsitos se ha incrementado apenas 0,04 puntos, del 0,12% al 0,16%. Prueba de que los
bancos estan ralentizando la remuneracién de los depdsitos es que esta al nivel de enero de
2018, mientras que el tipo de las hipotecas ya ha subido hasta el de noviembre de 2014.

En el caso de las nuevas contrataciones, la subida del diferencial en esos casi tres afios es
menor, de 0,36 puntos. Sin embargo, dicho margen de clientes es mas pronunciado que en los
saldos. Asi, las hipotecas concedidas en noviembre tenian un tipo medio del 2,7%, frente al
0,7% de los depésitos, en ambos casos en niveles maximos desde octubre de 2014. Las
entidades, por tanto, obtienen por ellos una rentabilidad de dos puntos porcentuales, lo que
también contribuird a elevar el diferencial medio de sus carteras desde los 1,76 puntos
actuales, maxime cuando el BCE ya ha dejado claro que piensa seguir encareciendo el dinero
(el mercado espera tres subidas adicionales de tipos en este primer trimestre).

Fuentes del sector, con todo, argumentan que los bancos se limitan a "trasladar las decisiones
del BCE", asi como que la subida de tipos aplicada por la banca espafola es "menor que la
propia subida de tipos del BCE (2,5 puntos) y mas moderada que la subida de tipos en los
principales paises” de la zona euro. En su informe de estabilidad financiera del pasado
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noviembre, el Banco de Espafna constataba, efectivamente, que la traslacion de la subida de
tipos al coste de financiacion de los hogares esta siendo "todavia moderada” y "muy inferior"
a la registrada en el anterior periodo de subidas de 2005.

El supervisor lo explicaba porque la remuneracion de los depdsitos "apenas ha aumentado”,
gracias a la "amplia liquidez" de las entidades y al "elevado" peso de dichos depdsitos sobre
el crédito (que reduce la apelacién a la mas cara financiacion mayorista en los mercados). El
coste de financiacion minorista para los bancos, asi, también ha subido menos que en
episodios anteriores, con lo que han encarecido menos el crédito. Eso si, el Banco de Espana
también advertia de que "se espera un mayor encarecimiento de los préstamos en los
proximos trimestres”, de forma paralela a que las entidades "comiencen a incrementar la
remuneracion de los depdsitos en los préximos meses".

En esta Ultima linea se pronuncia Santiago Carbé, catedratico de andlisis econémico de la
Universitat de Valéncia y director de andlisis financiero de Funcas: "Los bancos tienen
suficiente liquidez como para entrar hoy en dia en una guerra de pasivo, que seria danina.
Conforme el BCE retire liquidez del sistema, sobre todo cuando dicha retirada sea importante,
si que a lo mejor las necesidades cambian".

Por su parte, Joaquin Maudos, catedratico de economia de la Universitat de Valéncia y director
adjunto del Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (lvie), subraya que las subidas
de tipos todavia no se han notado de forma clara en los beneficios de los bancos. "Con datos
de la cuenta de resultados del negocio en Espafia hasta septiembre, el margen de intereses
(ingresos por la diferencia entre lo cobrado por el crédito y lo pagado por los depdsitos) sigue
cayendo y esta en el 0,77% del activo, minimo histérico. Por tanto, a pesar de la subida de
tipos, alin no se nota en el margen de intermediacién y es l6gico porque suele haber un efecto
en forma de J: primero cae y luego sube. Por tanto, en los proximos meses si veremos un
aumento del margen", apunta.

En cuanto a la comparacion europea esgrimida por el sector, el incremento del diferencial entre
los tipos de las nuevas hipotecas y depésitos en Espafia desde 2019, ciertamente, es algo
inferior a la media de la zona euro: 0,36 puntos frente 0,49 puntos. Y esta muy lejos del que
aplicaron los bancos de paises como Portugal (1,8 puntos), Eslovaquia (1,22), Letonia (1,14),
Alemania (1,12), Lituania (1,02) e Italia (0,97). Pero también es cierto que los bancos de tres
socios del euro han reducido dicho diferencial, es decir, que ganan menos de sus clientes:
Irlanda (-0,57 puntos), Francia (-0,6) y Malta (-0,7).

Esparia, asi, tuvo en noviembre las sextas nuevas hipotecas mas baratas de los 19 paises de
la zona euro, con un tipo del 2,7% que estaba por debajo del 2,88% medio y era casi un
punto inferior al 3,62% de Alemania. En cuanto a la remuneracion de los depdésitos, también fue
la sexta menor, pero con mayor diferencia respecto a la media (0,7% frente al 1,26%) y a gran
distancia de paises como Francia (1,96%), Italia (1,9%), Estonia (1,77%) y Holanda (1,73%).

