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E
sta semana la Autoridad Bancaria Europea 
(EBA) y el Banco Central Europeo (BCE) 
han dado el pistoletazo de salida a los ejer-

cicios de estrés que llevan a cabo cada dos años a 
la banca europea. El objetivo de estos resultados 
es valorar la resiliencia de la banca ante el fuerte 
deterioro del escenario económico y financiero, 
entender las vulnerabilidades del sector y medir 
su capacidad para seguir financiando a la econo-
mía real en situaciones adversas. Existe un con-
senso generalizado en la literatura económica en 
reconocer los beneficios de la diversificación 
productiva y geográfica y por supuesto, el sector 
bancario no es ajeno a ello. Tradicionalmente, los 
resultados de la banca española han sido buenos, 
en gran parte gracias al modelo de negocio basa-
do en filiales que le permite beneficiarse de la di-
versificación geográfica de sus inversiones. Hay 
dos factores que potencian las bondades que la 
diversificación tendría en los bancos españoles 
frente a cualquier otro sector.  

En primer lugar, la banca española se ha ex-
pandido internacionalmente a través de filiales 
que en la mayoría de los casos son autónomas 
desde un punto de vista de capital y liquidez  –es-
to es, tienen acceso a los mercados de capitales 
mayoristas locales por sí mismas sin necesidad 
de recibir apoyo de las matrices, pudiendo desa-
rrollar su actividad de manera autónoma a su 
matriz–. Esta autonomía permite un riguroso 
conocimiento de los mercados locales y permite 
adaptar la oferta de productos y servicios locales 
a las necesidades de cada región. A pesar de que 
las filiales están sujetas a rigurosos sistemas de 
control ejercidos por las matrices, esta autono-
mía dota a las filiales de la flexibilidad necesaria 
para adaptar ágilmente su oferta de producto a 
los mercados locales.  

En segundo lugar, se podría afirmar que, en 
términos generales, el desarrollo de sus activida-
des internacionales se lleva a cabo en economías 
cuyo comportamiento está débilmente correla-
cionado a la economía española como así ha que-
dado demostrado históricamente cuando gra-
cias a este modelo, la solvencia de los grupos ban-
carios ha permanecido intacta, a pesar de las cri-
sis macroeconómicas locales que han ido suce-
diendo en algunas de las jurisdicciones en las que 
nuestros bancos cuentan con negocios. Lo que 
quiere decir que cuando un país atraviesa por di-
ficultades, el banco puede seguir operando en el 
resto de las geografías.  

Como consecuencia de lo anterior, se observa 
que la banca española es capaz de generar una 
rentabilidad recurrente y eficiente, con creciente 
peso de los resultados internacionales sobre los 
domésticos en el caso de las grandes entidades, 
permitiendo la generación de capital de manera 
orgánica que en última instancia servirían por un 
lado para absorber las potenciales perdidas en 
un escenario adverso y, por otro lado, posibilita 
que continúen con la función de intermediación 
financiera fundamental para proporcionar la fi-
nanciación que precisa la economía. Además, 
desde un punto de vista de estabilidad financie-

ra, este modelo garantiza la no transmisión de las 
crisis en un grupo, con lo que, si una filial tuviese 
que hacer frente a una crisis local, las posibles 
consecuencias negativas no se transmitirían al 
resto de filiales del grupo. En definitiva, evita el 
contagio entre entidades del mismo grupo.  

No obstante, y a pesar de que el modelo de ban-
ca de filiales tiene beneficios no solo para los ban-
cos y sus clientes sino también para el conjunto de 
la sociedad, ya que minimizan los riesgos sistémi-
cos, la metodología de la EBA tiene algunas limi-
taciones que penalizan a este modelo. 

Por un lado, la metodología utilizada no tiene 
en cuenta los beneficios de la diversificación geo-
gráfica –correlación negativa entre jurisdiccio-
nes–. El escenario extremo negativo es igual para 
todas las jurisdicciones sin tener en cuenta que 
los efectos negativos de una crisis en una región 
puedan ser compensados con los efectivos posi-
tivos de otros eventos en otras regiones.  

