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El problema de los valores ‘huérfanos’ de la Bolsa espaiiola
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Articulo de opinién de Alfredo Echevarria, director de Analisis de Lighthouse del Instituto Espafiol de

Analistas.

Este articulo también se ha publicado en versién online.
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Los valores
sin cobertura de

un descuento medio
del 15% respecto
a los que si
la tienen

El problema de
los valores ‘huérfanos
de [a Bolsa espanola

Alfredo Echevarria

Director de Andlisis de Lighthouse - Instituto Exponiol de Amalistos

n grandes mimeros, la Bolsa es-
paticla es un mercado de 170 va-
= lores, de los que 120 cotizan en
el Mercado Continuo y otros 50,
L en &l BME Growth {(excloyendo
lz= =ocimis). En mercados maduros y de
cierto tamafio (Francia, Alemania, ta-
lia o Reino Unido), agquellos que pueden
considerarse de referencia para Espafia.
se estima que un 35% de las compafiias
rotizadas son ‘huérfanas’, Fs decir, son
walores que no coentan con la cobertura
de ningin analista.
En Espafia, &l mercado tiende a tasas
sensiblemente superiores que las regis-
tradas en los citados mercados. Concre-
tamente, del entorno del 45%. La rardn
de esta debilidad del mercado espariol
es doble, Estructuralmente, en Espafia.
el peso de las micro caps (valores por
debajo de K millones de eoros de ca-
pitalizacidn) es muy elevado -superior
al 50"%-, lo que implica un riesgo sensi-
hlemente mayor de ‘orfandad”.

El cambio regulatorio que implico Mi-
fid I1 ‘empujd’ al sell side (la parte ven-
dedora) a abandonar la cobertura de los
valores mds pequerics -e iliquidos- del
mercado, asumiendo que su andlisis ya
no era rentable. Desde 2018, el niimero
de analistas cubriendo valores de me-
nos de 300 millones de capitalizacion se
ha reducido en un 25%.

A partir de estos datos, la pregunta es:
:0Qué ocurre cuando no hay andlisis
fundamental? ;Qué pasa con las compa-
fifas que no son analizadas? La falta de
cobertura de andlisis no es inocua para
ningin valor, Muy al contrario, es algo
realmente negativo, ya que implica que
ese tipo de valores son mds iliquidos v,
ain mds importante, cotizan por deba-
jo de su valoracion tedrica. Aquella que
sederiva de su capacidad de generacicn
de cash flow (Flujos de caja) v del coste al
gue se financia su negocin,

El mejor modo de reflejar esta idea es
ver el nivel de miltiplos al que cotizan
las compafiias de Mayor y Menor ca-
pitalizacidn, a sabiendas de que en el
segmento micro cap ¥ excluyendo las
ruzno caps (por debajo de 50 millones de
capitalizacion), la cobertura de analisis
es nula o muy haja, El impacto en multi-
plos no viene explicado solo por la falta
de cobertura de andlisis, pero si por el
trinomio indisociable de baja capitali-
zacidn, iliquidez y ausencia de analisis.
Y se observa de manera sistemdtica
que las compafiias sin cobertura coti-
ran ron descuentos muy significativos
con respecto a las que si son cubiertas
(de media, un 15%). Es decir, la falta de
andlisis implica un “peaje’ muy ‘caro”
en términos de valoracidn y por tanto
de cotizacion,

El anilisis fundamental es imprescindi-
ble y ninguna compaiiia debiera cotizar
sin ser cubierta por, al menos. un analis-
ta, 5in embarpn, el coste 5B CONVIETtE en
alpn decisivo para el sell side, que solo
analira valores suficdentemente prandes
¥ liquidos como para justificar la inver-
siin que supone la cobertura. Esto supo-
ne un ‘callejdn sin salida’ para los valores
mas pequenios, que nunca seran cubier-
tos espontineamente por el mercado y
que deben optar par una solucidn de and-
lisis esponsorizado y no independiente
(paid research) si quieren alcanzar una
cobertura de calidad.

