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Rafael Doménech

Desacoplar el crecimiento economico de las emisiones, una mision para un
mundo sostenible. Declaraciones para Agencia EFE en el “ll Foro de
Sostenibilidad. Desafios Uruguay 2030” (enlace).

Santiago Carbo

Nuevo empujon a la dimension bancaria. Diario de Sevilla, Analisis (enlace bajo
suscripcion y PDF).

Joaquin Maudos

Mas costes financieros, pero menos servicio de la deuda privada. Tribuna en
Invertia de El Espafiol (enlace bajo suscripcion y PDF).

Francisco Pérez

Entrevista en A Punt Noticies del mati sobre el premio Rei Jaume | y el
financiamiento autonémico (enlace a partir del minuto 42:28).

Entrevista en Las Provincias sobre el financiamiento autonémico y los acuerdos
politicos (enlace bajo suscripcion y PDF).
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https://www.lasprovincias.es/economia/francisco-perez-llevamos-periodo-largo-acuerdos-politicos-20240605010345-nt.html
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® | 3 opa del BBVA sobre el Sabadell puede tener problemas de concentracion a nivel domeéstico,

sobre los que decidira la CNMC, pero tiene ventajas para adquirir tamafio a nivel internacional
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L sector financiero es-

paiiol vuelve a pasar

por cierta convulsion

tras el anuncio prime-
ro de oferta amistosa del BBVA
sobre el Banco Sabadell de fina-
les de abril y la posterior opa
hostil del primero sobre el se-
gundo que se conocié unos dias
mas tarde. Ademaés, el BBVA so-
licit6 la semana pasada la auto-
rizacién de la operacién en la
CNMV. Este movimiento corpo-
rativo esta captando la atencién
de analistas y medios de comu-
nicacion por su trascendencia y
por las repercusiones que puede
tener para el futuro del sector fi-
nanciero espafiol y europeo. El
proceso de consolidacién del
sistema bancario espafiol inicia-
do hace mas de 30 afios sigue
quemando etapas. Estamos ya
muy lejos de aquellos bajos nive-
les de concentracién de los afios
90 donde ademds existia una
mayor diversidad, con las cajas
de ahorros representando la mi-
tad de la cuota de mercado enel
negocio bancario tradicional.
Enlaactualidad se haalcanzado
un grado de concentracién por
encima de la media europea, y
esel més elevado entre los gran-
des paises del euro. Es la con-
centracién precisamente uno de
los “peros” que algunas voces
han puesto ala operacion BBVA-
Sabadell. La Comisién Nacional
de Mercados y Competencia
(CMNV) es la encargada de su-
pervisar el nivel de concentra-
cién en este y otros sectores, y
habra que esperar a su opinién
al respecto.

Parece oportuno ponerle con-
texto a esta operacién en un mo-
mento en el que el sector finan-
ciero en nuestro pais havueltoa
recuperar una rentabilidad
comparativamente elevada res-
pecto a la tltima década. Se ha
notado en las valoraciones bur-
sdtiles de las principales entida-
des financieras cotizadas. Es
una coyuntura de estabilidad y
de falta de problemas explicitos
tras la pesadilla de 2008-2013.
La mayor parte de los procesos
de fusién y adquisicién desde
2008 se habian producido para
“resolver problemas”, o sea para
integrar entidades con debilida-
des en otras mds sélidas. Ade-
mds, en algunos casos, necesita-
ron recursos publicos para refor-
zar el capital de las entidades
tras las voluminosas pérdidas.
Eso si, todas estas operaciones
corporativas vinieron acompa-

Nuevo empujon ala
dimension bancaria

fiadas de una reduccién notable
de laabultada capacidad opera-
tiva (sobre todo, oficinas y em-
pleados) que habia alcanzadoel
sector. El “rescate” de algunas
instituciones trajo clausulas
obligatorias de reducci6n de sus
negocios y capacidad. No obs-
tante, todo el sector —incluso el
que no necesitd recursos publi-
cos para su recapitalizacion-
aproveché esa coyuntura de tan-
ta tensién en los mercados para
acometer programas de reforza-
miento de la eficiencia, con cie-
rres de sucursales y reduccion
del factor trabajo. Asimismo, la
dltima década también ha evi-
denciado el aumento de los ni-
veles de solvencia del conjunto
de la banca espafola que, aun-
que se encuentra entre los que
presentan menores coeficientes
de capital CET1 (que recogen el

