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Santiago Carbo

Los economistas, sobre el cupo catalan: “Generaria una situacién injusta para
otras comunidades” Participacion en el podcast de El Debate (enlace).

Matilde Mas

Invertir en TIC no garantiza la mejora de la productividad. EI Confidencial
(enlace).

José Manuel Pastor

Entrevista en los informativos para la C. Valenciana sobre el informe SUPV. TVE
(enlace, a partir del minuto 12:55).

Entrevista en “La Ventana” sobre el informe SUPV. Cadena SER Valencia
(enlace).

Lorenzo Serrano

Entrevista en “Podriem fer-ho millor” sobre el absentismo laboral. A Punt (enlace,
a partir del minuto 20:00).

Santiago Carbo

Entrevista en la “La hora de la 1”, donde habla sobre el IPC y algunos precios
(enlace, a partir de 1:39:02).

Santiago Carbé

De la digitalizacion a la IA: las oportunidades y desafios se multiplican. Cinco
Dias, Opinién (enlace bajo suscripcion y PDF).


https://www.eldebate.com/economia/20240322/economistas-sobre-cupo-catalan-generaria-situacion-injusta-otras-comunidades_183823.html
https://blogs.elconfidencial.com/espana/comunidad-valenciana/valencia-monitor/2024-03-22/invertir-tic-no-garantiza-mejora-productividad_3852868/
https://www.rtve.es/play/videos/linformatiu-comunitat-valenciana/linformatiu-comunitat-valenciana-2-25-03-24/16031727/
https://cadenaser.com/comunitat-valenciana/2024/03/25/pastor-ivie-se-incrementan-las-plazas-en-las-privadas-no-por-incompetencia-de-las-universidades-publicas-sino-por-restricciones-financieras-radio-valencia/
https://www.apuntmedia.es/programes/podriem-fer-ho-millor/audio-temporada-5/25-03-2024-ho-millor-primera-part_135_1693703.html
https://www.rtve.es/play/videos/la-hora-de-la-1/27-03-24/16034481/
https://cincodias.elpais.com/opinion/2024-03-28/de-la-digitalizacion-a-la-ia-las-oportunidades-y-desafios-se-multiplican.html

Joaquin Maudos

Resultados de la banca en Espafa en 2023. Tribuna. El Espafiol (PDF).

Santiago Carbo

Un trimestre muy politico. La Vanguardia, suplemento Dinero, Economia en tus
manos (enlace y PDF).

Rafael Doménech

La financiacion de la transicion energética. EI Mundo, Opinion (enlace bajo
suscripcion y PDF).

Santiago Carbo

Entrevista en la “La hora de la 1”7, donde habla sobre las tensiones con la
compafia ferroviaria Ouigo y los ultimos datos publicados del paro (enlace, a
partir de 1:58:00).

José Manuel Pastor

Entrevista en “Cadena de Valor” sobre perspectivas econémicas. A Punt (enlace,
a partir del minuto 31:41).

Lorenzo Serrano

Entrevista en “La Cresta de la Onda” sobre el absentismo laboral. RTVE (enlace).

Joaquin Maudos

La ejecucion de fondos NGEU en la Comunidad Valenciana. Tribuna. El
Confidencial (enlace).


https://www.lavanguardia.com/dinero/20240402/9584095/trimestre-politico-economia-medidas-espana-presupuesto.html
https://www.elmundo.es/economia/macroeconomia/2024/03/30/6604490ae9cf4ac10e8b4581.html
https://www.rtve.es/play/videos/la-hora-de-la-1/02-04-24/16040828/
https://www.apuntmedia.es/programes/cadena-de-valor/programes-radio/02-04-2024-cadena-valor-perspectives-economiques-comunitat-valenciana-2024_135_1695384.html
https://www.rtve.es/play/audios/la-cresta-de-la-onda/onda-crecen-bajas-laborales-temporales-espana/16044889/
https://blogs.elconfidencial.com/espana/comunidad-valenciana/valencia-monitor/2024-04-05/ejecucion-de-fondos-ngeu-en-la-comunidad-valenciana_3859143/

Santiago Carbé

La vivienda, esa emergencia nacional. Diario de Sevilla, Analisis (enlace bajo
suscripcion y PDF).

Santiago Carb6

La Reserva Federal continua “barajando las cartas” de las bajadas de tipos.
Cinco Dias, Opinién (enlace bajo suscripcién y PDF).


https://www.diariodesevilla.es/opinion/analisis/vivienda-emergencia-nacional_0_1891012878.html
https://cincodias.elpais.com/opinion/2024-04-11/la-reserva-federal-continua-barajando-las-cartas-de-las-bajadas-de-tipos.html
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De la digitalizacion a la IA: las
oportunidades y desafios se multiplican

Por Santiago Carbé. En Europa, el futuro dependera de nuestra capacidad

para guiar esta tecnologia hacia usos que reflejen nuestros valores comunes

Catedratico de Economia de la Universitat de Valéncia y director de estudios financieros de Funcas

nlosultimos tiempos hay
una sensacién crecien-
te de que el proceso de
digitalizacién de la eco-
nomia y la sociedad es
el pasado. El presente y
el futuro lleva pasando
tiempo por el desarrollo
de la inteligencia artificial (IA). Europa
hace més planes de los que ejecuta y eso
hace que laIA no despegue. En otros lares
se acttia al ritmo de las innovaciones. En
Europa se reconoci6 en 2020 la necesidad
de crear un instrumento transversal como
los generosos fondos Next Generation EU
para apoyar la digitalizacién y la soste-
nibilidad de las economias y sociedades
europeas. Aun se estan desplegando, casi
cuatro afios mas tarde, debido a la exce-
siva burocracia y a la vision sin excesivas
urgencias que suele mantener la UE en
muchos asuntos. Entre tanto, muchos
paises —Estados Unidos y China a la cabe-
za— han pasado a la siguiente pantalla —o
incluso a alguna més alla- con todas las
potencialidades —aun inimaginables— que
tiene la IA. Nuevamente, Europa podria
estar quedando atras.