Estrategia comercial
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ECONOMIA / POLITICA

Los analistas temen que la inflacion
persista elevada durante todo 2023

PERSPECTIVAS MACRO/ EI 80% de los economistas consultados por EY asume que los precios seguiran altos durante todo el
ario. Urgen a sellar un pacto de rentas que involucre a los pensionistas y rechazan el tope al alquiler y el tributo a las fortunas.

Juande Portillo. Madrid

El frenazo econémico esta
siendo menos intenso de lo es-
perado y no solo ha permitido
a Esparia esquivar el riesgo de
otra recesion sino que podria
permitir al pais recuperar fi-
nalmente el PIB precrisis en la
recta final de este mismo afio.
Asilo asumen yala mayoria de
los principales expertos eco-
noémicos y responsables de
servicios de estudios del pais,
segun la ultima edicion del
Pulso Economico Trimestral
que EY Insights elabora perié-
dicamente recopilando sus
opiniones, y a cuyos resultados
ha tenido acceso EXPAN-
SION. Los expertos alertan,
sin embargo, de que la infla-
cién persistira como un pro-
blema durante todo 2023, un
ejercicio en el que el alza de los
tipos de interés y la guerra en
Ucrania se vislumbran como
los principales riesgos para el
crecimiento y las ayudas euro-
peas como su mayor estimulo
potencial.

Asi, de una parte, los econo-
mistas consultados por EY se
muestran “ligeramente mas
optimistas” en torno a la recu-
peracion del volumen econd-
mico previo a la pandemia
(que provoco un subito des-
plome del PIB espaiiol del
11,3% en 2020), apuntando ya
mayoritariamente (el 53,3%) a

Las previsiones
ganan en optimismo
y adelantan a finales
de este aiio la vuelta
al PIB prepandemia

Los expertos ven en
elalzadetiposyla
guerra en Ucrania los
mayores lastres al
crecimiento

que el hito se alcanzara duran-
te el segundo semestre de
2023, en lugar de apostar por
la primera mitad de 2024 (pe-
riodo en el que atin lo sitda en
el 46,67%) y descartando ya
totalmente que haya que espe-
rar a finales del proximo afio,
como la quinta parte de los ex-
pertos asumia en otofio.

A partir de ahi, los analistas
coinciden en apuntar que los
tres factores que tendran un
impacto mas negativo en el
PIB durante 2023 son, por este
orden, la evolucién de los cre-
cientes tipos de interés (sefia-
lada unanimemente); el deve-
nir de la guerra en Ucrania
(73%) yladinamica de compra
de deuda soberana por parte
del Banco Central Europeo
(67%). El Covid, por su parte,
solo es una gran amenaza ya
parael 6,7%.

En este sentido, la opinién
mayoritaria (80%) es que la
elevada inflacion seguira sien-
do un problema persistente
durante todo el afio, mante-
niéndose por encima del obje-
tivo del BCE (que tradicional-
mente ha aspirado a situarla al
2% a medio plazo), pero el
apoyo al endurecimiento de la
politica monetaria como prin-
cipal instrumento para conte-
ner el alza de precios ha perdi-
do apoyos, pasando de un res-
paldo del 100% en octubre al
87% hoy.

De momento, en todo caso,
siete de cada diez encuestados
asume que los incrementos sa-
lariales pactados hasta la fecha
(del 2,8% en el conjunto de
2022) son adecuados para evi-
tar una espiral inflacionista, si
bien por primera vez mas de la
mitad de los expertos (53%)
teme que las empresas no es-
tén haciendo suficientes es-
fuerzos para evitar trasladar a
precios el alza de costes. Es
ma4s, ese mismo porcentaje
considera que los temidos
efectos de segunda ronda han
comenzado a calar ya en la
economiaespariola.

Ante este panorama, el
93,3% de los economistas que
participan en el estudio han
defendido que la medida mas
prioritaria de politica econ6-
mica en este momento es al-

PULSO ECONOMICO DE LAS PRINCIPALES CASAS DE ANALISIS ESPANOLAS

>Fecha prevista de para la recuperacion del PIB previo a la pandemia
En Espafia. En % de respuestas de los economistas consultados por EY.