;Cabe ptra alternativa? La respuesta es
‘s1". También son posibles las soluciones
sistémicas o exdgenas (coberturas no
peneradas por el propio mercado), como
seriala puesta a disposicion de las com-
pafiias de un servicio de andlisis fun-
damental que parantice su acceso a una
cobertura independiente y de calidad.
Y que, ademds, sea distribuida a todos
los inversores en todos los mercados. §
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El Banco de Espaia alerta de la vulnerabilidad de los hogares

04/03/2023

El Banco de Espana alerta de la
vulnerabilidad de los hogares

El director general de Economia y Estadistica, Angel Gavilan, avisa
sobre la subida de tipos y la evolucion de la morosidad en las empresas

L EROCHE
Madrid

El director general de Eco-
nomia y Estadistica del Banco
de Espafia, Angel Gavilédn, ha
recordado que su institucién ha
avisado en los dltimos meses de
que un porcentaje “muy
grande” de hogares y empresas
entrardn en situacion de vulne-
rabilidad ante la subida de tipos

y ha sefialado que la evolucién
dc la morosidad pucde scr un
indicador “muy retrasado” dela
situacién econémica. Asi lo ha
trasladado durante su interven-
cién en la mesa de debate orga-
nizada por el Instituto Espanol
de Analistas y por la Fundacién
ICO para presentar el Anuario
del Euro 2023 y en la que ha par-
ticipado junto al secretario de
Estado de Economia y Apoyo a

la Empresa, Gonzalo Garcia
Andrés, y la presidenta de la
Asociacion Bancaria Europea
(AEB), Alejandra Kindelén.
Gavildn ha senalado que en los
altimos afos, las familias y
empresas han mantenido una
“resiliencia extraordinaria’, una
situacién que puede basarse en
un cambio “estructural” de la
economia, con menor volumen
de deuda privada.
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La Unidn Monetaria en un mundo fragmentado

06/03/2023

Articulo de opinién firmado por Lola Solana, presidenta del Instituto Espafiol de Analistas.

La Union Monetaria en un mundo fragmentado

a Fundacion del Instinm Es-
I_ panol de Anakszsy la Fundz

cion 1o han publicadi la dé-
«cima edicaim del Anuario 4 Exre. El
objetivo de esm colaboracion pbli-
co-privada es dobles dar a conocer la
Unidn Monecria 2 un pblico inme-
resado pero no especialismy ayudar
1 OOITEgir S insuficiencias y Hmis-
ciones. El Anuarie &5 una trea en la

dos por Fermando Fernindez Mén-
dex de Andés. A continuacion, sus
principales conchisiones.

A comienzos del ano 2022, jusm
uando 1a pandemia parecia esmr
‘bajo conmrol ¥ nos adenmribamos en
un ciclo de cTecimienn enonomscn,
alto emples e inflacion moderada,
Rusia invadit Ucrania, &l mundo se
dividio en blogues geopoliticamente
definidos y Europa, una vex mads, se
v quie enfTener 1 una guerra den-
o die sus fronteras. Las prioridades
politicas han cambiado dristca-

Unidm Monetaria han quedado rele
pades 2 un segundo plano. No obs-
e, como suele oourrir en ka polit-
caeuroped, 1as grandes crisis han dz-
do lugar a una Unson mas umida, mas
fuermey
Laguerra ha provocado el iemor a
|3 reCesitn, pen, 3in mas mporsn
2 en una Unidn Monetaria, ha con-
solidado una inflacion eleyaday per-
SISENE, My por encima de ks -
pectativas de analisos y politoos, y
dela mlerancia de losciudadanos La
TN ero o podnl sobrevivir si no
garantiza una inflacion baja ¥ esm-
ble. Anclar la inflacion es la razon
oonstinuriva de 1a Union Moneoria
Europea, mucho mds que en cual-

(qUEEr UMON MONearia anterior. Sin
Tugar a duda, 1a inflacion ha aumen-
mdo mucho y durance mas

da lnesparado. Kl psco aomeal ha sido
excesivo y debe revenirse prono,
por &l bien de la Unidn, su credibili-
legitimidad y supervivencia

concindan aplicando politicas fisca-
lies excpansiv as que pueden alimencr
ain s las presiones inflacionisms,
& T e e gue 1 desda po-
‘bilica es ya demasiado elevada enva-
rios Estidos miembros. En el acual
ciclo inflacionism, con la excepcion
dela wilizacion de los fondos Nexe
Generation, La politica fiscal debe
dOPEAr CUANTY ANCES UM e Fes-

