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Santiago Carbo

Entrevistas en diversos medios sobre la OPA hostil del banco BBVA al Sabadell:
- “Lahoradela 1”, de RTVE, La 1 (enlace).

- “Las mafanas”, de RNE (enlace).

- “La Linterna”, con Angel Exp0sito, de la COPE (enlace).

- “Al Rojo Vivo”, de La Sexta (enlace).

- InfoLibre (enlace bajo suscripcion).

Santiago Carbo

Una operacion audaz sobre el tablero. Tribuna en ElI Pais (enlace bajo
suscripcion y PDF).

Declaraciones sobre la OPA hostil del banco BBVA al Sabadell en el podcast de
El Debate (enlace).

Joaquin Maudos
Desafios de los fondos NGEU. Tribuna en La Vanguardia (PDF).
Santiago Carbo

La bajada de tipos de interés. La Vanguardia, suplemento Dinero, Economia en
tus manos (enlace y PDF).


https://www.rtve.es/play/videos/la-hora-de-la-1/09-05-24/16095650/
https://www.rtve.es/play/audios/las-mananas-de-rne-con-inigo-alfonso/mananas-rne-inigo-alfonso-santiago-carbo-esta-operacion-no-tiene-misma-capacidad-negociacion/16095389/
https://www.cope.es/programas/la-linterna/audios/linterna-con-angel-exposito-09-05-2024-21h-20240509_2547908
https://www.lasexta.com/noticias/economia/que-opa-hostil_20240509663c9ea68e66020001d2de0a.html
https://www.infolibre.es/economia/bbva-banco-aspira-gigante-europeo-costa-trabajadores-clientes_1_1787521.html
https://cincodias.elpais.com/companias/2024-05-10/deja-vu-en-el-tablero-de-ajedrez-bancario.html
https://www.eldebate.com/economia/20240510/carbo-pampillon-sobre-oferta-compra-sabadell-no-parecia-logico-bbva-cediera-deprisa-valoracion-politica-iba-ocurrir_195726.html
https://www.lavanguardia.com/dinero/20240514/9632173/bajada-tipos-interes-bce-hipotecas-politica-monetaria-junio-euribor.html

Francisco Pérez

Entrevista para El Mundo sobre financiacion autondmica (enlace bajo suscripcién
y PDF).

Santiago Carbo

Declaraciones en El Periédico sobre la OPA hostil del banco BBVA al Sabadell
(enlace).

Francisco Pérez
Entrevista para Economia 3 sobre financiacion autonémica (enlace).
Rafael Domeénech

Presentacion del informe “Situacién Comunitat Valenciana. Primer Semestre de
2024”. Declaraciones recogidas en Cadena Ser (enlace).

Santiago Carbo

Ultimas noticias de la inteligencia artificial: simbiosis y escalabilidad. Cinco Dias,
Opinién (enlace bajo suscripcion y PDF).



https://www.elmundo.es/economia/2024/05/13/663e5384e4d4d856318b456e.html
https://www.elperiodico.com/es/economia/20240513/bajada-tipos-alza-costes-tecnologicos-fusiones-bancarias-bbva-sabadell-102208059
https://economia3.com/2024/05/10/605785-f-martinez-ivie-sobre-la-financiacion-autonomica-no-se-puede-ser-optimista/
https://cadenaser.com/comunitat-valenciana/2024/05/14/la-comunitat-valenciana-es-la-segunda-que-mas-ha-recuperado-su-pib-tras-la-pandemia-radio-valencia/
https://cincodias.elpais.com/opinion/2024-05-16/ultimas-noticias-de-la-inteligencia-artificial-simbiosis-y-escalabilidad.html
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El1 BCE alienta

la absorcion en su
politica de crear
‘campeones’ europeos

El regulador busca que
los bancos sean sélidos
y solventes y viene
animando a las fusiones
transfronterizas

RICARDO SOBRINO
Madrid

E1 BBVA espera contar con el fa-
vor del Banco Central Europeo
(BCE) en su intento de comprar
el Sabadell. El supervisor viene
animando estos procesos en su
objetivo por contar con entida-
des solventes. “No hacemos co-
mentarios sobre transacciones
individuales, pero tenemos una
clara visién sobre la consolida-
cion”, aseguran fuentes oficia-
les del organismo, al tiempo que
remiten a declaraciones de sus
miembros en las que dejan cla-
ro que es fundamental promover
el tamario de las entidades para
ganar escala global. Es el caso. La
transaccion convertiria a la fusio-
nada en el décimo banco europeo
por activos, lo que mejoraria su
posicion para resistir una crisis.

En esta linea, el presidente del
BBVA, Carlos Torres Vila, mostrd
su confianza en contar con el vis-
to bueno del BCE, lo que supon-
dria un respaldo de su proyecto.
“En las primeras interacciones
con los supervisores no hay nin-
gn obstaculo desde su punto de
vista, incluso tienen una opinién
favorable a que haya consolida-
cion con la consideracion de que
las entidades adquieran escala.
Al BCE le gusta que haya consoli-

daciény le encantaria que hubie-
se consolidacién transfronteriza.
No aplica a esta transaccién, pero
suopinién estd en el lado favora-
ble y han venido estando infor-
mados”, explicé ayer en su com-
parecencia.

El banco ha iniciado una ca-
rrera de obsticulos. Primero, de-
be convencer a los accionistas. Y
en caso de lograrlo, después se
enfrenta a un extenso escrutinio
por parte de autoridades super-
visoras y reguladoras que deben
aprobar la fusién. De entre todas
ellas, el banco confia en obtener
luz verde del regulador europeo.

