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NOTICIAS 

Miércoles, 8 de marzo de 2023 

Santiago Carbó 

¿Qué va a pasar con la compraventa de viviendas si los tipos siguen subiendo? 

Declaraciones en COPE (enlace). 

 

Jueves, 9 de marzo de 2023 

Santiago Carbó 

"Ojo, que el crecimiento del PIB nos puede hacer más difícil la inflación". 
Declaraciones en Al Rojo Vivo, La Sexta (enlace). 

Joaquín Maudos 

Entrevista sobre el informe de inclusión financiera. COPE- La linterna (min 36:40) 
(enlace). 

Declaraciones sobre el informe de inclusión financiera. TVE- Telediario 1 (min 
22:05) (enlace). 

Entrevista sobre el informe de inclusión financiera. RNE- Radio 5 (enlace). 

 

Viernes, 10 de marzo de 2023 

Rafael Doménech 

Por qué ningún campus español entrará en el 'top 100' mundial con la nueva Ley 
de Universidades. Declaraciones en El Mundo (enlace). 

Juan Fernández de Guevara 

Capitalismo despiadado vs. empresas como fuente de dinamismo económico. 
Artículo en El Confidencial – Valencia Monitor (enlace). 

Joaquín Maudos 

Entrevista sobre el informe de inclusión financiera. Intereconomía - Programa 
Capital (parte 2, min 13:00) (enlace). 

 

https://www.cope.es/programas/mediodia-cope/noticias/vivienda-encarece-2022-mayor-subida-desde-2007-20230308_2592559
https://www.lasexta.com/programas/al-rojo-vivo/economista-santiago-carbo-advierte-ojo-que-crecimiento-pib-nos-puede-hacer-mas-dificil-inflacion_202303096409ac117262e500019eccbe.html
https://www.cope.es/programas/la-linterna/audios/linterna-con-angel-exposito-09-03-2023-21h-20230309_2202912
https://www.rtve.es/play/videos/telediario/15-horas-09-03-23/6830546/
https://www.rtve.es/play/audios/mas-cerca/despoblacion-rural-brecha-digital/6830263/
https://www.elmundo.es/espana/2023/03/09/640a34ca21efa0d0218b458e.html
https://blogs.elconfidencial.com/espana/comunidad-valenciana/valencia-monitor/2023-03-10/capitalismo-empresas-dinamismo-economico_3589124/
https://intereconomia.com/programas/capital-intereconomia-audios/capital-intereconomia-10-03-2023-20230310-0835/


Sábado, 11 de marzo de 2023 

Santiago Carbó y Joaquín Maudos 

Las hipotecas contratadas antes de 2009 se firmaron a tipos superiores al euríbor 
actual. Declaraciones en El Economista (enlace). 

El euríbor roza el 4% justo cuando se avecina la gran revisión hipotecaria. 
Declaraciones en El Economista (enlace). 

 

Domingo, 12 de marzo de 2023 

Rafael Doménech 

Los tres años más salvajes de la historia económica moderna. Declaraciones en 
El País (enlace). 

 

Lunes, 13 de marzo 

Santiago Carbó 

"Hemos aprendido de 2008". Declaraciones en Radio Nacional (RNE) (enlace). 

Terremoto financiero: epicentro Sillicon Valley. Declaraciones en Hora 25, 
Cadena SER (minuto 10:25) (enlace). 

Quiebra de SVB: expertos alejan el fantasma de 2008 pese a las caídas en bolsa 
de la banca española. Declaraciones en Economía Digital (enlace). 

Joaquín Maudos  

De la exclusión a la inclusión financiera en la España rural. Tribuna en El Español 
(enlace). 

Quiebra de SVB: expertos alejan el fantasma de 2008 pese a las caídas en bolsa 
de la banca española. Declaraciones en Economía digital (enlace). 

Entrevista sobre el informe de inclusión financiera. Intereconomía Radio- (min 
50:05) (enlace). 