Primer semestre de 2023
Segundo semestre de 2023
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canzar un pacto de rentas a va-
rios afios que permita diluir la
digestién de la inflacién y que
involucre también a los pen-
sionistas (que al tener indexa-
das sus nominas al TPC han
visto incrementarse sus nomi-
nas un 8,5%). En paralelo, el
consenso es practicamente
plenotambién entornoalane-
cesidad de acelerar las refor-
mas e inversiones dirigidas a

Una oportunidad histérica en

Juan Pablo Riesgo

niciamos el afio con la élite
econdmico-empresarial
mundial desfilando por
una nueva edicion del Foro
Economico de Davos; prota-
gonizado por las revisiones al
alza de las previsiones ma-
croecondmicas, los debates
en torno a la revision del pro-
ceso de globalizacion y el im-
pacto de la doble transicion
energética; asi como digital.
En este contexto, la dltima
edicién del Pulso Econdmico
Trimestral de EY Insights
constata la mejoria de la acti-
vidad econdmica en Espana,

con el desenlace de la guerra
en Ucrania y la evolucién de
los tipos de interés como prin-
cipales factores de riesgo, pe-
ro con los fondos NextGene-
rationEU como gran oportu-
nidad.

Tras méas de dos afios retra-
sando la recuperacion del ni-
vel de actividad previo ala lle-
gada del Covid-19, la mayoria
de los encuestados adelanta a
2023 larecuperacion del nivel
del Producto Interior Bruto
(PIB) previo a la pandemia.
Un hito relevante, que no de-
be ser mas que el comienzo de
una esperada y retardada re-
cuperacion del nivel de activi-
dad previo a la pandemia -no
exenta aun de riesgos consi-
derables-. Asi, los economis-
tas consultados consideran

que la evolucion de los tipos
de interés y la politica mone-
taria del Banco Central Euro-
peo (BCE), el desenlace de la
guerra en Ucrania y las ten-
siones en el comercio interna-
cional tendran en 2023 unim-
pacto negativo o muy negati-
vo en la evolucion del PIB.
Por otro lado, las principales
esperanzas para el impulso
del PIB en el afio que comien-
za estan puestas especial-
mente en el despliegue de las
inversiones de NextGenera-
tionEU —-seguidas muy de le-
jos por el despliegue de las
Reformas del Plan de Recu-
peracién- y, finalmente, por
la evolucion de la pandemia
del Covid-19.

Alaluz de estos resultados,
podriamos decir que la mate-

rializacion de los riesgos a la
baja en el crecimiento del PIB
dependera en buena medida
de laevolucion a factores ex6-
genos criticos que, salvo la
evolucion de los precios inter-
nacionales de materias pri-
mas y energia —que se consi-
deran un factor de riesgo y
oportunidad por igual-; las
variables que mas pueden
contribuir al crecimiento del
PIB en este ejercicio son el
despliegue de las inversiones
y reformas de NextGeneratio-
nEU que dependen de noso-

Las principales
esperanzas para el
impulso del PIB este
afio estan en los
fondos europeos

agilizar la transicion energéti-
ca hacia un modelo mas soste-
nible y que garantice la auto-
nomia de suministro para evi-
tar que las tensiones geopoliti-
casvuelvan atensar los precios
enelfuturo.

A partir de ahi, al analizar el
ultimo paquete de medidas
desplegado por el Gobierno
para paliar los efectos del alza
de precios -que el Parlamento

tros mismos.

Mas alla de la coyuntura
para 2023, este contexto de
policrisis parece estar cam-
biando muchas dinamicas
que han venido impulsando el
crecimiento econémico du-
rante afios. Nos jugamos mu-
cho en funcion de como lo
abordemos. Y, salvo que esos
factores de riesgo exdgenos se
materialicen, depende esen-
cialmente de nosotros el po-

der conseguirlo.
En pleno debate sobre la
“desglobalizacion”, el

“friendshoring” y el “nearsho-
ring”; la modificacion de las
cadenas de suministro globa-
les —acercando la produccion
de bienes a los mercados
donde se consumen, e inten-
sificando el comercio entre

Fuente: EY Insights

convalid6 anteayer- los econo-
mistas valoran mejor la conce-
sion de ayudas directas a los
colectivos mas afectados, que
apoyan un 80% (dos tercios
del total aplauden especifica-
mente el cheque de 200 euros
parahogares vulnerables), que
larebajadel IVA delos alimen-
tos, que solo consideran priori-
taria un 20%. En el frente fis-
cal, de hecho, cercadel 90% de

nuestras manos

aliados geoestratégicos— su-
pone una extraordinaria
oportunidad para reforzar
nuestra posicion como re-
ceptor de inversion extranje-
ra directa y como centro de
produccion de bienes a ex-
portar en mercados proxi-
mos. Lo que hace que impul-
se alin mas nuestro sector ex-
terior y el crecimiento del
PIB. Estados Unidos lo tiene
claro y esta poniendo toda la
carne en el asador.