El BCE tiene como mision
principal velar por la estabilidad
financiera de la UE. Y en ese pro-
posito busca que las entidades
cuenten con niveles altos de sol-
vencia para soportar una crisis.
Fuentes financieras explican que
la visién del regulador es favora-
ble a la concentracién bancaria
con el objetivo de crear eampeo-
nes europeos que sean demasia-
do grandes como para caer ante
un ciclo econdmico desfavorable.

El BBVA estima que el placet
del BCE ala operacion se basaria
en criterios de solvencia y estabi-
lidad. La nueva entidad contaria
con niveles elevados de solven-
cia, por encima del objetivo del
12% del propio banco. La previ-
sion es que la operacién consuma
apenas 30 puntos bdsicos de capi-
tal (unos 1.450 millones, mientras
que actualmente BBVA cuenta
con un exceso de capital de 3.100
millones). “Tenemos que ser ab-
solutamente prudentes, en este
momento no sabemos si la opera-
cion va a cristalizar, depende de

o

los accionistas. Pero el BCE tiene
que autorizarlay lo hace siempre
basandose en el principio de sol-
vencia y en el principio pruden-
cial. Nosotros lo que buscamos es
la estabilidad del sistema finan-
ciero en la zona euro y Espafia
es un pais importante”, aseguro
ayer el vicepresidente del BCE,
Luis de Guindos.

Mas alla de contar con el vis-
to bueno del BCE, el BBVA debe
obtener la aprobacién del Banco
de Espaiia, de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (CN-
MV), el Ministerio de Economia y
la Comisién Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC).

CONCENTRACION BANCARIA

Oficina del Sabadell en la Gran Via de Iiilbao, ayer. V.WEST (REUTERS)

“Su opinion esta en
ellado favorable”, dijo
ayer Carlos Torres
ante los medios

Laentidad juega
labaza de que no
superari a Caixabank
en el mercado espaiiol

Una operacion audaz sobre el tablero

Analisis

SANTIAGO CARBO

En el tablero de ajedrez de las finanzas es-
panolas, la opa hostil de BBVA a Banco Sa-
badell de este jueves parece una jugada
agresiva, también legitima. Es semejante
aun audaz “jaque” en medio de una parti-
da de ajedrez. Ha puesto en alerta a todo el
mercado. La propuesta, aunque valora las
acciones de Sabadell en un 18% por encima
de su precio de cierre anterior al anuncio,
ha sido percibida por el banco objetivo co-
mo una subestimacién significativa de su
valor y futuro potencial. La propuesta trae
un cierto déja vu casi cuatro décadas mas
tarde del intento del Banco de Bilbao en
su opa hostil a Banesto, que no fructifico.

El mercado también tuvo sus dosis
de anticipacion de la beligerancia en es-
tos dias, con correcciones para el BBVA 'y
subidas para el Sabadell. Asimismo, mu-
chos analistas ya consideran que la estra-
tegia puede ser lose-lose para ambos ban-
cos (pérdidas para todos) a medio plazo.
Esta estrategia del BBVA parece poner de
manifiesto una situacion parecida al “todo
o nada” caracteristico del ajedrez cuando
se intensifica la hostilidad entre los juga-
dores. La falta de una oferta que incluya
efectivo plantea un nivel de incertidumbre
mayor que podria dificultar el interés de
algunos accionistas de Sabadell.

Las reacciones del mercado y del Go-
bierno también van a jugar su papel en
esta partida. La oposicion gubernamental
por las potenciales repercusiones negati-
vas sobre la competencia en el sistema fi-
nanciero y la cohesién territorial, afade

https://lectura kioskoymas.com/el-pais/20240510

nuevos obsticulos a una operacién ya di-
ficil de por si. Las opas hostiles en el sector
bancario suelen tener muchos efectos, al-
gunos en direccién contraria. Los benefi-
cios esperados en términos de reduccién
de costes y eficiencia operativa a menudo
se ven contrarrestadas por los desafios de
integracion en un clima menos coopera-
tivo, como el que ahora se plantea entre
BBVA y Sabadell.

Otro aspecto destacado es la importan-
cia del entorno regulatorio. En mercados
con regulaciones bancarias més estrictas,
como la espafiola, las opas hostiles son me-
nos frecuentes y generalmente involucran
una supervision més rigurosa, lo que pue-
de disuadir a las entidades a lanzar ofer-
tas no solicitadas. EI BCE advirti6 ayer que
tendria que aprobar la operacion.

Los accionistas del Sabadell tendran que
sopesar si la prima ofrecida justifica ceder

EL PATS, VIERNES 10 DE MAYO DE 2024

Y precisamente las autoridades
estian poniendo el foco en las im-
plicaciones que supondria en tér-
minos de reduccién de la compe-
tencia. “Es un buen momento pa-
ra prestarle atencién a cual es el
nivel 6ptimo de concentracién.
No tengo hoy una respuesta, pero
creo que es importante analizar-
10", valoré el martes el goberna-
dor del Banco de Espaiia, Pablo
Hernandez de Cos.

Cuota de mercado

Segun los célculos del BBVA, la
entidad fusionada contaria con
una cuota de mercado del 22%
en créditos. Los tres primeros
bancos concentrarian mas del
70% del negocio. Y ahi es donde
el Gobierno y las autoridades es-
tan poniendo la lupa. “La opera-
cion introduce efectos lesivos po-
tenciales en el sistema financiero
espafiol”, sefialan fuentes oficia-
les de Economia.

EIBBVA cuenta con una baza.
La entidad resultante no seria el
banco lider en el mercado espa-
fiol. Ese titulo lo ostenta Caixa-
Bank desde que absorbio Bankia.
Y la entidad pilotada por Carlos
Torres entiende que si las auto-
ridades accedieron hace cuatro
afios a esa fusion, creando una
entidad dominadora en todos
los segmentos de negocios, no
deberian poner trabas a un ban-
co que se mantendria en una se-
gunda posicién. “Con la concen-
tracion resultante llegariamos a
cuotas moderadas, inferiores en
casi todos los ambitos a Caixa-
Bank”, expuso ayer Torres en su
comparecencia.

