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Santiago Carbo

¢Por qué genera rechazo la politica de los bancos centrales? Entrevista en
Capital Radio (enlace).

Rafael Doménech

La Fundacién Transforma Espafia y BBVA entregan los ‘Premios Valor Afiadido’
para reconocer el talento sénior. Declaraciones en La Vanguardia (enlace).

La Reina Sofia recibe el Premio de Honor al Valor Afiadido de Fundacion
Transforma Espafia. Declaraciones en Europa Press (enlace).

Joaquin Maudos

La industria de bebidas se recuperé mejor de la pandemia que la de alimentos.
Declaraciones en EFEAGRO (enlace).

Santiago Carbo

Intervencion en “La Economia”. Canal 24h de RTVE (enlace).
Rafael Doménech

La competitividad de la economia espafiola. Expansion (enlace).

Los Premios Valor Afadido reivindican el talento sénior que sigue aportando
beneficios a la sociedad. Declaraciones en El Economista (enlace).

Matilde Mas

El giro de la politica de Estados Unidos y su impacto en la Union Europea.
Articulo en Revista Colegio Economistas (PDF).

Joaquin Maudos

Méas de 110.100 millones de euros a la economia nacional. Declaraciones en
Cordoba agraria (PDF).


https://www.capitalradio.es/amp/noticias/economia/genera-rechazo-politica-bancos-centrales_116370429.html
https://www.lavanguardia.com/economia/20230629/9077149/fundacion-transforma-espana-bbva-entregan-premios-valor-anadido-reconocer-talento-senior.html
https://www.europapress.es/epsocial/responsables/noticia-reina-sofia-recibe-premio-honor-valor-anadido-fundacion-transforma-espana-20230629191125.html
https://efeagro.com/industria-bebidas-recuperacion-datos-2022/
https://www.rtve.es/play/videos/la-economia/economia-30-06-23/6925093/
https://www.expansion.com/opinion/2023/06/30/649daa47e5fdea56528b456e.html?intcmp=WIDPRMPRT
https://www.eleconomista.es/banca-finanzas/noticias/12349428/06/23/los-premios-valor-anadido-reivindican-el-talento-senior-que-sigue-aportando-beneficios-a-la-sociedad.html

Joaquin Maudos

Grupo Cajamar generd en 2022 un impacto de 10.820 millones de renta.
Declaraciones en Levante (PDF).

Las cooperativas agroalimentarias de la Comunitat facturaron un 3,5% mas en
2021. Declaraciones en Las Provincias (PDF).

Santiago Carbo
La inflacion desigual. Suplemento “Dinero” en La Vanguardia (PDF).
Matilde Mas

Bruselas vigilara al proximo Gobierno. Declaraciones en El Pais (PDF).

Joaquin Maudos

Entrevista sobre el Informe de Exclusion Financiera en Intereconomia Radio (min
37:30) (enlace).

Rafael Doménech

Sanchez pide la hora: las sefiales de frenazo econdémico que alcanzan a Espafia.
Declaraciones en Economia Digital (enlace).

Santiago Carbo

A propésito de la remuneracion de los depdésitos bancarios. Cinco Dias (PDF).


https://intereconomia.com/programas/vision-global/vision-global-20h-analisis-con-inverdif-y-entrevistas-universidad-de-valencia-y-mas-prevencion-04-07-2023-20230704-2115/
https://www.economiadigital.es/economia/sanchez-pide-la-hora-las-senales-de-frenazo-economico-que-alcanzan-a-espana.html
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ALMACENAMIENTO DE DATOS

Google afiade un nuevo
filtro impulsado por IA

Perspectivas. Asf se llama el nuevo filtro
impulsado por inteligencia artificial

ltados de buisqueda, la her
filtrard publicaciones generadas por
otros usuarios en redes o foros para
ofrecer resultados a partir de experien-
cias personales. Y dard otros detalles

generativa que Google ya ha empezado
aimplementar. Con tan solo un clic en
un botodn en la parte superior de los

como la pop d del contenido.
Seguin Google, el filtro ayuda “a encon-
trary explorar diversas perspectivas”.

Espacio recomendado por:

Norberto Gallego
Deberia haber correlacién entre
el crecimiento exponencial del
volumen de datos, que necesa-
riamente han de ser almacena-
dos —por razones operativas o
por cumplimiento normativo-y
los resultados de las companias
que venden sistemas de almace-
namiento. Pero estos resultados
sontibiosy en algtin caso negati-
vos. Con matices, esas compa-
fifasaludenaunapausaenlasin-
versiones de sus clientes. Ahora
bien, ;por qué tomarse una pau-
sa sino hay motivos econdémicos
para un parén inversor y si, méas
pronto que tarde, estos se veran
en la tesitura de ampliar o reno-
var su base instalada de almace-
namiento?

José Manuel Petisco, director
general de NetApp Iberia, tiene
una explicacion plausible: “La
pandemianos llevé aun nivel de
inversion en digitalizacién muy
alto para responder a necesida-
des imprevistas, pero una vez
pasadas esas circunstancias, las
empresas han entrado enuna fa-
se enlaque buscan optimizar las
inversiones para volver a un en-
torno mas controlado. Esto es lo
que influye en crecimientos pla-
nos o moderados, sobre todo si
los comparamos con los que he-
mos vivido”.

El fenémeno afecta global-
mente al sector, pero varia por
categorias de producto y segtin
tecnologias. Y amaina el entu-
siasmo por la migracion a la nu-
be, parece que con la misma ex-
plicacién. Las cifrasrefrendan la
opinién de Petisco: mientras Ne-
tApp cerraba en abril su afio fis-
cal con un 0,6% de crecimiento
en ingresos, la filial local regis-
trabaun 23% de cuota de merca-
doensucategoriaestelar, los sis-
temas de tecnologia flash, llama-
dos a sustituir los discos
rotacionales. “Casi ocho puntos
de diferencia con el segundo de
latabla”, apunta.

La empresa considera que el
almacenamiento de datos ha entrado
en modo pausa para volver a invertir

El experimentado directivo des-
cribe el inicio de una fase que llama
evolutiva, “en la que el cliente trata
de entender lo que tiene, donde lo
tiene —que no siempre esta claro
cuando coexisten equipos de eda-
des dispares- y qué rendimiento
obtiene; no pueden renunciar a ese
articulo de primera necesidad que
son los datos, pero pueden compa-
rar costes de las opciones en el mer-
cado. Nuestro papel es ayudarles en
esabusqueda”.

La historica NetApp estuvo entre
las primeras empresas especializa-
das en dar un salto para que su tec-
nologiay sus sistemas de almacena-
miento fueran adoptados por los
proveedores de servicios en la nu-
be. De hecho, tiene acuerdos y
alianzas con todos los principales.
Pero esa migracion del almacena-
miento a las infraestructuras nube
requiere reflexion y, por esto, la
compaiiia —como algunos competi-
dores - havuelto areforzar su caté-

logo con productos paralos centros
de datos corporativos. Ha presenta-
do dos nuevas familias de produc-
tos,ambos con tecnologia flash, que
arropa con soluciones de software
para cumplir con la optimizacién
que forma parte de su prédica.

En adelante, se avecina un ciclo
de renovacién de instalaciones y
NetApp cree estar preparada para
esa tendencia: “Cuanto més rdpido
se incremente la demanda de flash,
mejor para nosotros, gracias al lide-
razgo en ese mercado, pero el ritmo
de reemplazo no estd en nuestras
manos sino en lade los clientes”.

El crecimiento de los datos no es
vegetativo, sino exponencial. Se ha
calculado que en un solo dia se ge-
neran mas datos que los que se ge-
neraban en todo un afio a comien-
zos de siglo: grosso modo, un muilti-
plo de 365. Y va a mds, con la
proliferacion de aplicaciones, a las
que ahora se afiade el auge de la in-
teligencia artificial (IA), cuyo
aprendizaje parte de la ingesta de
cuantos mas datos, mejor. “Nunca
vamos a ser una empresa de IA -
puntualiza Petisco-, pero somos
protagonistas necesarios de la in-
fraestructura en la que se almace-
nan, depuran y gestionan los datos
delos que laIA se nutre”.

JOSE PETISCO, NETAPP

José Momnunel
Petisco, director
generalde NetApp
Iberia

https://lectura.kioskoymas.com/la-vanguardia-dinero/20230702

Enun
hoy se
generan
tantos datos
como en
todo un aio
a comienzos
del siglo

la
inteligencia
artificial (IA)
se nutre de
la ingesta de
grandes
voliimenes
de datos

Santiago Carb6 Valverde

Catedratico de Analisis
Econémico de la
Universitat de Valéncia
y director de Estudios
Financieros de Funcas

La inflacion
desigual

Parece quelainflaciénestd
dandoalgo de tregua. Tanto
enEspafiacomoenlazona

yaqueel mdlce general hasidodel L9%yla subya—
cente del 5,9%. Lamediadelaeurozonaesté signifi-
cativamente por encimaen el indice general (5,5),
aunque lasubyacente es parecida (5,4). El nivel
mediodel bloque del euro contintia relativamente
elevado, aunque haya bajado. Preocupalasubya-
centeylaretroalimentacién delainflacion por
“efectos de segundaronda” (por crecimiento de
salarios), de la que hablan algunos representantes
del BCE. Enel foro de banqueros centrales de la
ciudad portuguesa de Sintra, celebrado a comien-
zos de esta semana, no se han despejado esas dudas
sobresise havencidoyalabatallade lainflacion. Al
contrario, el Banco Central Europeoyla Reserva
Federal, entre otras autoridades monetarias, confir-
maron que esperan mas subidas de tipos en el se-
gundosemestre, lo que apuntaaunainflaciénain
persistente, sobre todo cuando se retiren algunas de
las medidas de los gobiernos —en Espafia también—
que contribuianabajarlainflacion (ayudas al com-
bustible o rebajas del IVA).