En este contexto, NextGe-
nerationEU supone una ex-
traordinaria oportunidad:
hace que nuestro tejido sea
mas productivo, competitivo,
auténomo y resiliente a tra-
vés de una efectiva transfor-
macién digital y la transicion
energética. Esta en nuestras



Ignacio de la Torre, socio y eco-
nomista jefe de Arcano.

Rafael Doménech,jefe de anali-
sis macro de BBVA Research.

analistas considera que no
eran actuaciones prioritarias
lacreacién de unanuevatanda
de impuestos extraordinarios
a entidades financieras, em-
presas energéticas y grandes
fortunas, mientras que dos ter-
cios del total si que urgen a de-
flactar la tarifa del IRPF para
actualizarlo con el alza de pre-
cios y salarios, evitando asi un
alzaimpositiva encubierta.

manos aprovechar esta opor-
tunidad historica, desplegan-
do de forma efectiva el ambi-
cioso plan de inversiones
contempladas en el Plan de
Recuperacion —en especial
aquellas que nos hagan mas
competitivos e impulsen
nuestra autonomia energéti-
ca y capacidades digitales—;
sin prescindir de instrumen-
tos utiles, como los incentivos
fiscales. A su vez, impulsar
reformas ambiciosas, alinea-
das con las recomendaciones
europeas, que nos hagan mas
competitivos y evitar medi-
das normativas cortoplacis-
tas que incrementen la inse-
guridad juridica; asi como los
costes de produccion.

La anunciada adenda al
Plan de Recuperacion, que

Alicia Coronil, economista jefe
de Singular Bank.

. Corll ® RGP
M. Pizarro, directora econémica
del Circulo de Empresarios.

Del lado de las oportunida-
des para el crecimiento econd-
mico, la encuesta destaca cla-
ramente la importancia de los
fondos europeos ligados al
Plan de Recuperacion, si bien
los economistas piden mas
transparencia en los datos de
ejecucion; mayor ambicion en
las reformas estructurales;
simplificar las convocatorias; e
impulsar las inversiones con

incorporara nuevos compro-
misos de reformas e inversio-
nes con las instituciones co-
munitarias hasta 2026 y, que
pondra a disposicion de Es-
paia mas de 10.000 millones
de euros adicionales en trans-
ferencias no reembolsables —
adicionalmente a los 69.000
ya preasignados y mas de
84.000 millones de euros en
préstamos a devolver hasta
2058-, es una extraordinaria
oportunidad para generar los
consensos necesarios, refor-
zar la seguridad juridica, am-
pliar la ambicion de las refor-
mas contempladas en el plan,
asi como para conseguir una
mayor agilidad y alcance enel
despliegue de las inversiones.

La pandemiay la guerraen
Ucrania han mostrado la vul-

Angel de la Fuente, director de
Fedea.

Raymond Torres,director de
Coyuntura de Funcas.

incentivos fiscales

Entre los expertos consulta-
dos por EY se encuentran los
analistas de Funcas, Fedea, Ar-
cano, Singular Bank, BBVA
Research, CaixaBank, Santan-
der, el Circulo de Empresa-
rios, Esade, el Real Instituto
Elcano, el IEB o IE Business
School, entre otros.
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nerabilidad de la economia
europea, modificando el cur-
so de laglobalizacion, al tiem-
po que ha impulsado una
reaccion historica de las insti-
tuciones comunitarias a tra-
vés de NextGenerationEU.

Persisten sin duda muchos
factores de incertidumbre
que podrian limitar la recu-
peraciony transformacion de
la economia espafola. Pero
se abre a su vez una oportuni-
dad histérica paraimpulsarla
posicion de Espaiia en el ma-
pa econdmico internacional
y, en consecuencia, nuestro
nivel de desarrollo econdémi-
co y social, que depende
esencialmente de nosotros
mismos aprovechar.