En operaciones anteriores, la
CNMC analizaba los niveles de
cuota de mercado que acumula-
riala entidad resultante en todos
los segmentos de negocio en los
que opera. Pero mas alla de los
niveles de concentracién, el BB-
VA defiende que la competencia
bancaria en Espafia es mas am-
plia, ya que en general todas las
entidades permiten crear una
cuenta online o contratar sus pro-
ductos y servicios a través de las
app méviles o las paginas web.

el control de su banco. Histéricamente, in-
cluso cuando las ofertas hostiles son finan-
cieramente atractivas, pueden fallar debido
a la resistencia cultural, la lealtad a la mar-
ca del banco objetivo y el temor a la pérdi-
da de identidad corporativa. En este caso,
el Sabadell parece contar con una fuerte
marca e identidad corporativa, ademas de
haber mejorado sus ntimeros notablemen-
te en los tltimos dos afios.

Este movimiento no solamente redefine
las estrategias de fusiones y compras. Tam-
bién pone a prueba las normas y expectati-
vas sobre las que manejar estas operaciones
de gran escala para todos los participantes,
incluyendo el Gobierno, el supervisor y la
sociedad. El espafiol es un mercado tradi-
cionalmente conservador, pero las jugadas
audaces como la del BBVA sacuden el ta-
blero de ajedrez y cualquier resultado es
posible.

Santiago Carbé Velarde es catedratico

de Anélisis Econémico de la Universitat de
Valéncia y director de Estudios Financieros
de Funcas.
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96%

se han incrementado [as busquedas de
vestidos de novia en Wallapop en los
Gltimos cuatro anos.

Casarse de blanco...
y de segunda mano

Economia en tus manos
Santiago Carbé

Catedratico de Analisis

Econémico de la

Universitat de Valéncia

y director de estudios
financieros de Funcas

La bajada de
tipos de interés

Crece la compraventa de vestidos de
novia usados por el mayor niimero de
divorcios y el menor pudor a comprar

Lorena Farras Pérez

La segunda mano estd de moda,
también a la hora de vestirse para
dar el si quiero. Asi se desprende
de las busquedas de vestidos de
noviaen la popular plataforma de
compraventa de segunda mano
Wallapop, que han registrado un
aumento del 96% en los ultimos
cuatro afios. Crece el interés por
comprar, pero también para ven-
der, especialmente tras una rup-
tura. Tras analizar sus ofertas de
venta, Wallapop ha revelado que
el punto algido en la venta de ves-
tidos de novia en la plataforma
ocurre en marzo, coincidiendo
aproximadamente seis meses
después de septiembre, mes que
registra el mayor niimero de di-
vorcios en Espafia, seglin datos
del Instituto Nacional de Estadis-
tica y el Consejo General del Po-
der Judicial.

Las tiendas de Humana Funda-
ci6n Pueblo para Pueblo, que co-
mercializan donaciones de textil
y destinan los beneficios a pro-
gramas de cooperacion y proyec-
tos de ayuda social, también han
registrado un incremento tanto
del interés por la compra de ves-
tidos de novia de segunda mano
como un aumento en las donacio-
nes. Desde hace diez afios, la or-
ganizacién lleva a cabo una cam-
pafia de venta exclusiva de estos
articulos durante unos pocos
dias. En esta década, Humana ha
dado una segunda vida a més de
10.000 vestidos en todo el pais.
La campana ha tenido lugar estos
dias, coincidiendo con la que se
conoce como la temporada de bo-
das, bautizos y comuniones, aho-
ra en primavera.

“Los vestidos de novia son el
mejor ejemplo del valor de la reu-
tilizacién porque se utilizan Uni-
camente una vez y, si estan en
buen estado, pueden tener per-
fectamente una o mas vidas”, se-
fiala Rubén Gonzalez, director de
estrategias de ventas de Humana.
El grueso de los vestidos que co-
mercializa la organizacion proce-
den de donaciones, realizadas en
las mismas tiendas o en los conte-
nedores que la entidad tiene re-
partidos por todo el pais. Gonza-
lez achaca la mayor oferta regis-
trada en los ultimos afios al
mayor nimero de divorcios. Hu-
mana también recibe vestidos de
novia de parte de marcas que se
desprenden de stocks y que, por
ley, ya no pueden destruir las
prendas que no venden, una

préctica que solia ser habitual en
el mundo de la moda.

Mis alla de los vestidos de no-
via, seis de cada diez espafoles
utilizan textiles de segunda ma-
no, seguin un reciente estudio de
la Asociacion para la Gesti6n del
Residuo Textil, iniciada por las
compaiiias Decathlon, El Corte
Inglés, H&M, Tkea, Inditex, Kia-
bi, Mango y Tendam y a la que se

DATO

La segunda mano
va camino de acaparar
el 10% de las ventas
mundiales de moda
en el afio

ha sumado Sprinter en las ulti-
mas semanas. “Nos estamos equi-
parando a otros paises europeos,
en los que la segunda mano hace
ya afios que es comun”, afirma el
experto de Humana. En opiniéon
de Gonzalez, se trata tanto de una
cuestion de precios mas bajos co-
mo de mayor conciencia ambien-
tal, junto a la pérdida del estigma
de pobreza asociado a la compra
de segunda mano.