Comono cabe de otramanera, esos incrementos
delprecio del dinerose aplicaran porigual alolargo
yancho delos paises del euro. Y lasituacién macro-
econdmicano es igual entodos los rincones. Espa-
fia, que tiene los niveles mas bajos de inflacién,
experimentard el mismo tratamiento restrictivo
que un pais como Alemania conuna inflacion tres
veces laespariola. No es una buenanoticia, porque
el aumento delos costes de hipotecas y otros crédi-
tos para familias y empresas se estd dejando sentir
significativamente. Asimismo, lamayor pujanza de
laactividad econémica de nuestro pais puede debi-
litarse considerablemente. Alguna sefial yaloapun-
ta. Nos conviene que nuestrossocios del euro ten-

ganunainflacién mas baja. Sisu economia es vulne-
rable porlainflacion, la nuestralo sera también. Sin
embargo, muchos de ellos estan enrecesion técnica,
porloque unnuevo “atornillamiento” de tipos de
interés puede enfriar més sus economias, y, sin
duda, lanuestra. El objetivo es quelainflaciénse
modere mas pararetomar el crecimiento sostenible
yelaumento dela productividad.

Ese crecimiento desigual delos precios en Euro-
patambiénafectaalostipos de interés reales (que se
calculan restando alos tipos nominales la inflacion)
dedeuda, créditoy remuneracién del ahorro. Al ser
menorlainflacion, los tipos reales son, en general,
més altos en Espaiia, tanto los oficiales como los de
ciertos productos financieros. Asi, comentaba hace
unos dias el Gobernador del Banco de Espafia que
habiaunarelacion entrelos tipos de depdsitos e
hipotecas, que en términos nominales estan mas

bajos en Espafia, peronoasien términosreales. |

2/7/23, 10:53
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Sin el sostén de la politica monetaria.

Ademas de la presion de la Comision para que los
paises miembros vuelvan a la senda fiscal, el proximo
Gobierno espafiol tendra que guiar la politica eco-
nomica sin el apoyo del BCE. La autoridad monetaria
amenaza con mas subidas de tipos y continuara
reduciendo su balance, lo que significa que no com-

Presion fiscal
En % del PIB

® Espania
50

46,3

LA CIFRA

40 /
39,2

30

2019 2020

prara deuda publica en el mercado.

Fuente: Eurostat

~ 190.000

43,0
El elefante en la habitacion.
La sostenibilidad del sistema publico de pensiones
sera una de las patatas calientes para la préxima
2022 legislatura. En 2023, el gasto para financiar la jubila-
EL PAiS cion fue de 190.000 millones de euros.

POR LLUIS PELLICER Y
LAURA DELLE FEMMINE

n junio de 2018, el Go-

bierno de Pedro San-

chez tomaba pose-

sién tras una mocién

de censura que desalo-

jo del poder a Maria-
no Rajoy. Nuevo Ejecutivo, nuevas
caras. Y también nuevos objetivos
que, apenas unas semanas después,
la flamante ministra de Economia,
Nadia Calvifio, exponia ante sus en-
tonces 27 colegas de la Unién Euro-
pea (UE) en Luxemburgo. Bregada
en las batallas comunitarias, Calvi-
fio era recibida entre aplausos por
sus homologos al reafirmarse en su
compromiso de sanear unas cuen-
tas que todavia entonces tenian las
cicatrices dela crisis financiera. Pe-
ro alavez, una de sus primeras de-
cisiones consistia en darse un mar-
gen de 6.000 millones al modificar
el objetivo de déficit para ese afioy
elevarlo en cinco décimas respec-
to a lo acordado con la Comisién
Europea.

Bruselas nunca dijo ni si ni no.
“Lo que importa es que Espana
recupera credibilidad”, afirmé el
entonces comisario de Economia,
Pierre Moscovici. Al Ejecutivo co-
munitario le bastaba con que el
nuevo Gobierno redujera su défi-
cit por debajo del 3% y saliera por
fin del brazo correctivo comunita-
rio. Espafa era el dltimo pais que
quedaba en ese instrumento que
durante la década pasada fue si-
nénimo de tijeretazos sociales y
subidas de impuestos.

El territorio en el que podian
moverse las finanzas espaifio-
las, pues, estaba claro. Espafia se
podia desplazar por la banda iz-
quierda o la derecha, incluso lo-
grar mas tiempo de descuento. Pe-
ro todo debia producirse dentro
de ese terreno de juego. Y en una
tesitura parecida se encontrara el
Gobierno que salga de las eleccio-
nes del 23-J, con independencia de
su color. Los proximos Presupues-
tos estaran ya condicionados por
el regreso de la Unién Europea
a la disciplina fiscal. Después de
tres afios en los que estas reglas
permanecieron suspendidas de
facto, Bruselas vuelve a reclamar
a sus socios para que regresen al
equilibrio de las cuentas después
de haber tenido que endeudarse
a gran escala para salvar empre-
sas y puestos de trabajo durante
las sucesivas crisis que atraviesa
el mundo desde marzo de 2020.

Espafia, de hecho, habia aban-
donado el procedimiento de défi-
cit excesivo poco antes del estalli-

Bruselas
vigilara al
proximo
Gobierno

Sea del color

que sea el nuevo
Ejecutivo, sus
Presupuestos
estaran
condicionados por
el regreso de la UE a
la disciplina fiscal

La ministra de Economia, Nadia Calvifo, saluda al
vicepresidente del BCE, Luis de Guindos. JOHN THYS (AFP / GETTY)

do de la pandemia. Sin embargo,
el hundimiento de la economia y
el aumento del gasto ptiblico para
afrontar las emergencias econo-
mica y sanitaria elevaron el des-
fase presupuestario por encima
del 10% en 2020, mientras que la
deuda publica escalaba mas alla
del 120%. Espafia cerr6 2022 con
una rebaja notable: el déficit se re-
dujo hasta el 4,8% y la deuda en
el 113,2%. Aun asi, ambos parame-
tros estan fuera de las exigencias
del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, que fija un tope del 3%
para el agujero presupuestario
y del 60% para la deuda publica.
Por ello, Bruselas ya ha avisado a
Espafia tras examinar el Plan de
Estabilidad: “La Comisién indi-
c6 que propondria al Consejo la
apertura, en la primavera de 2024,
de procedimientos de déficit ex-
cesivos, sobre la base de los datos
de ejecuciéon de 2023. Espafia debe
tener en cuenta esta informacion
en la ejecucion de su presupues-
to de 2023 y en la preparacion del
proyecto de plan presupuestario
para 2024”.

Objetivo optimista

El Gobierno se ha comprometi-
do con Bruselas a reducir el défi-
cit al 3% en 2024, pero las princi-
pales firmas de andlisis y organis-
mos consideran que a la prevision
le sobra optimismo. La presiéon
fiscal ha marcado maximos des-
de la pandemia —escal6 hasta el
43% del PIB en 2022 desde el 39,2%
de 2019, recortando a la mitad la
brecha con lazona euro—, impul-
sada por una recaudacién récord
de impuestos. Aupada por la infla-
cion y pese a las rebajas aproba-
das para mitigar el golpe de la in-
flacién, marc6 un maximo el afio
pasado. Este ejercicio se espera un
nuevo récord, aunque ya se vis-
lumbran sefiales de ralentizacion.
El gasto publico, que protagonizé
un gran repunte con la covid, has-
ta superar el 50% del PIB, también
esta disparado. El Ejecutivo esti-
ma que su peso se ird reduciendo,
en parte de forma automatica, por
la retirada de las ayudas antiinfla-
cién. Pero hay partidas que crece-
ran de forma inevitable, desde las
pensiones a la sanidad.

En sus recomendaciones, la
Comisién Europea marca un limi-
te del 2,6% para el crecimiento del
gasto primario en vistas a mejorar
el saldo estructural de 9.000 mi-
llones de euros. Y, ya concretan-
do, pide al Gobierno que empie-
ce laretirada de las medidas para
combuatir la inflacién, que cifra en

0,6 puntos porcentuales del PIB. A
la vez, Espafia se ha comprome-
tido a un paquete de reformas e
inversiones que tiene en marcha
para recibir los 140.000 millones
en préstamos y subvenciones del
fondo europeo de recuperacion
Next Generation EU. Entre estas
hay actuaciones futuras, como la
reforma fiscal, pero también otras
ya ejecutadas, como la de las pen-
siones o los cambios en la legisla-
cién del mercado de trabajo.

Una de las piedras en el zapa-
to de las cuentas espafiolas es el
déficit estructural, que ronda el
4% del PIB —unos 50.000 millo-
nes de euros— y que nunca se ha
conseguido eliminar. “Ningtn pais
del entorno tiene cifras parecidas.