Hay que avanzar en la
union bancaria para
crear verdaderos
“campeones europeos”

capital de mayor calidad, accio-
nes ordinarias y reservas, prin-
cipalmente) algo por debajo de
buena parte de los paises euro-
peos. Aun asi, se cumple con am-
plitud los requisitos marcados
por el BCE. Esta situacion como-
da de solvencia y rentabilidad
parece explicar que reciente-
mente el Banco de Espana haya
decidido activar el colch6n anti-
ciclico de solvencia y llevarlo al
1% (hasta ahora no se habia ac-
tivadoy era del 0%), que obliga-
rdalasentidadesatenerloensu

balance en octubre de 2026. Pa-
rece manejable para los bancos
de nuestro pais, precisamente
poresa cierta situacién de con-
fort de su rentabilidad.

Se habla también mucho de
que tendria mucho més sentido
unaintegracién entre bancos de
distinto pafs, transfronteriza.
No termina de cuajar en la UE,
por muchos parabienes que reci-
ba la idea por parte del BCE y
otras autoridades europeas.
Tras décadas impulsando “cam-
peones” nacionales de cardcter
doméstico en diferentes secto-
res de actividad, seria muy con-
veniente comenzar aavanzaren
la creacién de verdaderos “cam-
peones europeos” que aprove-
chen la escala de un mercado
continental, de modo similar a
como, por ejemplo, hacen los
grandes bancosy BigTech en Es-

tados Unidos. Tendria su ldgica
ademds porque estos bancos
“paneuropeos” estarfan en me-
jores condiciones para los retos
competitivosy tecnolégicos que
se vienen encima, en particular
el desarrollo y aplicacién de la
Inteligencia Artificial. Hacen
falta voluminosas inversiones
en los préximos afios donde la
dimensién —aunque
no tnicamente— pue-
de jugar claramente
con ventaja. Sin em-
bargo, en la practica,
la falta de completi-
tud de la Unién Ban-
caria Europea—queda
pendiente un esque-
ma unificado de ga-
rantia de seguros— y
no contar con una
Unién de Mercado de
Capitales, asi como
las resistencias nacio-
nales (adn existentes
en 2024) a estas ope-
raciones corporativas,
sobre todo si la enti-
dad que lolideranoes
la del propio pafs, es-
tan dificultando enor-
memente que acon-
tezcan. Se habla mu-
cho de la convenien-
cia de las fusiones
transfronterizas, pero
o el proyecto europeo
continia dando pasos
adelante o aun tarda-
rdn en ocurrir.

Como la via trans-
fronteriza no lo pone
facil, las operaciones
corporativas naciona-
les seguirdn teniendo
sentido y jugando un
papel relevante cuan-
do se deseen alcanzar
las ventajas de escala,
ahora muy significati-
vas, en el 4mbito tec-
nolégico. Es cierto
que la fusién BBVA y
Sabadell serfa com-
plementaria también
aescala internacional por los di-
ferentes mercados y divisas en
los que operan ambos bancos,
que ya tienen una vocacion in-
ternacional, aunque es el atrac-
tivo negocio en euros el que mas
se reforzaria. Independiente de
lo que acontezca en el mbito fi-
nanciero de la opa, decisién so-
berana de entidades y accionis-
tas, un asunto de gran interés se-
rdponer en labalanzalasventa-
jas internacionales y tecnolégi-
cas de una operacién como esta
y los posibles efectos negativos
domésticos sobre la competen-
cia. Sin olvidar que essector que
hatenido que concentrarse enel
pasado tanto para resolver vul-
nerabilidades como para au-
mentar su competitividady enel
que probablemente no se cierre
con este capitulo las fusiones y
adquisiciones.

