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Santiago Carbo

Efectos de la compra de Credit Suisse: alivio efimero del mercado, bonistas
penalizados y miles de empleos en juego. Declaraciones en RTVE (enlace).

José E. Bosca

Las empresas espafiolas paralizaran su inversién en 2023 por la incertidumbre.
Declaraciones en El Economista (enlace).

Santiago Carbo

Debate sobre las turbulencias financieras y otros asuntos de coyuntura
econdmica. La Economia 24h (enlace).

Rafael Doménech

El “think tank” de Bafiez avisa a Diaz de que sus "excesos" regulatorios
perjudican al empleo. Declaraciones en elEconomista.es (enlace).

BBVA Research prevé la creacion de 80.000 empleos desestacionalizados en
marzo. Declaraciones en La Vanguardia (enlace).

Santiago Carbo

Las ultimas turbulencias financieras y la economia espafiola. Diario de Sevilla
(enlace).
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Santiago Carbo

Credit Suisse, Silicon Valley Bank. ¢Resucita el germen de la Gran Recesion?
Declaraciones en Levante (enlace).

¢, Sabe qué es el indice del miedo? Declaraciones en La Voz de Galicia (enlace).

La volatilidad del Euribor muestra las dudas sobre la estrategia del BCE.
Declaraciones en La Vanguardia (enlace).

Antoni Cunyat

El cierre de empresas bate el récord de los ultimos nueve afios en Tarragona.
Declaraciones en Diari de Tarragona (enlace).

Rafael Doménech

Los desleales que creen que no cuadran las cuentas. Declaraciones en ABC
(enlace).

Joaquin Maudos

Credit Suisse, Silicon Valley Bank. ¢Resucita el germen de la Gran Recesion?
Declaraciones en Levante (PDF).

Santiago Carbo
Las turbulencias tensionan la politica monetaria. funcas (enlace).
Joaquin Maudos

Resiliencia de la banca espaiiola. Tribuna en El Espafiol (PDF).

Santiago Carbo

El Gobierno se defiende ante las criticas por los escasos ingresos de la reforma
de pensiones: “Son las medidas socialmente mas comprables y reparten mejor
la carga”. Participacion en Foro Futuro, Cinco Dias (enlace).

Entrevista sobre la investigacion fiscal a algunos bancos franceses. La Tarde en
Canal 24h (min. 45:20) (enlace).


https://www.levante-emv.com/economia/activos/2023/03/26/credit-suisse-silicon-valley-bank-85170406.html
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Rafael Doménech

Las empresas se vuelcan en proteger sus beneficios y alimentan la espiral
inflacionista en la zona euro. Declaraciones en El Pais (enlace).

Joaquin Maudos

CaixaBank y la Diputacion de Burgos amplian el servicio de la oficina movil a 46
municipios en riesgo de exclusion financiera de la provincia. Mencion al Informe
sobre la inclusion financiera en Espafia en CaixaBank (enlace).

Rafael Doménech

La solucién de Espafia para las jubilaciones: hacer que paguen los mas jévenes.
Declaraciones en El Cronista (enlace).

Santiago Carbo

Entrevista sobre el dato de inflacion (IPC) de marzo. La Hora de la 1 de RTVE
(min. 1:13:00) (enlace).

Rafael Doménech

El arreglo de Espafia para las pensiones: hacer que paguen los mas jovenes.
Declaraciones en Expansion (enlace).

Joaquin Maudos

La Espafa vaciada de Cantabria, Guadalajara y Valencia logra revertir la brecha
financiera con dinero publico. Mencion al Informe sobre la inclusion financiera en
Espafia en El Pais (PDF).

José Manuel Pastor

Valencia atrae inversion internacional, ¢qué desafios supone para las
empresas? Declaraciones en Economia 3 (enlace).
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EL MERCANTIL VALENCIANO

Credit Suisse, Silicon Valley
Bank... (¢ Resucita el germen de
la Gran Recesion?

