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NOTICIAS 

Jueves, 14 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

Entrevista en Visión Global, Intereconomía (min. 42:30) (enlace). 

Rafael Doménech 

BBVA mantiene el crecimiento del PIB este año en el 4,1% y lo recorta al 1,8% 

para 2023, Cinco Días (enlace). 

Viernes, 15 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

Tribuna: Vienen curvas en el coste de la financiación, El Español (PDF). 

Entrevista en Hora 25 de los Negocios: Mapa de la España sin cajeros, SER 

(enlace). 

Javier Ferri 

España no ha recuperado los niveles de actividad previos a la pandemia, pero 

sí la tasa de crecimiento, Newtral.es (enlace). 

Rafael Doménech 

BBVA ve el nuevo impuesto a la banca contraproducente, Expansión (PDF). 

Sábado, 16 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

La banca plantea poner cajeros en municipios de más de 500 habitantes, El 

Periódico (PDF). 

Rafael Doménech 

El BBVA ha ejecutado ya el 28% de su programa de recompra, Cinco Días 

(PDF). 

En vez de ahorrar energía, Sánchez debilita el tejido empresarial, elEconomista 

(PDF). 

 

 

https://intereconomia.com/programas/vision-global/vision-global-20h-analisis-con-blackbird-y-la-entrevista-con-universidad-de-valencia-e-ivie-14-07-2022-20220714-2143/
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/07/14/economia/1657793906_515013.html
https://cadenaser.com/audio/1657909050609/
https://www.newtral.es/crecimiento-espana-factcheck/20220715/
http://uv.mynews.es/hu/document/00070283-20220716-006511/


 

 

Domingo, 17 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

La exclusión financiera deja sin servicio a 6.000 gallegos y a 60.000 solo con 

cajero, La Opinión A Coruña (PDF). 

Lunes, 18 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

La Región es la cuarta comunidad menos afectada por el cierre de oficinas 

bancarias, La Verdad (PDF). 

Casi 36.000 aragoneses sufren la exclusión financiera absoluta, El Periódico de 

Aragón (PDF). 

El 99% de la población tiene un punto de acceso a servicios bancarios a menos 

de 5 kilómetro, Futuro a Fondo (enlace). 

 

Jose Emilio Boscá 

¿Cuánto tarda España en resfriarse si Alemania estornuda?: El riesgo de 

recesión para la economía, Business Insider (enlace). 

Martes, 19 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

Correos se une a la lucha contra la exclusión financiera, Las Provincias (enlace). 

Correos facilitará el acceso a dinero en efectivo en zonas rurales, 20 minutos 

(enlace). 

Miércoles, 20 de julio 2022 

Joaquín Maudos 

Economía. Las asociaciones de banca y Correos firman hoy un acuerdo para el 

acceso al efectivo en zonas rurales, Bolsamanía (enlace). 

La banca y Correos facilitarán el acceso al efectivo a todos los municipios rurales, 

Europa Press (enlace). 

Los carteros rurales llevarán el efectivo a los municipios sin acceso a servicios 

bancarios, 65 y más (enlace). 

 

https://www.futuroafondo.com/es/educacion-financiera/99-de-poblacion-tiene-un-punto-de-acceso-servicios-bancarios-menos-de-5
https://www.businessinsider.es/cuanto-tarda-espana-resfriarse-alemania-estornuda-riesgo-recesion-1089013
https://www.lasprovincias.es/economia/correos-lucha-exclusion-20220719184431-nt.html
https://www.20minutos.es/noticia/5031894/0/correos-facilitara-el-acceso-a-dinero-en-efectivo-en-zonas-rurales/
https://www.bolsamania.com/noticias/mercados/economia--las-asociaciones-de-banca-y-correos-firman-hoy-un-acuerdo-para-el-acceso-al-efectivo-en-zonas-rurales--10195177.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-banca-facilitara-acceso-efectivo-todos-municipios-rurales-gracias-acuerdo-correos-20220720122244.html
https://www.65ymas.com/economia/banca/carteros-rurales-llevaran-efectivo-municipios-sin-bancos_41722_102.html


 

 

Javier Quesada 

Entrevista en La ventana CV, SER (min. 3:28) (enlace) 

Jueves, 21 de julio 2022 

Javier Quesada 

La inversión en I+D de la Comunitat sigue por debajo de las regiones más 

punteras, Levante (PDF). 

El IVIE achaca a los directivos la escasa innovación en empresas valencianas, 

Las Provincias (PDF). 

Las empresas valencianas, a la cola en productividad y en inversión en I+D+i, La 

Razón (PDF). 

¿Campanas de recesión? Esto dicen los principales indicadores económicos, 

Economía Digital (enlace). 

