Carta de la Redaccion

Vivimos momentos en que los procesos elec-
torales, los conflictos geopoliticos y los movi-
mientos proteccionistas estdn marcando la
agenda econdmica. En muchos casos, impidiendo
las necesarias reformas en un mundo en el que la
tecnologia y la complejidad de interconexiones
de todo tipo van a requerir de nuevas capacidades
de produccién y gobernanza. En el contexto
europeo, el verano ha llegado con la configura-
cién progresiva de las nuevas representaciones
de los érganos politicos que rigen la UE. En
términos econémicos, el proceso de crecimiento
sigue siendo algo languido y la inflacién, aunque
mas moderada que en los ultimos dos afios, aun
parece que tardard un tiempo en remitir. La
economia espafola, no obstante, parece resistir
mejor que la de la mayor parte de los grandes
paises europeos. Es necesario observar, en cual-
quier caso, que se trata de un impulso muy indu-
cido por los sospechosos habituales (servicios, en
particular turisticos) asi como por la inversion
publica. La pujanza de estas palancas, sobre todo
de la segunda, estd en cuestién y, entre tanto,
parece preciso definir con algo més de claridad
cudl es el modelo de crecimiento, de apuesta por
la tecnologia y el mix energético que nuestro pais
puede ofrecer. Eso si, la economia sigue avan-
zando y el paro, aunque elevado, continua a la
baja. Asi que, en medio de las dudas, a lo Galileo
Galilei, se puede decir de la economia espatiola
aquello de “y, sin embargo, se mueve.”

Previsiones economicas y economia
sumergida

Este volumen especial 301 de Cuadernos de
Informacion Econdmica parte precisamente del

andlisis de las previsiones de crecimiento de la
economia espafiola para 2024 y 2025. RAYMOND
TORRES, MARTA JESUS FERNANDEZ Y FERNANDO
GOMEZ DiAz, en “Previsiones econémicas para
Espafia, 2024-2025", proyecta un crecimiento
sostenido del PIB de Espafia para 2024-2025,
impulsado por el sector exterior y la inversion
publica financiada por fondos europeos. No
obstante, se anticipa una desaceleracion debida
alarecuperacién de las importacionesy el agota-
miento del ahorro acumulado. La inversién en
vivienda aumentard, aunque no lo suficiente
para resolver el déficit habitacional, mientras
que la inflacién seguird moderdandose, aunque
aun por encima del 2 % objetivo del BCE. Se
espera que el empleo continte creciendo, pero
a un ritmo mas lento, manteniendo la tasa de
paro en doble digito. El déficit y la deuda publica
disminuiran en proporcién al PIB.

A continuacién, SANTIAGO LAGO PENAS ofrece
en su articulo “El impacto de la pandemia sobre
la economia sumergida y el fraude fiscal: squé
es lo que sabemos?”, un andlisis de cémo la
pandemia afecté la economia sumergida y el
fraude fiscal en Espafia. Se observa una reduc-
cién inicial en la economia sumergida seguida
por un posterior aumento. Se resalta la impor-
tancia de las medidas contra el fraude incluidas
en el Plan de Recuperacién. Ademds, se revisan
métodos de estimacion de la economia sumer-
gida como el enfoque MIMIC. Se concluye que
la pandemia y el aumento del uso de medios
de pago electrénicos han mejorado la recauda-
cién del IVA y modificado las conductas fiscales
de los ciudadanos, aunque se recomienda
prudencia al interpretar estos resultados
debido a la complejidad del fenémeno.
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Cambios en politica monetaria y banca

Elbloque dedicadoatemas monetariosybanca-
rios lo abren SANTIAGO CARBO VALVERDE y
FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ con el
articulo “Cambios en la politica monetaria:
recorrido e implicaciones”. Se examinan las
recientes decisiones del BCE y la Fed en sus
politicas monetarias. En junio de 2024, el BCE
redujo los tipos de interés en 25 puntos basicos,
reflejando una disminucién de las presiones
inflacionarias. Sin embargo, los efectos han
sido limitados debido a la rigidez del canal
de crédito. Por otro lado, la Fed mantiene una
politica restrictiva para controlar la inflacién.
Estas decisiones divergentes subrayan enfo-
ques distintos hacia la inflacién, con implica-
ciones importantes para la economia global.
La comunicacién clara y predecible de los
bancos centrales es crucial para mitigar la
volatilidad del mercado y fortalecer la estabi-
lidad econdmica.