Banco Ceniral Europes (BCE) y la  mwictive, pero maneniendo tempo-
rapiday o abvida de algunas medidas de apayo
da interés, que avin no ha fmalizado.  ouidadosamenee enfocadas alas par-
Pero la politica monemria no pusde  somasy empresas mis vulnerables.
oombarir sola 12 inflacion, necesicala En 125 recisntes crisis, ya seala del
colaboracion de las politicas fiscales Covid-19.0laimvasstn musa, la Unsin
y esmucturales, ¥ aun no est cdlaro ha demosTado ser mucho mis ef-
que los pobiernos de Europa hayan
;r:;ﬂdﬂn]:nm:sinmm No habrs una

: Coniar St tepracion fiscal en
que Ia inflacion y el crecimisne no-

arimméncaments s 1@ Zona euro sin una

ratios de deuday de défcit mismras — mayor disciplina fiscal

cieme respondiendo con diner que
realizando refirmas instncionales
significativas. Es tentador amibuir
et incapacidad 2 un déficit de lide-
ragm, pero las reeones son mucho
mas profundas. Deben buscarse en
laGran Division en la Union que este
anuario lleva diez anos subrayando.
Una division que ha impedido refor-
mas instinscionales durante dema-
siado tiempo. Solo | Gran Crisis Fi-
manciera, una profunda y Ia.rgmnme—
mi,li:lmnlamnmlmm
cluso en esm dred m@n neu:rL-:a,una
war qua bos mercados fimanciercs re-
cuperaron lacalma, se denwvo el im-
pulsorefiormist.

Reformas institucionakes.

La guerra en las fronteras de la
Unicn hasta ahora sdlo ha provoca-
do insistentes llamamientos a que
s& enmegue mds dinero, se aprue-

ben mas programas de ayuda, un
mayor Presupuesm de la UE y ma-
yor cenralizacion de la gestion de
mssb-empuhlmuc.unpena?em
o habrd mayor idn fiscal
sin meds disciplina fiscal. La Unidn
Monetaria no sard mas fuerte, mas
esrable, fiable ¥ parmanente sin
cambios instmscionales y reformas
del Tramdo. Hemos defendido sis-
emiricamente esta reforma si la
Union guiere abordar su debdlidad
fundamental. De lo conwrario, se-
muird estando a merced de los mer-
cados financieros, las cambiantes y
caprichosas preferencias de los in-
versores,y condenada 3 repetir epi-
sodios de fragmenmcion y crisis de-
muasiado similares 1 135 de una eco-
MO SMETEENTE.

ES imporante recordar cuinto
tiempo hangar COHTHY
1=|.l1|:|nbm1|::l'ily fiscal en pasar de
Tos circulos acad émicos a los creado-
res de opinidn yhiegn alos respons:-
Tles politicos y reguladores, y alale-
wislaciin. Con el Amario del Enro
‘racmos de acelerar el camino, pro-
porcionando evidencia empirica y
ATEUMETIINS EOric0s de una manera
accesible 1 los responsahiles politcos
yamaopirnnnp:hl-:u-nﬁumnﬂa

mwumn!:umpeaqnhq(ﬁ
sugmf‘n::mv:meme mas diversa,

proporcisnar esabilidad yolaridad o
los cindadancs suropeos es primor-
dial. Creemos frmements, como se
refleja en este amuario a lo large de
asms afios, que complacar 13 unidn
‘momerria s la mejor conmibuciin
que bos responsables politicos pue-
den hacer a la escibilidad, la prospe-
ridad y el fumre de Europa.
Presidenta del instituto
Espanol de Analistas
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“La ESG es un reto que debemos afrontar entre todos, ya sean ciudadanos,

asociaciones, gobiernos o empresas”

09/03/2023

Entrevista a Jesus Lopez Zaballos, director gerente de la Escuela FEF del Instituto Espafiol de Analistas.

Jesus Lopez
Zaballos

Pal. Presidente
de EFFAS

La ESG es un reto que debemos

afrontar entre todos, ya sean
ciudadanos, asociaciones,
gobiernos o empresas )

La sociedad esta cada vez mas preocupada por los
eventos nocivos del cambio climéatico y como sefala
Jestis Lopez Zaballos, PhD. Presidente de EFFAS,
gracias al desarrollo normativo de los Gltimes 3 anos,
en Europa nos encontramos mucho mas avanzados
en laintegracion de ESG en el proceso de inversion

y en la transparencia de productos y fondos de ESG.