PRINTED AND DISTRIBUTED 5V PRESSREADER
PressReader.com +1 604 2764604
ORI AND PROTECTED Y APPUCASRE LA



EL4& ESPANOL

B
N
.
-

Mas costes financieros,
pero menos servicio de la

deuda privada

Joaguin Maudos @JMaudos 3 junio, 2024

El intenso desapalancamiento que han realizado tanto las empresas
como las familias espafiolas desde 2008 en un contexto hasta hace
poco de bajos tipos de interés permitié mejorar enormemente la
sostenibilidad de su deuda y aligerar su carga, lo que se traduce en
una intensa caida del porcentaje de la renta que tenian que destinar
al pago de los intereses. Esta situacion ha cambiado por completo
desde mediados de 2022, fecha de inflexion en la orientacion


https://www.elespanol.com/autor/joaquin-maudos/
https://twitter.com/JMaudos

de la politica monetaria del BCE para hacer frente al
problema de la inflacion.

De julio de ese aino hasta septiembre de 2023 el tipo de intervenciéon
ha aumentado en 10 ocasiones, hasta situarse desde esa tltima fecha
en el 4,5%. La cuestion a analizar es qué impacto ha tenido
esta intensa subida de tipos 1) en los costes financieros de
empresas y familias, 2) en el esfuerzo que deben realizar para pagar
esos intereses, y 3) en el servicio de la deuda, es decir, en el
porcentaje de la renta que hay que destinar cada afio a pagar costes
financieros y amortizar el principal.

En el primer caso, como muestro en un reciente trabajo publicado
por Funcas, la magnitud de subida de los tipos de intervencion del
BCE explica que de 2022 a 2023, las empresas espaiolas
hayan duplicado los intereses pagados de la deuda (hasta
algo mas de 40.000 millones de euros), siendo el aumento del
66% en el caso de las familias (hasta algo mas de 24.000 millones de
euros). Por tanto, en un solo afio, el sector privado espafol ha visto
aumentar sus costes financieros en 29.600 millones de euros (un
85%), hasta situarse en 64.400 millones de euros.

En el segundo, la fuerte subida de los costes financieros ha
hecho que también se ha haya duplicado el esfuerzo que
deben realizar las empresas, ya que si en 2022 destinaron el 7%
de su excedente bruto de explotacion a pagar intereses, en 2023 el
porcentaje casi se ha duplicado hasta el 13%. Si bien en las familias
también ha aumentado ese esfuerzo (del 1,8% al 2,6%), el nivel es
mucho menor. La buena noticia es que a pesar de este aumento de la
carga financiera de la deuda, en Espaiia es menor que en la media de
la UE-27 en el caso de las empresas (9% vs 12% de forma acumulada
en los 3 primeros trimestres de 2023), siendo similar en las familias
(2,5%).

No obstante, el ultimo dato disponible para el tercer trimestre de
2023 muestra un valor para las empresas espanolas que supera al



europeo (15% vs 13%), al igual que ocurre en las familias (2,7% vs
2.6%). En el cuarto trimestre (solo hay datos para Espana), el
porcentaje vuelve a aumentar en Espana, al 16,3% en las
empresas y al 3,2% en las familias.

La buena noticia es que a pesar de este aumento de la carga
financiera de la deuda, en Espana es menor que en la media
de la UE-27 en el caso de las empresas

En el tercer caso, el efecto conjunto del endeudamiento y la carga
financiera impactan en el servicio de la deuda, es decir, en el
porcentaje de la renta que hay que destinar cada afio a pagar costes
financieros y amortizar el principal. En el caso de las empresas
espanolas, la ratio del servicio de la deuda alcanz6 un
maximo del 59,3% en 2008 y disminuy6 hasta el 32,3% en
2019. Luego repunt6 por la pérdida de renta de las empresas
durante la pandemia, de forma que se situ6 en el 43,9% en 2021.
Tanto en 2022 como en 2023 (hasta septiembre) ha vuelto a caer, si
bien el ultimo dato del 34,7% supera el alcanzado en 2019. Si en
2008 la ratio de Espana era la segunda mas elevada de los paises
para los que el Banco de Pagos de Basilea ofrece informacion, en
2023 es la quinta con menor ratio, solo por delante de Alemania,
Italia, Reino Unido y Australia.