Laropa de segunda mano va ca-
mino de acaparar el 10% de las
ventas mundiales de moda en el
afio 2025, seglin un estudio de la
tienda en linea de compraventa
de ropa de segunda mano Thred-
Up. De acuerdo con este mismo
informe, se espera que las ventas
mundiales de ropa de segunda
mano aumenten tres veces mas
rapido en promedio que el mer-
cado general de la confeccion de
aqui al 2027, hasta alcanzar un
volumen de ventas de 324.000
millones de délares (301.000 mi-
llones de euros) en el 2027, frente
alos 197.000 millones de délares
(183.000 millones de euros) del
2023.

https://lectura kioskoymas.com/la-vanguardia-dinero/20240512
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Se espera
quela
segunda
mano crezca
tres veces
mas rapido
que el sector
de la moda

Parece que el Banco Cen-

oficial del dinero ensu
proximareunion del 6 de
junio. Nunca se sabe. Son decisiones que depen-
den de los datos hasta el iltimo minuto, pero
todo apunta a que si. Incluso se habla de un se-
gundo descenso de tipos paralareunién del 18 de
julio. De manera consecutiva. E| BCE comenzara
ese proceso sin que la Reserva Federal estadou-
nidense lo haga. Tras meses en que se especulaba
quelaFed ibaainiciar los descensos de tipos
antes, lo haido posponiendo ante la fortaleza de
laeconomia americana y laresistencia atin exis-
tente —aunque cada vez menor-delainflaciona
volver asu nivel de referencia, el 2%.
Losbanqueros centrales de ambos lados del
Atlantico parecen convencidos —casi confiados-
ensus tltimas declaraciones de que lainflacién
evolucionaré favorablemente. Esa confianza
parece mas consolidada en la zona euro que en
Estados Unidos, que quiere esperar un poco mas
antes de bajar tipos. Tam-

Mas del 3% bién el Viejo Continente
Empresas tiene una coyunturama-
y familias croeconémicamas débil,
notaran alivio, ~Porloguelevendrimuy
pero estaran bienun estimulo moneta-
. rio en forma de abarata-
Iel°§ de las miento del precio oficial
benl;qas del dinero. El crecimiento
condiciones de los salarios europeos se
financieras de esté desacelerando, lo que
antes del 2022  probablemente es compa-
tible con las proyecciones
de remuneraciones futu-
ras del factor trabajoy de

lainflacién que manejaahorael BCE, y por eso,
esmés probable que comiencen pronto los des-
censos de tipos.

Elcierto desacople en las decisiones de los dos
principales bancos centrales -Fed y BCE, que no
bajaran alavez- habra que seguirlo de cerca, por
las consecuencias sobre los mercados cambiarios
ylos flujos de capitales. La economia estadouni-
dense, a pesar de algtin dato suelto de empleo
quenoes tan favorable, sigue cerca del pleno
empleoy creciendo con fuerza. Las noticias de
las empresas tecnoldgicas y sus potentes inver-
siones en IA sonuno de los grandes pilares que
sustentan esabonanzay deberian azuzarala
adormecida Europa, donde parece que vamos
mucho més rezagados en esas inversiones. Esa
vitalidad empresarial, junto a tipos de interés
més elevados alli, pueden apreciar el dolar y
encarecer algunas de las importaciones europeas
mas importantes, como el petréleoy el gas. No es
que esa evolucion de las divisas necesariamente
vaya a generar unanuevaronda de inflaciénen
Europa, pero habrd que estar muy atentos.

El que disminuyan los tipos no significa que no
vayamos a continuar un tiempo -mas de lo ima-
ginado hace dos afios- con niveles elevados,
superiores al 3%. Aunque las empresasy las
familias notardn un alivio, aun estarén lejos de las
benignas condiciones financieras existentes
antes del 2022. El futuro entorno de tipos mas
bajos también ayuda a entender los movimientos
corporativos en el sector bancario, como el que
estamos viendo entre BBVA y Sabadell, primero
amigable y ahora hostil. Lo que pase con el precio
oficial del dinero va a ser determinante hasta
finales del 2025. |
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Ultimas noticias de la inteligencia
artificial: simbiosis y escalabilidad

Por Santiago Carbé Valverde. Esta tecnologia supondra un nuevo
y muy esperado salto para una productividad marchita

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

a inteligencia artificial
(IA) lleva anos en muchos
foros y conversaciones,
pero de forma casi ubi-
cua desde que se popu-
larizaron los chats con-
versacionales basados en
esta tecnologia. A pesar
de su impacto, es solo una fase temprana
de su potencial de desarrollo, en el que
el siguiente paso es trascender su papel
de mera herramienta para convertirse
en una extension de la mente humana,
dando lugar a una era de simbiosis entre
humanos y tecnologia que promete trans-
formar radicalmente la economia global.
No se trata de crear replicantes al estilo
Blade Runner, ni de perder la creativi-
dad e iniciativa humana. El concepto de
IA simbiética busca amplificar nuestras
capacidades cognitivas y creativas y ge-
nerar un impacto econémico considerable
en todas las industrias, donde la esca-
la, como comentaremos més adelante,
parece determinante. Es un nuevo salto
para una productividad marchita, tan de
largo esperado.

En el ambito econdémico, la IA simbié-
tica esta revolucionando la forma en que
trabajamos y producimos. Imagine un
entorno laboral donde los trabajadores
estin equipados con dispositivos de IA
que no solo les ayudan a realizar tareas
especificas, sino que también mejoran su
capacidad para tomar decisiones infor-
madas y resolver problemas complejos.
Incrementa la productividad y abre nue-
vas oportunidades para la innovacién y
la colaboracion laboral. También asisten-
tes virtuales, como por ejemplo los que
trabajardn en estrecha colaboracién con
profesionales de la salud para mejorar el
diagnéstico y el tratamiento de enferme-
dades, o los que ayudaran a los inversores
a tomar decisiones financieras mas inte-
ligentes. La IA es la parte de la actividad
productiva que més crece y, por ello, para
no quedarse atras en las futuras fuentes
de crecimiento econémico y bienestar, hay
que embarcarse en su desarrollo.