Espaiia se ha
comprometido a
reducir el déficit al 3%
en 2024

“Los gobiernos de
coalicion o débiles
generan burbujas de
gasto”, dice un experto

Puede deberse a que la presion fis-
cal ha tocado techo, mientras las
presiones de gasto se mantienen
vigentes, o0 a nuestra estructura
descentralizada, que centrifuga el
gasto”, reflexiona Diego Martinez
Lépez, profesor de Economia en
la Universidad Pablo Olavide e in-
vestigador del centro de estudios
Fedea. El diagndstico es compli-
cado, asi como su solucion, maxi-
me a la vispera de una cita electo-
ral en la cual lo mds probable es
que nadie saque mayoria absoluta.
“Los gobiernos de coalicion o dé-
biles, como ya estamos viendo en
la Administracién regional, suelen
generar burbujas de gasto. El pro-
blema no es tanto el presente, sino
soportar las presiones de incre-
mento de gasto a futuro”, afiade.
Las comunidades auténomas
son las responsables de prestar la
sanidad, la educacion y los servi-
cios sociales, partidas que empu-
jan el gasto constantemente al al-
za. Durante la pandemia, los go-
biernos regionales han contado
con las transferencias extras que
el Estado les ha brindado con fon-
dos propios y de la UE, y que aho-
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Situacion economica de Espaiia
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Previsiones econémicas Gasto del Estado
En millones de euros
GOBIERNO COMISION EUROPEA
2023 2024 2025 2026 2023 2024 Proteccion y promocic’m social 260.238
PIB 21 24 18 17 19 2
Actuaciones de caracter general _ 5
Empleo 22 26 19 17 08 11 9 126.389
Tasadeparo 122 10,9 10,3 9,8 12,7 12,4 De caracter econémico - 57.399
Deflactor del
consumo 3,9 3,2 2 1,9 4 2,7 Servicios publicos basicos . 27.753
privado
Déficit 3.9 3 2.7 25 4,1 3,3 Bienes publicos de caracter
I 14.207
Deuda 111,9 109,1 107,9 106,8 110,6 109,1 preferente

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de Espafia, INE, Ministerio de Asuntos Econémicos y Comision Europea.

ra van desapareciendo aunque
parte de los desembolsos que fi-
nancian se han cronificado.

Para la préxima legislatura
también queda pendiente la re-
forma del sistema de financiacién
autonémico. Los técnicos coinci-
den en que el modelo actual, que
hubiera tenido que renovarse en
2014, funciona bien en épocas de
expansion econdmica, pero ha
generado distorsiones entre te-
rritorios. También creen que el
momento es propicio porque to-
do cambio es mejor efectuarlo
cuando la economia crece. Menos
acuerdo hay en la arena politica. E1
PP se hahecho con grandes cuotas

de poder en las dltimas elecciones
autonoémicas, lo que dificultaria la
reforma en caso de una victoria de
laizquierda en los comicios gene-
rales. “Se necesita capacidad de
acuerdo entre los grandes parti-
dos a escala nacional y al mismo
tiempo contentar a los diferentes
gobiernos autonémicos con la di-
ficultad que supone Cataluiia, que
sigue planteando reivindicaciones
dificilmente aceptables por las de-
mas”, analiza Santiago Lago, cate-
dratico de la Universidad de Vigo.
“Ademads, una cosa son los bloques
y otra es la polarizacién. Esta alti-
ma no ayuda nada”.

Ese es el marco en el que debe-

ran moverse las promesas que los
partidos politicos han empezado
a formular ya antes del arranque
de la campafia. Las formaciones
que acuden a las elecciones toda-
via no han concretado sus progra-
mas electorales. El PP, no obstan-
te, ya ha anunciado una bajada de
impuestos para las rentas de me-
nos de 40.000 euros en sus prime-
ros 100 dias de mandato. También
asegurd que derogard la reforma
laboral que logré sacar adelante
el Gobierno con el apoyo de los
agentes sociales, aunque esta se-
mana ha rectificado. Los socialis-
tas, hasta ahora méas centrados en
los derechos laborales, les han re-

EL PAIS

cordado que sus promesas pue-
den darse de bruces con la rea-
lidad, puesto que algunas de las
reformas son una exigencia de
Bruselas para desbloquear re-
cursos del fondo de recuperacion.

El vicepresidente econ6mi-
co del PP, Juan Bravo, matiz6 en
distintas ocasiones que la rebaja
de impuestos estd supeditada a
como se encuentren las cuentas
cuando —y si— su partido llega a
gobernar. No seria la primera vez
que las promesas en materia fiscal
lanzadas durante la campafia elec-
toral no se mantienen. Pasé con
el socialista José Luis Rodriguez
Zapatero, que asegur6 que redu-

cirfaimpuestos y tuvo que recular,
y después con Mariano Rajoy, que
ejecuto el mayor recorte del gasto
publico de la democracia.

La politica fiscal del préximo
Gobierno se desplegara, ademas,
en plena operacién de reduccién
de balance por parte del BCE. Con
la pandemia, Francfort prorrogé
su politica de compra masiva de
bonos y de tipos ultrabajos. La si-
tuacién ahora es muy diferente. La
institucion que preside Christine
Lagarde dio un golpe de timén en
su politica monetaria para conte-
ner la inflacién: el precio del dine-
ro ha pasado del 0% al 4%y el ins-
tituto monetario ha empezado ya
a soltar lastre. El rendimiento de
la deuda soberana, que llegé a ser
negativo, haido escalando. Ylo ha
hecho mas en la ultima semana,
despuésdelalinea duraadoptada
por Lagarde en la cumbre de ban-
queros centrales de Sintra (Portu-
gal). Las primas de riesgo, sin em-
bargo, se han mantenido estables,
también la de Espafia. “No tendria
por qué dispararse. El crecimien-
toylainflacién han contribuido a
reducir el nivel de endeudamien-
to”, recuerda Antoni Garrido, de la
Universidad de Barcelona.

Para este afio, el Gobierno ha
presupuestado 30.178 millones de
euros para devolver los intereses
de la deuda. Se trata del 7% de to-
das las cuentas publicas. El Eje-
cutivo ha minimizado el impacto

Queda pendiente para
lalegislatura entrante
lareformadela
financiacion autonomica

El PSOE ha recordado

al PP que sus promesas
fiscales pueden darse de
bruces con la realidad

de la abrupta subida de tipos con
una politica de gestién de la deuda
prudente, consistente en aprove-
char la época de tipos bajos y en-
deudarse a mas largo plazo. Aun
as, sin el respaldo del BCE, el Go-
bierno debera no perder de vista
los mercados. “En el futuro habra
mas condicionantes que procede-
ran de la politica econémica. No
solo derivados del coste de la deu-
da, puesto que el Gobierno tendra
que acudir a ellos para financiar
el déficit. Los mercados marcan
también el limite de lo que con-
sideran aceptable. Y si una deter-
minada politica se considera que
no es acertada, eso tiene una tra-
duccién inmediata, como vimos
durante la crisis del Reino Unido”,
apunta Raymond Torres, director
de coyuntura en Funcas.

La ex primera ministra brita-
nica Liz Truss fue castigada por
los mercados y finalmente dimi-
tié tras proponer una drastica ba-
jada de impuestos en paraleloaun
ingente aumento del gasto. “Una

Pasa a la pdgina 4
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rebaja de impuestos en este mo-
mento no seria la mejor medici-
na, porque el sector publico en
situaciones de crisis tiene que ju-
gar un papel importante. No se
trata de tener un sector publico
grande, sino fuerte”, subraya Je-
sus Ruiz-Huerta, catedratico en la
Universidad Rey Juan Carlos.

Ruiz-Huerta lider6 el comi-
té de expertos que el afio pasado
present6 una propuesta de refor-
ma fiscal integral a peticion del
Ministerio de Hacienda, siendo
este uno de los hitos comprome-
tidos con Bruselas. Finalmente, el
Gobierno aplazo la reforma com-
pleta ante las turbulencias causa-
das por el conflicto en Ucrania. En
su lugar, aprobd varios ajustes, in-
cluidos nuevos impuestos tempo-
rales. Ante la actual situacién de
incertidumbre politica y econ6-
mica, el economista recuerda que
cuando Enrique Fuentes Quintana
[ministro de Economia con Adolfo
Sudrez] llegé al Gobierno en 1977
se encontrd con una elevada in-
certidumbre politica y una infla-
cién de doble digito que minaba el
bienestar de los ciudadanos. Con-
tener la subida de precios se con-
virti6 en su prioridad. “Cualquier
reforma que se ponga en marcha
necesita una planificacién sensata
y una aplicacién gradual’, afade.

Espafia debera empezar ya a
arbitrar, al asumir la presidencia
rotatoria de la UE, en el debate
sobre la reforma de las reglas fis-
cales, con los halcones, encabeza-
dos por el ministro aleman Chris-
tian Lindner buscando apretar las
tuercas. La Comisién Europea, sin
embargo, esta pensando en fijar
un terreno de juego lo suficien-
temente amplio para evitar vol-
ver a cometer errores pasados. El
objetivo es poner el foco en la re-
duccién de deuda a medio plazo
mediante una regla de gasto. Eso
debe proteger a las haciendas es-
tatales de ejecutar los recortes
salvajes del pasado, que se ceba-
ron con los servicios publicos y
la inversion. “Todos los Estados
miembros deben continuar pro-
tegiendo la inversion financiada
con fondos nacionales y asegurar
el uso efectivo del fondo de recu-
peracién y resiliencia y otros fon-
dos de la UE”, sostiene la comuni-
cacion publicada por Bruselas el
pasado marzo que fija las orien-
taciones para las haciendas nacio-
nales. Y en concreto, establece dos
objetivos clave para los paises: las
transiciones verde y digital. “Las
politicas fiscales deben asegurar
el apoyo a esas transiciones”, de-
termina Bruselas.

“La reforma busca cambiar la
gobernanza del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento para que las
reglas sean més individualizadas
y dentro de un periodo de tiem-
po. Claro que hay una condiciona-
lidad, y bendita sea: pone las co-
sas claras en la direccién correc-
ta, esta vez con sensatez”, apunta
Matilde Mas, catedratica de la Uni-
versidad de Valencia y directora
de Proyectos Internacionales de
Ivie, quien considera que el proxi-
mo Ejecutivo heredara una situa-
cién econdémica y financiera ra-
zonablemente buena. “No here-
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Sesion de apertura de la decimocuarta legislatura en el Congreso de los Diputados, el 3 de febrero de 2020. EDUARDO PARRA (EUROPA PRESS / GETTY IMAGES)

“Cualquier reforma
necesita planificacion y
una aplicacion gradual”,
seguin un economista

La Comision quiere que
las politicas fiscales
apoyen la transicion
verde y la digital

El empleo ha resistido,
pero la tasa de paro
(13%) sigue siendo la
mas elevada de la UE

da un muerto”, sostiene. Coincide
Alicia Garcia Herrero, economis-
ta jefa de Natixis para Asia-Paci-
fico: “Alemania va a apretar, pero
no creo que vayamos mas alla de
la propuesta de la Comision. Y pa-
ra cuando se apliquen las reglas lo
peor ya habra pasado, y hay situa-
ciones peores que la de Espana”.