 

https://www.eleconomista.es/banca-finanzas/noticias/12183409/03/23/Las-hipotecas-contratadas-antes-de-2009-se-firmaron-a-tipos-superiores-al-euribor-actual.html
https://www.eleconomista.es/banca-finanzas/noticias/12183407/03/23/El-euribor-roza-el-4-justo-cuando-se-avecina-la-gran-revision-hipotecaria.html
https://elpais.com/economia/2023-03-12/los-tres-anos-mas-salvajes-de-la-historia-economica-moderna.html
https://www.rtve.es/play/audios/24-horas/santiago-carbo-economista-hemos-aprendido-2008/6833555/
https://cadenaser.com/audio/1678735367843/
https://www.economiadigital.es/empresas/quiebra-de-svb-expertos-alejan-el-fantasma-de-2008-y-aseguran-que-la-banca-espanola-esta-saneada.html?amp
https://www.elespanol.com/invertia/opinion/20230313/exclusion-inclusion-financiera-espana-rural/748045193_12.html
https://www.economiadigital.es/empresas/quiebra-de-svb-expertos-alejan-el-fantasma-de-2008-y-aseguran-que-la-banca-espanola-esta-saneada.html
https://intereconomia.com/programas/vision-global/vision-global-20h-analisis-con-luis-benguerel-y-entrevistas-universidad-europea-de-valencia-e-ivie-13-03-2023-20230313-2135/


Martes, 14 de marzo 

Santiago Carbó 

Declaraciones sobre la inflación y la crisis de algunos bancos. La hora de La 1 
(minuto 1:31:10) (enlace). 

La economía resistirá pese al parón una crisis aislada del SVB estadounidense. 
Declaraciones en La Información (enlace). 

Rafael Doménech 

Cara y cruz de BBVA Research: eleva el PIB español al 1,6% este año y lo 
recorta al 2,6% para 2024. Declaraciones en valenciaplaza (enlace). 

Los expertos creen que con la reforma de las pensiones los ingresos no cubrirán 
ni la mitad del gasto. Declaraciones en El Independiente (enlace). 

BBVA dice que la reforma de las pensiones destruirá "hasta 200.000 empleos". 
Declaraciones en El Economista (enlace). 

La subida de cotizaciones para pagar las pensiones destruirá 240.000 empleos. 
Declaraciones en Voz Populi (enlace). 

BBVA Research cree que la crisis del "negligente" SVB "se va a digerir". 
Declaraciones en La Vanguardia (enlace). 

BBVA Research eleva su previsión de crecimiento del PIB en 2023. 
Declaraciones en La Tribuna (enlace).  

El BBVA descarta que los bancos centrales relajen las subidas de tipos por el 
terremoto financiero en Estados Unidos. Declaraciones en El País (enlace). 

Joaquín Maudos 

La Comunidad Valenciana, estancada en el puesto 12 del PIB regional desde 
2008. Declaraciones en La Vanguardia (enlace). 

Gobiernos y reguladores se conjuran para evitar el contagio de SVB a la banca 
europea. Declaraciones en Economía digital (enlace). 

Exclusión financiera: las comunidades de España que más redujeron la brecha 
de acceso a servicios bancarios. El Cronista (enlace). 

 

Miércoles, 15 de marzo 

Santiago Carbó 

Estrés financiero: “Me preocupa más la liquidez de la banca en la sombra". 
Negocios TV (enlace). 

https://www.rtve.es/play/videos/la-hora-de-la-1/hora-politica-14-03-23/6833797/
https://www.lainformacion.com/economia-negocios-y-finanzas/economia-espana-resistira-crisis-aislada-svb-estadounidense/2882848/
https://valenciaplaza.com/previsiones-pib-espana-bbva-research-2023-2024
https://www.elindependiente.com/economia/2023/03/14/los-expertos-creen-que-con-la-reforma-de-las-pensiones-los-ingresos-no-cubriran-ni-la-mitad-del-gasto/
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12187236/03/23/BBVA-dice-que-la-reforma-de-las-pensiones-destruira-hasta-200000-empleos.html
https://www.vozpopuli.com/economia_y_finanzas/subida-cotizaciones-pagar-pensiones-destruira-empleos.html
https://www.lavanguardia.com/economia/20230314/8823984/bbva-research-cree-crisis-negligente-svg-digerir.html
https://www.latribunadeciudadreal.es/Noticia/ZCE8E6AAF-0FA0-1A17-7DEE83B2B3DDBC2B/202303/BBVA-Research-eleva-su-prevision-de-crecimiento-del-PIB-en-2023
https://elpais.com/economia/2023-03-14/el-bbva-descarta-que-los-bancos-centrales-relajen-las-subidas-de-tipos-por-el-terremoto-financiero-en-estados-unidos.html
https://www.lavanguardia.com/local/valencia/20230314/8822264/comunidad-valenciana-estancada-puesto-12-pib-regional-2088.html
https://www.economiadigital.es/empresas/gobiernos-reguladores-conjuran-evitar-contagio-svb-banca.html
https://www.cronista.com/espana/actualidad-es/exclusion-financiera-las-comunidades-de-espana-que-mas-redujeron-la-brecha-de-acceso-a-servicios-bancarios/
https://www.youtube.com/watch?v=fgVPRhcwaLE