El fen6meno Nvidia —uno de los prin-
cipales fabricantes de chips para IA—, con
un subidén bursatil en los tltimos meses
casi sin precedente, es uno de los gran-
des ejemplos de cémo esta valorando el
mercado las potencialidades que se estan
desarrollando. Se beneficia todo el sector
tecnoldgico. El productor de hardware
Dell vio su accién multiplicarse por 30 en
un dia ante las expectativas de fuertes
incrementos en ventas de los procesos
vinculados a IA. Y las tres grandes tec-
nolégicas, Alphabet (matriz de Google),
Microsoft y Amazon han comprobado
como la suma de sus valores de merca-
do ha aumentado més de 2,5 billones de
délares durante el bum de laIA. Las tec-
noldgicas europeas también disfrutan el
favorable clima inversor. Sin embargo, la
escala de sus operaciones y la menor in-
teraccién provechosa de negocios y lineas
de producto limitan mucho el alcance de
los efectos positivos.

El fuerte impulso se observa en las ci-

appsy funcionalidades. Todas estas cifras
y actividades muestran que el proceso
de digitalizacién general ha dado paso
a una efervescencia de la IA en Estados
Unidos. También en China. Sin embargo,
en Europa el proceso, aunque en marcha,
parece mas lento, entre otras razones, por
el punto de partida del que salieron, en
el que ya habia una menor escala de los
desarrolladores y un entorno regulatorio
y empresarial menos favorable a la inte-
racciéon y la colaboracién entre startups.

El dinamismo empresarial, incluyendo
fusiones y adquisiciones de startups, y la
capacidad para atraer el mejor talento,
impulsa enormemente los avances en
la IA. En el sector corporativo tecnol6-
gico americano, numerosas compras de
startups permiten la adquisicién de las
capacidades técnicas y de habilidades que

A veces pagando unas compensaciones
aparentemente excesivas —donde el dine-
ro inversor abunda, a veces se pasan de
frenada- que solamente el tiempo dira
si compensaron.

De nuevo, Europa parece quedar muy
detrés en materia de salarios en el sector
tecnoldgico. Esto seré un cuello de botella
para el desarrollo de la IA —verdadera a
autopista de creacién de valor afiadido
desde ya— en el Viejo Continente, con
lo que las posibilidades de crecimiento
de la productividad y, por tanto, de la
actividad econémica, parecen tener un
limite importante. Mas en paises como
Espaiia, con salarios —y niveles de pro-
ductividad- comparativamente bajos,
con grandes riesgos de fuga de talento,
sobre todo digital, que lleva ocurriendo
desde hace tiempo; y, por ello, con gran
peligro de quedarse ala cola de los paises
avanzados en desarrollo de IA.

La digitalizacién general transversal
de toda la economia —ciudadanos, empre-
sas, administraciones publicas- yano es
suficiente para la IA del futuro. Por su-
puesto, mejor un entorno en el que todos
estemos digitalizados, pero se precisan
iniciativas que empujen decididamente
la potencialidad de esta herramienta. En
EE UU, acostumbrado a hacer casi siempre
exclusivamente desde lo privado, ya se
esté haciendo con éxito. En China, la IA
también ha explotado. Europa necesita
de la iniciativa privada también y de su
escalabilidad, pero, como suele ocurrir
en el Viejo Continente, el sector publico
debera generar potentes incentivos —in-
cluidos financieros— para poder aprove-
char esta enorme oportunidad. A pesar de
los diferentes equilibrios institucionales
europeos —con un sistema regulatorio mas
garantista en materia de privacidad-, se
puede lograr una diferenciacién y generar
importante valor afiadido.

Estamos en una nueva era, donde laIA
tiene el potencial de amplificar nuestras
capacidades y enriquecer nuestras vidas
como nunca. Hay paises, que, por sumejor
punto de partida (Estados Unidos), estan
avanzando de modo casi explosivo. En
Europa, ese futuro solo sera tan brillante

fras. Segiin la web There is an AI for that, EE UU vy China tenian esas empresas innovadoras. Cuan- | como nuestra capacidad para guiar la IA
hay ya mas de 12.000 apps que emplean han pasado ya do el talento no se incorpora a través de | hacia usos que reflejen nuestros valores
algin modelo de IA. En 2022 solamente = 3 |la siguiente esas transacciones, se puede atraer mas y aspiraciones comunes. En este punto
habia en torno a mil. Las grandes tecno- tall 1 granularmente con mejores remuneracio- = de inflexién, la invitacién esta abierta:
. . N pantalia, y e . L : "
l6gicas americanas (Alphabet, Microsoft y Vieio Continente nesy con un plan de negocio y desarrollo = participar activamente en la configura-
Amazon) se encuentran nuevamente entre ) . tecnolégico para captar los mejoresrecur- | cién de un futuro donde la tecnologia
las ganadoras con ventaja competitiva, e pOd"a estar sos humanos. Son ya meses con fichajes =y la humanidad avanzan juntas, hacia

alincorporar en sus plataformas muchas

quedando atras

del talento entre competidores en IA.