Adicionalmente, la metodología sobreestima 
el potencial impacto negativo del tipo de cambio 
en el capital. La hipótesis negativa sobre la evolu-
ción del euro afecta a algunas partidas de ingre-
sos muy relevantes, pero no afecta a partidas de 
gastos también muy importantes. Durante el año 
2020 la EBA publicó un documento con posibles 
cambios a la metodología de los ejercicios de es-
trés con el objetivo de mejorar la transparencia, 
potenciar la relevancia y hacerlos más eficientes. 
Esperemos que la futura metodología tenga en 
cuenta estos factores. 

Cualquiera que sea la decisión de los supervi-
sores en cuanto a la metodología futura de los test 
de estrés, nosotros esperamos que los bancos es-
pañoles seguirán teniendo un buen rendimiento 
–esto es, tendrían un menor impacto en capital 
del escenario negativo– tanto en el ejercicio que 
ha comenzado esta semana, y cuyos resultados se 
publicarán en julio, como en los ejercicios futu-
ros. Más allá de la exigente regulación y estricta 
supervisión esta su experiencia en la gestión del 
negocio y del riesgo en un mundo global. 

La fortaleza de la diversificación geográfica
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T
omamos con naturalidad que la 
movilizaciónsindical languidezca 
cuando gobierna la izquierda y se 

reactivecuandolohacela derecha, como 
si la una salvaguardara los intereses de 
los trabajadoresy laotralos quebrantara. 
Esto es evidentemente falso. Lo que sí es 
cierto es que cuando los sindicalistas 
vuelvan a las callestrasel posible cambio 
en los inquilinos de la Moncloa, lo harán 
gozando de un privilegio que les conce-
dió el Gobierno actual: el blindaje de los 
piquetesviolentos. 

La idea de los “piquetes informativos” 
es, por supuesto, un puro sarcasmo, por-
que dichos piquetes no tienes funciones 
informativas sino coactivas, para lo cual 
no vienen tradicionalmente acompaña-
dos decomunicaciónsinode violencia. Y 
aquí se enfrentaban los piquetes a un 
enojoso inconveniente: la ley. En efecto, 
el Código Penal establecía penas de pri-
sión que podíanllegara los tres años para 
los integrantes de piquetes que forzaran 
mediantelaviolencia a los trabajadores a 
secundaruna huelga.  

Esta protección laboral fue precisa-
mente lo que el Gobierno de PSOE y Po-
demos se cargó hace ahora casi dos años, 
despenalizando los actos violentos de los 
piquetes durante las huelgas. Entonces 
nohabía demasiadashuelgas ni manifes-
taciones, pero algunos ya dieron la voz 
de alarma, anticipando lo que puede ve-
nir si cambian las cosas tras las próximas 
elecciones. EXPANSIÓN editorializó 
hablando de “atropello al marco laboral” 
y subrayó que la medida, al librar de la 
cárcel a los piquetes violentos, “supone 
en la práctica liquidar el derecho de los 
trabajadoresa nohacer huelga”. 

Eso sí, como informó César Urrutia en 
El Mundo,el Gobiernomantuvo intacta la 
normativa sobre “laspenas a acciones que 
limiten el derecho a la huelga o la libertad 
sindical mediante engaño o coacción”. Su 
conclusión era clara: “Nada garantiza que 
con laretiradadelos esquemasde protec-
ción sobre empresas y trabajadores la 
conflictividadlaboral norepunte”. 

En efecto, así es, y cabe esperar que los 
sindicalistas y la izquierda agite argu-
mentos cochambrosos, aunque imagina-
tivos, como el que se sostuvo entonces 
desde Unidas Podemos: “el piquete más 
efectivoesel delapatronal”. 

Revisando la prensa, me encontré con 
una joyapublicada enLaRazón en marzo 
de 2021, a cargo del diputado del PP, Jai-
me Olano, que se opuso al cambio en el 
artículo 315 del Código Penal, porque 
protegía al trabajador que deseaba hacer 
huelgay también al que no. Pero en su ar-
gumentación, el señor Olano dejó caer 
una advertencia cuyos ecos en la actuali-
dad revistenmucho interés. Criticó el tra-
to de favor a los procesados por este deli-
to, dado que se contemplaba la revisión
de las sentencias, y alertó: “Esto es muy 
peligroso, mañana lo harán con indepen-
dentistas condenadospor sedición”.