Sibien ofrece oportunidades emocio-
nantes para mejorar la productividad, la
creatividad y la eficiencia en el lugar de
trabajo, la IA simbidtica también plan-
tea una serie de riesgos y desafios que
deben abordarse de manera proactiva
para garantizar un desarrollo equitativo
v sostenible. Es fundamental repensar
la educacioén y la formacién laboral para
garantizar que los trabajadores estén pre-
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Sissie Hsiao, directora general de Gemini Experiences (Google), el martes pasado. ere

parados para los empleos del futuro. Tam-
bién abordar las preocupaciones sobre
la concentracién de poder econémico en
manos de unas pocas empresas tecnol6-
gicas dominantes, asegurando que la IA
simbidtica beneficie a toda la sociedad de
manera equitativa. Lo que pasa es que la
escala es determinante para este desarro-
1lo y, cuanto mas grandes, mas potencial
hay: una suerte de monopolio natural.
Otro de los riesgos mas significativos
asociados con la IA simbiética es el au-
mento de la automatizacién del empleo,
que podria conducir a la pérdida de pues-
tos de trabajo en sectores tradicionales
y a la polarizacién del mercado laboral.
Esto podria exacerbar la desigualdad eco-
nodémica y social, dejando atras a aquellos
que carecen de las habilidades necesarias.

El (=t brio entre Es fundamental implementar politicas de

cot.npetltlwdad reconversién laboral y proteccién social
anivel global ) para garantizar que todos los trabajadores
concentracion puedan beneficiarse de las oportunidades

que ofrece la IA simbiética.

Ademas, existe el riesgo de que la IA
simbiética amplifique las disparidades
existentes en términos de acceso y uso
de la tecnologia. Las comunidades margi-

empresarial no es
facil, pero hay que
prepararse, pues
es lo que viene

nadas y los paises en desarrollo podrian
quedarse rezagados si no tienen acceso
a la infraestructura y la formacién ne-
cesarias para aprovechar plenamente el
potencial de la IA simbiética. Para evitar
un desarrollo desigual, es crucial inver-
tir en infraestructura digital v progra-
mas de alfabetizacién tecnolégica que
promuevan la inclusién y la equidad en
el acceso a la IA simbiética. Ademas de
abordar los riesgos, es fundamental tra-
bajar hacia un desarrollo de la IA que sea
ético y centrado en el ser humano. Esto
significa garantizar la transparencia y
la rendicién de cuentas en el disefio y
el uso de los sistemas de IA, asi como
salvaguardar la privacidad y la autono-
mia de los individuos. También implica
evitar la discriminacién y el sesgo algo-
ritmico, asegurando que la IA simbi6tica
promueva la igualdad de oportunidades
v el respeto por la diversidad.

Es conveniente insistir en que un de-
sarrollo verdaderamente significativo y
simbiético depende del modo en que se
alcanza la escalabilidad y concentracion.
'Va a ser uno de los ejes fundamentales de
los préximos afos. Se ha podido compro-
bar en nuestro pais, en estos dias, ante
la opa, primero “amigable”, ahora hostil,
de BBVA a Sabadell, por la preocupacién
por la excesiva concentracién.

Sin embargo, se viene abogando desde
hace tiempo por el aumento del tamario
de la empresa espariola, que parece uno
de los lastres para una mayor productivi-
dad, algo que seré inevitable si nuestras
empresas tecnolégicas quieren competir
a escala europea o global. Todos los sec-
tores donde la informacién y la IA juegan
un papel central se van a mover en ese
debate entre productividad y aumento
del tamarno, o sea concentracion.

No sera un equilibrio facil, pero hay
que prepararse, ya que es lo que viene:
més ¥y mas escala. Europa, tan rezagada
en comparacién con las grandes tecnolé-
gicas estadounidenses y chinas, ha lan-
zado su Airbus de la IA —que esta cabe-
cera llegd a llamar AIbus—, un consorcio
entre paises europeos para desarrollar
un gigante tecnolégico capaz de compe-
tir globalmente, tal y como ocurrié en la
década de los ochenta con el constructor
de aviones. Se llama Gaia-X, de 1a que se
va a hablar en los préximos tiempos, y
con la que se debe ganar escala en este
contexto de laIA. Que no quede solo en
€s0, ¥ en unos anos pase a ser un com-
petidor global mas.
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TELECOMUNICACIONES

La quinta ‘teleco’ espanola aborda su primer ERE y reajusta el negocio
tras integrar 155 operadores en poco mas tres afnos

Pilar Blazquez

Un procesode crecimiento de vérti-
go con 155 adquisiciones de empre-
sas en apenas tres afios. Un incre-
mento exponencial de su inversion
de 46 millones de euros en el 2019 a
650 millones entre el 2021y el 2023.
Estos son los indicadores financie-
ros mas llamativos de la historia de
Avatel, un humilde operador de fi-
bra que naci6 en la Marbella del
2011 al abrigo del boom inmobilia-
rio y que ha protagonizado un pro-
ceso de crecimiento inorganico sin
precedentes. Tanintenso que ahora
le cuesta digerirlo y paga un precio.
Ha comunicado a su empleados,
mas de 2.200, que este lunes se abri-
ra el primer expediente de regula-
cion de empleo (ERE) en su intenso
recorrido empresarial.

Poca sorpresa para propios y aje-
nos. Aunque la compaiia todavia
no hadelimitado el perimetro delos
trabajadores que se veran afecta-
dos, en el sector tecnoldgico lo valo-
ran como algo “légico” e incluso
“necesario”. El de personal no es el
unico ajuste que debe hacerla com-
paniatras abordar uno de los proce-
sos mas llamativos de crecimiento
inorganico del sector.