 

https://play.cadenaser.com/audio/1658339252796/
https://www.economiadigital.es/economia/campanas-de-recesion-esto-dicen-los-principales-indicadores-economicos.html


Vienen curvas en el coste de la financiación

LA TRIBUNA

 
No se puede descartar que el BCE tenga que endurecer la subida 

de tipos. Empresas, hogares y Estado tendrán que asumir más 
costes financieros.

Joaquín Maudos @JMaudos
15 julio, 2022

La presión de la subida de tipos de interés ya está aquí como muy bien 

saben las personas que tienen una hipoteca o las que la han solicitado en las 

últimas semanas. El Euribor a 12 meses, tipo de referencia predominante de 

esas hipotecas, ha aumentado casi 150 puntos básicos desde enero de este año, 

pasando del -0,5% a superar el 1% a finales de junio y principios de julio. 



De esta forma, el tipo de interés medio en un nuevo préstamo

hipotecario ha aumentado del 1,38% en diciembre de 2021 al 1,66% en 

mayo de 2022. En los préstamos al consumo, también se ha encarecido su coste 

al pasar del 6,1% en diciembre de 2021 al 6,64% en mayo. 

También en las empresas se encarece el coste del acceso a la 

financiación bancaria. Para el conjunto de los préstamos a empresas, el tipo 

de interés ha pasado del 1,3% en diciembre al 1,42% en mayo. Para un préstamo 

de entre 250.000 y un millón de euros, el tipo de interés ha pasado del 1,29% de 

diciembre al 1,44% de mayo. 

En los de menor importe, el coste es mayor pero apenas ha aumentado (del 

1,64% al 1,68%). Y en los de más de un millón de euros, el tipo es menor y casi 

no ha variado (del 1,04% al 1,08%). 

La subida de tipos también afecta a otras formas de financiación y al 

sector público. Por ejemplo, las emisiones de deuda a largo plazo de las 

empresas se han encarecido con mucha intensidad, pasando del 1,8% a finales 

de 2021 al 3,8% en junio (200 pb de subida). Y el rendimiento de la deuda 

pública española a 10 años ha pasado del 0,5% al 2,3%. Es una subida de 180 

puntos básicos (pb) que preocupa, aunque afortunadamente el aumento con 

respecto al bono alemán sitúa la prima de riesgo en 110 pb. 

Poco a poco aumenta el coste del acceso a la financiación bancaria de 

empresas y hogares y aumenta el rendimiento de la deuda pública 

En resumen, poco a poco aumenta el coste del acceso a la financiación bancaria 

de empresas y hogares, se encarece el coste de la captación de financiación en 

los mercados por parte de las empresas, y aumenta el rendimiento de la deuda 

pública. 

Por tanto, más coste de la financiación en los mercados y en el acceso al 

crédito que nos empobrece al aumentar la carga financiera y tener que 

destinar hogares y empresas una mayor parte de su renta y excedente de 



explotación, respectivamente, al servicio de la deuda. En el caso de las AA.PP., 

supone un aumento del gasto público que impacta en su déficit. 

El problema no está solo en el aumento de la carga financiera que ya se está 

produciendo, sino sobre todo la que se avecina ante la expectativa de 

subida de tipos. 

El BCE ya ha anticipado una subida de 0,25 puntos porcentuales (pp) este mes, 

a la que se sumará probablemente 0,5 pp más en septiembre. Con las actuales 

tasas de inflación que cada vez son más persistentes que transitorias (8,6% en 

junio en la eurozona) y con un otoño lleno de incógnitas sobre todo por 

la guerra Rusia-Ucrania y la elevada dependencia del gas ruso de 

algunos países europeos como Alemania, no se puede descartar que el BCE 

tenga que endurecer aún más la política monetaria. 

No se puede descartar que el BCE tenga que endurecer aún más la 

política monetaria 

Y más aún, tras la presión de los mayores tipos en EEUU, 

cuya consecuencia ya la estamos sufriendo en forma de un euro depreciado que 

encarece nuestras importaciones en dólares. 

 

Es en esa esperada subida de tipos donde se ven las orejas del lobo. El Banco 

de España, que siempre va un paso por delante del 

Gobierno señalando los problemas, nos acaba de decir que si a finales de 2021 

la carga financiera de las Administraciones Públicas equivale al 2,2% del PIB 

(26.085 millones de euros), con una subida de 100 pb de los tipos de interés, ese 

porcentaje aumentaría a mediados de 2024 al 2,9%. 

Y en el caso de las empresas, de destinar en la actualidad el 7% del excedente 

bruto de explotación a la carga financiera, aumentaría al 12%. Obviamente, las 

empresas que partan de niveles de rentabilidad más justos serán mucho más 

vulnerables a esta subida de tipos. 

En el caso de las empresas, la última encuesta del BCE muestra que el acceso a 

la financiación no es un problema que preocupe en exceso a las 



empresas españolas (ojo, con una encuesta realizada entre octubre de 2021 y 

marzo de 2022), ya que solo el 6,2% lo identifica como el principal problema. 

