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José E. Bosca

Sanchez mezcla datos reales con previsiones en su grafico sobre la hucha de
las pensiones. Declaraciones en Newtral (enlace).

Antoni Cunyat

¢Serén las pensiones sostenibles? Declaraciones en Diari de Tarragona

(enlace).

Joaquin Maudos

Sector agroalimentario espafiol: potencia productora y exportadora pese a la
inflacion. Declaraciones en Diario de Almeria (enlace).

La productividad del sector agroalimentario espafiol, un 32% mayor que la media
de la Unién Europea. Declaraciones en El Economista (enlace).

El agro aporta mas de 110.100 millones de euros a la economia espafiola, segun
Cajamar. Mencién al informe sobre el sector agroalimentario en La Vanguardia
(enlace).

Joaquin Maudos

El sector agroalimentario aporta mas de 110.100 millones a la economia en un
afio marcado por la inflacibn. Mencion al informe Cajamar sobre el sector
agroalimentario en ON Economia (enlace).

La renta de las cadenas alimentarias crece un 6% mientras la de los agricultores
cae un 1,2%. Mencion al informe Cajamar sobre el sector agroalimentario en
Levante (enlace).

José E. Bosca

Espafa, a la cola de la productividad del trabajo: esta a diez puntos de la
eurozona. Declaraciones en Economia Digital (enlace).

Santiago Carbo

Un importante semestre por delante. Diario de Sevilla (PDF).


https://www.newtral.es/sanchez-hucha-pensiones/20230622/
https://www.diaridetarragona.com/tarragona/seran-las-pensiones-sostenibles-DA15739192
https://www.diariodealmeria.es/finanzasyagricultura/agroalimentario-potencia-productora-exportadora-cajamar_0_1804621321.html
https://www.eleconomista.es/retail-consumo/noticias/12336640/06/23/la-productividad-del-sector-agroalimentario-espanol-un-32-mayor-que-la-media-de-la-union-europea.html
https://www.lavanguardia.com/vida/20230622/9060596/agro-aporta-mas-110-100-millones-euros-economia-espanola-cajamar.amp.html
https://www.elnacional.cat/oneconomia/es/el-dato/sector-agroalimentario-aporta-110100-millones-economia-ano-marcado-inflacion_1049376_102.html
https://www.levante-emv.com/economia/2023/06/23/renta-cadenas-alimentarias-crece-89026468.html
https://www.economiadigital.es/economia/espana-productividad-trabajo-eurozona.html

Rafael Doménech

Frank Rainieri: «Lo que para unos es crisis para otros es oportunidad».
Declaraciones en El Mundo (enlace).

Santiago Carbo
La historia y los miedos. El Pais (PDF).
Joaquin Maudos

La banca abre oficinas en la C. Valenciana por primera vez desde la crisis de
2008. Declaraciones en Levante (enlace).

La banca llevé el acceso al efectivo a 300 nuevos municipios de la Espafia rural
en 2022. Declaraciones en Levante (enlace).

Joaquin Maudos

Objetivo: llevar la banca a todas las zonas rurales. Tribuna en Cinco Dias
(enlace).


https://www.abc.es/economia/frank-rainieri-crisis-oportunidad-20230626165224-nt.html
https://www.levante-emv.com/economia/2023/06/27/banca-abre-oficinas-c-valenciana-89145522.html
https://www.levante-emv.com/economia/2023/06/27/banca-llevo-acceso-efectivo-300-89175131.html
https://cincodias.elpais.com/opinion/2023-06-28/objetivo-llevar-la-banca-a-todas-las-zonas-rurales.html
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® Espana asumird la Presidencia de la Unidn Europa 13 afios después @ Se trata de una

oportunidad crucial para que el Gobierno ejerza influencia y promueva una agenda ambiciosa

Un importante

semestre
por delante

SANTIAGO
CARBO
VELARDE
Catedrético de
Anélisis Econémico
de la Universidad de
Valencia y director de