Avatel es una operadora surgida
de la necesidad de sus fundadores,
Ignacio Aguirre y Victor Rodri-
guez, que como muchos profesio-
nales se trasladaron a la Costa del
Sol tras el boom del ladrillo y detec-
taron que laconstruccion de vivien-
da no habia ido acompafiada del
despliegue de infraestructuras de
telecomunicaciones adecuado a la
nueva demanda. De manera que co-
menzaron a desplegar fibra paralas
comunidades de vecinos. Un proce-

so lento con el que no conseguian
atender a la demanda, asi que cam-
biaron el plan y pasaron a adquirir
pequenas operadoras de cable para
migrarlas a fibra. El auge de deman-
dallegéenel 2021 cuando se convir-
tieron en un operador movil virtual
completo. En el 2022, ultimo afio
del que se conocen resultados com-
pletos, sus ingresos alcanzaron los
270 millones de euros, tras crecer
un41%respectoal ano anterior, ysu
resultado operativo (ebitda) se si-
tud en 170 millones de euros. En el
primer semestre del 2023, losingre-
sos crecieron un 15,2% hasta 156

millones de euros y el ebitda se dis-
par6 un 36,4%, hasta 76,56 millo-
nes. Ahora, se disputan con Finet-
work el quinto puesto del ranking
nacional.

Este crecimientose veraimpulsa-
do tras las dltimas convocatorias
publicas del Plan Unico de Banda
Ancha que el Gobierno disefio para
desplegarlafibraen todaslaslocali-
dades espafolas. Avatel fue uno de
los principales adjudicatarios tras
Telefénica. En total harecibido 160
millones en ayudas para desplegar
fibraen 500.000 hogares de 34 pro-
vincias. A esto se suman otros 132

DATO

650

millones de inversion

entre el 2021 y el 2023 supone un
incremento exponencial comparado
con los 46 millones de euros que
invirtié en el 2019

millones para las torres de 5G. La
compaiia confiaba en acceder a ac-
tivos derivados de la fusion entre
Orange y MasMovil para apuntalar
ese desaforado crecimiento, pero
no pudo ser; le gano la partida Digi.

Casualidad ono, ladecision de re-
ajustar su plantilla y reordenar el
negocio paraunamejor integracion
de todos los activos adquiridos en
los ultimos afos ha llegado justo
tras conocerse esa decision. La
compania ha reusado ofrecer nin-
guna explicacion, pero en el sector
lo tienen claro. “A Avatel le toca po-
nerse guapa”, dicen. Su nombre es
uno de los que mas han sonado co-
mo novia de otros operadores que
buscan crecer en el mercado rural.
En la actualidad apenas un 33% del
territorio rural tiene fibra, por lo
que hay mucho por conquistar y,
Avatel estd muy bien posicionada.
Se le ha situado como objetivo de
Telefonica, Zegona e incluso de la
saudi STC, tras su entrada en el pais
através del capital de Telefonica.

Zegona ha negado su interés. Te-
lefénicay STC “no hablan de opera-
ciones corporativas”. Pero lo cierto
es que han sido muchas las opera-
dorasy los fondos de inversion que
han pasado por las oficinas centra-
les de Avatel en los tltimos meses.
Algunos, como Teras Capital e In-
termediate Capital Group, ya com-
praron en enero su negocio de cen-
tros de datos. El objetivo de Avatel
eracentrarse en la consolidacion de
operadores rurales.

Este es ahora su atractivo. Frente
a otras operadoras virtuales, ade-
mas de ofrecer telefonia fijay movil,
tiene una plataforma propiade tele-
vision, Clictv, conmas de 90 canales
nacionales entre los que se propor-
ciona contenidos de DAZN, AXN o
Fox. Pero sobre todo cuenta con ca-
nales locales, 73, herencia de las pe-
queiias televisiones locales que son
una potente herramienta de fideli-
zacion de cliente.

Detfollede la
entrodoalo sede
de looempresaen

Alcobendos,

Madiid

Joaquin Maudos

Universitat de
Valencia-IVIE-Cunef

Desafios de los
fondos NGEU

Los Next
Genera-
tion supo-
nenun
shock
muy importante parala econo-
mia espafiola, no solo por su
cuantia (92.000 millones de
euros no reembolsables), sino
también por el impacto que

.\

deberian tener sobre la competitivi-
dad. Sin embargo, quedan muchos
retos por delante para que ese de-
seado impacto se materialice. Un
claro desafio es gastar y bien lo
mucho que queda por ejecutar.
Segtin un reciente informe publica-
do porlaFundacion Cotec, hasta
junio del 2023 el total ejecutado
asciende a unos 14.500 millones de

euros, lo que supone solo el 16% del
total asignado a Espaiia. Por tanto,
lamayor parte del Plan de Recupe-
racion, Transformacion y Resilien-
cia esta pendiente de ejecucion. Lo
mismo ocurre en el caso de los
fondos destinados a investigacion,
desarrollo, innovacion y digitaliza-
cion (I+D+i+d), finalidad parala que
el plan prevé el 40% de los fondos.
Hasta junio del 2023 se habian
ejecutado poco mas de 9.000 millo-
nes de euros, por lo que lamayor
parte de los fondos estd por gastar.
Otro desafio del plan es que el
deseado crecimiento economico
que persigue no entre en conflicto
con la cohesion social y, en concre-
to, con lareduccion de las diferen-
cias regionales en bienestar. Segin
el mencionado informe de la Fun-
dacion Cotec, en el caso concreto de
los fondos destinados a I+D+i+d, la
concentracion en laComunidad de
Madrid de los ya ejecutados es del

38,1%, lo que en términos per capita
supone multiplicar por 2,6 lamedia
regional. Con semejante concentra-
ci6n, Madrid se consolida atin mds
como foco de economia digital y se
aleja del resto de las regiones. En
parte es normal que Madrid atraiga
fondos paralainnovaciony la digi-
talizacion, porque alli estan instala-
das grandes empresas e institucio-
nes, algunas como consecuencia de
la concentracion en la capital del
sector publico estatal. Pero hay que
ser consciente de que semejante
concentracion de inversiones en
Madrid no ayuda ala convergencia
regional, sino todo lo contrario. De
hecho, hay una clara correlacion
positiva entre el PIB per capita de
las regiones y los fondos también
por habitante que se han ejecutado

en I+D+i+d con financiacion NGEU.