horizontes atin inimaginados.
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<ECONOMIA VERDE
ALIMENTACION
millones de toneladas de algas se
35 8 6 consumieron en el mundo en el 2019,
) especialmente en Asia
P o Economia en tus manos
gas: una oportunida
” ° ° om® 12 Universtatde alendy dvector
economica y chimatica Fe—
Un trimestre
Y
muy politico
Ademés de Ser un Complemento lz;gua,F tantoldulce como salada, y Hoysecie(li'r:i\unprimell'
. . eneficia a las especies que viven trimestre del 2024 ene!
para la aCUICUItura’ el CUIthO de en ese hébitat”. Segtin la UOC, se quela politica haestado
4 1 estima que las algas laminarias omnipresente y haafecta-
esta prOte ma alte rnativa Captura COZ que crecen hasta medio metro ca- doademasiados aspectos

Lorena Farras Pérez

“Debido al cambio climatico, los
viveros de mejillones del delta del
Ebro se vacian cadavez més pron-
to porque el agua en los meses de
julio y agosto ya es demasiado ca-
liente para la cria de este bivalvo,
pero, en cambio, es ideal para el
cultivo de algas, que son unas
grandes captadoras de didxido de
carbono (CO,)”, explica Ignasi
Gairin, investigador del centro de
La Rapita del Institut de Recercai
Tecnologia Agroalimentaris (IR-
TA). Desde este centro de la co-
marca del Montsia, Gairin trabaja
para conseguir producir macroal-
gas comercialmente. “En el 2023
y en colaboracién con la FAO, lle-
vamos a cabo de forma exitosa
unas pruebas de cultivo,y este afio
el objetivo es empezar a escalar la
produccién”, anade el experto.

Lasalgasson comunesenlagas-
tronomia oriental y, debido a la
popularidad de esta, se estan em-
pezando a hacer un hueco en las
mesas de los paises occidentales.
“Sonunafuentericaennutrientes
y se han vuelto cada vez mas po-
pulares en la gastronomia euro-
pea por su sabor tinico y sus bene-
ficios para la salud”, afirma Aida
Serra, profesora colaboradora en
los Estudios de Ciencias de la Sa-
lud de la Universitat Oberta de
Catalunya (UOC). Ademis, su
produccion “requiere pocos re-
cursos, sobre todo hidricos y de
suelo, por lo que tienen una baja
huella ambiental en comparacion
con la produccién de carne o de
otros productos de origen ani-
mal”, apuntalaexpertadelaUOC.

Seguin datos de la Uni6n Euro-
pea, la produccion mundial de al-
gas ha pasado de 0,56 millones de
toneladas en el afio 1950 a 35,82
millones de toneladas en el 2019.
En Europa, las mas populares —de
acuerdo con la UOC- son el nori,
el wakame, el espagueti de mar, la
dulse, las kelp, la Chlorellay la es-
pirulina (esta ultima en realidad
es una cianobacteria, pero colo-
quialmente se laconoce comouna
microalga).

Desde el IRTA, los grupos de es-
pecies en investigacion son las de
los géneros Ulva y las Gracilaria
por tratarse de macroalgas mari-
nas, a diferencia de, por ejemplo,
los géneros Chlorellay la espiruli-
na, que son de agua dulce. “Las
macroalgas son ricas en proteinas
y al ser marinas no entran en con-
flicto con el uso de agua dulce, un
recurso cada vez mas escaso, es-

pecialmente en Catalunya, no co-
mo el mar”, argumenta Ignasi
Gairin. Ademas de los viveros de
la zona del delta del Ebre, el ex-
pertoexplicaque el golfode Roses
es otrazonaidénea parael cultivo
de algas.

Aida Serra destaca que, ademas
de captar CO,, “las algas producen
oxigeno, lo que mejora el balance
de gases atmosféricos y oxigenael

DATO

Beneficios ambientales
Cada tonelada
de algas laminarias
puede llegar a
capturar en €O,

120 ke

da dia en bosques submarinos
pueden llegar a capturar 120 kilo-
gramos de CO, por tonelada. Asi-
mismo, son capaces de filtrar
aguasresiduales del excesodenu-
trientes inorganicos.

Desde el punto de vista comer-
cial, las algas tienen muchas mas
salidas que el consumo humano.
“Pueden utilizarse en la composi-
cién de piensos para consumo
animal y también tienen aplica-
ciones en lasindustrias farmacéu-
ticay cosmética. ;Son una oportu-
nidad econdémica y ambiental
enorme!”, asegura Gairin.

El impulso de iniciativas en tor-
no al cultivo sostenible de algas es
una de las lineas de trabajo inclui-
das en la Estrategia Maritima de
Catalunya 2018-2030, cuya finali-
dad es reivindicar la condicién de
Catalunya como pais maritimo,
asicomolarelevanciadelaecono-
mia azul sostenible como motor
econdémico.

https://lectura.kioskoymas.com/la-vanguardia-dinero/20240331

_ELIRTA

Son aptas
para
consumo
humano,
animal y
en productos
de farmacia

e y cosmética

de nuestras vidas. Yason muchos afios asi. No es
problema exclusivo de Esparia. Pocos paises
escapan ala convulsion politica. Qué decir de la
geopolitica global, con crecientes conflictos,
numerosas pérdidas humanas y también de
indole econémicay financiera. En este siglo XXI
parece que nos hemos acostumbrado a gestionar
las crisis. Quiza lo hacemos mejor que antes. Aun
asi, este entorno no facilita mantener hojas de
rutacoherentes para la estabilidad que propicia
el crecimiento a largo plazo.