El ex economista jefe del FMI
Olivier Blanchard resumia en un
tuit el sentir de buena parte de las
instituciones comunitarias. “Hay
una hermosa caricatura sobre la
Tierra arrasada en 2050. Y un an-
ciano le dice a un joven: si, la mala
noticia es que la Tierra es inhabi-
table. Pero la buena es que la deu-
da esta por debajo del 60%”, ironi-
zaba. “Ese comentario lo sintetiza
muy bien. Es cierto que Espa-
fia tiene una posicién de partida
compleja por su déficit estructu-
ral, pero también que Bruselas
va a ser mas flexible para gastar
mas en la industria verde y digi-
tal”, afirma Garrido, de la Univer-
sidad de Barcelona.

La Comisi6n ya se habia fija-
do la necesidad de avanzar hacia
esas dos transiciones al comienzo
de su mandato. En el area digital,
Bruselas se propuso no perder el
tren de la revolucion digital en la
industria y plantar cara a EE UU
en el terreno de los datos. La UE
ya no aspira a poder tener los da-
tos que generan todos sus ciuda-
danos, pero sia un trozo de pastel
similar al tamafio de su economia,
del 16,5% del PIB mundial. Segtin
un estudio del think tank CEPS,
solo un 4% de los datos del conti-

nente estan albergados en servi-
dores europeos. La pandemia, el
gran atasco global y la guerra de
Ucrania han impuesto nuevas ne-
cesidades, como la industria de los
chips. De nuevo, la Comision se ha
propuesto que el Viejo Continen-
te en 2030 alcance el 20% de un
mercado dominado por los asiati-
cos. La invasion rusa, ademas, ha
puesto sobre la mesa la necesidad
de acelerar el segundo gran plan
de Bruselas: la transicién energé-
tica. Es un paso necesario que sin
embargo dejard unos perdedores
alos que hay que compensar si se
quiere evitar una fractura social.

Mas armas

No es el tnico gasto que Espa-
fia debe afrontar para cumplir
sus compromisos exteriores. La
OTAN sigue presionando para que
los aliados aumenten su gasto en
defensa hasta el 2% del PIB dados
los mayores desafios que afronta.
No son solo amenazas tradicio-
nales, como la guerra en Ucrania.
También se trata de otras guerras
de diferente intensidad, desde las
cibernéticas hasta las amenazas
hibridas. Espafia se ha compro-
metido a llegar a esa meta de for-
ma progresiva, hasta 2029. Ahora
el peso de ese gasto ronda el 1,2%,
después de que el Ejecutivo de Pe-
dro Sanchez elevase el gasto en ese
departamento en un 26,3%.

A los nuevos retos se afladen
los antiguos. Y hay uno que des-
taca: las pensiones, la partida mas
grande de todo el presupuesto de

gasto del Estado, con 190.000 mi-
llones de euros previstos para
2023. “Los politicos saben que el
mayor grupo de votantes son los
mayores”, comenta José Ignacio
Conde-Ruiz, catedratico en la Uni-
versidad Complutense de Madrid
y subdirector de Fedea. FEl desa-
fio mas visible es el demogrifico.
Lalongevidad es cada vez mayor y
los nacimientos se han desploma-
do. Ademas, los nuevos jubilados
perciben pensiones mas elevadas
por haber cobrado, de media, sa-
larios mas altos.

El encaje de bolillos que ha pre-
sentado el Ejecutivo con su refor-
ma de pensiones pasa por blindar
la actualizacién de las prestacio-
nes al IPC e incorporar cambios
que elevan los ingresos. Entre ellos
estd el destope de las cotizaciones
maximasy el mecanismo de equi-
dad intergeneracional, una coti-
zacion extra que se ajustara si el
gasto se desvia de las previsiones.
Con estas medidas, espera mo-
derar la subida del coste de las
pensiones del 12% del PIB actual
a una media del 14% hasta 2050.
Conde-Ruiz, como muchos otros
economistas y organismos, cree
que la reforma ser4 insuficiente
para contener el gasto. Defiende
que la prestacion se calcule sobre
el total de la vida laboral, que el
sistema se ajuste a la esperanza de
viday se dediquen recursos a poli-
ticas de crecimiento de largo pla-
zo enfocadas a los jévenes. “Uno
de los retos del préximo Gobier-
no es la mejora de las politicas ac-
tivas”, dice el economista. “Cuanto
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mas altos son los salarios y la tasa
de productividad, mejor es para
el sistema de pensiones”.

Olga Canto, catedratica de Eco-
nomia en la Universidad de Alca-
14, coincide en que el debate so-
bre las pensiones no debe abor-
darse solo desde el punto de vista
demografico. Considera que hay
que invertir en los jévenes y apos-
tar por la educacién. “Con un mer-
cado de trabajo sin mejores sala-
rios es muy complicado financiar
las pensiones de hoy. La pregunta
es como aumentar la productivi-
dad”, lanza. Y afiade que las dife-
rencias intergeneracionales estan
también en la fiscalidad del capital
ydelariqueza. “No se trata solo de
los jévenes, sino de qué jévenes. Va
a haber una transmisién del patri-
monio muy desigual en el futuro”.

Elempleo ha resistido a la pan-
demia gracias al apoyo publicoyla
afiliacion a la Seguridad Social es-
td ahora en maximos. Pero la tasa
de paro es lamas elevada de la UE
(13,3%), el nivel de desempleo juve-
nil es sangrante y los salarios estan
estancados. Muchos de los pobres
de hoy tienen trabajo y una vivien-
da en propiedad, pero no llegan a
fin de mes. “Y los méas pobres de
Espafia son los mas jévenes. Se in-
corporan tarde al mercado labo-
ral y pasan mucho tiempo en la
precariedad”, sefiala Nuria Bade-
nes Pl4, investigadora del Instituto
de Estudios Fiscales. “Uno de los
grandes errores es que no se hace
una politica fiscal integrada. No se
puede poner un remiendo y dejar
un agujero por otro lado”, anade.

El auge del populismo en la era
de la incertidumbre economica

A pesar de que la respuesta publica ha sido distinta ala de la
crisis financiera, el miedo de la sociedad da alas a los ultras

POR L. D. FEMMINE
Y L. PELLICER

adie podia prever
que en menos de
tres afios dos bru-
tales crisis pon-
drian patasarriba
elmundo. La pan-
demiaylaguerraen Ucrania han
detonado con la Gran Recesion
aun en la retina, y han supuesto
una ulterior embestida para una
economia mas fragil que en 2008,
con mdas deuda y menos muscu-
lo, y una sociedad mas cansada
y mas desigual. La receta de los
gobiernosy de la UE frente a es-
tos shocks ha sido radicalmente
distinta a los recortes impuestos
hace una década, pero el futuro
viene cargado de incertidumbre y
lastres. Todo es mas caro, los aho-
rros de los hogares menguan, las
revalorizaciones salariales llegan
con cuentagotas y la barra libre
de ayudas publicas se acercaa su
fin. Y ante la incertidumbre y las
dificultades, los movimientos po-
pulistas y ultras vuelven a exhi-
bir su receta como la solucién.
Y ya no son solo una amenaza.
Lavictoria dela ultraderecha en
Sonneberg (Alemania) ha sidoun
golpe para Europa, pero ya antes
habian logrado grandes cotas de
poder en Italia o Hungria.

Las economias avanzadas
se movieron de forma rapida y
enérgica para hacer frente a la
pandemia. En Estados Unidos,
la actuacion publica incluso per-
mitié que 20 millones de perso-
nas escaparan de la pobreza en
2020 y 2021, segin el World In-
equality Lab. Los socios de la
UE hicieron lo propio, pero ni
era facil prever las dimensiones
de esa crisis nilo que iba a venir
después. “La movilizacion de la
UE frente a la covid salvé a Eu-
ropa de una catastrofe social. El
problema que tenemos ahora es
que va para largo”, alerta el eco-
nomista José Moisés Martin Ca-
rretero. La inflacién se va conte-
niendo, pero sigue golpeando a
los hogares mads pobres, la eco-
nomia de la eurozona renquea,
los tipos estan altos y encarecen
préstamos e hipotecas, y el mar-
gen de los Estados se achica. “Al
final son tres crisis seguidas en
12 afios, y ahora viene una épo-
ca de ajustes”.

El Gobierno espafiol acaba de
prolongar varias de las medidas
que implementé para limar el
impacto de la crisis inflaciona-
ria, un paquete de 9.000 millo-
nes entre nUevos apoyos y pro-
rrogas que se suma a los cerca
de 40.000 millones movilizados
desde el inicio de la guerra en
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Ursula von der Leyen (izquierda) y Giorgia Meloni, en Hiroshima (Japon). L. MARIN (AFP / GETTY IMAGES)

Ucrania. Pero Bruselas y Franc-
fort llevan ya meses reclaman-
do a sus socios que retiren las
ayudas generalizadas para toda
la poblacién, muy caras para las
arcas publicas y regresivas para
los ciudadanos. Este repliegue
también servird para meter al-
go de orden en las cuentas pu-
blicas —drasticamente tocadas
por la pandemia pese a los flujos
de dinero europeo— con vistas a
la vuelta de las reglas fiscales co-
munitarias.