Sin embargo, cuando se les pregunta sobre sus expectativas para los próximos 

meses, se produce un cambio de percepción importante, ya que el porcentaje 

que opina que va a haber menos disponibilidad de crédito es 13,1 pp superior al 

que opina lo contrario. No es un cambio de percepción que solo se produzca en 

España, sino que es común a las empresas de la eurozona.   

Además, con datos ya realizados, predomina ampliamente el porcentaje 

de empresas que declara un endurecimiento en las condiciones de la 

financiación bancaria, no solo en términos de subida de tipos (la diferencia 

entre el porcentaje que opina que han subido y el que opina que ha bajado es de 

40,1 pp), sino también de exigencia de garantías (9,9 pp) y comisiones (47 pp). 

Vienen por tanto curvas en las condiciones de acceso a la 

financiación con una subida de tipos que dependerá de la evolución de la 

inflación en los próximos meses. No es un problema exclusivo de España, pero 

nos sitúa en una situación de más vulnerabilidad como consecuencia del elevado 

endeudamiento público. 

La situación es mejor en el sector privado, por el esfuerzo de 

desapalancamiento realizado en los últimos años. Las familias disfrutan de un 

coste en la financiación hipotecaria inferior a la media de la eurozona (1,65% vs 

1,78% según datos del BCE de mayo). 

También las empresas, con un coste medio del 1,42% inferior al 1,55% de la 

eurozona. Pero con una deuda pública equivalente al 117,7% del PIB, un 

déficit estructural excesivo (en torno al 4% del PIB), y unos compromisos 

de gasto discutibles en este contexto de elevado endeudamiento y déficit (como 

la subida de las pensiones por el IPC), el riesgo de fragmentación financiera está 

ahí. 

Si el BCE tiene que actuar para evitar esa fragmentación, aparece otro riesgo 

que no gusta a los gobernantes, el de la condicionalidad. Por ahí ya 

pasamos en 2012 con un rescate bancario, cumpliendo con las condiciones que 



se nos impuso y que a toro pasado dieron sus frutos. Como dije entonces, no hay 

mal que por bien no venga. 

 

*** Joaquín Maudos. Catedrático de la Universidad de Valencia. Director 

adjunto del Ivie y colaborador del CUNEF 

 

 

Director

adjunto del Ivie

Joaquín Maudos.









 





R. SOBRINO /  L.  SA LCES
M A D R I D

Santander ha lanzado un 
megaprograma para emitir 
hasta 55.000 millones en 
cédulas durante los próxi-
mos doce meses. El banco 
presidido por Ana Botín 
ha aprovechado la entrada 
en vigor de una nueva nor-
mativa europea sobre los 
bonos garantizados para 
comunicar sus nuevos pro-
gramas de cédulas hipote-
carias, cédulas territoriales 
y cédulas de internaciona-
lización. Según el folleto, 
registrado recientemente 
en la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores 
(CNMV), el programa estará 
vigente hasta el 14 de julio 
de 2023 y las emisiones 
tendrán un plazo de ven-
cimiento máximo de hasta 
30 años. El programa estará 
dirigido exclusivamente a 
“inversores cualificados”.

Se trata de un ambi-
cioso programa debido al 
volumen máximo que po-
drá alcanzar en tan solo 12 
meses. Para dar una idea de 
la magnitud, en lo que va 
de año en España tan solo 
se han emitido 1.500 millo-
nes en operaciones de este 
tipo y en el agregado de los 
principales mercados euro-
peos (Francia, Países Bajos, 

Alemania, Reino Unido y 
España) unos 88.000 mi-
llones. En todo 2021 la cifra 
alcanzó los 98.000 millones 
sumando estos países.

Eso sí, Santander pun-
tualiza que no se trata de 
una única emisión por valor 
sino de un programa marco 
por el que se irán realizan-
do emisiones de más bajo 
importe que en suma po-
drán alcanzar esos 55.000 
millones dentro de un año.  
Para dar una idea de las úl-
timas operaciones desta-
cables, Sabadell colocó el 
pasado mes de mayo 1.000 
millones con vencimiento 
a siete años en lo que fue 
su primera emisión de este 
tipo desde 2020. En febre-
ro, Caja Rural de Navarra  
vendió 500 millones. 

Las cédulas hipoteca-
rias se tratan del tipo de 
deuda más segura que 
emiten los bancos. Ofre-
cen una rentabilidad fija, 
por lo general baja, pero 
en caso de insolvencia del 
banco emisor este tipo de 
bono está garantizado con 
el conjunto de préstamos 
hipotecarios que tiene la 
entidad financiera. De este 
modo, los bonistas podrían 
exigir al banco la liquida-
ción de estos préstamos 
para afrontar el pago de 
sus títulos.