Rafael Doménech 

El precio de los alimentos sube un 16%, su mayor alza desde 1994. 
Declaraciones en La Tribuna. 

España en 2023: más crecimiento y menos inflación, según BBVA Research. 
Declaraciones en infobolsa (enlace). 

BBVA: la subida de cotizaciones y SMI costará hasta 100.000 empleos. 
Declaraciones en Expansión (enlace). 

Funcas: el sistema fiscal español tiene escasa consistencia y debería 
reconsiderarse. Declaraciones en Bolsamania.com (enlace). 

El Consejo Asesor de BBVA en Canarias considera que los retos en el sector 
turístico pasan por la innovación. Declaraciones en La Vanguardia (enlace). 

José Manuel Pastor 

Entrevista sobre el estudio del impacto económico de las Fallas. Valencia Plaza 
(enlace).  

 

Jueves, 16 de marzo 

Santiago Carbó 

¿Debemos empezar a hablar de crisis financiera? Santiago Carbó responde. Al 

Rojo Vivo, La Sexta (enlace). 

El BCE presiona más a los hipotecados tras subir tipos al 3,5% y tiene margen 

para nuevas alzas. Declaraciones en el Idealista (enlace). 

Antoni Cunyat 

La caída de Silicon Valley complica la financiación del Espai Barça. 

Declaraciones en Culé Manía (enlace). 

Rafael Doménech 

Pensiones: romance sonámbulo. Declaraciones en El País (enlace). 

 

https://www.infobolsa.es/news/detail?key=20230315602199&source=EI_ULTIMAS
https://www.expansion.com/economia/2023/03/15/6410d5eb468aeb0c548b4599.html
https://www.bolsamania.com/noticias/economia/funcas-el-sistema-fiscal-espanol-tiene-escasa-consistencia-y-deberia-reconsiderarse--12681738.html
https://www.lavanguardia.com/local/canarias/20230315/8828192/consejo-asesor-bbva-canarias-considera-retos-sector-turistico-pasan-innovacion.html
https://valenciaplaza.com/fallas-estudio-impacto-economico-2023
https://www.lasexta.com/programas/al-rojo-vivo/debemos-empezar-hablar-crisis-financiera-santiago-carbo-responde_2023031664130a8b7262e50001ad921a.html
https://www.idealista.com/news/finanzas/economia/2023/03/16/804928-economistas-y-analistas-ven-margen-para-que-el-bce-suba-los-tipos-de-interes-hasta-el-4
https://cronicaglobal.elespanol.com/culemania/palco/caida-silicon-valley-complica-financiacion-espai-barca_784007_102.html
https://elpais.com/opinion/2023-03-16/pensiones-romance-sonambulo.html


Viernes, 17 de marzo 

Santiago Carbó 

La estabilidad financiera y la lucha contra la inflación están en juego. Cinco Días 
(enlace). 

El fantasma de Lehman Brothers vuelve a sacudir a la banca y la sitúa en el ojo 
del huracán. Declaraciones en RTVE (enlace). 

Joaquín Maudos 

La banca española elevó un 20% su exposición a la deuda soberana en 2022, 

en línea con la media europea. Declaraciones en El País (PDF). 