Estudios Financieros
de Funcas

L segundo semestre de
2023 ha generado
grandes expectativas
al coincidir con la pre-
sidencia espafola de turno de la
Unién Europea. No se da desde
2010. Con la ampliacién de la
UE de latltima décaday a pesar
del Brexit (la salida del Reino
Unido), cada vez toca con una
frecuencia menor, 13 afios mas
tarde. Todos los preparativos —y
eco en medios de comunica-
cién- parecen pocos, porque la
reputacién y prestigio de Espa-
fia como gestor europeo estd en
juego. A pesar de los titubeos de
laUEen las dos dltimas décadas,
sigue habiendo mucho por ha-
cer. Por otro lado, y desde una
diferente perspectiva, a escala
macroecondmica, el segundo se-
mestre tiene un lugar muy im-
portante en la transicién de la
economia: larecesiénenlazona
euro, que atin no hallegado a Es-
paiia, se empezard a notar. De
hecho, parece que se ha comen-
zado a sentir en las tltimas se-
manas. Es un contexto en el que
ademadsla inflacién no ha despa-
recido, y puede de hecho repun-
tar. A esas dos lineas de andlisis
se dedica este articulo.
Comenzando con el semestre
europeo, se debe destacar la re-
levancia de la presidencia espa-
fiola, a pesar del desafio de tener
elecciones generalesel 23 de ju-
lioy un gobierno recién elegido.
Esta oportunidad ofrece a Espa-
fla un escenario crucial para
ejercer influencia y promover
una agenda ambiciosaen el con-
texto europeo. Ha faltado en al-
gunas ocasiones y llega en un
momento en el que se estd reci-
biendo un importante flujo de
fondos de la UE. Hay que visibi-
lizar y posicionarse en un entor-
no de cambio de modelo de pro-
ductividad. La agenda que im-
pulsara Espafia en estos meses
debe tener laimpronta de los te-

mas estratégicos para nuestro
pais. Viene después que Europa
haya lidiado con varias crisis,
tras la pandemia y la guerra de
Ucrania.

Lacontinua lucha porla com-
petitividad es uno de los temas
centrales de esta Presidencia.
Europa enfrenta el desafio de
mantener su posicién competi-
tiva frente a mercados emergen-
tes con una reestructuracién
geopoliticaen curso. Para Espa-
fla, esto implica implementar
proyectos de transformacién
que impulsen la innovaciény la
digitalizacién, asi como aprove-
char al maximo los fondos de re-
cuperacién Next Generation pa-
ra promover el crecimiento eco-
némicoy fortalecer la competi-
tividad.

Los temas financieros serdn
criticos también. Dar algtin paso
adelante en la Unién Bancaria,
donde sigue sin existir un segu-
rotinico de depdsitos, seria muy
positivo. La visidn espaifiola tie-
ne mucho que decir. El disefio
del euro digital también tendra
un papel de gran relevancia. Es
importante que se disefie sin que
genere distorsiones a los merca-
dos de ahorroy crédito.

Por otra parte, debemos ser
conscientes de que la transicién
energética, aunque es esencial
para abordar el cambio climati-
co, plantea dificultades y costes
a corto plazo. Espana debera
promover la reforma del merca-
do eléctrico europeo, con alter-
nativas sostenibles y reducien-
do la dependencia del gas ruso.
Sin embargo, es fundamental
garantizar que esta transicién
sea justa y equitativa. Esto im-
plica proteger a los sectores mas
vulnerablesy garantizarla crea-
cién de empleos verdes para los
trabajadores que se vean afecta-
dos por la transicién energética.

mia, la inflacién y la guerra de
Ucrania sobre la economia y las
cuentas publicas, la reforma de
las normas fiscales de la Unién
Europea se encuentra entre los
desafios de la Presidencia espa-
fiola. Los equilibrios presupues-
tarios deben ir volviendo, a pe-
sar de la “tranquilidad” de los
mercados de deuda. Asimismo,
es fundamental luchar contra

Transicion energética,
unién bancaria y reglas
fiscales seran algunos
de los temas clave

Ademas, la Pr ia espano-
la deberd impulsar el relanza-
miento de las relaciones entre la
UE y América Latina, una regién
estratégica que ha sido aprove-
chada por otras potencias, co-
mo China. Espaiia, con su rela-
cién histérica y culturalmente
cercana con América Latina, de-
be relanzar una alianza estraté-
gicarenovada.