Además, el pasado 8 
de julio entró en vigor una 
nueva normativa sobre bo-
nos garantizados dirigida a 
evitar todavía más el ries-
go de iliquidez en caso de 
insolvencia por parte del 
banco emisor. De esta for-
ma, la nueva norma obliga 
a las entidades financieras 
a contar con un colchón de 
liquidez suficiente para pa-
gar todos los vencimien-
tos de estos bonos en los 
próximos 180 días, además 
de los vencimientos de in-
tereses que se produzcan 
en ese periodo.

El texto endurece la su-
pervisión de esta deuda para 
preservar el estatus de arma 
infalible en caso de proble-
mas. Así, los créditos, ya 
sean hipotecarios, dirigidos 
a Administraciones locales o 
para apoyar la internaciona-
lización de empresas, deben 
ser tasados en el momento 
de su incorporación y su 
valoración debe ser revisa-
da al menos una vez al año. 
Asimismo, las emisiones 
estarán supervisadas por 
un órgano independiente, 
que debe ser aprobado por 
el Banco de España.

C I NCO D Í A S
M A D R I D

El BBVA ha ejecutado ya el 
28,33% del último segmento 
del programa de recompra 
de acciones que está lle-
vando a cabo la entidad ac-
tualmente, y ha invertido 
ya 180 millones de euros, 
según la comunicación 
remitida este viernes a la 
Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV). 

El banco tiene en mar-
cha uno de los mayores 
programas de recompra 

de acciones en Europa, de 
hasta 3.500 millones de eu-
ros. La intención de banco 
es reducir su capital social 
mediante la amortización 
de los títulos adquiridos, 
como vía para retribuir a 
sus accionistas. El primer 
tramo de 1.500 millones de 
euros se completó a prin-
cipios de marzo, mientras 
que decidió llevar a cabo 
el segundo tramo de 2.000 
millones en dos segmentos 
de 1.000 millones de euros 
de importe máximo cada 
uno. El primer segmento 

de 1.000 millones finalizó 
en mayo.  A finales de junio, 
el banco anunció el inicio 
del segundo segmento, que 
completará el programa y 
que tiene un importe mo-
netario máximo de 1.000 
millones de euros y un nú-
mero máximo de acciones 
de 149.996.808.

Las compras de accio-
nes propias dentro del últi-
mo segmento se iniciaron el 
1 de julio. Desde entonces, 
ha adquirido 42,5 millones 
de euros, que representan 
un 28,33% del número máxi-

mo de títulos autorizado 
para el último segmento, 
para lo cual ha invertido 
180,9 millones de euros, el 
18% del importe máximo au-
torizado. El precio medio 

al que se han realizado las 
compras es de 4,2 euros por 
título, informa EP.  Entre el 8 
y el 14 de julio, la entidad ha 
adquirido 21,25 millones de 
acciones por 89,21 millones 
de euros a un precio medio 
de 4,19 euros por título. 

Cabe destacar que la 
acción de BBVA experimen-
tó el martes un descenso 
del 3,77% en Bolsa, ante el 
anuncio de un nuevo im-
puesto temporal a la banca, 
lo que le llevó a caer a un 
precio de 4,1 euros frente a 
los 4,2 euros que marcaba 

a cierre del día anterior. 
El responsable de análisis 
económico de BBVA Re-
search, Rafael Doménech, 
ya señaló este jueves que 
un impuesto a la banca 
como el anunciado por el 
presidente del Gobierno, 
Pedro Sánchez será “con-
traproducente” porque  se 
producirá un “nuevo  equi-
librio con menos crédito, 
con mayor coste y un me-
nor crecimiento agregado 
que termina impactando 
en una menor recaudación 
global”.

Banca 
Santander lanza un megaprograma 
para emitir hasta 55.000 millones 
en cédulas en doce meses

El BBVA ha ejecutado ya el 28% 
de su programa de recompras 

Comunica sus 
nuevos programas 
a raíz de la nueva 
normativa 
europea

Se trata del tipo de 
deuda corporativa 
más segura

Ciudad Financiera 
Santander, en Boadilla  
del Monte (Madrid).

Impacto de la 
inflación y las 
subidas de tipos

En el folleto de emisión, 
Santander incluye entre 
los riesgos que pueden 
afectar a la rentabilidad 
de estos valores la alta 
inflación, que alcanza el 
10,2% a cierre de junio, 
y las subidas de tipos 
de interés por parte 
del Banco Central Eu-
ropeo. En ese sentido, 
el documento destaca 
que los valores de renta 
fija se ven “especial-
mente afectados por 
las expectativas de un 
mercado inflacionista y 
una política monetaria 
restrictiva”. Igualmente, 
explica que esta coyun-
tura económica podría 
conllevar bajadas en los 
precios de mercado de 
los valores de renta fija 
en circulación, lo que 
“podría generar pérdi-
das a los inversores que 
vendiesen sus valores 
antes de vencimiento”.