Piquetes
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E
l aumento de los tipos de interés puede 
ser un remedio peor que la enfermedad. 
Cuando los bancos centrales aumentan 

los tipos de interés nos aproximamos al peligro 
de una recesión. Primero aumentó los tipos la 
FED al 4% (incremento de 0,25 puntos) cuando 
aparecieron señales que apuntaban a un pico de 
la inflación. Y este jueves, el BCE los aumentó 
50 puntos básicos hasta el 3%. Se trata de una 
subida menos intensiva. Pero ha tomado medi-
das que van a influir en el sistema financiero 
porque dejará de comprar deuda soberana y 
deuda corporativa cuando más necesitamos re-
cursos para financiar nuevos proyectos que ten-
gan capacidad para crear empleo. El Consejo 
Ejecutivo del BCE decidió que las operaciones 
de refinanciación tendrán un tipo del 3%; el tipo 
de las operaciones marginales será del 3,25%, y 
los bancos que depositen en las arcas del BCE sus 
excedentes de liquidez recibirán el 2,50%.   

El BCE tiene por objetivo que la inflación a 
medio plazo llegue al 2%. La guerra injustificada 
de Ucrania y la vuelta al comercio mundial de
China pueden provocar situaciones que nos ale-
jen delos objetivos que persigueel BCE. 

L Cartera de activos del BCE: se reducirá

mediante ventas mensuales. Esas medidas su-
ponen alejarnos de los canales que pueden esti-
mular la creación de empleo y no se tiene en 
cuenta que Europa tiene que hacer frente a una 
guerra que provoca la escasez de alimentos y en-
carece los costes de la energía, cuestiones que no 
padece EEUU, pues es autosuficiente, tanto en 
productos agrarios, como en la extracción de gas 
natural y petróleo. Ucrania y Rusia eran los gran-
des suministradores mundiales de trigo, grano y 
semillas de girasol para el ganado. Una buena par-
te de los incrementos de precios de los alimentos 
se debe a la escasez de las materias primas agrarias 
y fertilizantes. Incluso, en la fabricación de coches, 
Ucrania suministraba a Alemania, Eslovaquia y 
España los cableados que ahora han dejado de 
producirse.  

L Fondo de emergencia ante la pandemia 
(PEPP). El Comité Ejecutivo procurará que 
cuando lleguen a su vencimiento los bonos del 
Fondo de Emergencia se reinvierta su importe, 
con una fecha límite: diciembre de 2024. Cuando 
los bonos lleguen a su vencimiento, el BCE no los 
recomprará y quedarán amortizados. Buena parte 
de esas emisiones permitieron financiar infraes-
tructuras y nuevas fábricas o sistemas para la susti-
tución de la energía que necesitábamos cuando
Rusia decidió cortarel suministrodegas natural. 

L Preocupación por los factores que indu-
cen la inflación. Las tasas de inflación son 
insólitas y han llegado al doble dígito. Alemania, 
Francia y España, entre otros países de la UE, 

consiguieron aumentar las reservas de gas natu-
ral y, ante el encarecimiento de la electricidad, 
Portugal, España y Francia han firmado un 
acuerdo para la producción de energía limpia (a 
partir del hidrógeno verde) y su transporte me-
diante tuberías desde el puerto de Barcelona al 
de Marsella, y luego, a través de la red subterrá-
nea de Francia, distribuirlo a toda Europa. El en-
carecimiento de la energía es una de las causas 
del aumento de los precios de los alimentos y del 
encarecimiento general que se transmite en cas-
cada.  Para concluir, la Bolsa descontaba algunas 
medidas positivas, especialmente en el caso de 
los bancos y las compañías ligadas al turismo y al 
comercio mundial. Por otra parte, debe destacar-
se el hecho de que hubo un tiempo en que los 
bancos españoles remuneraban a los ahorros que 
les confiaban sus clientes. Pero eran los años de ti-
pos negativos, cuando los bancos podían recibir 
préstamos a bajos tipos de interés en las subastas 
del BCE. Todo eso ha cambiado. El Tesoro espa-
ñol realiza subastas de letras del Tesoro con ven-
cimiento a 3, 6 y 9 meses. En la del pasado 17 de 
enero la rentabilidad media por intereses fue del 
2,1822%. Pero las letras a 9 meses rendían un 
2,83%. La demanda de los particulares es tan ele-
vada, que se han formado colas en el Banco de
España y es necesario pedir hora. Las letras del 
Tesoropuedencomprarse a travésdebancosco-
merciales, peroesnecesario pagar una comisión. 
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