Tras el impacto de la pande-

los paraisos fiscales dentro de la
UE y promover una armoniza-
cién que ponga fin al dumping
fiscal, donde algunas empresas
tributan en paises con reglas fis-
cales més laxas. En suma, una
agenda con muchos objetivos y
en las que la reputacion de Es-
pafia como gestor europeo esta
en juego.

https://lectura.kioskoymas.com/diario-de-sevillaebk3/20230624

U-

PRESIDENCIA

ESPANOLA
CONSEJO DE LA
UNION EUROPEA

En cuanto a la evolucién ma-
croeconémica, hay gran interés
por lo que pasara en los proxi-
mos seis meses. La primera mi-
tad de 2023 han traido noticias
mixtas —tirando a positivas- pa-
ra la economia espafiola. La in-
flacién ha ido bajando hasta el
3,2% de mayo, y la media anual
para 2023, segun las tltimas
previsiones sera de 3,2% tam-
bién, algo mejor de lo anterior-
mente previsto. En paralelo, la
actividad econémica esta cre-
ciendo mds alla de lo estimado
hace medio afio —aunque mucho
menos que en 2022, afio en que
se crecié un 5,5%-, y la dltima
estimacion del Banco de Espaiia
es que se crezca 2,3%, que mejo-
rasignificativamente anteriores
prondsticos. Ademds, se estan
logrando en este semestre los ni-
veles prepandemia de PIB. Es un
crecimiento més basado en com-
ponentes “sanos” como las ex-
portaciones, y no tanto en el
consumo privado. Hay algunos
matices que apuntar. El primero
es que el mismo Banco de Espa-
fla ha detectado un debilita-

miento de laeconomiaen las ul-
timas semanas, en paralelo al
encarecimiento de tipos de inte-
rés. Asimismo, si bien es cierto
que el mercado de trabajo ha re-
sistido bien en los tltimos afios,
parece muy dificil bajar de los
dos digitos la tasa de desempleo,
incluso con crecimiento econd-
mico. Un problema crénico de la
economia espafiola que no ter-
mina de corregirse.

Los riesgos de los préximos
meses estardn vinculados a las
decisiones del BCE. Continuar
con subidas de tipos —como se
espera para julio-, cuando la
zona euro ya ha entrado en re-
cesi6n, es una estrategia arries-
gaday que puede despertar mu-
chas criticas. Hay que esperar,
pero probablemente la econo-
mia espafiola se vea afectada
negativamente por la recesién
del bloque y por el encareci-
miento financiero que puede
continuar. Aun asi, serd un afio
en el que nuestra economia se
comportara mejor pero que
mantendrd sus problemas es-
tructurales.
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ECONOMIA Y TRABAJO

El FMI pide a los
bancos centrales
firmeza contra
la inflacion

“Esta costando demasiado recuperar el
objetivo de precios”, advierte la nimero dos

AMANDA MARS, Sintra
El Fondo Monetario Internacio-
nal lanzé ayer un mensaje muy
duro sobre la marcha de la infla-
cién, la gran preocupacion de las
grandes economias occidentales
en el tltimo ao, y pidi6 a los ban-
cos centrales que preparen mas
municién. No solo advirti6 de que
deben mantener su actual estrate-
gia —encarecer los créditos para
frenar la economia—, pese al peli-
gro de recesion, sino que les em-
plazo a estar preparados parares-
tringir atin mas politica moneta-
ria si la situacion empeora, “inclu-
so si eso significa enfriar mucho
mas el mercado de trabajo”.

“La inflacién esta tardando de-
masiado en volver a su objetivo “,
sefial6 la namero dos del Fondo,
Gita Gopinath, en su discurso de
apertura del foro anual que orga-
niza el Banco Central Europeo en
Sintra. El BCE, dijo, como el resto
de bancos, deben seguir “compro-
metidos” con la misién de embri-
dar las subidas de los precios pese
al riesgo de lastrar la economia. Y
los Gobiernos deben ser mas cau-
telosos con la deuda. “La batalla
no sera facil, las tensiones finan-
cieras se pueden intensificar y el
crecimiento puede tener que ra-
lentizarse mas”, advirtio, sin lle-
gar a mentar la bicha: crisis, rece-
si6n, paro.