La entidad 
financiera invierte 
180 millones                
en el plan

En lo que va de 
año en se han 
emitido 88.000 
millones en 
Europa

CincoDías
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Sánchez lleva gastados 15.000 millones 
desde que perdió las elecciones anda-
luzas a mediados de junio, la mitad de 

todo lo empleado en combatir la escalada de  
precios. Las cifras las dio él mismo en el De-
bate del Estado de la Nación, donde aprove-
chó para anunciar más bonificaciones para 
el transporte, más becas y un viaje de padre 
y señor mío a eléctricas, petroleras y bancos.  

¿Para qué ha servido to-
do ese dinero? Según él, 
la inflación hubiera sido 
3,5 puntos más alta, es de-
cir, ahora estaría en el 
14,7%. Pero eso nunca lo 
sabremos.  

Desde la tribuna del 
Congreso de los Diputa-
dos, con el rostro endure-
cido y el semblante cris-
pado, Sánchez gritó: “Me 
voy a dejar la piel por de-
fender a la clase media trabajadora (...) fren-
te a los cenáculos conservadores que exigen 
sacrificios para todos, menos para los inte-
reses que representan”. 

Pero, ¿qué es la clase media trabajadora? 
Tampoco se sabe bien, teniendo en cuenta 
que su Gobierno la califica como una clase 
en extinción por la depreciación de los sala-
rios. Veamos cómo pretende preservarla.  
Con rebajas de IVA, bonificaciones de com-
bustible o ayudas al transporte y al estudio 
para intentar mantener su ritmo de vida a 
costa de endeudar al Estado y comprometer 
el futuro de las generaciones futuras. Sin ir 
más lejos, el de sus hijos.  

Con permiso del señor presidente, a mí 
más que una defensa, esto me parece una po-
lítica de pan para hoy y hambre para maña-
na. Su discurso entra, además, en contradic-
ciones como recomendar el teletrabajo y a 
renglón seguido bonificar al cien por cien el 
abono transporte para las cercanías y los via-
jes de medio recorrido, utilizados justamen-
te para ir a trabajar. ¿En qué quedamos? 

Director de elEconomista 
https://twitter.com/AmadorAyora 
@AmadorAyora

Amador  
G. Ayora

EN VEZ DE AHORRAR ENERGÍA, SÁNCHEZ 
DEBILITA EL TEJIDO EMPRESARIAL 

 En conjunto, se trata de medidas incenti-
vadoras del consumo de energía, cuando se 
debería hacer lo contrario, empezar a ins-
truir a la gente sobre las dificultades del oto-
ño-invierno que viene, como acaba de hacer 
el presidente francés, Enmanuel Macron. 

La Unión Europea aprobará la próxima se-
mana una estrategia contra los efectos de un 
posible corte del gas ruso, que incluye medi-
das para el ahorro energético, que van des-
de ducharse con agua medio fría en solo dos 
minutos hasta poner la calefacción o el aire 
acondicionado dos grados por debajo o por 
arriba, respectivamente, de lo habitual.  

¿Realmente alguna de estas políticas ayu-
da a la clase media trabajadora y contribuye 
a frenar los precios? Al revés. En general, se 

trata de medidas dirigidas 
más a contentar al mayor 
número de público en lu-
gar de dirigirse únicamen-
te a los consumidores más 
vulnerables. ¿O acaso cree 
el presidente que porque 
suba los impuestos a las 
eléctricas, petroleras o ban-
cos, estos no lo van reper-
cutir al cliente?, ¿cómo va 
a hacer la responsable de 
Hacienda, María Jesús 

Montero, pese a lo que diga, para que el pe-
tróleo no suba o las hipotecas no se encarez-
can? Igual está pensando en volver a las car-
tillas de racionamiento de Venezuela. El im-
puestazo a energéticas y banca desprende un 
tufo a populismo chavista.  

El responsable de Análisis Económico de 
BBVA, Rafael Domenech, reconoció el otro 
día que los bancos restringirán el crédito y 
lo encarecerán. Es muy complicado, sino im-
posible, revertir a los consumidores lo que 
ganan de más estas grandes empresas por la 
crisis, aparte de que va contra las reglas de 
la economía de mercado. Por el mismo razo-
namiento, debería haber compensado a Rep-
sol o a Cepsa cuando se vieron obligadas prác-
ticamente a cerrar sus estaciones de servi-
cio por culpa de la pandemia. O a los millo-
nes de pequeños accionistas de los bancos, 

que perdieron miles de millones en las cri-
sis de las hipotecas basura o a las entidades 
financieras cuando los bancos centrales de 
todo el mundo decidieron llevar los tipos a 
cero y cobrarles hasta por el dinero que te-
nían en depósito. Así es el mercado, señor 
Sánchez, unas veces se gana y otras se pier-
de, lo otro es estatalismo. 

Ahora quieren que los bancos devuelvan 
el dinero obtenido por los depósitos en el 
BCE, pese a que ésta es una política en revi-
sión por su presidenta, Christine Lagarde.  