En las familias, el servicio de la deuda es claramente menor que en
las empresas. También fue 2008 el afio de mayor servicio en las
familias espafiolas, al destinar el 11,3% de su renta a amortizacién y
costes financieros de la deuda. A diferencia de las empresas, la
caida desde ese aiio no se detuvo con la pandemia,
seguramente porque su renta no se vio afectada tanto como el de las
empresas, en parte por las medias implementadas para hacer frente
a la crisis (como los ERTE).

De esta forma, el minimo valor se ha alcanzado en

septiembre de 2023, con una ratio del 5,6% que es la mitad



de la de 2008. En la actualidad, el esfuerzo que tienen que hacer
las familias espaiolas para hacer frente al servicio de la deuda es el
segundo mas bajo de los paises de la muestra, solo por delante de
Italia. Es una situacion bien distinta a la del afio de la gran recesion,
cuando la ratio del servicio de la deuda de las familias espafiolas era
la octava mas alta de los 17 paises de la muestra.

En resumen, aunque familias y empresas han visto aumentar desde
2022y con intensidad los costes financieros de la deuda por la fuerte
subida de tipos de interés, el esfuerzo de desendeudamiento
realizado y la recuperacion de la renta, no se ha traducido
en un aumento del servicio de la deuda. Hay que tener en
cuenta que desde el maximo nivel de endeudamiento del sector
privado en 2008, la ratio deuda privada/PIB ha caido 86 puntos (50
en el caso de las empresas y 36 en las familias), para situase en el
111,6%, por debajo de la media europea. Nada que ver con el
aumento de la ratio deuda publica/PIB de 68 puntos de 2008 a
2023, hasta el actual 107,7%.

*** Joaquin Maudos es catedratico de economia de la
Universidad de Valencia, director adjunto del Ivie y
colaborador del CUNEF.
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«Llevamos un periodo ya
demasiado largo en que
los acuerdos entre
politicos son muy dificiles
y eso no es buenon,
asegura el economista

ISABEL DOMINGO

VALENCIA. Semana de enorme sa-
tisfaccion profesional y personal
para el economista Francisco Pé-
rez, pues el fundador y director
del Instituto Valenciano de Inves-
tigaciones Econdémicas (IVIE) y
catedratico de la Universitat de
Valencia ha sido galardonado con
el Premio Rei Jaume I de Econo-
mia 2024 y, ademas, este jueves,
recoge el Premio de Economia
Emilio Ontiveros.

—¢Qué supone recibir un galar-
dén como el Jaume Iy por qué
atribucion [trayectoria acadé-
mica, liderazgo como director
del IVIE o sus servicios a la pro-
fesion y a la comunidad] se sien-
te mas orgulloso?

—Estoy muy contento. Es un re-
conocimiento a una persona, pero
las personas conseguimos resul-
tados en buena medida porque
formamos parte de un equipo. El
jurado destacada varias aporta-
ciones pero en la que estoy espe-
cialmente de acuerdo es en esa
vocacién de servicio. Mi visién
del trabajo del investigador, y del
investigador en economia en par-
ticular, es contemplar el analisis
de los problemas desde una pers-
pectiva empirica, es decir, miran-
do qué nos dicen los datos para
analizar problemas, pero tam-
bién pensando que la sociedad
financia a los investigadores es-
perando un retorno con resulta-
dos que solucionen problemas.
Siempre me ha parecido que esa
responsabilidad me concernia.
-Esa implicacidon, por ejemplo,
le lleva a ser uno de los nombres
de referencia en financiacion
autondmica. ¢Se hubiera solu-
cionado ya si dependiera de cri-
terios técnicos y de los datos?
—Creo que hubiera avanzado mas
porque, aunque no estemos ab-
solutamente de acuerdo los ex-
pertos en todas y cada una de las
dimensiones del problema, siem-
pre hemos llegado a consensos
importantes. Lo que sucede es
que, ademas del diagnostico, en
las soluciones que se plantea se
tocan intereses y ahi es donde
hay resistencias mas grandes a
los cambios. Pero si lo creo por

Francisco Pérez, director del IVIE. Lp

dos motivos porque los técnicos
en esos temas de intereses no es-
tamos obligados a tomar la deci-
sion y, ademads, porque esas de-
cisiones las tienen que tomar los
politicos, que son los represen-
tantes de los ciudadanos, y lleva-
mos un periodo ya demasiado

largo en que los acuerdos entre
politicos son muy dificiles y eso
no es bueno para el pais.