Los economistas bien sabemos que
lainnovaciony la digitalizacion son
claros determinantes de la produc-

tividad, y esta tlltima, fuente de
crecimiento economico. Sino
invertimos mas en las regiones
rezagadas, no ayudamos ala
convergenciani en productivi-
dad ni en PIB por habitante.

Confio en que atin estemos a
tiempo para lograr una distribu-
cién mas igualitaria de los fon-
dos entre regiones, sobre todo en
innovaciony digitalizacion. Para
ello, desde el Estado se deberian
disefiar ayudas ala I+D+i+d que
permitan aumentar su peso en
regiones que hasta ahora estan
alejadas de lamediaregional.
Y/o compensar con otras actua-
ciones aportando fondos com-
plementarios en beneficio de
estas regiones. De lo contrario,
habremos perdido la oportuni-
dad de utilizar los fondos NGEU
para favorecer un crecimiento
inclusivo que no deje atras a
ninguna region. |
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del empleador», se queja Mingarro,
que tendria que pagar unos 250 eu-
ros al mes por estos cuatro afios pa-
ra cotizar una beca por la que cobra-
ba «84.000 pesetas». Practicamente
500 euros mensuales.

«No es una cosa que parezca de-
masiado razonable», alega el profe-
sor, que recuerda que «el propio Mi-
nisterio en sus calculos piensan que
solo el 1% de los que estamos en esa
situacion va a acogerse a la propues-
taque ellos han hecho». «<Es como yo
si yo pongo un examen y solo se me
presenta el 1% de los alumnos: algo
he hecho mal en mis clases, porque
algo falla». De todos modos, concede
que «la intencion es muy buena» y
que hay otros casos «menos gravo-
sos», como podrian ser los de traba-
jadores en practicas y estudiantes.

Esta es, precisamente, otra de las

«Aunque la
intencion es muy
buena, no parece
razonable»

«El trabajo de un
estudiante de
doctorado es de
tiempo completo»

claves: qué se entiende por una beca
yqué supone en investigacion. Elbe-
cario en este sector esta muy alejado
de laimagen tradicional y topica del
estudiante que aporta poco mas que
cafeina en taza. «Yo entonces tenia
Seguridad Social graciasamis padres,
atodoslos efectos no trabajabay es-
taba con una beca de investigacion
del Ministerio», detalla Pablo Pala-
cios, profesor titular en Ingenieria Ae-
rondutica de la Universidad Politéc-
nica de Madrid.

Para optar al doctorado es necesa-
ria una cualificacidn y, después, «es-
tas trabajando a tiempo completo a
todos los efectos». Se encuentra, co-
mo muchos comparieros, sorprendi-
do por los requisitos de la orden mi-
nisterial, pero también «expectante»
porque esperaque serectifique enlas
proximas semanas. «No sé hastaqué
punto mucha gente es consciente de
que el trabajo de un estudiante de
doctorado esuntrabajoatiempo com-
pletoy, incide. «No quiero ofender a
nadie, pero no es estar repartiendo
café: estas publicando, estasyendo a
congresos, estas haciendo conferen-
cias, escribiendo continuamente, te
formas para docente futuro enla uni-
versidad... Se hacen muchas cosas y
hay que estar preparado».

Palacios, en cualquier caso, se en-
cuentra en una situacion parecida a
lade su colega. Primero, beca para ha-
cereldoctorado, de formacion de per-
sonalinvestigador, entre 2001y 2004
—percibia «unos 950 0960 euros bru-
tos»—; después, posdoctorado entre
2005 y 2007, igualmente sin cotizar.
En total unos cincos afios sin cotiza-
cién. Ahora, no se plantea recuperar
las aportaciones de ese lustro, pues
le costaria «unos 15.000 016.000 eu-
ros, probablemente», calcula.

FRANCISCO
PEREZ

NOA DE LA TORRE VALENCIA
El director del Instituto Valenciano de
Investigaciones Economicas (IVIE),
Francisco Pérez, es uno de los mayo-
res expertos en financiacion autono-
mica. El catedratico de Analisis Eco-
nomico y profesor emérito de la Uni-
versitat de Valencia urge a reformar
un sistema que este ailo cumple una
década caducado y advierte del ries-
g0 que plantea para la solidaridad que
Cataluna quiera dejar el régimen de
financiacion comun.
Pregunta. ;Es optimista respecto a
la posibilidad de reformar el sistema
de financiacion autondmica?
Respuesta. Soy un convencido dela
necesidad de reformarlo, pero es ver-
dad que después de 10 afios de apla-
zamientos no se puede ser optimis-
ta, ya que se haretrasado en dema-
siadas circunstancias distintas. Y aho-
ratampoco nada apunta a que eso se
vaya aabordar.
P. ;El bloqueo es por falta de volun-
tad por parte del Gobierno? ;O de in-
suficiencia de recursos econdmicos
paraampliar la tarta a repartir?
R.Enlos tltimos afios los incremen-
tos de recursos estan siendo muy im-
portantes. En 2023, fue de 19.000 mi-
llones, y en 2024 hay una estimacion
dela AIReF de una cifra semejante.
Se ha vuelto a unos niveles de finan-
ciacion por habitante ajustado seme-
jantes alos que se pactaron al princi-
pio, pues durante la gran recesion ca-
yeron sustancialmente. Y, en segun-
do lugar, estos incrementos deberian
permitir combinar dos cosas que son
dificiles de combinar.
P. ;Corregir desigualdades entre au-
tonomias sin que nadie pierda?
R. Evidentemente. Esos incrementos
derecursos tendrian que repartirse
de manera que una parte sirva para
corregir las desigualdades existentes.
Por eso, mientras se aborda la refor-
ma del modelo, debe ponerse en mar-
cha una nivelacion que acerque ala
media a las comunidades infrafinan-
ciadas (Murcia, Comunidad Valencia-
na, Castilla-La Mancha y Andalucia).
Los incrementos de recursos en es-
tos dltimos afios dejan margen de
maniobra para abordar financiera-
mente los problemas del sistema.
P. ;Qué le parece entonces que el Mi-
nisterio de Hacienda siga guardando
en el cajon aquel borrador de refor-
ma que presento a finales de 20212
R. No se puede negar que la reforma
es compleja, porque hay muchos in-
tereses discrepantes, pero creo que
hay un elemento muy importante que
es el clima politico. No facilita que se
llegue a acuerdos entre los dos gran-
des partidos, cuyo concurso a mi me
parece muy importante para que es-
te problema pueda ser abordado des-