POR ALTEA TENDO / REDACCION

Por qué es importante la ESG en

los procesos de inversitn?
Wivimas en una socledad que estd muy
preccupada por los eventos nocivos del
cambio climatico. Es un reto gue debe-
mos afrontar entre todos, ya sean ciu-
dadancs, asociaciones, goblernas o em-
presas. Diferentas estudios académicos
« investigaciones recientes, como por
jamplo el de la Universidad de Hambur-
g0, demuestran que la gestion basada
‘en a integracion de informacién de ESG
tiene, en la mayaria de los casos, un im-
pacto neutral o positivo, y en pocas oca-
siones un impacto negativo. Sinduda, los
criterios ESG han facilitado que las inver-
siones, presentesy futuras, sean social-
mente responsables y también colabo-
ren enlalucha contra el cambio dimatico.

Yo mas bien diria a que problemas se
enfrenta el gestor para poder integrar
los factores de ESG en su gestion de
carteras. La integracitn no esun pro-
cesa rapido y necesita una buena hase
de datos de ESG, herramientas que
permitan monitorizar sin esfuerza la
calidad de ESG de |3 cartera, senales/
metodalogias que les facilite la identi-

{Como se mide si el desarrollo ESG
asté siendo adecuado?
Lamedicién del desempena de ESG de
una empresa (0 de un pais) se hace en
base a una serie de medidas especificas
para factores detarminacdos en el rea
medie amblental, social y de goblerna
carporativo, incluyendo la ética en los
negocios. Dentro de un sector, o drea
determinada de ESG, siempre tene-
maos estandares internacionales y emi-
sares lideres respecto a su calidad de
ESG que nos guian a la hora de valorar
el grado de desarrolla y el potencial de
mejora a futuro, Estaes una parte clave
en el engagement con les emisores.
ha abstante, no son mediclas estin-
dares, ya que, dependiend del sectar,
variaran medidasy tiempo de aplicacion
Por lotanto, hay que hacer las medidas
con perspectiva, basadas en patrones y
estudios previos, aungue o siempre es
t4cil debido a la nuevo de este dmbito.

ficacion de los riesgos y opor
de ESG latentes en cada valor, y lo mids
Iimportante, el desarrollo de modelos.
de valoracion que faciliten la incarpo-
racian del performance de ESG en las
estimaciones de flujos de caja futuros,
oquesiescierto es que loscriterios
ESG serdn mas efectivos a medida que

Parala por ejem-
plo, cuando hablamos de medidas para
la descarbonizacion, existen pautas
mas claras; sabemos que las empresas
europeas deben ser neutras en carbona
para el afio 2050, y tenemos el marco
SBTi(sclence bosed fargets) que marca
|a senda de la descarbonizacidn de las

los Gobiernas y las tengan
conciencia de su impertancia capital,
algo que, por otra parte, cada vez estd

JA qué p se
criterios ESG para ser integrados en
las inversionas?
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més prasente en asos Smbitas, ya que 2
Unidn Europea los exige coma parte de
cualquier actividad legal que se precie.

e en laciencia.

£Qué evolucién podemos esperar de
|a ESG en el medio plazo?

En el medio plazo estames viendo una
aceleracién regulatoria sin precedentes.

Sélo un ejemplo: 1a reciente aprabacion
de la Directiva de Reporting Corporati-
vo en Sostenibilidad implica que para el
a0 2025, sobre lainformadion de 2024,

la integracion de ESG en el proceso de
inversion y en la transparencia de pro-

apr 50.000

mas en toda Europa, comparado con las
11,000 que reportan actualmente, van a
divulgar cémo gestionan e integran en
sus negocios la ESG, Esto significa mas
Informacién para mercados de capita-

ductos/ fondos de ESG.
Actualmente, todas las companias
y entidad trabajan-

do estos temas con distintos grados de
madurez. Por ejemplo, hay companias
que llevan trabajando en la reduccién
de su huella ambiental, la eficiencia
energética, su contribucién social o las

décadas. Son aquellas que pueden ob
tener ciertas ventajas en las condicio-
nes de financiacién o mejores ratings
crediticios. A las que estan en ello por-
que laregulacién ya obligale vaa costar
mas diferenciarse, s un mero cumpli-
miento. Estamos en el inicio de una dé-
cada de transformacion profunda desde
el punto de vista de la sostenibilidad,

les, mayor presion para las ¥
més informacion accesible y digitaliza-
da. Desde el punto de vista de las tema-
ticas de interés, al igual que hemos visto
una estandarizacion sobre las métricas
y l0s riesgos para la gestion del cambio
climatico, lo veremas para el capital na-
tural con el objetivo de proteger la biodi
versidad, La comunidad inversora esta
yamuy encima de este tema.