“Los politicos deberan ajus-
tar las medidas con cautela. La
inflacién esta bajando, pero los
precios se mantienen eleva-
dos sobre todo en los Estados
miembros de Europa central y
oriental. Y lo mas importante es
que impactan mas en los hoga-
res de menores ingresos”, ana-
liza Jannik Jansen, investigador
del Jacques Delors Centre de la
Hertie School de Berlin. “La per-
sistencia de la inseguridad eco-

Lareciente victoria

de la ultraderecha en
Sonneberg (Alemania)
ha sido un golpe duro

La inflacion remite,
pero todavia es una
seria amenaza para los
hogares mas pobres

némica y los temores a perder
el estatus social pueden socavar
la confianza en las instituciones
politicas en los hogares de rentas
bajas y medias”, alerta.

Erosion institucional

El reciente estudio de Jansen
When trust becomes a luxury
(cuando la confianza se convier-
te enun lujo) analiza cémo las cri-
sis han dafiado la percepcién que
los ciudadanos tienen de las insti-
tuciones. El punto de partida es el
crash financiero de 2008:1a auste-
ridad de los gobiernos y de Bru-
selas alimentd los recelos hacia la
politica y agrandé la brecha en-
tre clases. Al llegar la pandemia,
las piezas atin no habian vuelto
a encajar: la confianza en la po-
litica, crucial para la legitimidad
de las instituciones, seguia por
debajo de los niveles de hace 15
afos. Los paises del norte, como
Dinamarca, Finlandia, Paises Ba-
jos, Austria, Bélgica y Alemania,
registran niveles mas elevados de
confianza en sus gobiernos que
en las instituciones europeas. En
cambio, los Estados del sur y del
centro y este de Europa recelan
mas de sus propios politicos.
“La serie de crisis superpues-
tas desde la pandemia”, argu-
menta Jansen, “han provoca-
do inseguridades econdémicas
en gran parte de las sociedades
europeas”. Reconoce que este
tsunami “ha preparado un caldo
de cultivo peligroso” para el sur-
gimiento de partidos populistas

By » i

de derecha, aunque subraya que
seria un error sefialar a la situa-
cién econémica como la tinica
razon de su triunfo en las urnas.
“Reducir la incertidumbre eco-
némica y los temores de perder
estatus social serda fundamental
para contener el auge de los par-
tidos de derecha en Europa”.

De hecho, en el Vigo Global
Summit celebrado esta semana,
el premio Nobel Paul Krugman
decia que uno de los asuntos que
mas le quitan el suefio es el ascen-
so de los populismos. Martin Ca-
rretero cree que la clave estd en
la estabilidad econdmica: “Es el
elemento fundamental de segu-
ridad para la clase media. ;Qué
pasa si la pierden? Es mas recep-
tiva al discurso de seguridad y de
la vuelta a lo que era antes, tipi-
codelaextrema derecha”. La me-
jor herramienta para que la clase
media no mengiie y no haya frac-
tura social, considera, esla actua-
lizacion salarial. “Bajar impuestos
ahora es populismo”, zanja.

“Desde 2008 ha habido una se-
rie de multicrisis que de alguna
manera apuntan a un cambio de
paradigma. La crisis financiera, el
cambio tecnoldgico, la crisis eco-
légica, la guerra en Europa estan
transformando nuestra manera
de producir, de consumir, de co-
merciar, de movernos, que gene-
ran ansiedad en la ciudadania y
nos obligan a repensar cudl de-
be ser el rol del Estado, la globa-
lizacién o nuestra autonomia es-
tratégica”, enumera Toni Rold4n,
director de EsadeEcPol.
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El giro de la politica de Estados Unidos
y su impacto en la Union Europea

MATILDE MAS. Universitat de Valéncia e Ivie

En los ultimos dos afos el Congreso de los Estados Unidos ha aprobado tres proyectos de
ley que pretenden transformar su economia de forma radical, especialmente en tres frentes
que considera criticos: infraestructuras, produccién de semiconductores y transicion
ecoldgica. Las medidas adoptadas por el gobierno de Biden estan en gran medida
motivadas por la competencia con China en la lucha por el liderazgo mundial, pero pueden
tener consecuencias negativas para la Union Europea (UE) —al menos en el corto plazo—
tensionando unas relaciones que deberian ser fluidas, especialmente en la situacién
geopolitica actual.

Los tres bloques de medidas —in-
fraestructuras, semiconductores y
transicion verde- persiguen contri-
buir a mejorar la productividad
aumentando la inversion publica,
especialmente en infraestructuras,
promover la digitalizacion, y
fomentar la economia verde. El
objetivo es consequir, simultanea-
mente, la reindustrializacion de la
economia, reforzar la seguridad

E economistas

nacional, revitalizar las zonas
abandonadas como consecuencia
de la globalizacion, devolver |a
esperanza a la clase media con
cualificaciones intermedias expul-
sada de las manufacturas, y redu-
cir drasticamente las emisiones de
carbono.

Pese a que hay razones que justi-
fican las intervenciones en cada

uno de los tres frentes, la pregun-
ta es si era preciso plantear los
tres al mismo tiempo. Muy proba-
blemente la respuesta es que la
Unica forma de conseguir sacar
adelante en el Congreso las medi-
das ligadas a la transicion ecolo-
gica fuera combinéandolas con
intervenciones del gusto republi-
cano, como contrarrestar la ame-
naza de China y corregir el declive



de las zonas mas afectadas por la
globalizacion. No deja de resultar
curioso que, de los tres, el que
mas presupuesto absorbe —el
destinado a la transicién verde—
se haya titulado Inflation
Reduction Act (IRA). Aunque sea
cierto que uno de sus objetivos es
la reduccion de los costes energé-
ticos y por tanto de la inflacion, el
nlcleo se destina a muchos otros
aspectos de la transicion ecologi-
Ca que no son precisamente del
gusto de la oposicion y, por tanto,
era mas recomendable no desta-
carlos en el titulo.

La ambicién de unos objetivos
destinados a satisfacer simultane-
amente a demdcratas y republica-
nos —imprescindible dada la ac-
tual correlacién de fuerzas- es en
gran medida responsable de que
las politicas macroeconémicas se
hayan invertido con la llegada de
Biden a la Casa Blanca, pasando
de monetaria expansiva / fiscal
contractiva a monetaria contracti-
va / fiscal expansiva. Este cambio
est4 fuertemente condicionado
por la elevacion de la inflacion
tras la pandemia y la invasién de
Ucrania por Putin, desbordando
ampliamente los objetivos de la
Reserva Federal.

El plan es ambicioso, lo que
puede plantear problemas serios
al ir acompafiado de numerosas
restricciones como, por ejemplo,
que determinados bienes sean
producidos localmente; o la
fijacion de restricciones a las
importaciones / exportaciones de
productos de alto contenido tec-
nolégico justificadas por razones
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La ambicién de unos objetivos destinados a satisfacer
simultaneamente a demdcratas y republicanos —imprescindible
dada la actual correlacion de fuerzas— es en gran medida

responsable de que las politicas macroeconémicas se hayan
invertido con la llegada de Biden a la Casa Blanca, pasando de
monetaria expansiva / fiscal contractiva a monetaria contractiva /
fiscal expansiva.

de seguridad nacional. La presen-
cia de estas restricciones puede
hacer que los objetivos sean
contradictorios. Por ejemplo, la
exigencia de produccién local
favorece sin duda a sus trabaja-
dores en las zonas mas afectadas
por la globalizacién. Pero si, como
consecuencia de ello, por ejemplo,
las turbinas edlicas se encarecen,
la transicion energética se encare-
cera también con lo que los sub-
sidios verdes habran servido para
subir salarios y precios, en lugar
de contener la inflacion como
propugna el propio titulo del IRA.

Los planes de Biden suponen un
giro de 180 grados. Durante los
dltimos cuarenta afios los gobier-
nos de Estados Unidos han sequi-
do una politica muy distinta basa-
da en la defensa del libre comer-
cio, impuestos contenidos y relati-
vamente pocas regulaciones, justo
lo contrario de las que se defien-
den en la actualidad. De hecho,
no solo no ponian condiciones de
dénde debian producirse los
bienes y servicios, sino que critica-
ban a los paises que adoptaran
estas practicas. La aproximacion
actual impone claras restricciones
al comercio con paises no amigos,
como China, Iran o Rusia, pero
también perjudica, al menos po-

tencialmente, a sus aliados —entre
los que la Union Europea ocupa
un lugar destacado. Es lo que la
actual Secretaria del Tesoro, Janet
Yellen, denomina “la moderna
economia de oferta”, que pone el
énfasis en los beneficios de la
inversion publica. En realidad, su
agenda combina habilmente el
objetivo de apoyar a las manufac-
turas —politica que tanto rédito le
dio a Trump— con otros objetivos
tales como la reduccion de las
emisiones de gases de efecto in-
vernadero, la reduccién de su
dependencia de las importaciones
de bienes estratégicos, y el refuer-
zo de su liderazgo tecnoldgico
sobre China.