Me consta que la propia vicepresidenta 
segunda del Gobierno, Yolanda Díaz, pre-
sionó a varios banqueros para que mantu-
vieran las oficinas abiertas y su personal en 
activo durante la pandemia, como así se hi-
zo al considerarse servicio 
público. 

 Otra vicepresidenta, Te-
resa Ribera, pidió a las eléc-
tricas que en la renovación 
de los contratos no regula-
dos contuvieran los precios 
de la luz a particulares y 
pymes. El premio es el zu-
rriagazo tributario. 

- “Y estar contentos, que 
no os nacionalizo, como está 
pidiendo Podemos”, parece que llegó a ad-
vertir Ribera a algún dirigente eléctrico que 
se le puso chulo. Por la misma regla de tres 
podría nacionalizar los bares de copas, que 
han disparado los precios este verano. O me-
terles un impuesto de tente tieso. 

Si realmente se quiere atajar los precios de 
los alimentos, por qué no se aplican de una 
vez por todas las reglas de la cadena alimen-
taria y se vigilan los márgenes de los inter-
mediarios en vez de ahogar a los producto-
res, ya sean agricultores o ganadores. ¿O es-
tos no son clase media trabajadora, al igual 
que los millones de pequeños accionistas? 
Parece que el concepto por el que el presi-
dente está dispuesto a dejarse la piel es un 
término ambiguo, que él utiliza de una ma-
nera u otra según le convenga. 

Las empresas del selectivo español debe-
rían aplicar, por su parte, los códigos de buen 
gobierno y dar ejemplo de conducta. Mu-
chos de sus directivos deberían haberse es-

perado a consolidar los buenos 
resultados antes de incre-

mentar sus remunera-
ciones y recuperar ín-

tegramente los complementos que se supri-
mieron durante el Covid. 

Sánchez ha logrado una victoria política, 
al conseguir alinear de nuevo bajo su man-
do a dos de las formaciones de su coalición, 
ERC y Podemos, sobre todo esta última, pa-
ra llegar a finales de legislatura. El entusias-
mo de dirigentes podemitas como Ione Be-
larra o Irene Montero con los tributos a 
bancos y energéticas era indescriptible.  

Hasta el nuevo PP de Feijóo se abstuvo en 
la votación del decreto contra la inflación pa-
ra no acabar siendo víctima del populismo 
sanchista. En medios oficiales se transmite 
optimismo y se vuelve a confiar en las posi-
bilidades de darle la vuelta a los sondeos an-
tes de las elecciones previstas a finales del 
próximo año. Sobre todo, con la presidencia 
europea de Sánchez, que suele crecerse en 
los acontecimientos internacionales, como 
ya ocurrió con la celebración de la asamblea 
de la OTAN en Madrid. 

Lo peor es que se castiga a los sectores fi-
nanciero y energético, dos de las joyas espa-

ñolas y tractores para 
otras empresas. Repsol 
queda la penúltima por  
los márgenes entre las  
grandes diez petrole-
ras, mientras que la ban-
ca sufrirá recortes del 
beneficio de entre el 4% 
y el 10%, lo que merma-
rá su solvencia en apo-
yo del tejido empresa-
rial y productivo. 

Además, el golpe bajo a la seguridad jurí-
dica y al atractivo de nuestro país para los 
inversores extranjeros es enorme, a la par 
que se avanza en la política de gasto sin un 
plan de consolidación fiscal que calme a los 
mercados cuando las primas de riesgo se 
tensionen como consecuencia del alza de 
los tipos de interés o de eventos extraordi-
narios, como la dimisión del primer minis-
tro italiano, Mario Draghi. 

 
PD.-Cataluña renueva sus organizaciones 

empresariales. El ex consejero delegado de 
Sabadell, Jaime Guardiola, fue elegido al 
frente del Círculo de Economía, mientras 
que Josep Sánchez Llibre será ratificado 
este lunes en la presidencia de Foment del 
Treball, la patronal catalana que reúne a los 
empresarios más importantes.  

Sánchez Llibre, al que muchos situaban 
como contrincante de Antonio Garamen-
di al frente de la CEOE, fue reelegido por ma-
yoría aplastante y sin oposición interna. El 
propio Garamendi será el encargado de la 
clausura del acto de ratificación en Barcelo-
na, lo que demuestra el espíritu conciliador 
y la búsqueda de consenso del presidente de 
Foment, que ya practicó durante años como 

portavoz de la extinta CiU en el Congreso. 
Lo mejor es que su candidatura fre-
nó en seco las maniobras de los in-

dependentistas. Hubo varias in-
tentonas fallidas para presen-

tar una candidatura alterna-
tiva, sobre todo desde el 

bando de Puigdemont. 
Uno de los señalados por 

el dedo independentis-
ta para Foment, les 
contestó: “Eso es im-
posible de conseguir, 

no me voy a pre-
sentar para per-

der por noven-
ta a uno” y zan-

jó el asunto.