{C6mo nos encontramos actualmen-
te, respecto, a afios anteriores en este
ambito?

En Europa, gracias al desarrollo nor-
mativo de los tltimos 3 afios, nos en-

practicas de b gobi desde hace

NO HAY MARCHA ATRAS,
LOS PROFESIONALES
SON CONSCIENTES DE
QUE DEBEN PREPARARSE
MAS Y MEJOR PARA SER
COMPETENTES EN TODO

LO QUE CONCIERNE A LOS
ESG Y A LA INVERSION

mucho mas en

inversién estan cada vez mas compro-
metidos?

Si, aunque dentro del sector no todas las
gestoras han avanzado al mismo ritmo.
Todavia hay instituciones que tienen que
invertir mucho més en tiempo, dineroy
recursos. No hay marcha atras; los pro-
fesionales son conscientes de que deben
prepararse mas y mejor para ser com-
petentes en todo lo que concierne a los
ESGy alainversion. Espana, por ejem-
plo, es el pais con més profesionales con
eltitulo CESGA (Certified ESG Analysts),
otorgado por fa Federacién Europea
EFFAS, que es la acreditacion lider y pio-
neraa nivel internacional en todo lo que
tiene que ver con sostenibilidad y ESG.

iQué aporta EFFAS, la organizacién
que usted preside, a la ESG?

EFFAS es una organizacién sin énimo de
lucro que redne a 14 asociaciones nacio-
nales europeas que agrupan a més de
20.000 miembros. El Instituto Espafiol
de Analistas es el Gnico representante
espafiol en esta federacién europea.

En el dmbito de la ESG, desde 2007
EFFAS viene trabajando activamente a
través de su Comision ESG, participan-
do activamente en diversas comisio-
nes de trabajo europeas, por ejemplo,
en EFRAG y el en grupo de expertos
de la UE para el disefo de la Taxono-
mia. Ademas, EFFAS ha desarrollado
una extensa actividad de formacién en
asuntos ESG, como son el desarrolio
de los titulos CESGA o ESG Essentials,
programas ambos lideres en el sector.

C6mo se puede obtener la certifica-
cion CESGA en Espafia?

El Instituto Espanol de Analistas es la
anica entidad que organiza los exame-
nesde certificacidn de EFFAS para obte-
ner el titulo CESGA en Espana. Para una
adecuada preparacion de los examenes,
Escuela FEF es el centro de formacion
que prepara los cursos de formacién del
CESGA, tanto en modalidad presencial/
streaming como en modalidad on-line. |
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Maria Dolores Solana Campins

10/03/2023

Entrevista a Lola Solana, presidenta del Instituto Espafiol de Analistas.

Esta entrevista también se ha publicado en versién online.

MARIA DOLORES SOLANA CAMPINS

PRESIDENTA DEL INSTITUTO ESPAROL DE ANALISTAS

Por Alvaro Ruiz de Velasco

El Instituto Espafiol de Analistas es una de las Imlm-
mas de analisis

tro de nuestro pais. ;Qué supone para usted presidir

esta institucion?

Para mi este nambramiento es un h()hm Me llena de or-
ejercer como pi tan

relevante siendo consciente que es al mismo tiempo, una

tremenda responsabilidad y un reto apasionante.