CHINA VS ESTADOS UNIDOS,
LA LUCHA POR EL LIDERAZGO
MUNDIAL

De hecho, como ha reconocido
Biden, “superar” a China es la
principal prioridad de su adminis-
tracion argumentandolo con dos
razones: la vulnerabilidad de
Estados Unidos en la industria de
los semiconductores —los mas
avanzados de los cuales se fabri-
can en Taiwan, que se verian
seriamente afectados si China
decidiera invadirla— y los equipos
de energia limpia —una industria

economistas ﬁ
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coyuntura

Los planes de Biden suponen un giro de 180 grados. Durante los
ultimos cuarenta afos los gobiernos de Estados Unidos han
seguido una politica muy distinta basada en la defensa del libre

comercio, impuestos contenidos y relativamente pocas
regulaciones, justo lo contrario de las que se defienden en la

actualidad.

en la que China ocupa una
posicidon dominante. Janet Yellen
lo ha resumido muy bien:
“Nuestra capacidad de fabricacién
realmente se ha erosionado de
manera muy sustancial, asi que no
se trata solo del crecimiento a lar-
go plazo de la productividad, sino
también de la sequridad nacional”.
Ese es realmente el problema, la
seria amenaza que representa
China para el liderazgo mundial
de Estados Unidos.

Para ello plantea subvencionar a
industrias —especialmente priva-
das— que considera criticas, inclu-
yendo tecnologias de nueva
generacion y también a otras ya
claramente asentadas como las
de semiconductores y paneles
solares. Biden confia en que la
re-industrializacion le permita
cumplir su gran ambicion: la tran-
sicién verde. Pero el camino esta
plagado de problemas, muchos de
ellos de indole practica como la
dificultad de encontrar proveedo-
res con la rapidez que exige el
IRA. Por ejemplo, serd dificil cons-
truir nuevas plantas fotovoltaicas
sin importar equipo de China. En
el caso del coche eléctrico, la con-
dicién para que los compradores
reciban el subsidio de 7.500% pre-
visto es que una parte importante
de los componentes utilizados en

E economistas

la fabricacién de las baterfas pro-
cedan de Estados Unidos, o de
algun pais con el que tenga
tratados de libre comercio. El
problema es que muchos de los
minerales necesarios estan
concentrados en paises que no
cumplen este requisito, como
Malasia o Indonesia.

IMPLICACIONES PARA LA UNION
EUROPEA

La proliferacion de subsidios a la
industria norteamericana ha sen-
tado muy mal en otros paises, es-
pecialmente en la UE, con el ries-
go de desencadenar una guerra
comercial entre dos potencias que
mantienen fuertes relaciones, y
comparten objetivos basicos como
la defensa de la democracia y la
guerra a las autocracias, especial-
mente a China y Rusia. El 1 de
febrero de 2023 la Comisién
Europea anuncié un nuevo plan
de apoyo a la industria verde por
un importe similar al del IRA,
aunque los subsidios destinados a

la produccion de energias renova-
bles son claramente superiores en
la UE. Las diferencias cualitativas
son mas importantes: mientras al-
gunos subsidios del IRA discrimi-
nan a los productores extranjeros,
los de la UE no contemplan esta
exclusion; los subsidios del IRA
son mas simples, menos fragmen-
tados, y, ademas, ponen el énfasis
en fomentar el despliegue a gran
escala de las tecnologias verdes y
no tanto en la innovacion.

De acuerdo con Bruegel —un think
tank con sede en Bruselas— lo
mas probable es que el IRA perju-
dique a Europa por la via de
reducir su competitividad, pero
que al mismo tiempo impulse la
transicion verde en la mayoria de
los paises, incluida la UE. No esta
claro cual de los dos efectos es
mas probable que domine.
Aunque en el corto plazo es de
esperar que ralentice la transicién
verde, en el largo plazo lo mas
probable es que el efecto sea po-
sitivo al reducir el coste de las
tecnologfas limpias.

Bruegel recomienda que la UE no
responda defendiendo a capa y
espada su competitividad frente a
Estados Unidos, sino que persiga
objetivos mas amplios. Por ejem-
plo, mejorar su competitividad en

Bruegel recomienda que la UE no responda defendiendo
a capa y espada su competitividad frente a Estados
Unidos, sino que persiga objetivos mas amplios. Por

ejemplo, mejorar su competitividad en general, acelerar
la descarbonizacion, y adoptar una vision de largo
alcance en lo que a su politica exterior se refiere.




general, acelerar la descarboniza-
cién, y adoptar una vision de lar-
go alcance en lo que a su politica
exterior se refiere. Estos objetivos
implican que la UE no deberia
imitar el enfoque del IRA a los
subsidios a la produccion, ni
imponer restricciones de conteni-

do local. No deberfa tampoco
flexibilizar las normas sobre las
ayudas de estado. Mas bien,
deberia centrarse en impulsar su
competitividad estructural, inclu-
yendo la reforma del régimen de
subvenciones internacionales en
el marco de la Organizacion
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Mundial del Comercio, cuyas
reglas se ha saltado el IRA con su
requisito de contenido local. Y, por
supuesto, debe perseguir mejorar
|a resiliencia de la UE ante las
perturbaciones al comercio
mundial, tanto las actuales como
las que se avecinan M

Matilde Mas
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Grupo Cajamar genero
en 2022 un impacto de
10.820 millones de renta

Su contribucion a la economia espafiola durante el pasado afio supuso, asimismo,
179.500 empleos y 4.836 millones de euros en ingresos fiscales

EDUARDO ENRIC. VALENCIA

W Cada ano, coincidiendo con la
celebracién del Dia Internacional
de las Cooperativas, se destacay
pone en valor la contribucién que
este modelo empresarial realiza,
tanto en Espafia como en el resto
delmundo, al desarrollo econémi-
coysocialyalacreaciéndeempleo
de calidad y estable.

En esta linea, la financiacién
concedidaen 2022 porlascoopera-
tivas de crédito integradas en el
Grupo Cooperativo Cajamar a tra-
vés de créditos y préstamos a las
empresasy familias generd impac-
tos positivos en la economia espa-
nola, ya que contribuyé a aumen-
tar el consumoylainversién de los
solicitantes de dicha financiacién.
ElinformeImpacto Econémicodel
Grupo Cooperativo Cajamar 2022,
elaborado por el Instituto Valencia-
no de Investigaciones Econémicas
(Ivie), ha estimado esos impactos
en un total de 9.946,8 millones de
eurosderenta, unacifraun8,1 % su-
perior ala de 2021 y que represen-
ta el 0,75 % del PIB del pais. Esa fi-
nanciacién otorgadaporlaentidad
ha contribuido también al mante-
nimientoo creaciénde 167.529 em-
pleos (0,88 % del total de Espana),
un 4,4 % mas que el ano anterior.

Ademas de los impactos econ6-
micos sobre la renta y el empleo, el
informe cuantificaelaumentodelos
ingresos para las arcas puiblicas en
forma de impuestos y cotizaciones
alaseguridad social. Enelcasodela
actividad econémica que genera el
Grupo Cooperativo Cajamar a tra-
vés de la financiacién que concede
aempresasyfamilias, elinforme es-
tima ese impacto en 4.550,2 millo-
nesdeeuros,loquerepresentatam-
bién un incremento del 18 % frente
alarecaudacion fiscal de 2021.

Junto a los impactos del Grupo
Cooperativo Cajamar por la finan-
ciacion que concede, el estudio, di-
rigido por Joaquin Maudos, direc-
tor adjunto del Ivie, en colabora-
cién conlaeconomistatambiéndel
instituto Eva Benages, analiza tam-
biénlosimpactos que generalaac-
tividad ordinaria de la entidad so-
bre la renta, el empleo y los ingre-
sos publicos. Asi, los gastos de ex-
plotaciénenlos queincurre parasu

funcionamiento se traducen en un
aumentodelarentade873,1millo-
nes de euros, en 11.965 puestos de
trabajo a tiempo completo y en
285,9millones de euros deingresos
paralasarcas publicas. Losresulta-
dosobtenidosindican que porcada
euro de gasto de funcionamiento
del Grupo Cooperativo Cajamar se
generan 1,6 euros de renta o PIB
para el pais, y cada millén que gas-
talaentidad ensuactividad permi-
te mantener 22 empleos a tiempo
completo.

Mas de 1.000 oficinas y agencias

El Grupo Cooperativo Cajamar, a
través de 1.016 oficinas y agencias
en 2022, estd presente en todas las
comunidades y ciudades auténo-
mas espafiolas. Por tanto, la distri-
bucidn regional de los impactos
econdmicos del grupo es propor-
cional al volumen de actividad que

|
La actividad de la
entidad en la Comunitat
Valenciana es la mayor
en términos de
distribucion general

|
La financiacion a través
de préstamos vy créditos
contribuyd a aumentar
el consumo e inversion
de familias y empresas

tiene en cada comunidad auténo-
ma. La Comunitat Valenciana su-
pone, con 258,8 millones de euros
enrentay 3.546 empleos, el 29,6 %

del impacto derivado de la activi-
dad delaentidad, mientras que An-
dalucia representa otro 27,2 %
(237,7 millones de euros enrenta 'y
3.257 empleos). Estas dos autono-
mias, junto con Murcia, concentran
casi tres cuartas partes de los im-
pactos generados por los gastos de
explotacién del grupo.

ParaJoaquin Maudos, los resul-
tados de este informe muestran la
contribucién que el Grupo Coope-
rativo Cajamar realiza a la econo-
mia espanola en términos de ren-
ta, empleo e ingresos paralasarcas
publicas. Una contribucién que en
2022 ha ido a més y que de forma
conjunta, sisumamoslosimpactos
derivados de sus gastos de explota-
cién y del consumo e inversiones
quefinancia, asciende a 10.820 mi-
llones de renta, cerca de 179.500
empleos y 4.836 millones de euros
de ingresos fiscales.