 

Sábado, 18 de marzo 

Santiago Carbó 

De la quiebra del Silicon Valley a la crisis del Credit Suisse: la desconfianza reina 
en una dura semana financiera. Declaraciones en RTVE (enlace).  

 

Domingo, 19 de marzo 

Santiago Carbó 

El pánico de la banca está en una fuga masiva de depósitos. Declaraciones en 
ABC (PDF). 

Javier Ferri 

Entrevista sobre el papel del BCE en la actual crisis bancaria. COPE (enlace). 

 

Lunes, 20 de marzo 

Santiago Carbó 

Entrevista sobre los problemas de Credit Suisse. Hora 25, Cadena Ser (enlace). 

 

https://cincodias.elpais.com/opinion/2023-03-17/la-estabilidad-financiera-y-la-lucha-contra-la-inflacion-estan-en-juego.html
https://www.rtve.es/noticias/20230317/inquietud-bancos-diferencias-lehman-brothers/2431940.shtml
https://www.rtve.es/noticias/20230318/quiebra-del-silicon-valley-crisis-del-credit-suisse-desconfianza-reina-dura-semana-financiera/2432032.shtml
https://www.cope.es/programas/la-manana-fin-de-semana/amp/noticias/experto-financiero-sobre-papel-del-bce-actual-crisis-bancaria-preocupan-las-turbulencias-20230319_2612082
https://cadenaser.com/audio/1679340768575/


Martes, 21 de marzo 

Antoni Cunyat 

La prima salarial urbana: si treballes a Barcelona has de cobrar més? 

Declaraciones en Víaempresa (enlace). 

Consejos para inversores en época de turbulencias: "Siempre se cometen los 

mismos errores". Declaraciones en Heraldo (enlace). 

Taula rodona: el preu de la cistella de la compra. Declaraciones en RTVE 

(enlace). 

Rafael Doménech 

La reforma de las pensiones deja dos ajustes para la próxima legislatura. 
Declaraciones en El País (enlace). 

La mayor parte de países tiene ajustes automáticos para su sostenibilidad. 
Declaraciones en Cinco Días (enlace). 

Una no-reforma contra los jóvenes. Declaraciones en El País (enlace). 

 

Miércoles, 22 de marzo 

Joaquín Maudos 

Los efectos del rescate de Credit Suisse: el encarecimiento de los bonos 

convertibles amenaza con restringir más el crédito. Declaraciones en El País 

(PDF). 

 

Jueves, 23 de marzo 

Santiago Carbó 

El nuevo marco monetario y financiero tras unos días de pesadilla. Cinco Días 
(enlace). 

Joaquín Maudos 

Cuánto del dinero que tienes en el banco se salvará si quiebra la entidad. La 
Vanguardia (enlace). 

https://www.viaempresa.cat/economia/prima-salarial-urbana-barcelona_2180037_102.html
https://www.heraldo.es/noticias/economia/2023/03/21/consejos-para-inversores-en-epoca-de-turbulencias-siempre-se-cometen-los-mismos-errores-1639344.html
https://www.rtve.es/play/audios/avui-sortim/preu-cistella-compra/6839049/
https://elpais.com/economia/2023-03-21/la-reforma-de-las-pensiones-deja-dos-ajustes-para-la-proxima-legislatura.html
https://cincodias.elpais.com/economia/2023-03-21/europa-se-pone-las-pilas-en-pensiones-la-mayor-parte-de-paises-tiene-ajustes-automaticos-para-su-sostenibilidad.html
https://elpais.com/economia/2023-03-21/una-no-reforma-de-pensiones-contra-los-jovenes.html
https://cincodias.elpais.com/opinion/2023-03-23/el-nuevo-marco-monetario-y-financiero-tras-unos-dias-de-pesadilla.html
https://www.lavanguardia.com/economia/bolsillo/20230323/8844155/dinero-banco-depositos-fondo-garantia-espana-euros.html


 

 

 