En nuestro pais llevamos tiempo lejos de la
normalidad politica que genera consensos y hojas
deruta para lograr crecimiento y aumento del
bienestar. Es cierto que la macroeconomia esta
aguantando bien desde la salida de la pandemia,
conunmercado de trabajo con unaresiliencia
mayor de la esperada, dados los desafios y una

actividad econémica (PIB)
Mal final con mayores alegrias que
No contar con enlagranmayoriadela
un contundente UE,Y‘muE',alejadsdetlfo

recesién técnica de otros.
P:::z‘ll ‘e’:tlo No obstante, los proble-
E tad mas estructurales perma-

stado no necenyno parecen tener

permite lograr | prioridad politica sufi-
los grandes ciente, en un contexto
objetivos convulso desde hace afios.
econémicos Con dificultades de prime-

ramagnitud,comola

situacién diferencial nega-

tivaen el mercado de
trabajo, con un notablemente mayor desempleo,
menor productividad y bajos salarios relativos.
Son problemas estructurales paralos que se
necesitan reformas valientes solamente alcanza-
bles con grandes consensos politicos y sociales.
La falta de sostenibilidad de las cuentas publicas
—con las pensiones a la cabeza- es otro enorme
desafio. No se quedan atrasla falta de oferta de
vivienda asequible, una prioridad nacional ur-
gente, que necesita actuaciones desde yay por
afos. Por ultimo, parece francamente mejorable
la evaluacion de las politicas publicas, que permi-
tirfaun mejor disefio de las acciones guberna-
mentales con innumerables efectos favorables.
Ese débil escrutinio se ha percibido, entre otros,
enlaaplicacion de los fondos Next Generation,
que, aun teniendo impactos positivos, no parecen
haber tenido la eficacia prevista hasta ahora.

Como colofén, hace dos semanas, con el disen-

so politico —y con convocatorias electorales
trascendentales por delante- se anuncié la pré-
rroga de los presupuestos del Estado, herramien-
tafundamental para la economia de un pais. Ya
son varias prorrogas en los tiltimos ocho afios,
conloque para hacer frente a las necesidades
econ6micas del 2024 se utiliza otra, de algin
modo, obsoleta. Es cierto que hay instrumentos
(reales decretos) que pueden permitir algunas de
las acciones previstas para el 2024, pero emer-
gencias como el plan de vivienda probablemente
nose desarrollardn con lamisma magnitud pre-
vista. Ademas, el hecho de acometer acciones
parciales en vez de contar conun contundente
presupuesto general del Estado no permite lograr
los grandes objetivos econdmicos. Un mal final
econémico paraun trimestre muy convulso. |

31/3/24, 10:07
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® £ esfuerzo para acceder a un hogar se ha disparado tras la pandemia, sobre todo en

determinadas zonas ® Urge una estrategia para elevar considerablemente el parque actual
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de Anélisis
Econdémico de la
Univ. de Valencia
y dir. de estudios
financieros

de Funcas

A preocupacién por la

falta de vivienda ase-

quible para compra o

alquiler se ha dispara-

do, especialmente tras la pan-
demia. Para los jovenes es par-
ticularmente inquietante. Este
problema estd en la agenda po-
litica -y se han comenzado a
hacer propuestas—, algo de por
si bueno, pero el esfuerzo que
se requiere no es de corto pla-
zo. S6lo una estrategia de largo
plazo, con todos los actores im-
plicados, podria lograr alcan-
zar cierta normalidad. La pré-
rrogade los presupuestos no es
una buena noticia ya que habia
planes para introducir una par-
tida significativa para nuevas
viviendas. Estd por ver si se
puede acometer de otro modo.
¢Cémo hemos llegado hasta
aqui? Lo primero, hay que deli-
mitar el alcance del problema.
En Espaia, como en la mayoria
de los paises, no hay un solo
mercado de vivienda. El proble-
ma es acuciante en capitales y
localidades que han atraido po-
blacién en busca de mejores
oportunidades profesionales. Se
trata de muy pocas ciudades
(Madrid, Barcelona, Valencia,
Mélaga) y ha disparado la de-
manda de servicios de todo tipo
y también de la vivienda, que
tiene una oferta insuficiente.
Sucede esto en un pais que hace
16 afios construia alrededor de
750.000 viviendas al afio, mas
que Alemania, Francia e Italia
juntas. El estallido de la burbuja
inmobiliaria, con graves conse-
cuencias econémicas, financie-
rasy para las cuentas publicas
tuvo mucho que deciren el cam-
bio de filosofia. Tras afios de
“borrachera” inmobiliaria, co-
mo un efecto péndulo, se produ-
jountremendo parén en la acti-
vidad constructoray promotora,
incluso donde atin seguia ha-
ciendo falta. El aprendizaje de
errores anteriores lleva con fre-
cuencia a respuestas contun-
dentes, pero el estigma de las ac-
tividades inmobiliarias y la me-
nor disponibilidad de recursos
para politica de vivienda—porla
austeridad presupuestaria tras
la crisis financiera— fueron fue
determinantes para sacar de la
agenda politica la prioridad de
la vivienda. Desaparecieron los
planes nacionales de vivienda
protegida. Habia que racionali-
zar la situacion tras los excesos
del pasado, pero ese proceso de