Sánchez fortalece  
la coalición hasta el 
fin de la legislatura, 
pero el coste a 
pagar es muy alto

El plan fomenta  
el consumo de  
“la clase media 
trabajadora” y no 
frena los precios

Sánchez llena 
el depósito de 
un espectacu-
lar automóvil 
aprovechando 
sus bonifica-
ciones PV
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Nicolás M. Sarriés. Madrid 
Los negocios españoles de 
CaixaBank, BBVA y Unicaja 
son los que cuentan con un 
colchón más amplio, suman-
do sus provisiones retenidas y 
su capacidad de generar capi-
tal a través de beneficios antes 
de impuestos, para afrontar 
una potencial crisis durante 
los próximos dos años. 

Así lo estiman los analistas 
de Société Générale, que en 
un informe miden la resisten-
cia de los principales bancos 
en España ante una potencial 
caída de la economía que au-
mentase el desempleo en un 
millón de personas. 

Tanto CaixaBank y BBVA 
como Unicaja cuentan con 
una cartera de préstamos con 
el perfil de riesgo más bajo, 
así como un nivel menor del 
coste del riesgo. Además dis-
ponen de un exceso mayor de 
provisiones atesoradas tras la 
pasada pandemia de corona-
virus, según destacan los au-
tores del informe. Estos tres 
bancos también alcanzan 
unos márgenes antes de im-
puestos “más resilientes”, se-
gún Société Générale: entre 
un 0,7% y un 0,9% del total de 
la cartera. 

En el otro extremo se situa-
rían las filiales españolas de 
Santander y Sabadell, ya que 
presentan el colchón de bene-
ficios anuales “más fino”, 
equivalente a un 0,24% y un 
0,10% del total de la cartera 
crediticia, respectivamente. 
El coste del riesgo de ambas 
entidades es mayor, debido a 
una exposición proporcional-
mente más alta a préstamos a 
pymes y empresas, al tiempo 
que disponen de unas provi-
siones heredadas de la crisis 
del Covid-19 menores. 

Resistentes a la crisis 
Pese a las particularidades de 
cada entidad, el banco de in-
versión francés considera 
que el sector bancario espa-
ñol está preparado, en su 
conjunto, para resistir una 
crisis severa en España, lo 
que hace improbable, a su 
juicio, que alguna entidad 
tenga que recurrir a una reca-
pitalización debido a las pér-
didas crediticias. 

“Creemos que tras el pro-
ceso de desapalancamiento, 
el cambio en los mix de nego-
cios y la posición reforzada de 
capital, el riesgo de dilución 
parece improbable para los 

CaixaBank, BBVA y Unicaja,  
los bancos con más escudo
INFORME DE SOCIÉTÉ GÉNÉRALE/ El sector cuenta con provisiones e ingresos suficientes 
para resistir una crisis. Sabadell y Bankinter tienen las ratios de activos tóxicos más baja.

Oficina bancaria de Unicaja.
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El banco de inversión 
francés descarta 
necesidades de 
recapitalización en 
los bancos españoles

Destaca el fuerte 
saneamiento llevado 
a cabo por las 
entidades tras la 
crisis financiera

El ‘stock’ de activos 
tóxicos se ha 
reducido un 72%  
y deja la ratio en  
el tres por ciento

bancos españoles ahora”, ex-
plica el informe, que ha toma-
do como base del análisis un 
aumento del paro de un mi-
llón de personas impactando 
en los balances del sector. 

Menos activos deteriorados 
Una de las razones que llevan 
al optimismo a los autores del 
documento es el fuerte sanea-
miento del legado heredado 
de la crisis financiera llevado 
a cabo por las entidades ban-
carias españolas. 

Desde el pico registrado 
entre 2013 y 2014, el stock de 
activos tóxicos se ha reducido 
un 72% de media, dejando la 
ratio de toda la banca españo-
la en el 3%, “lo que no es sus-
tancialmente más alto que el 
2% de media europea”, recal-
ca el informe. 

Los datos, no obstante, son 
peores si se tienen en cuenta 
solo los negocios bancarios 
centrados en España. 

En este caso, la ratio de ac-
tivos improductivos se eleva, 
de media, hasta el 6,3%, aun-
que, como reconoce Société 
Générale, más del 60% de es-
tas carteras están cubiertas 
por colateral inmobiliario y la 
ratio de cobertura general es-

tá 10 puntos porcentuales por 
encima de la media europea. 

Bankinter (2,7%) y Sabadell 
(4,6%) presentan una ratio de 
activos problemáticos más 
baja, mientras que las más al-
tas son las del negocio español 
de Santander (7,9%) y de Uni-
caja (7%). 