El discurso mas rigorista ha
marcado el comienzo de las reu-
niones en la localidad portugue-
sa. Los banqueros centrales se
retinen entre ayer y mafiana en el
mismo suntuoso hotel de todos
los veranos para debatir sobre las
tendencias inflacionarias, la esta-
bilidad financiera y qué papel de-
be jugar el coste del dinero y los
programas de compra de activos
en un entorno tan volatil como el

actual. La meta de inflacién fijada
por estas instituciones, del 2%,
queda atn lejos en la zona euro
(6.1% en junio), Estados Unidos
(4% en mayo) o Reino Unido (8,7%
en mayo) a pesar a la notable me-
jora del ultimo ano (los precios
llegaron a aumentar a un ritmo
de doble digito).

Gopinath comenzé su discur-
so advirtiendo de que traia consi-
go “tres verdades incémodas” so-
bre politica monetaria y aquello
son6 como cuando alguien avisa
de que va a decir algo “politica-
mente incorrecto”.

Verdad niimero 1: esa dificul-
tad por contener la escalada infla-
cionaria tras un afio de subidas
de agresivas subidas de tipos de
interés y la necesidad de mas ma-
dera pese al riesgo de provocar
una crisis. Verdad nimero 2: las
tensiones financieras pueden ge-
nerar conflicto entre los dos gran-
des objetivos de los bancos centra-
les, la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera.

Verdad niimero 3: en el futuro,
los bancos centrales van a enfren-
tarse a un mayor riesgo de infla-
cién al alza que antes de la pande-
mia debido a los problemas en la
cadena de suministro, no resuel-
tos de forma estructural, y a los
retos climaticos.

Los paises de la zona euro han
visto subir los tipos de interés al
mayor ritmo de su historia, cua-
tro puntos porcentuales en tan so-
lo un afio, después de casi una
década de dinero practicamente
gratis. Y este abrupto cambio de
condiciones pese al cual la econo-
mia, para sorpresa de banqueros
y no banqueros, ha resistido. Pero
es precisamente en la fortaleza
del mercado de trabajo y del con-
sumo donde el FMI (y el BCE) ven

también la cruz de la inflacion,
pues con el actual panorama hay
que esperar una mejora de los sa-
larios, dada la pérdida de poder
adquisitivo (y que las empresas
no sacrifican el margen de benefi-
cio). Los economistas del Euro-
banco también ha elevado sus
perspectivas de inflacion arguyen-
do precisamente la “solidez del
mercado de trabajo”.

La cuestion es hasta dénde.
;Hasta provocar una recesion?
;Hasta destruir empleo? Esaesla
gran verdad —o no tan verdad—
incémoda sobre la que Gopinath
no fue explicita, pero si expresiva:
“El BCE y otros bancos centrales
en una situacién similar deben es-
tar preparados para reaccionar

El organismo pide
dureza pese al riesgo
que hay para

el crecimiento

“La batalla no sera
facil, las tensiones se
pueden intensificar”,
advierte Gopinath

con contundencia ante nuevas
presiones inflacionarias al alza, o
ante la evidencia de que la infla-
cién es mas persistente”, dijo. “El
coste de combatir la inflacién”,
anadi6, “sera mucho peor si un
periodo prolongado de inflacion
alta impulsa expectativas y cam-
bia las dindmicas”.

Beneficios empresariales
Gopinath se refiri6 a otro de los
angulos mas espinosos en el deba-
te sobre la inflacion, que es el pa-
pel que han desempefiado los be-
neficios de las empresas. Estas ga-
nancias, segin un informe del
FMI, han supuesto el principal
factor inflacionario de Europa du-
rante los pasados dos afios, ya
que las companias aumentaron
sus precios por encima de lo que
les habian subido los costes de la
energia.

También el BCE ha puesto so-
bre la mesa este asunto. “Si la in-
flacién baja rapidamente, las em-
presas deberian permitir que sus
margenes de beneficios bajaran
también y absorbieran parte de la
subida de salarios prevista”, apun-
t6, para disipar esta posibilidad
enseguida: “Las empresas pue-
den resistirse a eso, especialmen-
te sila economia resiste, y los tra-
bajadores piden mas salario”.

La niimero dos del Fondo ad-
miti6 que la rigidez monetaria
sostenida en el tiempo puede aca-
bar provocando tensiones finan-
cieras y fragmentacion, algo que
la zona euro vivié con dureza en
la crisis del euro y, sin embargo,
ha sorteado hasta ahora pese a la
fuerte subida de tipos de interés y
la incertidumbre econdmica, gra-
cias sobre todo a la fortaleza de
las economias.