La vivienda, esa
emergencia nacional

vuelta a la normalidad pudo
“pasarse de frenada”y ahoraes-
tamos pagando la falta de oferta
de vivienda nueva —sobre todo
donde mas se necesita— durante
casi una década. Es urgente re-
solver en el medio plazo los pro-
blemas de vivienda para evitar
generar otros estrangulamien-
tos en la actividad econémica
que minen la competitividad.
Hoy, el mayor cuello de bote-
lla se encuentra en el alquiler.
Desde 2013 se han creado casi
un nuevo millén de hogares en
Espafia, que han recurrido fun-
damentalmente al alquiler. La
compra de vivienda esta al al-

cance de pocos jévenes, por sus
bajos salarios y poca capacidad
de ahorro. Se ven abocados a al-
quilar, pero el coste se ha dispa-
rado. Segin datos publicados re-
cientemente por Funcas, antes
de 2020, alrededor de tres de ca-
da diez hogares destinaban mas
del 30% de su gasto de cesta de
consumo al alquiler. Tras la pan-
demia, el porcentaje ha subido al
40 %. Todas las Comunidades
Auténomas se encontraban ten-
sionadas—segtin la definicién de
LeydeVivienda-en 2022 al pre-
sentar valores de sobreesfuerzo
superiores al 30 por cien. Por co-
munidades auténomas, Murcia

es la que presenta un menor ni-
vel de ese indicador pero atin asi
supera el 30%. En Euskadi, Ma-
drid, Baleares y Catalufia mas
del 60% de los hogares tuvieron
un gasto de alquiler y suminis-
tros bésicos, superior al 30% de
la cesta de consumo. Andalucia,
enlamitad de latabla, presenta-
ba un nivel algo superior al 40%
en 2022. Estas cifras de tensién
llevara tiempo —probablemente
mas de una década- corregirlas
en todo el pais.

Elmercado de viviendaen pro-
piedad también presenta serios
problemas, nuevamente provo-
cados nuevamente por la falta de

oferta. Incluso a pesar de las
fuertes subidas de tipos de inte-
rés, lavivienda sigue encarecién-
dose significativamente. Influ-
yen en estas subidas las compras
al contado, buena parte mayoris-
tas, de grandes patrimoniosy de
no residentes. Sélo un 38,9% de
operaciones de compraventa de
vivienda se realiza con financia-
cién hipotecaria. Los precios in-
mobiliarios llevan creciendo mas
que los salarios desde hace afios.
Entendiendo que los inmuebles
también sirven para inversién,
esta funcién se debe hacer com-
patible con el acceso a la vivien-
da en propiedad para aquellos
que lo deseen. Sera necesaria
nueva oferta y en abundancia.
Esta por ver, en esta situacién
con escasez de vivienda, el éxito
de otras medidas que se estdn
aprobando como es el aval ptibli-
co para poder acometer ese por-
centaje del 20% de entrada cuan-
do la operacién se financia con
préstamo hipotecario.

La principal estrategia pasa, en
definitiva, por aumentar consi-
derablemente la oferta de vivien-
da. Las soluciones de “topar” los
precios del alquiler generan dis-

La solucién de topar
los precios del alquiler
generara distorsiones
a medio plazo

torsiones en el medio plazo. Aun
asi, el limite alos precios de 2022
—introducido por la elevada in-
flacién- controld el aumento del
gasto medio del alquiler (2,1%),
muy por debajo, porejemplo, del
de 2019 (11,2%) pero contribuyd
a reducir significativamente la
oferta. La mayor escasez no pare-
ce residir en el suelo calificado
como urbanizable residencial.
Segtin las estadisticas del actual
Ministerio de Vivienda, abunda,
pudiéndose construir sobre el
mismo un parque de viviendas
casi tan grande como el actual.
Lo que si que es mas escaso y es
donde hay que actuar desde yaes
sobre el suelo finalista, el que ya
esta listo para edificar. La actua-
cién mds urgente parece encon-
trarse en las siete u ocho ciuda-
des mas tensionadas, donde ha-
ce falta mas vivienda en alquiler
y donde la participacién publica
(las Comunidades Auténomas
tienen la competencia en vivien-
da protegida) para aumentar esa
oferta parece necesaria. Por su
parte, hay que construir abun-
dante vivienda en propiedad,
donde la iniciativa privada es
fundamental, con las facilidades
financieras o fiscales que sean
necesarias, disefiadas con cuida-
do para no generar incentivos
inadecuados.

. PRINTED AND DISTRIBUTED BY PRESSREADER
D p 604278 4604
T Y APPUICAGLE LAW.

https://lectura.kioskoymas.com/diario-de-sevillaebk3/20240406 Pagina 1de 1



Cinco Dias

24

11/4/24, 8:46

CincoDias
Jueves, 11 de abril de 2024

pINIoN

La Reserva Federal sigue ‘barajando
las cartas’ de las bajadas de tipos

Por Santiago Carbé. Todo apunta a que el BCE y otros bancos centrales

se adelantaréan en esta ocasién, porque la atonia econémica preocupa mucho

Catedratico de Economia de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

ace 15meses, a princi-
pios de 2023, escribia
en este diario y en
otro de esta cabecera
sobre el intenso de-
bate de las perspec-
tivas de tipos de in-
terés en los meetings
dela American Economic Association,
celebrados en ese enero en Nueva Or-
leans. Los analistas de Wall Street ya
apostaban por disminuciones del precio
oficial del dinero en la segunda parte del
ano pasado, supuesto bastante retador
en aquel momento. Eso si, consideraban
que ain habria aumentos de tipos en la
primera mitad del ejercicio, que si que
se produjeron. La idea era aplicar 1a me-
dicina de subida de tipos hasta verano
para bajar la inflacion —en gran medida
se logr6, aunque aun se encuentre lejos
de la referencia del 2%- y a finales de
ano ya habria margen para iniciar las
reducciones del precio del dinero.