Recientemente renovaron la marca del “Instituto Es-
pafiol de Analistas Financleros” a “Instituto Espafiol de
Analistas”. ;A qué responde este cambio?
En primer lugar, querlamos evitar que nos siguleran lla-
mando por un Acrénimo que en una primera Impresion
N0 transmite nada, que ademds es dificil de pronunciar
por llevar tres vocales seguidas y que, por Gltimo, es dificil
de retener, Nunca tienes una segunda oportunidad para
causar i . por
con b log
¢ Instituta Espafiol de Analistas.
HETIOS TEUURIND ¢ KoEo 3 res patabras por uos mo-
Tivos: por un iado, porque tres palabras es el limite para
pronunciar nuestro nombre de manera gily tres palabras
es también el limite para recordar con facilidad; por otro
lado, la realidad es ahora mucho mas compleja y el andlisis
que necesita el marcado es mucho més amplio que hace
unos afios. Por ello, no queremos limitarmos al andlisis
de aspectos financieros, sino dar respuesta también a
las nuevas tendencias, abriéndonos a nuevos formatos
de analisis y ampliando miras hacia nuevas modalidades.
profesionales. Queremos conver tirnos en un centro derre-
ferenciay p: ia en laprofe-
sitn financiera siendo mucho mds incusivos y analizando
no solo nimeros, también datos cuantitativos y aspectos
it sociak

y NFT, entre otros.
Respecto al cambio g imagen Corporativo, el nuevo

hora con un: que-

remos ser el punto de referencia que marque el camino
de los analistas, queremos avanzar todos juntos, desafian-
do los retos, compartiendo la experiencia y aprendiendo
del camino. Ademas, al haber ar\amdoeu@{mt" Desde

1965.." al logo unai iayde
expemnm Tenemos unalarga experiencia en el sectory

I de Jos mas P que,a
fo larg: afos, han i6n

sea lo que es noy. Figuras tan notor ms como Mariano Ra-
badan, Cesar Allerta, Luis Iturbe, Juan Carlos Ureta, Xavier
Adsera, Aldo Olcese o jorge Yzaguirre, entre otros.

“QUEREMOS CONVERTIRNOS EN UN CENTRO
DE REFERENCIA'YY PUNTO DE ENCUENTRO DE LA
EXCELENCIA EN LA PROFESION FINANCIERA”

£C6mo se ha adaptado la labor del instituto al impa-

Nos hemos |do adaptando con el camtmm Hemos creado
forma

de comunicamos en 1as redes sociales, asf ComMo nuestra
h-mna de interactuar con 105 s0cios sy patronos. Gradias a
a sotosy

"En 2022, en la Escuela FEF hemos impartido més
de 11000 horas lectivas a mas de 10.000 alumnos®

mantienen, puede ser un afto muy bueno para los merca-
dos financleros. Nosotros tenemos que identificar todas.

y,alavez, pod i més en

en general, Por otro lado, hemos creado una comision de
digitalizacion para que analice los datos de los sotios y asi
poder personalizar mas nuestra base de datos e interac-
twar mas con ellos de una forma mas cercana y enfocada
en funcion de sus necesidades e intereses.

y
de una forma positiva para nuestros soclos, patronos y
para I3 sociedad en su conjunto, Este puede ser un afio
muy bueno para EUropa y Nosotros tenemos que ser el
abanderado en el mundo de ese cambio de percepcién
e NIESTIa viejo pero ilusionante continente.

Impor-
tante. g‘Omﬁ se ha ido actualizando en este sentido?
Cual diria que es el nivel respecto a nuestros homé-

eu
La Escuela del Instituto Espafiol de Analistas financieros
i Yy :

é tleneel
Queremos tener Mas impacto en la socledad y en las deci.
SIONES eCONGMICAs, GUETEIMOS GUE NUESTTa voz se escuche
¥, paraello, P es

I Qu incorpo-

temiticas tan rovedosas como Ia Inteligencia Artificial o

(3% INSTITUTO ESPAROL
+) DR ANALISTAS

las cri Ademds, lidier

en la formacion del CESGA, con 686 certificados ya en
Espaiia y 4.350 a nivel global. En 2022, en la Escuela FEF
hemos impartido mas de 11.000 horas lectivas a més. de
10,000 alumnos.

2023 se plantea como un afio complicado para la eco-
nomia mundialy, en especial, para la espafiola. ;Cusles
son los aspectos financleros que van a cobrar mayor
relevancia?