EL EXITO DE
LA FORMULA
COOPERATIVA

Tribuna
Jesus Garcia

Director Territorial
de Cajamar

os miembros de una co-

operativa tienen intere-

ses comunes y ainan

esfuerzos para afrontar
nuevos proyectos o resolver pro-
blemas afines. De todos los siste-
mas econdémicos, la férmula co-
operativa es la mas completa
puesto que impulsa y resuelve
cuestiones relacionadas con el
ambito econémico sin olvidar el
aspecto humano, desarrollando
lazos de colaboracidn, trabajo en
equipo y solidaridad. Y es que la
cooperativa no persigue el lucro
ni el dividendo, sino proporcio-
nar servicios adecuados a las ne-
cesidades de sus miembros. Su
misién no termina en lo econd-
mico, sino que traspasa sus um-
brales y ahonda enlo social. Por
ello, las cooperativas dignifican
el trabajo, contribuyen a hacer
desaparecer las injusticias socia-
les, aumentan el nivel de vida y
el poder adquisitivo de sus so-
cios, creando lazos que dificil-
mente se borran, propiciando
un modelo social més justoy
sostenible.

Atencion al cliente en
una oficina de Grupo
Cajamar. LEvanTE-EMV
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COYUNTURA. El dato agregado llega a mas de 2.228 millones de euros, segun un informe del sector

Las cooperativas agroalimentarias de la
Comunitat facturaron un 3,5% masen 2021

VALENCIA

Extras. Cooperatives Agro-ali-
mentaries de la Comunitat Valencia-
na celebrdé el pasado 9 de junio en
'Alctdia su Asamblea General, a la
que asistieron representantes de mas
de 90 de las cooperativas asociadas
alafederaciony en la que se presen-
taron los datos del ‘Informe Socioe-
condémico del Cooperativismo Agroa-
limentario’ correspondiente al cierre
del ejercicio 2021, en el que las coo-
perativas agroalimentarias valencia-
nas facturaron de forma agregada
mas de 2.228 millones.

En la inauguracién de la Asam-
blea, el presidente de Federacio, Ci-
rilo Arnandis, apel6 a la importan-
cia de que «la agricultura sea un
tema de consenso y que el disefo
y ejecucion de las politicas agrarias
sea una cuestién que trascienda los
eventuales cambios de Gobierno»,
ante el resultado de las recientes
Elecciones autondmicas y al pos-
terior adelanto de los comicios es-
tatales. En lo referente al escena-
rio productivo y comercial, Arnan-
dis incidio en factores como la en-
trada en vigor de la PAC 2023-2027,
la guerra en Ucrania, la crisis eco-
ndmica, el incremento de costes de
produccidn, el cambio climatico o
elimpacto de plagas y enfermeda-
des en los cultivos como algunos
de los factores que condicionan el
desarrollo de la actividad agrariay
ganadera de forma global.

En el transcurso de la Asamblea
se presentaron los datos del ul-
timo ‘Informe Socioecondmico del
Cooperativismo Agroalimentario
Valenciano elaborado por Federa-
ci¢’, correspondientes al cierre del
ejercicio 2021. En este periodo, las
cooperativas agroalimentarias va-

amblea General de Cooperati

As

ves Agro-alimentaries de la Comunitat, celebrada el pasado 9 de junio. LP

lencianas facturaron de forma agre-
gada 2.228 millones de euros, lo
que supone un aumento del 3,5%
con respecto al ejercicio anterior.
Estos datos muestran un valor final
de la produccion comercializada
que supero los 1.299 millones de
euros, un 7% mas respecto a la cam-
pana anterior.

Las exportaciones, por su parte
también mantuvieron su linea de
crecimiento, superando los 1.038
millones de euros, frente a los 948
millones del ejercicio anterior. Es-
tas exportaciones se dirigieron en

un 76% ala Unién Europeay enun
68% alazona euro. Los principales
destinos de exportacion fueron, por
este orden, Alemania, Francia, Ita-
lia, Reino Unido, Paises Bajos, Es-
tados Unidos, Portugal, Polonia y
Bélgica.

Entre las cifras del sector, cabe des-
tacar que esta formado por 333 co-
operativas, de las cuales 253 —que
facturan en conjunto el 96% del to-
tal del sector—son socias de Federa-
cio. La base social de estas coopera-
tivas esta formada por 173.915 per-
sonas, de las cuales un 28% son mu-

jeres y un 17% son menores de 40
anos. La cooperativas agroalimenta-
rias aumentaron ligeramente su ca-
pacidad de generary mantener em-
pleo estable y de calidad, con 19.922
personas ocupadas y un 72% de con-
tratos fijos o fijos-discontinuos.
Para completar la vision estadis-
tica de la importancia del sector
agroalimentario en el conjunto de
la economia espafola, tras la Asam-
blea tuvo lugar una conferencia a
cargo del director adjunto de in-
vestigacion de Instituto Valencia-
no de Investigaciones Economicas

(Ivie), Joaquin Maudos. En su in-
tervencion, Maudos destaco que
laindustria agroalimentaria espa-
nolas esta formada por 29.366 em-
presas —10,1% del total de la UE-
27-, siendo el tercer pais con mas
empresas de la UE-27. Espana es
el cuarto pais que mas aporta al
VAB del sector agroalimentario
—-el 12,3%—, por detras de Alema-
nia, Francia e Italia. De igual forma,
destaco que el sector agroalimen-
tario espanol daempleo a 2.324.227
trabajadores, el 11,6 % del total:
420.104 en la industria, 738.900
enelprimarioy 1.165.223 en la dis-
tribucion.

En eltranscurso de la Asamblea,
se presentaron algunas de las ac-
ciones de promocion de los produc-
tos de origen cooperativo que esta
desarrollando Federacié en el mar-
co de la iniciativa Mestres del Sa-
bor, con el apoyo de la Conselleria
de Agricultura, Desarrollo Rural,
Emergencia Climatica y Transicion
Ecoldgica. Entre ellas, se incidi6 es-
pecialmente en ‘La Orquesta del Sa-
bor’, que ha estado recorriendo di-
ferentes mercados de la Comuni-
tat Valenciana durante el mes de
junio. Se trata de una propuesta in-
novadora e interactiva, que combi-
na tecnologia, musica y producto
agroalimentario y que invita a los
consumidores a ser protagonistas
de una sinfonia de sabores que se
disfruta con los cinco sentidos.

En la clausura de la Asamblea par-
ticiparon el presidente de la Confe-
deracioé de Cooperatives de la Co-
munitat Valenciana, Emilio Sampe-
dro; el presdiente de Cooperativas
Agro-alimentarias de Espana, An-
gel Villafranca; y el presidente de
Cooperatives Agro-alimentaries de
la Comunitat Valenciana, Cirilo Ar-
nandis, quien incidié en que «las co-
operativas son fundamentales para
el presentey para el futuro del sec-
tor agrario» y reclamé que «los agri-
cultores y agricultoras puedan vi-
vir dignamente de su actividad, para
que puedan seguir produciendo ali-
mentos sanos, seguros, sostenibles
y de calidad, que puedan invertir en
la mejora de sus explotaciones y que
apuesten por la innovacién».
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OBSERVATORIO AGRARIODECAJAMAR

Rafael Castro || MONOGRAFICOS

ajamar ha presentado este
‘ mediodia el Informe 2022 del

‘Observatorio sobre el sector
agroalimentario espafol en el con-
texto europeo’, elaborado por Joa-
quin Maudos y Jimena Salamanca,
especialistas del Instituto Valencia-
no de Investigaciones Econémicas
(Ivie).

El documento analiza la evolucién
de los principales indicadores del
conjunto de la cadena de valor del
sector agroalimentario espafol, que
incluye produccion, transformacion
y comercializacion al por mayory al
por menor de productos agroali-
mentarios, en un afio marcado por
fuertes tensiones inflacionistas y el
encarecimiento de alimentos, ener-
giay suministros.

En la presentacion de los resulta-
dos del Informe 2022 han interveni-
do el presidente de Cajamar, Eduar-
do Baamonde; el secretario general
de Agriculturay Alimentacion del Mi-
nisterio de Agricultura, Pescay Ali-
mentacién, Fernando Miranda; el di-
rector de Desarrollo Sostenible de
Grupo Cajamar, Roberto Garcia; y el
catedratico de Andlisis Econémico
de la Universidad de Valencia y di-
rector adjunto del Ivie, Joaquin Mau-
dos.

Eduardo Baamonde, presidente
de Cajamar, ha resaltado en su inter-
vencion de bienvenida que debe-
mos estar orgullosos del sector
agroalimentario que tenemos en Es-
pafay de los resultados que obtie-
ne, sin tener la mayor superficie agri-
cola util, ni los suelos mas fértiles ni
beneficiarnos de la pluviometria que
tienen nuestros socios comunita-
rios. «Sin embargo, somos la cuarta
potencia productora y, ano tras afno,
el valor de nuestras exportaciones
bate récords, alcanzando ya casi los
70.000 millones de euros, y somos
lideres en producciones mediterra-
neas y sectores como el porcino».
Todo ello, ha destacado el presiden-
te de Cajamar, «es la consecuencia
de que tenemos unos indices de
competitividad y productividad su-
periores a la media comunitaria, so-
bre todo en el &ambito primario y lain-
dustria transformadora, lo que nos
permite que la inflacion registrada en
el precio de los alimentos se sitle
por debajo de lamediade la UEy los
precios de los alimentos al consumo
sean considerablemente inferiores a
los del resto de los paises comunita-
rios».

Como éareas de mejora, Eduardo
Baamonde ha sefalado «la necesi-
dad de invertir mas en 1+D+i para
contar cada dia con procesos mas

- -

OBSERVATORIO SOBRE

Acto. Presentacion del observatorio de Cajamar.

eficientes y productos diferenciados
con mayor valor y mejor posiciona-
miento»; y en relacién a la situacién
actual provocada por la sequia y los
efectos del cambio climatico, ha ad-
vertido que «el sector agroalimenta-
rio espafol debe contar con infraes-
tructuras de regadio eficientes, que
garanticen el suministro de agua que
necesita, dada su importancia para
la sociedad, laeconomiay el empleo
de nuestro pais».