Escenario que de algin modo parecié
ganar peso con el episodio de graves tur-
bulencias en las entidades financieras
regionales medianas de Estados Unidos
en primavera. Si la subida tan intensa de
tipos en poco tiempo habia roto alguna
costura de algin banco norteamericano,
qué mejor que aliviar esa carga pesada
con alguna reduccién. Mas ain cuando no
se descartaba en aquel entonces la posi-
bilidad de recesi6n —aunque fuera técni-
ca- del gigante americano. No obstante, la
Reserva Federal barajo las cartas un poco
en verano, tras la ultima subida de tipos de
julio, abriendo juego para la especulacion
sobre lo que haria en meses venideros.

Y lleg6 finales de 2023, tras un par de
reuniones de la Fed sin alterar los tipos,
y los pronésticos de varias bajadas de
tipos se multiplicaron. En ese mensaje
apoyo el banco emisor de EE UU -y el
mismo Jerome Powell- cuando apun-
taron que esperaban una disminucién
de, como minimo, 750 puntos basicos
en 2024. Otranuevamano de cartas en
la que la Fed abri6 juego a nuevas espe-
culaciones en el mercado, que marca la
agenda de los meses venideros. La re-
cesion, ademas, ya habia desaparecido
del horizonte, y la inflacién se encon-
traba en los niveles méas bajos de arios,
en torno al 3%, aunque no lo suficiente
cerca del objetivo (2%). Todo apuntaba
a disminuciones de tipos en EE UU en
esta primavera de tiempo variable que
estamos teniendo.

El primer episodio

de inflacion en
generaciones se

ha saldado sin que

la economiay los
mercados hayan sufrido
mucho, y eso puede ser
contraproducente

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias-2248/20240411

Jerome Powell, presidente de la Fed. GETTY IMAGES

Con ello se cumpliria, ademaés, lo ha-
bitual, esto es, que la Reserva Federal
mueve ficha primero con el cambio de
las condiciones monetarias, y los de-
maés (incluido el Banco Central Europeo)
acttian después. Sin embargo, curio-
samente, la fortaleza de la economia
americana —que se refleja tanto en PIB
como en empleo— desde que comenz6
2024, parece estar obligando ala Fed a
volver a cambiar el paso, a nuevamente
barajar las cartas y a abrir el juego de
las dudas y la especulacién.

Por su parte, la inflacién parece resis-
tirse a bajar del 3%, algo que no puede
sorprender por la fortaleza de la econo-
miay lademanda. Los mercados estan
ahora mismo con muchos nervios por
este nuevo bandazo en las expectativas.
Se las prometian muy felices después
de las fuertes revalorizaciones de la
renta variable del afio pasado y de lo

que llevamos de 2024, algo atipico enun
contexto de altos tipos de interés. Las
expectativas de bajadas del precio del
dinero estaban alimentando este afio
el buen comportamiento de las Bolsas.
Habra que ver cémo continta el afo.

Parece que el BCE y otros bancos
centrales se adelantaran ala Fed y ba-
jaran tipos antes en esta ocasion. La
expectativa es que el banco emisor de
Francfort lo haga en sureunion del 6 de
junio, ante la mayor debilidad macro-
econdémica de la zona euro comparada
con lade EE UU. Aunque la inflacién se
esté resistiendo -més en unos paises,
como Espafia, que en otros— a bajar del
3%, la preocupacioén por la atonia eco-
némica —aunque no sea mandato del
BCE- parece pesar mucho.

Este episodio que se ha vivido desde
2022 —proceso inflacionario y actuacio-
nes de los bancos centrales— ha guarda-
do bastantes diferencias con periodos
de crecimiento de precios anteriores,
con consecuencias de largo plazo sobre
la politica monetaria y sus efectos. En
primer lugar, se tardé mucho en reaccio-
nar; el BCE fue quizas el caso mas claro,
pero no el tnico. Luego se ha llevado los
tipos de interés a niveles notablemente
mas elevados que los que inicialmente se
tenian en mente. Los bancos centrales,
ademaés, no han estado cémodos con lo
que la realidad les ha impuesto. En el
caso ya comentado de la Fed, referencia
global, sus titubeos y cambios de rit-
mo -rebarajando las cartas hasta tres
veces—, lleva de craneo a inversores y
analistas. En ario electoral alli, ademaés.

Sin embargo, una cuestion de fondo
puede pesar en el futuro. En esta oca-
sioén, la subida de tipos tan intensa no
ha causado una recesion generalizada
como en otros periodos de la historia. Ni
una correccion significativa en los mer-
cados. El primer episodio de inflacién en
muchas generaciones se ha saldado sin
que la economia ni los mercados hayan
sufrido mucho. Podria ser contraprodu-
cente si el aprendizaje que obtiene la
poblacién es que los futuros procesos
inflacionarios siempre pueden resol-
verse sin grandes pérdidas econémicas.
No tiene por qué ser siempre asi. Seria
una retroalimentacién muy peligrosa
de esa falsa percepcién si volviera la
inflacién: haria falta mucho més (atin
mayores subidas de tipos) para corre-
girlay para alterar las expectativas de
un publico confiado.
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Semana del 31 de marzo al 6 de abril

Descarbonizacion. Logra

cero emisiones netas en
2050 exigira reorientar
un 8% del PIB mundial

hasta esa fecha.