Los primeros compases en esta incipiente crisis en la
banca internacional se asemejan a lo sucedido en 2007.
El origen es distinto. Queda por ver cual sera su evolucién

e ——

Jordi Cuenca Valencia | 26:03-23 | 07:00

Es inevitable. Los aromas que desprenden algunas entidades financieras
europeas y estadounidenses recuerdan al hedor que dio lugar a la Gran
Recesion hace tres lustros. Pero ;es asi? El hundimiento del Credit Suisse,
la quiebra del Silicon Valley (SVB), el rescate del First Republic Bank por
parte de las grandes entidades financieras norteamericanas, las acciones
concertadas de los bancos centrales occidentales para garantizar la
liquidez del sector, la volatilidad bursatil con carga de profundidad sobre

la banca, las manifestaciones de los dirigentes politicos expresando con


https://www.levante-emv.com/autores/jordi-cuenca-2.html

contundencia o aspavientos que el sector es solvente y tiene fortaleza
suficiente...

Todo ello tiene un aire muy parecido al verano de 2007, cuando surgieron
los primeros sintomas de una crisis que fue creciendo en los meses
siguientes al destaparse el escandalo de las hipotecas basura y que lleg6 a
su punto culminante en septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers. Las colas de depositantes ante el britanico Northern Rock, que
fue rescatado; la quiebra del banco de inversion estadounidense Bear
Stearns; las inyecciones de liquidez de la Reserva Federal (Fed) y del
Banco Central Europeo (BCE), que paralizé aquel septiembre de 2007 una
subida de tipos -lo que también pudo haber pasado esta misma semana-
y los dejo en el 4%... ;En qué medida es licito hablar de paralelismos entre
ambas épocas tan cercanas en el tiempo?

El director adjunto del Instituto Valenciano de Investigaciones
Econémicas (IVIE), Joaquin Maudos, considera que, en la crisis financiera
de 2007, «el origen fue completamente distinto del actual, porque en
aquella ocasion el motivo fue las hipotecas subprime. Donde si hay un
elemento en comun es que entonces también se produjo una subida de
tipos de interés que motivo que aumentara la morosidad de aquellas
hipotecas de peor calidad. Ahora el detonante es asimismo la subida de
tipos, pero con una consecuencia no sobre la morosidad, sino sobre las
minusvalias latentes de la deuda que ha habido que vender para hacer
frente a la retirada de depdsitos». Dicho esto, Maudos afiade que «ni la
quiebra del SVB ni los problemas del Credit Suisse tienen nada que ver
con la situacion de la banca espafiola y europea. Ademas, «hay
importantes diferencias regulatorias [mucho mas estrictas en la UE] y de
supervision».

Asimismo, recuerda que la estructura «tanto de activo como de pasivo del
SVB nada tienen que ver con la de la banca espafiola». «En el SVB, el
importe medio de los depdsitos era de cuatro millones de délares y el
66% de ellos superaban los 250.000 dolares de cobertura. En Espafia, en
cambio, el 66% esta cubierto por el Fondo de Garantia de Depdsitos por

tener saldos inferiores a 100.000 euros. Y por el lado del activo, en la



banca espafiola la deuda publica supone el 13% del total, mientras que en
el SVB la exposicion a la deuda soberana era muy elevada», argumenta.

El director de Estudios Financieros de la Fundacién de Cajas de Ahorros
(Funcas), Santiago Carbo, expresa sus dudas sobre el devenir de los
actuales problemas en la banca. Cree acertado el «paralelismo mental»
con lo sucedido hace tres lustros, pero aboga por no caer en el panico
pese a que «algunas cosas se parecen», porque «ahora hay mas colchéon
de capital y es mayor la vigilancia sobre los bancos». También recuerda
que los problemas de la entidad suiza, salvada por su compatriota UBS a
instancias de las autoridades del pais, provienen de que «no se actud a

tiempo y hubo tolerancia excesiva».
Los bonos, una de las claves

Carbé afirma que no sabe si las medidas que se han tomado hasta ahora
por parte de EEUU, Suiza y la UE «van a funcionar». «Esto ha empezado
asi y veremos como evoluciona. Si afecta a la deuda, las turbulencias
pueden ser de largo recorrido». En su opinion, la clave de esta crisis esta
en los bonos; dicho de otra forma, si los bancos tienen que convertir
bonos en capital para devolver dinero en depdsitos, porque acumularan
pérdidas y «los gobiernos tendran que inyectar dinero».