2023 sera un afio dificil, pero lleno de oportunidades. s-

dos coma de analistas jovenes, que nos ayuden a entender

mas y mejor e mundo que nos rodea, En detinitiva, que-
TEMOS SEr un b de talento europeo y el mayor Think Tank

pensamﬁemo e(mdeo de Espafia. Para ello, hemos
con referentes de éxito de nueslm pals, con estudios que
representan las inguietudes de los sectores de ka actividad
econdmica, con certificaciones para que los alumnos de

de marca potente, con Ln equipo de profesionales y unos

gr:-n pmyet‘:’ln, que es el ;twem de todos los analistas, y

conseguimos controlar la inflacion, sila politica
de los bancos centrales empieza a relajarse, os riesgos
geopoliticos se mitigan y Jos beneficlos empresariales se

qu P julaqy

de experiencias, retos y oportunidades.
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CincoDias

Cuestiones bancarias que algunos partidos no quieren ver

10/03/2023

“A partir del primer trimestre de 2021 el coste de capital comenzé a subir hasta el entorno del 6%, tendencia
que, segun los célculos del Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), se mantendrd al menos los
préximos dos afios.”

Este articulo también se ha publicado en versién online.

Cuestiones bancarias que
algunos partidos no quieren ver

En la jerga politica se habla de ‘congelar’ deudas. Habra quien lo crea razonable,

pero si se va a las normas se constata gque es una solucion no fundamentada

Carlos Balado proesor de 0BS Business School y director de Eurocofin

1 mundo n-

1 versor ha acufiado una
axpresién para referirso

i a las fuentes a las que

acudir para pedir &naro
€100 50 GUIGIS Croar una.

empres: “Family, friends

- and fools” (familia, amiges
¥ nacios). NI i familia nd 3o 2nigoe ¥ cast
Seguro tampoco los Neckos prestan dmerost

d:rrx:mcur;ennn.
Es buano recordar esta practica untver.
zal en tirnpos provdoctoralos on Jos que la
tentacitn e apalar 2 1a genero@dad ncon-
dicional para quienes han contraido una
douda o muy alta. Se habia enla jorga po-
litica de congeiaria A smpic vista habrd
quicn diga que parece razonable, Incluso
una solucsén, Pero cuando s canocen las
nonnas queda on evidendia gue se trata de
un buen deseo ¥ un probiema, pero no de

una Xiea fundamentada.
Enmateria de préstamos hay dos cues-
tionos esendaies, i pramera tene que var
con la operativa que hay qua segulr, y la
segunda, con @l capital que el banco debe
mantener @n todo mamento para respaldar
mpmymcmqmammpu
ak lanorma

dice que CUAndo os bancos prestan dinarc
deban estimar cudl o5 su prdica csperada
(P, o5 dectr, tienen que calcular y refiajar
©n sus cCuentas los previsibios SNPAgos que
se puaden productr. Para allo, los organis-
mos reguiadares, Hanco de Expafa y BCE
establocon que se dobe atender, por un lada,
2 dinero que ol banco pravé gue ol clento
Ppuada deber on & momento de un mpago.
Despuds habrd que multiplicar esa cifra por
1a probabilidad de IMPago, QUe 3 U VT 50

Enpaga, la garantia dol préstamono os de la
misma calidad y procio quelos da un inmue-
bie. Obviamente, 5 algusen pide un présta-

mo para un coche, un televisor o
irse de Vacacionas y no paga, o dinero que
Pucde recuperar of banco con la venta dal
coche o del televisor os bastante Incerto, y
qué dectr de las vacaciones, donde ol activo
nmnnpm:nmn:hupu'ma:mam

calcula tras o anadsls oo la of (del
cBonte, ¢ su situacitn ecandmica y de B
capacidad para poder abonar las cuotas
carrespandientes do forma regular y sin
mmmtpcm Y, pcrulume :armmpnc: la

q fa vender

Es (408 vor que, 3unquo 5o congelo una
douda para proteger a quien no puede pa-
gaTla, esta no desaparece, Sige viva. Y st
50 Interviena para evitar que hg:rmﬁ:

sccrccqucnonen:podcfmcupcnr o
decir, 51 5@ produce 1a cirounstanca de que
el diente doja de pagas, csénto dinaro dal
préstamo 52 puede perder por ose impago.