El cambio de la política monetaria desde el pasado verano ha supuesto un antes y un 

después para la banca. Ha impulsado el negocio puramente bancario y, con un mercado 

inundado de liquidez, ha permitido a las entidades aumentar su apuesta por la deuda 

pública en casi un 20%: 53.450 millones más para sacar réditos. Sin embargo, hay una 

parte de la cartera soberana que se resiente, la que se compró a un interés más bajo y tiene 

anotada a coste amortizado (se devalúa conforme sube el precio del dinero). Si tuvieran 

que desprenderse de esos activos, las entidades españolas sufrirían un deterioro en sus 

https://elpais.com/economia/2022-06-09/el-bce-anuncia-el-fin-de-las-compras-de-deuda-y-una-subida-de-tipos-del-025-en-julio.html
https://elpais.com/economia/2022-06-09/el-bce-anuncia-el-fin-de-las-compras-de-deuda-y-una-subida-de-tipos-del-025-en-julio.html


cuentas de unos 15.000 millones, según los cálculos de PwC y Alantra. Pese a ello, la 

banca tiene una posición de liquidez holgada, por lo que parece lejana la posibilidad de 

que tengan que deshacerse de estos activos antes de su vencimiento, ya que representan 

solo alrededor del 13% del total. Es decir, su impacto en resultados y capital no se 

materializaría, gracias también a los gruesos colchones que han construido por las 

exigencias de los reguladores. 

“El peso que la deuda pública tiene en el balance de la banca española nada tiene que ver 

con el de Silicon Valley Bank: en junio de 2022 era del 13,2%, según los datos de la 

Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés)”, explica Joaquín Maudos, 

director adjunto del IVIE y catedrático de la Universidad de Valencia. Esto es, en línea 

con la media europea, que está cerca del 12%. La EBA cifra la exposición total de las 

entidades españolas a renta fija en unos 500.000 millones el pasado junio sobre casi 3,8 

billones de activos. 

Lo primero que hay que entender es el funcionamiento de estas inversiones. Por un lado, 

están los bonos que se incluyen como valor razonable: sufren oscilaciones conforme 

suben y bajan los tipos de interés. Así, si existe un alza de tipos, esos bonos anotados 

como valor razonable se tendrán que depreciar (pierde valor al haber deuda que paga una 

rentabilidad mayor), mientras que si hay un descenso del precio del dinero, estos se 

apreciarán. Por otro lado, están las que se cuentan como carteras a coste amortizado: las 

que tienen los bancos en su balance hasta el vencimiento, sin previsión de que se vendan, 

por lo que no modifica su valor a pesar de las oscilaciones en los tipos de interés. 

Además, hay que tener en cuenta que esta exposición de los bancos a deuda pública en 

España y Europa es un complemento para las entidades (en el caso de Silicon Valley 

Bank, por ejemplo, la renta fija suponía el 55% de sus activos). Y su uso, en caso de ser 

de forma controlada, tiene ventajas. “Se emplean bonos soberanos por varias razones, en 

primer lugar, por ser instrumentos de muy alta calidad crediticia que además no tienen 

consumo de capital regulatorio por riesgo de crédito y dependiendo de su contabilización 

tampoco de mercado”, explica Enrique Reina, socio del área de banca en la consultora 

Accuracy. 

De esta forma, el sector ha aprovechado un entorno favorable, en el que la rentabilidad 

iba al alza por un activo muy seguro (es el Estado el que respalda el bono). “Han 

aprovechado el momento de repunte de tipos para comprar. Se juntan tres cosas: 

rentabilidades muy altas, mucha liquidez y poca demanda de crédito, por debajo de los 

depósitos que tiene la banca”, resume Ángel Berges, vicepresidente de Analistas 

Financieros Internacionales (AFI). Es decir, la banca tiene margen en caja. 

https://cincodias.elpais.com/economia/2023-03-15/sanchez-destaca-la-liquidez-y-solvencia-del-sector-bancario-espanol-y-llama-a-la-cautela-y-prudencia-por-la-crisis-del-svb.html
https://cincodias.elpais.com/economia/2023-03-15/sanchez-destaca-la-liquidez-y-solvencia-del-sector-bancario-espanol-y-llama-a-la-cautela-y-prudencia-por-la-crisis-del-svb.html
https://elpais.com/economia/2023-03-14/el-fantasma-de-otra-crisis-financiera-recorre-el-mundo.html
https://elpais.com/economia/2023-03-14/el-fantasma-de-otra-crisis-financiera-recorre-el-mundo.html


 

En una de las métricas que se utiliza para examinar la posición de liquidez (LCR, el 

coeficiente de cobertura de liquidez) de los grupos financieros, los españoles superan el 

test con nota. “Con los acontecimientos recientes se ha visto la importancia que tiene la 

liquidez. En la UE se sitúan en el 165%, los bancos españoles tienen el 184% y en Estados 

Unidos, donde se analiza solo a los grandes, están en el 118%”, ha explicado Margarita 

Delgado, subgobernadora del Banco de España, este jueves en la presentación de un 

informe del sector de la consultora PwC. 