MACRO

La financiacion
de la transicion
energética

Los gobiernos deben canalizar financiacion

®! al menor coste para que la transicion energética
; searentable y econdmicamente viable
Rafael
Doménech*
no de los mayores retos alos
que se enfrenta la
humanidad es como reducir
los riesgos del cambio
climatico. La temperatura
global del planeta alcanzo en
2023 1,48 grados centigrados
por encima del promedio
preindustrial de 1850 a1900.
Este incremento se debe a la
emision de gases de efecto
invernadero (GEI) asociados
alaactividad humana, que ha provocado un crecimiento de
* la concentracion de CO2 en la atmosfera, que actualmente
Rafael es un 48% superior al existente en 1850. La evidencia
Doménech es cientifica también muestra que los fenomenos climaticos
catedrdtico dela extremos han aumentado en frecuencia e intensidad.
Universidad de Aunque ahora dejaramos de acumular GE], lo emitido
Valenciay hasta ahora va a estar en la atmosfera durante siglos.
responsable de Mas importante aun es evitar que las emisiones de
andlisis econdmico | carbono continiuen acumuldandose y que crezca la
de BBVA Research. | probabilidad de que se produzcan escenarios catastréficos
de cambio climatico.
Actuar frente al cambio ~ FlPalance
limatico cuesta el ,9% del  oar ol escenar
clima L,J /0 alcanzar el escenario
PIB; no hacerlo serael20%  de ceroemisiones
netas en 2050 €s
favorable. En un
El sector financiero es crucial  estudiode BBVA
paraquelademandade ~ Research |
inversiones seaunarealidad & o oorosdues
coste por asegurar la
economia mundial

frente a los escenarios catastroficos del cambio climatico
equivale a un 0,7% anual de su bienestar. Este coste
aumenta hasta el 1,9% en el promedio de paises de la
OCDEy se situa en el 1,5% en Espafia. Esta prima o precio
del seguro frente al cambio climatico es muy inferior a los

La revista econémica de ElMundo ACTUALIDAD ECONOMICA 31 de marzo

costes de no actuar, que a finales de este siglo podrian
superar incluso el 20% del PIB en los peores escenarios, sin
contar con los efectos por la destruccion de riqueza'y
pérdida de vidas humanas.

La transicion hacia un modelo energético sostenible es,
por lo tanto, uno de los desafios mas apremiantes y
justifica la adopcidn de iniciativas como el Pacto Verde
Europeo. Para ello tenemos que reorientar un volumen
ingente de inversiones para adaptar nuestras economias al
escenario de cero emisiones netas en 2050. La
descarbonizacién demanda inversiones masivas,
implicando una transformacion acelerada en el capital
productivo de la economia. Se estima que la descarboniza-
cidn requerira reorientar un 8% del PIB mundial
anualmente hasta 2050 hacia estas inversiones. En
cambiar el mix energético serdn necesarias inversiones
superiores al 3% del PIB en las tres proximas décadas, de
acuerdo con el ultimo informe anual de la Agencia
Internacional de la Energia. A esto hay que afiadir otras
inversiones necesarias para reducir las emisiones del
tejido productivo, del transporte o de las viviendas. En el
caso de Espafia, Mckinsey estima que tendra que dedicar
el 6,2% de su PIB anual hasta 2050 en inversiones verdes,
lo que en términos acumulados supone casi 2 veces el PIB
de 2022y casi la tercera parte de la tasa de inversion anual
actual. Serd necesario invertir en tecnologias tanto ya
establecidas como en otras emergentes, escalar y
desplegar tecnologias maduras que permiten reducir
emisiones y ganar eficiencia, y fomentar la innovacién en
aquellas aun en etapas incipientes hasta hacerlas
economicamente viables.

Para movilizar este conjunto ingente de inversiones son
necesarias dos condiciones. En primer lugar, la transicion
energética debe ser rentable y econdmicamente viable: el
retorno de estas inversiones debe ser positivo para que se
genere su demanda. Los gobiernos tienen un papel crucial
en la creacion de un entorno propicio para fomentar las
inversiones verdes y la economia circular, mediante
impuestos medioambientales y politicas de fijacion de
precios del carbono redistributivas, justas y que no dejen a
nadie atras, una administracion publica agil y eficiente,
incentivos a las tecnologias de bajas emisiones y
regulaciones que proporcionen certidumbre y confianza
durante la transicion.

La segunda condicion es facilitar que se canalice toda la
financiacién necesaria para estas inversiones, al menor
coste posible. El sector financiero desempefa una
actividad crucial para que la demanda potencial de
inversiones se convierta en realidad, que esta condiciona-
da por su rentabilidad econdmica y por los incentivos de
las politicas y regulaciones gubernamentales. La
regulacion financiera puede fortalecer este papel mediante
estandares de reporting y taxonomias simplificadas, un
marco regulatorio coherente a nivel internacional y una
supervision bancaria pragmatica y eficaz. Los marcos de
referencia voluntarios reconocidos por Naciones Unidas,
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Resultados de la banca en
Espana en 2023

Joaquin Maudos
28 marzo, 2024

El Banco de Espana acaba de publicar los datos ya cerrados de 2023 de las
entidades de deposito en su negocio doméstico, lo que permite ofrecer un
diagnostico de lo que podemos denominar el estado de salud de la
banca, no espanola (que incluye el negocio de las filiales en el exterior), sino
en Espana.

Si algo ha caracterizado 2023 ha sido la intensa subida de tipos de
interés que ha permitido la recuperaciéon del margen con el que intermedia la

banca. Asi, si el Euribor a 12 meses (principal tipo de referencia en los



préstamos) se situ6 en un promedio anual del 1,08% en 2022, en 2023 la media
ha sido del 3,86%. Esa salida del anémalo terreno de los tipos negativos que
caracterizo los primeros meses de 2022 se ha traducido en una recuperacion del
margen de interés con el que intermedia la banca, pasando del 0,83% del activo
en 2022 al 1,31% en 2023, lo que supone un aumento del 58%.