En esta linea, MARTA ALBERNI, ALEJANDRO
MONTESINOS y MARiA RODRIGUEZ hablan de
los efectos de estos cambios monetarios en la
banca en “Efecto precio, volumen y compo-
sicién en el margen bancario: Espafia frente
a Europa”. El estudio descompone el compor-
tamiento del margen de intereses en el sector
bancario espafiol en comparacién con el
europeo, destacando que la subida de tipos
de interés ha mejorado significativamente la
rentabilidad bancaria en ambos mercados.
En Espafia, el margen de intereses ha crecido
un 52 % en 2023. Sin embargo, se sefiala que
el efecto volumen ha sido negativo, refle-
jando una caida en el crédito, especialmente
en los segmentos de vivienda y empresas. La
gestion diferencial de los precios del pasivo y
el impacto de las operaciones a tipo variable
son factores clave en el comportamiento del
margen bancario en Espafia.
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DANIEL MANZANO ofrece un andlisis del
sector seguros en “Balance del seguro espafiol
en 2023 y perspectivas 2024”. Indica que el
sector asegurador espafiol experimentdé un
crecimiento histérico en 2023, con ingresos
por primas superando los 76.000 millones de
euros, impulsados principalmente por el ramo
de Vida. Este crecimiento se debe al atractivo
de los productos de vida-ahorro y la norma-
lizacién de los tipos de interés. Sin embargo,
los productos de vida-riesgo mostraron un
estancamiento. Para 2024, se espera que el
sector continde creciendo, aunque a un ritmo
mads moderado, con una previsién de ingresos
por primas que podrian superar los 80.000
millones de euros. La moderacién de la infla-
cién también podria mejorar los margenes del
sector.

Tecnologia y empresa

En el bloque sobre empresas y desarrollos
tecnolégicos, PABLO DELGADO CUBILLO y
GABRIELLA NEMETH KECSKEMETI ofrecen
el articulo “El apoyo publico al despliegue
de la banda ancha: efectos en la conecti-
vidad y competencia’. Los autores seflalan
que Espafia ha mejorado significativamente
su conectividad en la ultima década, situdn-
dose como lider en la UE gracias a las subven-
ciones publicas para el despliegue de banda
ancha. Un estudio de la CNMC revela que
estas subvenciones han mejorado la conec-
tividad y han creado sinergias positivas de
competencia, especialmente en municipios
pequenos. La inversién total entre 2013 y 2020
fue de 672 millones de euros, con un 51 % de
apoyo publico. Los efectos mads notables se
observaron en poblaciones menores de 10.000
habitantes, sugiriendo que los esfuerzos
futuros deberfan centrarse en estas areas para
fomentar la conectividad.
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Elarticulo “Diversidad de género en los consejos
de administracion: mejora de los resultados de
sostenibilidad en Espafia de las empresas del
IBEX 35", de PATRICIA GABALDON y RALUCA
VALERIA RATIU, evalta el impacto de la diver-
sidad de género en los consejos de administra-
cion de las empresas del IBEX 35 entre 2017 y
2022. Los resultados sugieren que no se observa
un efecto en general de la presencia de mujeres,
excepto en la sensibilidad respecto a cuestiones
relativas a ESG, si bien la direccién causal entre
diversidad de género y sensibilidad ESG no esta
clara. Aun asi, las mujeres consejeras suelen
estar vinculadas a comités de sostenibilidad,
aportando perspectivas diversas que mejoran
la responsabilidad social y medioambiental de
las empresas.

Sociedad y educacion

Finalmente, el volumen se cierra con atencién
a temas sociales y educativos, como una de las
novedades en que incide esta nueva etapa de
Cuadernos de Informacién Econdmica. Se abre con
el andlisis de FELIX LOBO con “La reorganiza-
cién de las instituciones europeas de salud tras
la pandemia de la COVID-19”. El articulo analiza
cémo la pandemia de COVID-19 ha impulsado
una reorganizacion significativa de las insti-
tuciones de salud en Europa. Se examinan
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las reformas implementadas para mejorar la
capacidad de respuesta ante crisis sanitarias,
incluyendo la creaciéon de nuevas estructuras
y la mejora de la coordinacién entre paises. La
experiencia de la pandemia ha subrayado la
necesidad de una mayor integracién y colabora-
cién a nivel europeo para gestionar eficazmente
futuras emergencias sanitarias. Estas reformas
buscan fortalecer la resiliencia del sistema de
salud europeo y garantizar una respuesta mas
rapida y efectiva ante futuras crisis

Finalmente, ofrecemos un modesto resumen
de las “Iniciativas recientes de Funcas en
educacion financiera”. Funcas ha intensificado
sus esfuerzos para mejorar la educacién finan-
ciera en Espafla. Un informe reciente destaca
que los estudiantes espafioles de 15 afios estan
por debajo de la media de la OCDE en compe-
tencias financieras. Menos de la mitad de estos
estudiantes posee una cuenta bancaria o tarjeta
de débito. Para abordar esta situacion, Funcas
impulsa, entre otras acciones, el Programa de
Estimulo de la Educacién Financiera, finan-
ciando proyectos y apoyando la investigacion
en este campo. Las encuestas revelan que la
mayoria de los adultos espafioles también
carecen de conocimientos financieros bésicos,
subrayando la importancia de estas iniciativas
para mejorar la inclusién financiera y la toma
de decisiones informadas.