Diferencias con Silicon Valley Bank 

Vista la foto general, son múltiples las diferencias con el caso del Silicon Valley Bank. 

El principal es el peso que tiene la renta fija sobre el total de sus activos: “Silicon Valley 

Bank tenía el 55% de renta fija, muy por encima de la media de la banca europea”, ha 

enfatizado Santiago Martínez-Pinna, socio de la unidad de regulación financiera y de 

riesgos de PwC, este jueves. 

Otra diferencia es la necesidad que pudieran tener los grupos financieros a este lado del 

Atlántico de liquidar esa inversión. En el caso del banco californiano, su problema fueron 

las estrecheces que sufría en su solvencia, como añade Maudos: “El detonante ha sido 

tener que vender con urgencia su deuda con minusvalías por la subida de tipos para hacer 

frente a una retira excepcional de depósitos de gran importe medio (pocas empresas con 

grandes saldos), cosa que no ocurre en la banca europea, cuya base de depósito es 

minorista (millones de depósitos de mucho menor importe medio)”. 

https://cincodias.elpais.com/companias/2023-03-16/el-banco-de-espana-defiende-la-solvencia-de-las-entidades-espanolas-pero-pide-reforzar-la-gobernanza.html
https://cincodias.elpais.com/companias/2023-03-16/el-banco-de-espana-defiende-la-solvencia-de-las-entidades-espanolas-pero-pide-reforzar-la-gobernanza.html
https://elpais.com/economia/2023-03-10/la-crisis-del-silicon-valley-bank-extiende-el-miedo-en-las-bolsas-mundiales.html
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Los efectos del rescate de Credit Suisse: el
encarecimiento de los bonos convertibles
amenaza con restringir más el crédito

Estas emisiones, valoradas en más de 250.000 millones de euros, sirven

a la banca para protegerse ante posibles turbulencias en su capital

Logo de Credit Suisse en su sede de Zurich, en Suiza.
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El rescate de Credit Suisse ha sacudido el tablero bancario europeo. En el

corazón del Viejo Continente, aunque fuera de la jurisdicción del BCE, se

formalizó la semana pasada la venta de un símbolo suizo al banco UBS. Una

operación en la que se ha trastocado el orden de prelación habitual: los

accionistas recuperaron parte de su inversión, mientras que los titulares de

los cocos (acrónimo de bono contingente convertible) lo han perdido todo. En

la práctica, ha supuesto para la banca un encarecimiento de estos bonos que

refuerzan el colchón de capital en momentos de crisis, ya que sus titulares

exigen ahora una mayor rentabilidad. Es decir, las entidades pagarán más

cara su financiación y, por tanto, llega la amenaza de una restricción todavía

mayor de la concesión de crédito a clientes.

Los tenedores de bonos convertibles de Credit Suisse, conocidos como AT1,

perdieron 17.000 millones de dólares (unos 16.000 millones de euros), que se

amortizaron en su totalidad. A los accionistas, sin embargo, fueron a parar

los 3.000 millones del canje. Una cantidad, eso sí, muy lejana de los 7.500

millones en los que estaba valorada la entidad antes de la operación. “Suiza

ha cruzado una línea roja cuya consecuencia inmediata ha sido poner

nerviosos a los tenedores de deuda”, explica Joaquín Maudos, director

adjunto del IVIE y catedrático de la Universidad de Valencia. De hecho, los

mercados incrementaron con fuerza la rentabilidad exigida, casi

duplicándola en algunos casos. “La financiación bancaria es ahora más cara y

las entidades prestarán menos”, afirma Gordon Shannon, gestor de fondos de

TwentyFour Asset Management, a Bloomberg.