No obstante, los analistas 
van más allá y estudian el 
riesgo de las carteras, mi-
diendo el efecto combinado 
de una exposición “a seg-
mentos vulnerables”, tales 
como las hipotecas residen-
ciales con una ratio de présta-
mo sobre valor de la vivienda 
alta, y los créditos al consumo 
y a promotores inmobiliarios 
y pymes. En este caso, los 
bancos más expuestos a un 
potencial deterioro de sus 
carteras son las filiales espa-
ñolas de BBVA y Sabadell, así 
como Bankinter. 

Más allá de las particulari-
dades, el banco de inversión 
señala que la exposición de 
las entidades españolas a acti-
vos tóxicos ahora mismo está 
bien cubierta. “La principal 
preocupación del mercado 
debería emerger del riesgo de 
formación de nuevos présta-
mos deteriorados”, advierte.

BBVA ve el nuevo 
impuesto a la banca  
“contraproducente”
Expansión. Madrid 
El responsable de Análisis 
Económico de BBVA Re-
search, Rafael Doménech, se-
ñaló ayer que un impuesto a la 
banca como el anunciado por 
el presidente del Gobierno, 
Pedro Sánchez, en el Debate 
sobre el estado de la Nación 
sería “contraproducente” por-
que, según un estudio que pu-
blicó el servicio de Análisis de 
banco en 2018, eso supone un 
“nuevo equilibrio, con menos 
crédito, mayor coste y un me-
nor crecimiento agregado que 
termina impactando en una 
menor recaudación global”. 

Doménech, que ayer pre-
sentó el informe trimestral 
sobre la situación de España, 
indicó que están “a la espera” 
de conocer “de qué manera se 
implementa” el nuevo tribu-
to, pero advirtió de que los re-
sultados que se puedan obte-
ner en un nuevo análisis “no 
van a ser mucho mejores” que 
los reflejados en el estudio pu-
blicado por la entidad hace 
cuatro . 

Entonces la entidad con-
cluyó que “no tiene sentido” 
penalizar a sectores específi-
cos, como el sistema bancario, 
ya que este “no genera exter-
nalidades negativas en el res-
to de la economía, sino todo lo 
contrario”, pues “facilita la 
asignación de recursos pro-
ductivos a los sectores más di-
námicos y de mayor creci-
miento”. 

El economista jefe de 
BBVA, Jorge Sicilia quiso 
aclarar el debate en torno a los 
denominados “beneficios caí-
dos del cielo”, e indicó que no 
comparte este término.  

El Banco Central Europeo 
se esté planteando cómo im-
pedir que el sector bancario 
obtenga los conocidos como 
“beneficios caídos del cielo”, 
que son los que se producen 
como consecuencia de la ope-
rativa de obtener rendimien-
tos gracias a una operación de 
carry trade monetario: los 
bancos pueden depositar en 
la hucha del propio banco 
central que remunera el dine-
ro al 0,5% la liquidez que el 
BCE ofreció a tipos ultrabajos 
durante la pandemia para que 
no se deteriora el crédito. Un 
informe del BCE identificaba 
como principales beneficia-
rios de esta práctica a los ban-
cos franceses. 

“Había una serie de condi-
ciones de liquidez que se daba 
con unas características de 
proveer de crédito a la econo-
mía para beneficiarse de un ti-
po de interés más favorable y 

esas condiciones han cambia-
do, pero beneficios no hay a 
futuro más de los que hay a 
pasado”, apuntó.  “Cambiar 
las reglas puede poner un pe-
ligro este tipo de instrumen-
tos en el futuro”, añadió. 

Doménech subrayó que, en 
economías de libre mercado, 
las empresas “aceptan el en-
torno económico en el que 
operan y cuando aumenta la 
demanda, obtienen más be-
neficios”, señalando que en el 
sector bancario “también 
ocurre”. Para el responsable 
de Análisis Económico de 
BBVA Research, este aumen-
to de beneficios es el que “in-
centiva la inversión, la entra-
da de nuevos competidores y 
que las empresas aumenten la 
capacidad con la que operan”.  

Ayer, la vicepresidenta pri-
mera y ministra de Economía 
anunció que el Gobierno se 
reunirá con las patronales 
bancarias par analizar el nue-
vo impuesto.  

Los bancos agrupados en la 
AEB señalaron el pasado 
martes, cuando el Gobierno 
anunció su plan fiscal anticri-
sis, que la medida “puede po-
ner en riesgo la estabilidad fi-
nanciera y amenazar el cono-
cido como riesgo país”. El 
portavoz de la AEB criticó 
que  la noticia se produce en 
un “contexto incierto” y  la ca-
lificó de “improvisación jurí-
dica”. 

Por otra parte, Euromoney 
premió ayer a BBVA con va-
rios galardones:  Mejor Banco 
Digital de Europa Occidental, 
Mejor Banco de América La-
tina en Responsabilidad Cor-
porativa, Mejor Banco de Mé-
xico.

El servicio de 
estudios del banco 
dice que el hachazo 
fiscal supondrá una 
menor recaudación

Sede de BBVA en Madrid.
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