Socio Responsable
de EY Insights

Expansién. Madrid

La decision del Gobierno de
Pedro Sanchez de sumarse al
listado de paises de la OTAN
que enviaran tanques de ulti-
ma generacion a Ucrania ha
abierto un nuevo cisma, el
enésimo, entre los socios de
coalicion, PSOE y Podemos.
La formacién morada, que
siempre se ha mostrado con-
trariaal envio de armamento a
Ucrania, volvid a exhibir ayer
su rechazo, argumentando
que el envio de carros de com-
bate al Gobierno de Zelenski
no haramas que echar gasoli-
naal fuego. “Muchos expertos
nos estan alertando de que el
despliegue de los tanques Leo-
pard solo contribuiria a la es-
calada bélica y podria tener
una respuesta imprevisible y
muy peligrosa por parte de
Rusia”, afirmdé la ministra de
Derechos Sociales y lider de
Podemos, Tone Belarra, quien
pidi6 al Gobierno del que for-
ma parte que aparque el envio
de material bélico y lidere “la
viadiplomatica”.

El partido morado respon-
di6 asi a la intencién del Go-
bierno de facilitar a Kiev parte
de su dotacién de tanques
Leopard en el marco de una
operacion coordinada con los
aliados. Curiosamente, Bela-
rrano fue ayerlatinica que ad-
virtié sobre las posibles conse-
cuencias de este envio, que
hacen sobrevolar de nuevo la
amenaza del arsenal nuclear
ruso. El que fuera secretario
general de la OTAN, el espa-
fiol Javier Solana, calificé de
“buena decision” proporcio-
nar tanques a Ucrania para re-
forzar su capacidad militar,
pero advirtié de que “puede
tener consecuencias y res-
puestas por (parte de) Rusia”.

La decision del Ejecutivo
de Sanchez también ha abier-
to fisuras con algunos de sus
aliados parlamentarios. ERC,
EH Bildu y el Bloque Nacio-
nalista Galego (BNG) alzaron
ayer sus voces para mostrar
surechazo conjunto a esa me-
dida, esgrimiendo que la nue-
va ayuda militar sélo contri-
buira a incrementar la escala-
da bélica. La vicepresidenta
segunda, Yolanda Diaz, se
desmarco de todos ellos y si
bien lamentd el “salto cualita-
tivo” que supone el envio de
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Choque entre PSOE y
Podemos por el envio
de tanques a Ucrania

RECHAZ0/ La formacion morada critica la decision de Sanchez
ante el riesgo de una respuesta “muy peligrosa” de Rusia.

Carros de combate ‘Leopard 2 A4’ del Ejército de Tierra espafiol

desfilan por el madrilefio Paseo de la Castellana.

EEUU sesumaa
Alemania, Reino
Unido y otros paises
y anuncia el envio
de tanques ‘Abrams’

blindados, nolo censurd.

El régimen de Moscu ad-
virtio de que la decision de fa-
cilitar tanques a Ucrania es,
ademas de una “flagrante
provocacion” por parte de
EEUU y la OTAN, “extrema-
damente peligrosa”. Asi lo
afirmo el embajador ruso en
Alemania, Sergei Netchaev,
quien afiadi6 que ese movi-
miento de Occidente “llevara
el conflicto a un nuevo nivel
de confrontacién”. Ademas,
el Kremlin intenté minimizar
el alcance de esa iniciativa
asegurando que “es un plan
destinado al fracaso” y que no
otorgara a Ucrania la ventaja
decisiva que vaticinan sus
aliados de Occidente.

Tras muchas reticencias y
ante la fuerte presion que ve-
nia recibiendo por parte de
algunos de sus socios euro-
peos, el Gobierno aleman
anuncio6 oficialmente que en-
viard a Ucrania 14 de sus tan-
ques Leopard?, la joya de la
corona de su ejército de tie-

rra, al tiempo que autorizo el
envio de otras unidades de
ese mismo blindado en poder
de los ejércitos de paises alia-
dos. Ayer, Joe Biden anticipd
que EEUU hara llegar a
Ucrania 31 tanques Abrams.
Alemania, Reino Unido,
EEUU, Polonia o Noruega ya
han anunciado formalmente
que enviaran tanques, mien-
tras que otros paises como
Espana, Finlandia, Suecia,
Paises Bajos o Portugal han
mostrado su disposicion a
hacerlo.

Tras Alemania y Grecia,
Esparia es uno de los paises
que cuenta con mas unidades
del tanque Leopard, 347, jun-
to a 239 Leopardo 2E, una
version mejorada de la va-
riante Leopard 2A6, que fue-
ron fabricados en Espafia por
Santa Barbara bajo licencia.
No obstante, la propia minis-
tra de Defensa, Margarita
Robles, ha admitido que mu-
chos de los blindados que Es-
pafia podria entregar a Ucra-
nia necesitan una puesta a
punto, mientras que algunos
se encuentran directamente
enun “estado lamentable”.
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» mercado laboral no es capaz
de absorber.