Cit6 el instrumento creado por
el BCE para evitar la fragmenta-
cién, un programa de compra de
bonos de paises que se enfrenten
a una “dinamica de mercado in-
justificada y desordenada”, pero
recalc6 que los paises deben ser
“prudentes” en sus dindmicas de
deuda y los bancos deben refor-
zar sus colchones de capital.

Gopinath comenz6 su discur-
so citando Esperando a Godot, de
Samuel Beckett, en la que dos va-
gabundos se pasan la obra hablan-
do del tal Godot que nunca llega.
Godot, dijo, era la baja inflacion.
La diferencia estriba en que el
personaje de Beckett es un tipo
desconocido y la estabilidad de
los precios es un viejo amigo, eso
si, de los mas impuntuales.

OPINION / SANTIAGO CARBO VALVERDE

La historia y los miedos

decir que “la historia es el eco de los

miedos pasados y el testimonio de
c6mo han sido superados”. La politica mo-
netaria actual enfrenta desafios de enorme
calado y no debe ignorar la historia, pero
también debe comprender qué es diferen-
te hoy. En este contexto, la conferencia
anual de banqueros centrales —organiza-
da por el BCE esta semana— en la ciudad
portuguesa de Sintra ha ganado reconoci-
miento y relevancia en los tltimos anos.
Abre la discusion financiera y monetaria
del verano que, de algtin modo, se cierra al
final de agosto, con otra cita archiconocida
de bancos centrales que organiza la Fed, la

I a gran cientifica Marie Curie solia

de Jackson Hole en Wyoming (Estados Uni-
dos). En la lucha contra la inflacion alta, los
bancos centrales han enfrentado histérica-
mente un desafio dificil. Ha requerido tiem-
po y esfuerzo para ser combatido de mane-
ra efectiva. La incertidumbre y los “efectos
de segunda ronda” (por aumento de sala-
rios) ya preocuparon en el pasado, como
acontece hoy con el caso de Alemania, que
afecta a toda la Eurozona. Sin embargo, los
temores de entrar en una recesion generali-
zada al subir los tipos de interés y abordar
la inflacién también estin presentes. En
los tltimos dias, hemos sido testigos de de-
cisiones de los bancos centrales de econo-
mias avanzadas que estdn en su mayoria

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais/20230627

de acuerdo en continuar endureciendo sus
politicas monetarias, aunque se encuen-
tran cerca del final de sus ciclos de ajuste.
Esta semana, las autoridades monetarias
del Reino Unido, Noruega, Turquia y Suiza
han anunciado incrementos de tipos de in-
terés, mientras que algunos de sus pares
también han adoptado un tono mas halcén
en sus comunicaciones. China, Japén y al-
gunas economias de mercados emergentes
son las principales excepciones a esta ten-
dencia global de endurecimiento de la poli-
tica monetaria.

Esta disparidad en las politicas moneta-
rias también ha generado efectos divergen-
tes en las distintas divisas. Algunas mone-
das atin se benefician de mayores diferen-
ciales de rendimiento, mientras que otras
se ven afectadas por temores de desacelera-
cién o por no cumplir con las expectativas
de tasas de mercado. Los operadores del
mercado estaran siguiendo de cerca esta
reunién, buscando evaluar cuanto mas

pueden subir las tasas de interés y con qué
rapidez podrian alcanzar su nivel 6ptimo.

Llama la atencion la perspectiva con la
que Gita Gopinath se dirigié a los asisten-
tes ayer hablando de “verdades incémo-
das” de la politica monetaria. La subdirecto-
ra gerente del FMI ya ha tratado este tema
sin cortapisas en intervenciones anterio-
res, destacando que es muy dificil desan-
clar las expectativas de inflacién cuando
aun esta tan alta en muchos paises. Mas en
el contexto actual, donde las depreciacio-
nes de la moneda y los shocks de oferta
pueden tener efectos inflacionarios persis-
tentes. Por otro lado, los gobernantes de-
ben ser conscientes de que, si deciden ele-
var barreras comerciales como precaucion
contra interrupciones en las cadenas de su-
ministro, podrian encontrar una mayor vo-
latilidad en esos eventos imprevistos. Esto,
asu vez, presentaria obstaculos mas difici-
les para la politica monetaria y dificultaria
la estabilizacién econémica.
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