Una forma muy intuitiva de valorar esta recuperacion del margen la ilustra el
hecho de que si en 2022 el margen de intereses de la banca en Espafia no fue
suficiente para financiar sus gastos de explotacion, en 2023 ha sido un 40%
superior. De esta forma, el resultado de explotaciéon (un margen neto de
esos gastos de explotacion) ha pasado del 0,75% del activo al 1,00%
en 2023.

Con semejante recuperacion de los margenes bancarios, la rentabilidad
econdémica de la banca (beneficio como porcentaje del activo, ROA) ha mejorado
casi un 30% de 2022 a 2023, para situarse en el 0,85%. Y la rentabilidad
financiera del capital invertido (conocida como ROE) ha pasado del 9,1% al 11%,

lo que supone una mejora del 20%.

De esta forma, el beneficio neto ha aumentado en 4.927 millones de euros, hasta
los 24.358 millones de euros (25% de aumento). Esta rentabilidad, y su
incremento, no estd muy alejada de la del conjunto de empresas no financieras
de la economia espaiiola segtin el avance que el Banco de Espana proporciona
para 2023. Asi, las sociedades no financieras pasaron de una ROE del
8,0% en 2022 al 10,5% de 2023. En consecuencia, me sorprende que
algunos califiquen de extraordinarios los beneficios de la banca, ya que su
rentabilidad est4 en sintonia con la media de la economia espafiola.

Si algo ha caracterizado 2023 ha sido la intensa subida de tipos de
interés que ha permitido la recuperacién del margen con el que

intermedia la banca

Otro rasgo a destacar en 2023 es la importante mejora de la eficiencia en
costes. Asi, gracias a la recuperacion del margen bruto, si la banca espafiola

necesita gastar 41 euros para generar 100 de margen, en 2022 necesitd 47 euros,



lo que supone una mejora de la ratio de eficiencia operativa de 6 puntos
porcentuales. Esa mejora no se debe a una caida de los costes unitarios (ya que
han aumentado del 0,85% del activo al 0,91%), si no a la recuperacion del
margen bruto (ha mejorado un 35% como porcentaje del activo).

La recuperacion de los margenes y la rentabilidad y la mejora de la eficiencia en
la gestion se han producido en un entorno en el que se ha controlado la
morosidad. Si 2022 cerr6 con una tasa del 3,45% para el crédito concedido al
sector privado por las entidades de deposito, 2023 ha terminado practicamente
en el mismo nivel (3,44%). Son 1.500 millones menos de préstamos morosos
que suponen una caida del 3,7%. Si la tasa se ha mantenido a pesar de la caida
del importe de préstamos morosos es porque en 2023 ha descendido un 3,4% el
stock vivo de crédito como consecuencia del desapalancamiento que todavia

esta realizando el sector privado de la economia espanola.

Otro hecho a destacar en 2023 es el cambio que se ha producido en la estructura
de ingresos de la banca en su negocio en Espana. Si en 2022 los ingresos netos
por intereses aportaron el 46% del total de los ingresos, un ano mas tarde
suponen 11 puntos mas (57%) como consecuencia, una vez mas, de la subida de

los tipos de interés.

En cambio, si las comisiones aportaron el 26%, en 2023 su peso ha
caido al 20%. Y con esa subida tan intensa de los tipos (que deprecian el valor
de los activos bancarios), los resultados por operaciones financieras
(plusvalias/minusvalias por venta de activos) solo suponen el 1% de los ingresos
netos, cuando en 2022 aportaron el 5%.

Una forma muy ilustrativa de apreciar visualmente los factores que hay detras
de la recuperacion de la rentabilidad de la banca en Espafia en 2023 es la que
ofrece el grafico siguiente que descompone la variacion entre 2022 y 2023 de la
rentabilidad financiera (ROE). Como ya hemos comentado, la ROE ha
aumentado del 9,1% al 11%. Pues bien, ese aumento de 1,8 puntos porcentuales

(pp) se debe exclusivamente a la recuperacion del margen financiero, que ha

aportado 5,3 pp.



En cambio, el resto de componen de la cuenta de resultados restan rentabilidad:
los ingresos distintos al cobro de intereses restan 1,13 pp, los gastos de
explotacion 0,21 pp, las dotaciones netas y las provisiones por deterioro del
valor de los activos restan conjuntamente 1,08 pp y los impuestos casi 1 pp

(recordemos el impuesto extra a los bancos).
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Descomposicion de la variacién de ROE de 2022 a 2023 Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Los datos manejados indican que 2023 ha sido un buen afio para la banca en su
negocio en Espana, con una recuperacion de la rentabilidad que se explica por la
subida del margen con el que intermedia. La rentabilidad del capital se
sittia en un nivel del 11% mas proximo a lo que a la banca le cuesta
captar capital (no hay unanimidad a la hora de estimar ese coste), lo que es
una buena noticia para asegurar la viabilidad del negocio. Esa rentabilidad es
algo mayor cuando tenemos en cuenta el negocio de las filiales de la banca
espafiola en el exterior, que con datos de septiembre de 2023 se sittia en el
12,3%. En este caso, el aumento en el Gltimo afio es de 1,6 pp, parecido al que ha
tenido lugar en el negocio doméstico. En resumen, més rentabilidad, mejora de
eficiencia y contencion de la morosidad.

*** Joaquin Maudos es catedratico de economia de la Universidad

de Valencia, director adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF.