Este drama para los
jovenes en el pais se produce
ademas en un momento
histoérico en el que la pirdami-
de demografica no esta
presionando al mercado
laboral por la parte baja de
lamisma, es decir: el proble-
ma no esta en que haya
demasiados jévenes para
pocos puestos, sino que
precisamente la presion se
sitia en las capas altas. La
poblacién espafiola esta
cada vez mas envejecida y
apenas se produce creci-
miento demografico —cuando
lo hay, es por el flujo migra-
torio y no por el crecimiento

Por qUé vegetativo—, lo que a su vez

Espaia

fracasa

con el
empleo

juvenil,

Yy COMO

arreglarlo

implica que cada vez menos
trabajadores sustentan a la
poblacién inactiva (princi-
palmente pensionistas).

Siendo bajo el volumen de
Jjovenes que cada afio sale al
mercado laboral, parece
todavia mas sorprendente
que el tejido productivo no
sea capaz de encontrarle un
hueco.

El alivio para el paro
juvenil de 2007 se corto
rapidamente durante las
crisis de 2008y 2012,y el
desempleo entre ese segmen-
to de poblacién alcanzo su
maximo en julio de 2013,
cuando un 55,9% de los
jovenes del pais queria
trabajar y no encontraba
empleo (uno de cada dos). En
ese momento, la tasa de paro
general en Espafia en febrero
se situaba en el 26,4%,
también récord.

La recuperacién econémica
posterior y una reforma
laboral en el afio 2012 que
facilit6 la entrada al mercado
laboral de jévenes en condi-
ciones precarias permitié
que esta ratio iniciara una
tendencia descendente que

sélo se vio interrumpida por
la pandemia. Solventada la
crisis sanitaria, la tasa de
paro juvenil sigui6 bajando y
en mayo de 2022 alcanzd su
mejor registro desde octubre
de 2008 al situarse en el
27,6%.

La ralentizacién econdmica
que se ha producido tras la
invasion de Ucrania y la
aparicion de la inflacién por
el momento no ha afectado al
empleo en el pais en térmi-
nos generales, pero si ha
provocado que se resienta el
empleo juvenil. De hecho,
desde mayo, la tasa de paro
entre los jévenes ha vuelto a
aumentar en Espafia y se
sitia en noviembre de 2022
—dltimo dato disponible- en

Espafia es el pais que, a cierre de
2022, tiene una mayor tasa de paro
juvenil, concretamente del 32,3%, lo
que supone que tres de cada diez
menores de 25 afos quiere trabajar
y no puede, frente al 5,8% de Alema-
nia o el 7,8% de los Paises Bajos.

el 32,3%. Esto supone que en
seis meses, 76.000 jovenes se
han sumado ala bolsa de
paro en el pais e implica que
Espaiia es el estado de la UE
con mayor tasa de desempleo
juvenil, por delante incluso
de Grecia, que hace un afio
lideraba la estadistica y
ahora es el segundo, con un
31,3%. Las tasas espafiola'y
griega son las unicas que
mas que duplican la media
de la UE, que se sitiia en el
15,1%.

La evolucién del paro
juvenil en el conjunto de la
UE ha sido muy distinta. Su
maximo se alcanzd también
en 2013, en febrero, pero fue
del 25,5% —la mitad que la
espafiola—y el minimo se ha
registrado después de la
pandemia, también en mayo
de 2022, cuando bajo6 hasta el
14%. Coincide en este caso
con la espafiola en que, en
los ultimos seis meses, el
paro juvenil también ha
crecido de media en la UE.

EMANCIPACION TARDIA.
Felgueroso, especializado en
el mercado laboral, repasa

con EL. MUNDO distintas
causas que explican el
problema del paro juvenil en
Espafia. En primer lugar hay
razones culturales, como el
hecho de que en nuestro
pais, como ocurre en otros
del sur de Europa, hay una
tendencia de los jévenes a
independizarse cumplidos
los 30 afios, lo que desincen-
tiva su incorporaciéon
temprana al mercado
laboral. “En los paises del
norte de Europa, que tienen
una tasa de paro juvenil muy
inferior, existe la cultura
contraria y hay factores que
la facilitan, como politicas de
vivienda y ayudas a que se
independicen”, apunta.