El experto apunta que el gran dilema esta en territorio de los bancos
centrales. Si siguen subiendo los tipos para luchar contra la inflacion, se
perjudicara a las entidades financieras que tienen los intereses de los
bonos muy bajos. «Todos los bancos tienen ya pérdidas por esta cuestion.
La clave esta en la magnitud. El volumen de deuda. Si los tipos suben,
pueden surgir bancos que ahora no presentan problemas». O que no los
vemos. Tampoco hay que olvidar que, al no trasladar la banca a los
depositos esa subida del precio del dinero, muchos ahorradores se han
dirigido a fondos del mercado monetario o deuda publica para lograr mas
rentabilidad. Es decir, menos pasivo en balance.

No obstante, si el BCE o la Fed de EEUU optan por no combatir el alza de
precios para no dafiar mas a los bancos, el peligro esta en que los
inversores internacionales empiecen a dirigir su mirada hacia los excesos

en deuda publica y déficits de ciertos paises, como sucedi6 en 2011,



primero con Grecia y, mas tarde, Espaia. De todas formas, Carbé concluye
que, si no cae un banco como Lehman, «no se repetira una crisis como la
de 2008».



EL& ESPANOL

LA TRIBUNA

Resiliencia de la banca

espanola

Joaquin Maudos @JMaudos 27 marzo, 2023 02:06GUARDAR

La banca, desgraciadamente, vuelve a ser el foco de atencion a nivel

internacional a raiz de los recientes acontecimientos que han afectado a dos

bancos estadounidenses (Silicon Valley Bank y Signature Bank) y uno

suizo (Credit Suisse) y por motivos bien distintos.

Dado el entorno de inestabilidad financiera que se ha generado también a nivel
de la UE, el Banco Central Europeo (BCE), con acierto, ha corrido raudo a
declarar que “el sector bancario de la zona del euro tiene capacidad de

resistencia y posiciones de capital y de liquidez solidas”.
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En la misma linea se ha pronunciado el Banco de Espaiia, que en boca de su
Gobernador afirma que “el sector bancario de la zona del euro y, por supuesto,
el espanol entre ellos, se enfrenta a estas tensiones en los mercados con una
elevada capacidad de resistencia y con posiciones de capital y de liquidez
solidas”.

Ademas, en referencia al sector bancario espanol, el Banco de Espana afirma
que “debido al modelo de negocio de banca comercial orientado al cliente
minorista, que es mayoritario en nuestro sistema financiero, el sector
bancario espaiol ha mostrado unos resultados notables en el altimo
afno”.

En el caso concreto del sector bancario espanol, la mejor forma de valorar estas
declaraciones es acudiendo a lo que nos dicen los datos mas recientes
disponibles de la salud de nuestro sector: la informacion recién publicada por el
Banco de Espana ya de cierre de 2022 para el negocio doméstico y por

la Autoridad Bancaria Europea a fecha septiembre de 2022 para los grupos
consolidados, que incluyen ademas el negocio que tienen en el exterior las
filiales de los bancos espafoles. Esos datos muestran lo siguiente:

Uno, que la rentabilidad de los recursos propios (ROE) se sitiia en el 9,1% en el
negocio doméstico, por encima del 6,9% de 2021. Para los grupos consolidados,
la ROE es del 10,6%, casi 3 puntos por encima del 7,7% de la media de la UE y
por encima de la banca alemana (4,7%), francesa (6,2%) e italiana (8,9%). Por
tanto, nuestra banca es mas rentable que la europea.

Dos, que la eficiencia de la banca espafiola en su negocio doméstico es del 47%,
lo que significa que le cuesta 47 euros conseguir 100 euros de ingresos netos.
Son 8,7 euros menos que en 2021. Y para los grupos consolidados, esa ratio es
del 49,8%, 12,2 puntos inferior a la de la banca europea (por lo que es més
eficiente la espanola), siendo mucho mas eficiente que la de los

principales paises de la eurozona.

En Espafa, el 66% de los depositos tienen saldos de menos de

100.000 euros.



Tres, que en términos de liquidez, la banca espafola presenta una ratio de
cobertura del 193,2%, lo que significa que posee 193,2 euros en activos liquidos
de calidad para hacer frente a 100 euros de salidas de caja durante 30 dias. Es
una ratio 30,7 puntos superior a la de la banca europea. Por tanto,
ademas de mas rentable y eficiente, también presenta una mejor posiciéon en
términos de liquidez.