Fernando Miranda ha resaltado la
importancia y relevancia del sector
agroalimentario en Espafa como
motor de desarrollo econdmico y
generador de empleo y riqueza. Con
mas de un millén de empleados en
2022, el sector agroalimentario am-
pliado ha contribuido conun 9,2 %
al total de la economia espafola en
Valor Ahadido Bruto.

Para paliar los efectos en el sector
agrario, el Gobierno ha combinado
las medidas de apoyo a través de la
PAC, con medidas excepcionales en
forma de ayudas directas al sector
que, a finales de 2023, totalizaran
mas de 1.293 millones de euros, in-
cluyendo el Real Decreto Ley
4/2023, de medidas excepcionales
para paliar los efectos de la sequia.

VALORACIONES

> Enconjunto sigue
creciendo (3,3%)y
aportamasde111.100
millonesde eurosala
economia espaiiola

» Lacadenade
valor aportael 9,2%
del PIB nacional, el
11,4% del empleo y el
17,5% de exportacion

A continuacién, Joaquin Maudos,
como responsable del Observatorio,
ha comentado en detalle los princi-
pales resultados del andlisis, desta-
cando que «el sector afronta impor-
tantes retos (medioambientales, di-
gitales, sociales y econdmicos) pero
desde una posicion de resiliencia
gracias a su elevada competitividad.
Esos retos exigen aprovechar la
oportunidad de los casi 1.320 millo-
nes de euros de fondos europeos
NGEU que recibe el sector y cuyo
grado de ejecucion hasta ahora es
reducido (poco mas del 15 %)». Co-
mo retos prioritarios ha sefialado
«hacer frente al aumento de los cos-
tes de produccién, al relevo genera-
cional en el empleo y al cambio cli-
matico».

Finalmente, el director de Desa-
rrollo Sostenible de Grupo Cajamar,
Roberto Garcia Torrente, ha cerrado
el acto celebrando el incremento ré-
cord del valor afiadido generado por
el sector, pero llamando a su vez la
atencion sobre las notables diferen-
cias que se observan en las distintas
fases de la cadena: «Es especial-
mente preocupante -ha sefialado-
que la produccion agricola y gana-
dera haya sido la mas afectada por

Masde 110.100 millonesde
euros ala economianacional

» Espafia contintia como la cuarta economia
agroalimentaria dela Unién Europea

» El paislidera actualmente la oferta de porcino,
frutas frescas, aceite de oliva y citricos

CORDOBA

—al

los costes de produccion. Si bien el
valor aumenta un 11 %, los costes lo
hacen en casi un 30 %». En su opi-
nion, «esta pérdida de rentabilidad
puede tener consecuencias en el
abandono de muchas explotacio-
nes, situacion que ya se estéa produ-
ciendo en el caso de la ganaderia y,
especialmente, en los subsectores
de la produccion de leche y cebo de
porcino».

CRECIMIENTO. Segun el Obser-
vatorio, en 2022 el valor anadido
bruto (VAB) del sector agroalimenta-
rio crece un 3,3 % interanual, por en-
cimadel 2,5 % registrado de media
por el sector europeo, aunque algo
menor al que ha experimentado el
conjunto de la economia espafola
(5,5 %).

En términos absolutos, el sector
agroalimentario genera 111.147 mi-
llones de euros, que suponen el 9,2
% del total nacional (una décima
menos que en 2021). Esta evolucién
positiva se apoya en el crecimiento
del 6,6 % en el VAB de la comerciali-
zacion y del 5,2 % en el caso de la
industria de la transformacién, frente
alacaidadel 1,2 % del sector prima-
rio. *
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Opinion

A propdsito de la remuneracion

de los depositos bancarios

Por Santiago Carbé. La transicion de la politica monetaria a los pasivos del
sector financiero ya ha comenzado y culminara antes de lo que pensamos

Catedratico de Analisis Econémico de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

- esde hace semanas
se viene debatiendo
sobre la menor remu-
neracién de los de-
poésitos en la banca
espaiiola comparada
con la de otros socios
europeos. Esta cues-
tion ha llegado a suscitar el interés de
autoridades econémicas y de la com-
petencia. Parece oportuno reflexionar
sobre la estructura y funcionamiento del
mercado de depésitos -y de productos
de ahorro, en general- en Espafa y ex-
plorar las causas de ese aparente retraso
en la traslacion del aumento de los tipos
de interés oficiales al pasivo bancario.

Hay varias premisas iniciales. La ban-
ca fiola ha sustanci s
te sus colchones de liquidez tras la crisis
financiera y de la deuda soberana. Lejos
quedan los episodios en la que los mer-
cados mayoristas habian cerrado la fi-
nanciacién via bonos a nuestros bancos.
El contexto actual es muy diferente. Hoy
nuestras entidades financieras se finan-
cian por todas las vias disponibles (BCE,
mercados mayoristas y segmento mino-
rista). Ademas, emiten con normalidad
no solo titulos de deuda, sino también de
capital e hibridos (como los cocos). Por
otro lado, como ha sefialado Standard
& Poor’s Ratings hace unos dias, tras el
intenso saneamiento y venta de activos
deteriorados de la crisis financiera, las
entidades espaiiolas han tenido menor
necesidad de financiacién, ante un cre-
cimiento mucho més moderado de su
crédito y balance. Por otro lado, en los
ultimos anos los ahorradores esparoles
que buscaban una remuneracién mayor
—por los tipos negativos en vigor hasta
hace un ano- han apostado por otros
productos como fondos de inversién,
en buena parte, ofrecidos por la propia
banca.

En este entorno parece oportuno va-
lorar la evolucién reciente de la remu-
neracién de los depésitos. La politica
monetaria debe transmitirse de modo
muy similar a la deuda como al ahorro,
para que sea efectiva. En ese proceso se
esta, aunque haya resultado menos rapi-
da la traslacion hasta ahora a los dep6si-
tos por las circunstancias comentadas,
muchas de ellas efectos colaterales de
la reaccién de los bancos centrales a la
crisis financiera y al Covid-19, en el que
la liquidez oficial se multiplicé. La infla-
cién que trajo la guerra de Ucrania y las

Tiene ciertalégica
que en los paises
donde la inflacién
esmas elevadala
remuneracién de
los depésitos sea
mayor
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tensiones pospandémicas en las cadenas
de suministro han obligado a los bancos
centrales —aceleradamente- a cambiar
su politica de tipos de interés y a ir reti-

| rando los instrumentos extraordinarios

de liquidez. Se esta empezando a notar
y trasladando a las rentabilidades de los
productos de ahorro, incluidos depdsi-
tos. Y viendo la retirada de estimulos
y liquidez del BCE, el marco financiero
actual de mayores tipos —que favorece
el ahorro, otra fuerza a tener en cuenta—
v la evidencia histérica (con anteriores
guerras de pasivo), esa traslacién a los
depositos bancarios se va a completar
v probablemente mas pronto que tarde.

Las estadisticas existentes —del Banco
de Espafia— muestran claramente que

(0o muy bajos) y hoy son el 92% (882.000
millones de euros) del total de depé:
tos de los hogares. Las cuentas a plazo
estuvieron en franca decadencia, pero
han aumentado con las subidas de tipos,
sobre todo en lo que va de aio, desde
64.900 millones de euros de enero has-
ta los 78.400 millones de mayo. Tiene
logica que se abra —si no se ha abierto
efectivamente ya— una mayor pugna por
la liquidez de esas cuentas cada vez mas
intensa, pues el BCE esta reduciendo
las facilidades extraordinarias de afios
anteriores. Por otro lado, los tipos si que
estan subiendo. Segtn datos del Banco
de Espaiia, en los dep6sitos a un afo el
tipo era 0,37% el pasado enero y ya era
1,33% en abril (iltimo dato disponible).
En el mismo periodo, para depoésitos en-
tre uno y dos arios ha subido del 1,24% al
1,70%. Para empresas, el incremento es
incluso mayor. Hace un aiio el tipo era
negativo y ahora el tipo medio (abril de
nuevo) es 2,6%.

Aun cuando hay menos entidades en
el sector bancario hoy, la competencia no
es solamente cuestién de numero, sino
mucho més importante, de la intensidad
de la rivalidad. Ahora, ademas, con los
medios online, el dinero se mueve mas
rapido y hay menos costes de transac-
cién y cambio. La gente mueve el dinero
donde quiere. Incluso, a veces, adonde
no deberia, como los criptoactivos, sobre
todo, si no tienen suficiente educacion y
cultura financieras. En la banca hay una
referencia sobre informacién y regulacion
de proteccién del consumidor y, al ser un
servicio de caracter universal, el cliente
puede comparar distintas opciones para
su perfil de rentabilidad-riesgo.

Eldiferente efecto de la inflacién entre
paises puede estar afectando también.
Tiene cierta légica que en algunos paises
donde es bastante més elevada, como
Alemania y otros paises de centro y nor-
te de Europa, la remuneraciéon nominal
de los depésitos sea mayor. Aun asi, la
rentabilidad de las cuentas es mayor en
términos reales (una vez descontada la
inflacién) en paises con menor creci-
miento de precios actualmente —como
Espafa-, y puede explicar, en parte, los
actuales menores tipos nominales de las
cuentas bancarias. Este impacto termina-

esat ici6n ya se esta d

Por ejemplo, los depositos a la vista, que
usamos para las transacciones cotidia-
nas, han ido ganando peso durante todos
estos afios de tipos de interés negativos

ra iendo cuando se acerquen
las tasas de inflaci6n en la zona euro.
Todo conduce a pensar que la transiciéon
a los pasivos bancarios ha comenzado
vy culminaré antes de lo que pensamos.
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