ESTUDIAR Y TRABAJAAR. E1
escaso desarrollo de la FP
dual, que facilita el paso de
la escuela al empleo y esta
muy instaurada en paises
como Alemania o Suecia, asi
como la tendencia en las
universidades a impedir que
los alumnos combinen
estudios y trabajo (algo que
si se facilita, por ejemplo, en
los Paises Bajos) dificulta
también la incorporacién de
los jovenes al mercado
laboral. “Hay evidencia
empirica que demuestra que,
por ejemplo, decenas de
miles de estudiantes de
ingenieria que trabajan en el
McDonald's en EEUU luego
no han continuado en el
McDonald’s sino que han
sido ingenieros y han tenido
una transicién mucho mas
facil a su profesion, con una
ventaja respecto al resto de
afios”, sefiala Felgueroso.

PESO DEL cicLo. Influye
también el hecho de que la
tasa de paro general sea tan
alta en Espafia y el propio
ciclo econémico que ha
vivido el pais en los dltimos

afios. El experto recuerda
que los jévenes son los mas
perjudicados en épocas de
crisis por dos razones: son
los que tienen mas dificultad
para incorporarse al merca-
do —porque compiten con
otros muchos jévenes que
por la situacion de crisis en
los afios anteriores no han
conseguido trabajo y con
muchos adultos que han sido
despedidos y tienen mas
experiencia—y porque son
los primeros que salen -ya
que a las empresas les sale
mas barato despedir a
alguien que lleva poco
tiempo y probablemente
tenga un sueldo mas bajo—.
En cuanto a las épocas
prosperas, el experto de
Fedea admite que “tampoco
es facil que encuentren
trabajo, porque los incenti-
vos para fomentar el paro
juvenil no han funcionado
muy bien”.

ABANDONO ESCOLAR. El nivel
educativo es la ultima de las
grandes razones que mencio-
na para explicar el problema,
asi como el desajuste entre la
formacién de los jévenes y la
demanda de las empresas.
“La tasa de abandono escolar
ha ido cayendo en los
ultimos afios pero cuando
uno mira los datos del paro
en torno al 60% de los
desempleados tienen
Educacién Secundaria
Obligatoria (ESO) o menos. E1
problema es que en esos
casos no solo hay abandono
escolar sino también fracaso
escolar: no tienen una
formacién genérica suficien-
te como para cambiar de un
puesto a otro. Asi que hacen
falta politicas de segunda
oportunidad mientras que
son jovenes. Es dificil que
muchos de ellos vuelvan a la
escuela, pero es que lo que
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mas dafio ha hecho a ese
colectivo ha sido que les
digan desde pequeiios que
ellos no valian para estudiar.
Hay que descubrirle el
talento a cada alumno”,
reclama.

Rafael Doménech, respon-
sable de Analisis Econdémico
de BBVA Research, coincide
con €l en que “entre las
causas destacan el abandono
escolar temprano y la
insuficiencia de formacién
en cualificaciones genéricas
(comprension lectora,
ciencias, matematicas o
idiomas), asi como la falta de
programas de aprendizaje
con una formacién mas
especifica, que facilite la
adecuacion entre la oferta y
la demanda de trabajo por
nivel educativo”.

“Espafia ha mejorado en
sus tasas de abandono
temprano del sistema
educativo y de la formacién
de la poblacién entre 18y 24
afnos (en 2012 era el pais de
la UE con una tasa mayor, el
24,7%), pero en 2021 todavia
presentaba la segunda mas
elevada (13,3%) después de
Bulgaria, duplicando las
tasas de las sociedades
europeas con mejores
registros”; un problema al
que se suman las deficien-
cias de la regulacion laboral
como “la elevada segmenta-
cién y la escasa efectividad
de las politicas activas de
empleo”.

SIN FORMACION. Otro proble-
ma en el que coinciden los
expertos y que destaca a este
periddico Valentin Bote,
director de Randstad
Research, es que ya apenas
existen profesiones en
Espaiia para trabajadores
sin formacioén. “Es complejo
pensar que los jévenes sin
cualificacién tengan una

Septiembre 2013

Septiembre 2006
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perspectiva favorable, cada
vez existen menos sectores
que puedan dar entrada en
masa a sectores sin forma-
cién. Tradicionalmente lo
hacian la hosteleria o la
construccion, pero cada vez
es mas dificil porque los
sectores se van cualificando,
volviéndose mas complejos...
hay que trabajar con elemen-
tos digitales y nos encontra-
mos que en hosteleria, por
ejemplo, se exigen idiomas
cada vez mas, conocimiento
técnico profesional de una
FP, etc. 0 que un mozo de
almacén, al que antes solo se
pedia fuerza, ahora necesite
conocimientos informaticos”,
destaca.