Cuatro, y centrando el foco en el negocio doméstico, el aumento de la
rentabilidad que ha tenido lugar en 2022 se explica por varios
motivos: por la recuperacion del margen de intereses (en un contexto de
subida de tipos), por el aumento de los ingresos distintos al cobro de intereses
(sobre todo los dividendos) y por la menor necesidad de provisiones (1.860
millones menos que en 2021). Es una buena carta de presentacion para afrontar
posibles problemas.

Cinco, y en el caso de la solvencia, la ratio de los recursos propios de
mayor calidad (Ilamada CET1) se sitiia en el 12,3%, muy por encima del
minimo requerido aunque 2,5 puntos por debajo de la media de la banca
europea. Por tanto, no hay que bajar la guardia en este aspecto.

Y, seis, que la tasa de dudosidad del crédito en Espana es del 3,6% (dato de
enero de 2023) y del 2,7% para los grupos consolidados (septiembre 2022),
siendo 0,9 puntos superior a la media europea. Y de los préstamos dudosos, la
ratio de cobertura con provisiones es del 42,8%, porcentaje cercano a la media
europea (44,1%).

Ademas de este parte o radiografia de la salud del sector bancario espafiol, su
modelo de negocio nada tiene que ver con el que tenian los bancos
que han sufrido problemas en EEUU, ya que en aquel caso el peso de la
deuda en el activo era muy grande (lo que arrojé millonarias pérdidas al tener
que venderla para hacer frente a la retirada de los depositos) y los depositos de
elevado saldo medio.

En este ultimo caso, como comento6 la subgobernadora del Banco de Espana en
una reciente intervencion, en Espana el 66% de los depositos tienen saldos de
menos de 100.000 euros (por lo que estan cubiertos por el FGD), mientras que

en el Silicon Valley Bank el porcentaje era de solo el 11% (y eso que la cobertura



era mayor, 250.000 dolares). En el caso del peso de la deuda publica, en los
grupos consolidados espanoles es del 13,2%, porcentaje muy alejado del que

tenia en el Silicon Valley Bank (cerca del 60%).

Seria altamente improbable que lo acontecido en EEUU tuviera
lugar en Espaia por las enormes diferencias en el modelo de

negocio.

Estos datos lo que muestran es que seria altamente improbable que lo
acontecido en EEUU tuviera lugar en Espaiia, por las enormes diferencias en el
modelo de negocio y por los mejores fundamentos econémicos de partida
(liquidez, solvencia). Ademas, la regulacion aqui es mucho mas estricta.
Aunque el detonante de los problemas de los bancos estadounidenses ha sido la
subida de tipos (por las minusvalias generadas en la renta fija), en el fondo el
problema es la mala gestion, por no haber valorado ni cubierto
adecuadamente los riesgos de esa subida de tipos.

Esa falta de diligencia en la gestion suele ser denominador comun en todas las
crisis bancarias, como ocurri6 en la espaiiola tras el pinchazo de la burbuja
inmobiliaria (con una exagera exposicion al ladrillo) y como se repite una vez
mas en las carnes del Credit Suisse. Y para que la historia no se repita, la receta

es una buena regulacion y una estricta supervision.

*¥** Joaquin Maudos es catedratico de economia de la Universidad de Valencia,

director adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF.



EL PAIS

La Espana vaciada de Cantabria,
Guadalajara y Valencia logra revertir la
brecha financiera con dinero publico

Un informe de la Universidad de Valencia desvela que
las tres provincias son las que mas han reducido la
falta de cajeros y sucursales en los pueblos gracias a
convenios de las administraciones con los bancos

A
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e A N e S PRSP s
Un cajero automatico instalado en la casa consistorial de Alcocer, en Guadalajara, en
una imagen cedida por el Ayuntamiento.

ALDO GOMEZ Toledo - 30 MAR 2023 - 05:00 CEST

Tramites tan habituales en la ciudad como retirar dinero del cajero automatico,
actualizar una cartilla o pagar un recibo municipal son toda una quimera en la
Espafia rural. Sin embargo, iniciativas lideradas sobre todo por la Administraciéon
publica y, en algunos casos, por los propios bancos parece que estan dando
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resultado, sobre todo si se tiene en cuenta los datos publicados por un informe del
catedratico de Anadlisis Econémico de la Universidad de Valencia Joaquin Maudos.
Segun este estudio, las provincias de Cantabria, Guadalajara y Valencia son las que
mas han conseguido reducir el nimero de vecinos sin acceso a servicios
financieros.