Para evitar un desastre mayor y cortar la sangría, el BCE salió el lunes para

tratar de parar este círculo vicioso: emitió un comunicado advirtiendo de

que, en caso de crisis, en Europa asumirán las pérdidas primero los

accionistas y acreedores y, solo después, los tenedores de esos bonos. “La

EBA [Autoridad Bancaria Europea], el BCE como supervisor y la JUR [Junta
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Única de Resolución] han sido específicos en cuanto al orden de prioridad

que se aplica en Europa”, enfatizaron estas instituciones en una nota

conjunta. Es decir, garantiza que su inversión tendrá preferencia.

El anuncio calmó a los mercados, tanto en Bolsa como en las exigencias de la

negociación por los cocos, que dejaron de caer. Aunque el nerviosismo ya

había calado en un mercado valorado en más de 250.000 millones de euros

(en España, la banca cotizada cuenta con más de 20.000 millones). “Si no se es

capaz de restaurar por completo la confianza en que se respeten las reglas de

juego en el orden de asunción de pérdidas, se encarecerá el coste de la

financiación que soportan los bancos. Y esto, como es lógico, lo trasmitirán a

sus clientes”, zanja Maudos.

Los bonos contingentes convertibles son una emisión híbrida: tienen

características de deuda (pagan un interés al inversor) y de capital (se pueden

utilizar para absorber pérdidas). De hecho, si se cumplen una serie de

requisitos, las emisiones conocidas como AT1 pueden computar como capital

adicional. Además, no tienen un vencimiento determinado, sino que son

perpetuos, aunque las entidades se reservan el derecho de poder rescatar el

bono una vez se cumpla un periodo determinado desde su lanzamiento

(normalmente cinco años).

IN ENGLISH

“Se crearon en la crisis anterior para reforzar el capital de la banca porque es

prácticamente equiparable al de máxima calidad y se pueden convertir

cuando baja de un nivel determinado”, desgrana Ángel Berges,

vicepresidente de Analistas Financieros Internacionales (AFI). Los

reguladores exigen estos colchones de rescate interno para que se puedan

liberar y asumir pérdidas en momentos de quiebra. Eso sí, antes se deben

ejecutar escalones previos: el capital de máxima calidad, el CET1 fully loaded,

más las reservas generadas por los beneficios de ejercicios previos. Después

se tiraría de los cocos y luego los bonos subordinados. La idea, al fin y al cabo,

es que los contribuyentes no sean los primeros en pagar los platos rotos.

How the Credit Suisse takeover could further restrict lending
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Para los bancos también resulta atractivo, ya que les permite convertirlos en

acciones o se puede incluso reducir su valor si la entidad está en apuros.

Existe un caso paradigmático que se usa en los organismos europeos como

ejemplo: la resolución del Banco Popular, que terminó siendo absorbido por

el Santander por un euro en 2017. Entonces, todos vieron cómo se esfumaba

su dinero: los accionistas y los tenedores de deuda (tanto el bono contingente

convertible como la subordinada). En aquella ocasión los inversores no

recuperaron nada y se primó la protección de los contribuyentes y la

estabilidad financiera.

“Ha aflorado un riesgo mayor del esperado con los cocos. Esto encarece la

financiación: los inversores pedirán más rentabilidad por este riesgo a los

bancos y, por lo tanto, concederán créditos más caros”, incide Leopoldo

Torralba, economista de Arcano Economic Research. En este contexto, los

grupos financieros tendrán que elegir en futuros vencimientos si emiten

nueva deuda AT1 con un mayor coste o buscan otras vías para captar capital,

algo difícil en un contexto de incertidumbre como el actual.

Según JPMorgan, la necesidad de refinanciar bonos convertibles puede ser

un problema a corto plazo. Una idea en la que abunda Standard & Poors: “Los

inversores de AT1 corren el riesgo de sufrir grandes pérdidas como parte de

cualquier rescate, ya sea como parte de una resolución formal o una solución

de mercado para ayudar a un banco en dificultades”. Viento en contra para

un sector financiero que todavía teme una vuelta del pánico bursátil.
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