A esto se suma que la
presencia de la FP es muy
escasa, con apenas un 25%
de jovenes titulados frente al
45% en Europa, y que en la
formacién universitaria hay
una sobrecualificaciéon y un
desajuste entre las titulacio-
nes mas estudiadas y las
formaciones mas demanda-
das en el mundo empresa-
rial. “Por un lado, tenemos un
problema de sobrecualifica-
cién, ya que en Espafia un
52% de los jovenes son
universitarios y en Europa
de media son 10 puntos
menos, un 42%. La pregunta
es: ;Necesitamos tantos
universitarioas si la estruc-
tura productiva es similar?”,
sefala.

TITULACIONES. Por otro lado,
en Espana en la dltima
década “han crecido los
jovenes titulados en la
Universidad en practicamen-
te todas las ramas de
estudios excepto dos, donde
ha habido caidas superiores
al 20%, que son ingenierias y
estudios relacionados con la
informaética y que son
precisamente los segmentos

donde ha habido un aumento
de la demanda de perfiles”,
apunta.“Llama la atencién
que en aquellos perfiles
donde la demanda crece, los
jovenes que se titulan en la
Universidad en esas discipli-
nas hayan descendido mas de
un 25% en la ultima década.
Esto contrasta con otras
profesiones que cuentan con
menor demanda y en la que
se mantienen las titulaciones,
como por ejemplo, la educa-
ci6n infantil cuando el
numero de nifios desciende
afo a afio. ;Tiene sentido
productivo? Probablemente,
no”, ilustra.

APRENDIZAJE COMPETENCIAL.
En el plano académico, Carles
Pitart, director de Operacio-
nes de e-Commerce de
ManpowerGroup, denuncia
que el modelo educativo
espailol se basa en el aprendi-
zaje curricular y no compe-
tencial. “En Espafia no
estamos formando en
competencias y eso es un
problema del legislador.
Cuando se aprueban leyes
para convertir a Espafia en un
pais industrializado, por
ejemplo, tienen que tener un
acompafiamiento formativo,
para que el pais sea capaz de
entregar en los préoximos 15
afios los profesionales que
necesita y que hayan desarro-
llado las competencias que el
mercado laboral necesita, y
esto no es responsabilidad de
la ley sino del legislador”,
subraya.

EL SALARIO MiNIMO. La
continua subida del Salario
Minimo Interprofesional
(SMI) es un ultimo problema
al que alude Bote, el experto
de Randstad, ya que en su
opinién pone en riesgo la
entrada de muchos
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jovenes. “Desde un
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EL PERFIL DEL PARADO JUVENIL

Datos mayoritarios

Parados de 16 a 24 aiios:

Mujeres 264.000

Con 12 Etapa de ESO:

Mujeres 136.500

Del sector servicios

Hombres 87.500

Parados de 16 a 24 aios
Hombres 276.000 / Mujeres 264.000

Activos de 16 a 24 afios
Hombres 951.000 / Mujeres 789.500

Tasa de paro de 16 a 24 afos (en %)
Hombres 29.0% / Mujeres 33.4%

Hombres 126.400 / Mujeres 127.500

Hombres 149.600 / Mujeres 136.500

Educacién Primaria o menos
Hombres 9.300 / Mujeres 15.700

12 Etapa de Educaciéon Secundaria
Hombres 126.400 / Mujeres 90.900

22 Etapa de Educacién Secundaria
Hombres 55.500 / Mujeres 62.400

Educacién Secundaria y Grado medio

Hombres 28.700 / Mujeres 29.500

Educaciéon Superior
Hombres 44.800 / Mujeres 65.400

Hombres 179.500 / Mujeres 153.800

Hombres 96.500 / Mujeres 110.100

Agricultura
Hombres 9.400 / Mujeres 5.500

Industria

Hombres 12.500 / Mujeres 5.600
Construccién

Hombres 11.800 / Mujeres O
Servicios

Hombres 87.500 / Mujeres 104.300

Que buscan su primer empleo
Hombres 154.800 / Mujeres 148.500

Que ya hayan trabajado antes:

Mujeres 136.500

Que solo buscan empleo (no\estudian):

Mujeres 153.800
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