Fueron las patronales bancarias AEM, CECA y Unacc las que encargaron el informe
que, a 31 de diciembre de 2021, cifré en_243 los municipios en toda Espafia de mas
de 500 habitantes sin acceso a servicios financieros. La actualizacion del trabajo el
pasado diciembre detectd que el problema ha remitido justo un afio después: a dia
de hoy son 164 los ayuntamientos de estas caracteristicas que estan en esa
situacidn.

La provincia de Cantabria es donde mas se ha reducido la brecha financiera, con
8.056 personas menos sin acceso a una entidad. Para luchar contra el problema, el
Gobierno de Miguel Angel Revilla ha financiado con 426.200 euros la instalacién de
38 cajeros automaticos en otros tantos municipios, los que se encuentran en alto
riesgo de despoblamiento. La medida ha supuesto que algunos de estos

municipios cuenten ya, por primera vez, con estos dispositivo. Es el caso de
Tudanca, Herrerias o Anievas.

El servicio, adjudicado a Euroautomatic Cash, filial del Banco Santander, esta
teniendo una “buena acogida”, segtin la consejera de Presidencia de Cantabria,
Paula Fernandez, gracias en parte a los cursos desarrollados en cada municipio
para dar a conocer el manejo de los cajeros y todas las prestaciones y tramites que
pueden realizar. Los vecinos de estos 38 municipios han recibido formacién para
emitir transferencias, realizar pagos de recibos e impuestos y recargar tarjetas de
crédito.

Pago de instalacion y mantenimiento

Guadalajara es la segunda provincia donde mas se ha reducido la brecha
financiera, con 7.367 personas menos sin acceso a un banco, segtn el informe del
catedratico Maudos. Parte de los datos se explican por un programa puesto en
marcha por la Diputacion de Guadalajara para llevar cajeros automaticos a mas de
una treintena de municipios. El gobierno provincial ha analizado varias brechas
entre el urbano y el rural y una de ellas es la financiera, segtn el presidente de la
institucion, José Luis Vega. “La filosofia del contrato que firmamos con Caixabank
era romper con esta brecha”, sefiala. Los municipios escogidos han sido
“referencias o cabeceras de comarca”, explica Vega, que es alcalde, ademas, de
Mondéjar (2.757 habitantes), localidad que si tiene entidad bancaria.

Los primeros cajeros comenzaron a instalarse hace ocho meses y permiten a los
usuarios “no solo sacar dinero”. El presidente de la Diputacion de Guadalajara
enumera otras funcionalidades como “consultar el saldo en una cuenta, pagar un
recibo o ingresar dinero”, aunque reconoce que el uso mas frecuente es el de “un
pensionista que aprovecha para sacar dinero y hacer la compra”.
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Inauguracion de un cajero automatico en Galve de Sorbe, en Guadalajara, en una
imagen cedida por la Diputacion.

Los primeros datos de uso de estos cajeros automaticos han sido positivos, segin
la Diputacion de Guadalajara, con 60.388 operaciones, se han retirado 6,4 millones
de euros y se han ingresado 2,3 millones. El contrato con Caixabank es por cuatro
afios y tiene posibilidad de proérroga. Preguntado por una ampliacién del nimero
de municipios que se pueden beneficiar de este programa, Vega asegura que “se
revisara cajero a cajero”. De momento, cuentan con esta instalacién Cantalojas,
Campillo de Ramas, Hita, Peralejo de las Truchas, Espinosa de Henares,
Fuentenovilla, Yebra, Alcocer, Fuentelancina, Mandayona, Mazuecos, Budia,
Torremocha del Campo, Vifiuelas, Alhdndiga, Anguita, Alustante, Pefialver,
Hiendelaencina, Galve de Sorve, Loranca de Tajufia, Trijueque, Valdeaveruelo,
Pareja, Aranzueque, Driebes, Corduente, Hontoba, Tendilla, Valdenufio Fernandez,
Lupiana, Heras de Ayuso y Armuia de Tajufia. La Diputaciéon de Guadalajara ha
tenido que pagar 178.000 euros por los 33 cajeros, a lo que hay que sumar 2,4
millones de euros que abonara a Caixabank por su mantenimiento, a razén de
1.573 euros mensuales por cada cajero.