DIRECTOR DEL IVIE. Experto en financiacién autonémica, pide
reformar el cupo vasco para introducir la solidaridad interterritorial y
no condonar deuda alas regiones que gasten por encima de la media

«Si Cataluna aspira al regimen foral,
habra un problema de solidaridad»

de una perspectiva de pais. Y esta es
unarazon de fondo.

P. 5Qué propone para poner de acuer-
doaPSOEyPPyalas comunidades?
R. En primer lugar, el sistema tiene
que proporcionar recursos suficien-
tes para atender a las competencias

«Las diferencias
derecursos

entre las CCAA
son muy grandes»

«Nada apunta
aque se aborde
lareformade

la financiacion»

que las comunidades tienen asumi-
das: Sanidad, Educacion, servicios
sociales... En 2009 se lleg6 a un acuer-
do sobre la suficiencia global de fon-
dos, pero por el camino hemos esta-
do por debajo. Por tanto, tiene que
haber un acuerdo politico sobre cuan-
to queremos gastar en estos servi-
cios publicos en manos de las comu-
nidades. La segunda cuestion es co-
mo este sistema de financiacion pue-

DAVID GONZALEZ / ARABA PRESS

de hacer compatible el margen de
decisidn de las comunidades —para
gastar de acuerdo al criterio de sus
gobiernos— con un compromiso cons-
titucional que dice que la autonomia
no tendria que suponer diferencias
importantes en los niveles de acce-
so alos servicios por razones de do-
micilio o de territorio.

P. Aqui aparecen las diferencias.

R. Las diferencias de recursos con los
que cuentan las comunidades son de-
masiado grandes para pensar que esa
condicion de nivelacidn en el acceso
alos servicios se puede cumplir. Ade-
mas, esos problemas de desigualdad
son mucho mas importantes si se tie-
ne en cuenta que las forales tienen
mayores recursos que las de régimen
comun. Y esto hay que decirlo porque
la nivelacion de los recursos para pres-
tar un nivel similar de servicios entre
comunidades obliga a que haya unos
compromisos de solidaridad, que se
instrumentan a través del Fondo de
Garantia de Servicios Publicos. Todas
las comunidades aportan un 75% de
los recursos generados en su territo-
rioy, después, reciben segtin sus ne-
cesidades. Sin embargo, no hay un
mecanismo equivalente que haga que
las forales aporten.

P. ;Habria que aprovechar para cam-
biar el cupo vasco y navarro?

R.Claro.Unacosaes
respetar el régimen fo-
ral y otra cosa es calcu-
lar el cupo de manera
adecuada para cumplir
con el objetivo de soli-
daridad. El cupo podria
recoger la contribucién
alasolidaridad de ma-
nera similar ala que se
daenelrégimen co-
mun. Es importante
subrayarlo cuando se
habla de la reforma del
régimen comun, por-
que algunas propues-
tas que hacen desde Ca-
talufa aspiran a una si-
tuacién comola delas
forales. Que Catalufia
aspire a un régimen fo-
ral plantea un proble-
ma grave de solidari-
dad interterritorial.

P. ;Catalufa estd infra-
financiada?
R.Estaenlamediade
financiacion, pero ve
cosas que no le gustan.
Ve que hay comunida-
des con menor capaci-
dad fiscal, por sus me-
nores bases tributarias,
que tienen mas recur-
sos, comunidades mas
pobres, pero que pasan
por delante de ella. Es el problema de
la ordinalidad. No se podria discutir
que hubiera ordinalidad si todos tu-
viéramos la misma financiacién, por-
que nadie estaria por delante de otro.
P. ;Eslegitimala condonacién dela
deuda autonémica que se plantea?
R. Hay una mochila de deuda deriva-
da delainfrafinanciacion. A veces se
dice que compensar esta deuda sig-
nificaria incurrir en un riesgo moral.
Esto no se puede afirmar cuando una
comunidad tiene deuda pese a gas-
tar menos que lamedia. Ala que gas-
te por encima de la media no hay que
compensarla.

P.EIIVIE ha estudiado la precariedad
delosjovenes. gDirfa que la desigual-
dad en Espaiia se explica por el fraca-
so de su politica educativa?

R. El sistema educativo tiene una res-
ponsabilidad en lamedida en que no
consigue que todos progresen. Pero
enlamedida en que consigue que una
parte importante alcance los niveles
postobligatorios y tenga una inser-
cion laboral mas favorable, es el gran
ascensor social. No hay que pensar
que la precariedad laboral es inevita-
ble. No es un problema de rebajar la
media de alumnos por profesor, sino
de concentrar los recursos para ayu-
dar alos que tienen mayor riesgo de
quedarse descolgados.
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