—Ese desacuerdo trasciende a
otros ambitos.

—Si. Es cierto que es un proble-
ma que no solo afecta a Espana,
pero desde luego no es bueno por-

PIB PER CAPITA

«No se trata de
renunciar al
turismo, pero si de
acompanarlo con
otras actividades »

EDUCACION

«La transformacion
del tejido productivo
sera el mayor iman
para atraer y retener
talento»

ECONOMIA =

«Si solucionamos el problema de la deuda sin
arreglar la financiacion, volveran las goteras»

Francisco Pérez Director del IVIE y Premio Jaume | de Economia

que hay cuestiones dificiles de
abordar que afectan a medioy a
largo plazo a las condiciones en
las que funciona el sector publi-
co en nuestro pais o el sector pri-
vado, porque no olvidemos que
el sector publico define el marco
regulatorio del privado y, por tan-
to, esos retrasos en la reforma
son una mala noticia para el pais.
—¢Para la Comunitat es mas ur-
gente un nuevo sistema de fi-
nanciacion o la condonacion de
la deuda vinculada al FLA?

—Las dos cosas son importantes
porque el origen de la deuda y de
gue continie acumulandose es
el mal funcionamiento del siste-
ma de financiacion. Si no arre-
glamos el sistema de financia-

cién y permanece el que hay, se-
guirdn ddndose unas circunstan-
cias en las que cada vez tenemos
mas déficit y deuda. Pero si solu-
cionamos el problema de la deu-
da sin arreglar el sistema de fi-
nanciacion volveran las goteras,
volveria a gotear el sistema con
esos déficits. Y si sucediera lo con-
trario, es decir, si reformamos la
financiacién pero no abordamos
el tema de la deuda, pues tendre-
mos una mochila que seguira pe-
sando sobre la Generalitat.

—La brecha entre el PIB per ca-
pita de la Comunitat y la media
de Espaiia se situa ya un 14,8%
por debajo del promedio nacio-
nal. ¢Tiene solucion esa brecha?
—Solucion tiene. Esa situacién es
resultado de una operacion rela-
tivamente sencilla porque el PIB
per cdpita es un cociente: en el
numerador estd el PIB que gene-
ramos y en el denominador esta
la poblacién. Nosotros nos aleja-
mos porque el numerador no cre-
ce tan rapidamente como el de-
nominador. Es decir, somos un
territorio que atrae poblacion y,
aunque crece en produccién y en
valor anadido, no lo hace tan ra-
pidamente como Madrid, Pais
Vasco o Cataluia con actividades
avanzadas que tienen que ver con
nuevas tecnologias, digitaliza-
cioén, servicios avanzados... Si,
crecemos, pero en base a activi-
dades como el turismo, que nos
da de comer y hay que proteger
y fomentar, pero no es una acti-
vidad que dé altos salarios o ten-
ga productividad alta. No se tra-
ta de renunciar al turismo, pero
si de acompanarlo con otras ac-
tividades avanzadas.

—Se insiste en la necesidad de
que el tejido productivo genere
mas valor afiadido, innovacion...
¢Como lograrlo?

—Lo que tenemos que hacer es di-
versificar mas y recomponer
nuestro tejido productivo. Es de-
cir, hay empresas con esas carac-
teristicas en la Comunitat pero
Jcuanto pesan en el empleo? Me-
nos que en otros territorios mas
avanzados. Eso en parte tiene que
ver con la especializacion, con el
tamano. Seria positivo que hu-
biera mas empresas grandes.
—¢Como conseguimos atraeryy
retener talento en la Comunitat?
—La facilidad de atraery de rete-
ner talento va a ser mayor cuan-
do el tejido productivo genere
puestos de trabajo con esas ca-
racteristicas de alta cualificacion.
La transformacion del tejido pro-
ductivo sera el mayor iman para
atraer y retener talento, y tam-
bién el propio crecimiento eco-
noémico.
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