En edificios municipales

Dos de las condiciones que se pusieron en Guadalajara para que un municipio
tuviera cajero automatico era la existencia de internet y la cesién de un pequefo
espacio municipal. En Hiendelaencina (120 habitantes) el lugar escogido fue el
edificio del Ayuntamiento. El alcalde, Mariano Escribano, cuenta que “asi es mejor
porque si va un mayor se le puede prestar ayuda si no sabe hacer su gestiéon”. “Lo
puedo hacer yo si estoy en el Ayuntamiento, un concejal o un funcionario”, afade.
Esta pequefia localidad de la comarca de la Serrania de Guadalajara tuvo oficina
bancaria hasta noviembre de 2019. Cuenta el alcalde que “primero fue Caja
Guadalajara, hasta que fue absorbida por Cajasol y fue Banca Civica, y acab¢ siendo
Caixabank”. “Empezé reduciendo poco a poco los dias de apertura y al final eché el
cierre”, explica.



La llegada del cajero automatico a este pueblo ha supuesto ademas un plus de
seguridad. El alcalde pone de ejemplo a su madre, que “antes tenia que retirar
grandes cantidades de dinero y ahora va al cajero y saca de poco en poco”. “Es una
de las mejores cosas, sino la mejor, que hemos hecho en esta legislatura”, sentencia

el regidor.

Driebes (378 habitantes) también eligié la fachada del Ayuntamiento para instalar
su cajero automatico. La localidad, a diferencia de Hiendelaencina, nunca tuvo
banco. El alcalde, Javier Bachiller, recuerda que “hace ya muchos afios venia una
persona que hacia como de representante de la entidad bancaria al Ayuntamiento
y lo que hacia era pagar las pensiones de las personas mayores y nada mas”. Si un
vecino de Driebes necesitaba hacer otras gestiones tenia que ir a Mazuecos, a 4
kilometros, o a Almoguera, a 10. Los vecinos han recibido con mucha alegria la
llegada del cajero automatico. “Es una pasada”, reconoce emocionado Bachiller.

En Armufia de Tajuna (225 habitantes) el cajero automatico se instal6 al final del
verano, recuerda su alcaldesa, Raquel Polo. Estd ubicado “muy cerca del bar social”.
Como en Driebes, “aqui nunca ha habido banco”, recuerda Polo. “Los vecinos estan
encantados porque antes tenian que irse a otros municipios como a Guadalajara
capital [a 22 kilémetros] para poder retirar dinero”, explica. Antes de la llegada del
cajero automatico, este municipio no contaba con ningun tipo de servicio bancario.
La alcaldesa asegura que “habia una furgoneta que iba, pero dejé de acudir”. Se
refiere a lo que Caixabank denomina “ofimovil” y que prestan servicio en
municipios de Castilla y Leén, Comunidad Valenciana, La Rioja, Castilla-La Mancha,
Comunidad de Madrid y Andalucia. Este tipo de servicios son también habituales
en otras entidades, como algunas cajas rurales. Otros bancos, como el Santander,
decidieron firmar convenios con Correos para poder realizar retiradas de dinero o
ingresos.

En la Comunidad Valenciana, el Gobierno autonémico culminé el pasado febrero su
plan contra la exclusion financiera en municipios del interior afectados por la
despoblacion. La Agenda Valenciana Antidespoblament (AVANT), responsable del
programa, ha instalado y puesto en marcha 141 cajeros automaticos en 130
localidades y nucleos de poblacidn a través de una concesion adjudicada a
Caixabank. En total, se han visto beneficiados por esta medida unas 73.000
personas. El Ejecutivo autonomico invertira entre 2022 y 2025 alrededor de ocho
millones de euros para la instalaciéon y mantenimiento de estos cajeros. Antes de la
implantacion de este programa, en algunos municipios de montafia de Castellon,
sin oficinas bancarias, la Diputacion fletaba autobuses para que los vecinos
pudiesen bajar cada cierto tiempo hasta una localidad con sucursal para algo tan
basico como disponer de dinero en efectivo. Ahora ya no sera necesario.

Con informacién de Fermin Mier (Cantabria) y Cristina Vazquez (Comunidad
Valenciana).
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