Para avitar ol dano, 1o bancos toman ga-
rantias con las que poder reducer al maximo
la probabilidad do pérdidas, como ocurre
por cjempio con las hipotecas: operaciones.
en las que el banco presta dinero al ciente
bajo &2 garantia dal tnmuebie. El banco no
quiere ¢l itrebie, SN0 S0k0 asegurarss de
poder recuparar ol dinero encasode que ol
clienta noquicra ono pueda davodver ol prés-
tano. Em garantia parmite que o coste do
@ste 11po ¢e créditos 503 mAs reducsdo quo
@l e otros. Las locas sucion Moverse
entre of 0,5% y 1% por encima dal curibor,
uno de 1oz indices de referancia para oxto
tipo de operaciones, por derta, ey valatil
TeSPOCto 0 0Lros tambkén aplicabics 2 esta
ciage do creditos

En los créditos al consuino los Upos son
mids altog, Porque, en c250 de productrse ol

ol ol caso do una

on Madrid por el derecho a ka vivienda. ciTTy MACES

relacién constante entre su capital y los
activos ponderados por riesgo (los crédt-

tipoe de Interés axistentos. Estos do‘com-
actuan en sentsdo

tog). Cuanto mis pi 500 Qstos
ditimoe, mds capital s debe acumular para
hacer frente a un postbie mmpaga. Captar
capiital tione un coste, que os ol rendimianto
minimo que debe ofrecer una inversién a
05 actuaies o futuros acclonistas.

cual se2 esa rentabiBdad ofrecida por una
Smpresa, o un banco, resuitard mas o mence
atracti

suglere, segin ol mr
que al Incremento & los tipos de Interés
enla
tiene un efecto proporcionalmente mas
positivo sobire @1 ROE que sobre ol coste
de capital (BCE, 2018)
En este GItimo Influyen varics factores.
Laratio de dudosos o 1a calidad de la carto-

esunodelos

n : por cada X de Incremento de
2 taza de morosidad (ahora denominada

12 compania. For tanto, of coste a:ic:plm
qua

valnrﬂelnenwslslc:mm:m yaldela

pueda utlizzar para :ala:ma. nuh:manc.\

©std por encima
anl mlomo queal mver:oraspcnpm:iblr

mante y tal como
:cdmhpamdacpa:day:aumm
305 ¥ tamblén ol que
existe an tono a ellog.

El otro aspecto muy relevanto os of coste
decapital Los bancos debon mantcner una

O®

Es racli ver que
aungque se ‘congele’
una deuda a quien
no puede pagaria,
esta no desaparece,
sino que sigue viva

p 1al, @l precso de
marcann de las acciones de @53 empresa
tonderd a bajar. Eso le ha ocurrido alaban-
. A partir del primer trimestre de 2021 ol
coste do capital comenzd 2 sublr hasta ol
entorno del 6%, tendencla que, segun los
cilcules del Instituto Espanol de Analistas
F (IEAP), al menoce
Jos proximos dos anos.

INCIuzo 106 M3S WrE3dos CN AFUNLDE 800-

@l coste de capital
un 0,2%. Loz tipos e interés: normaltzar
1a tasa de deposito en o BCE elevard un
1,5% @l coste de caplital La ratio da eft-
clencia: por cada punto porcentual qua
se reduce, of coste de capital lo hace 1,2
puntos. Y, por ditimo, la rentabliidad de
Ia accitén bancaria @n Bolsa: cada punto
porcentual de reduccsdn en que se incro-
manta ol retorno bruto de las acclones
bancarias aumenta o coste de caplitalun
0.2%. En definitiva, ol mercado espera que,
€OR UNOE FECUrsos proplos enla banca e
220000 miliones, para alcanzar una ren-

ndmicoe y
ran 5olo una parte del Impacto e la sublda
de jog tipos de interts: aquelia que supone
un factor positivo para la rentabilidad dal
c:xpn:u ¥ que procode de cobrar INtereses

de manera normalizada y contener ol cos-
to de la captacién de recursos, porque usl

el 10% los sesitden
on 22.000 millones de ouros.

Enun
asducunsoumudnp«ucxmtanc
que se conoce ¥ aplica ol principlo de igno-
rantia lrts nEminem excusar, © 1a ignoranca
de Rt leyes RO eXCUss 3o su cumplireanto,

amplis ¢l
obvian un segundo efecto: esta :ublda m
cromenta @l costo de capital, es declr, Ja

lap S general de co-
nocimiento de las narmas y de sus efectos.
‘Un Goblerno debe conocerias, porque antre

& loexigeauna

¥ que se sitda slampre por encima de los

se cide valar par
su cumnplizmiento.


https://cincodias.elpais.com/opinion/2023-03-10/cuestiones-bancarias-que-algunos-partidos-no-quieren-ver.html
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Biden defiende la solidez del sistema bancario y corta la sangria en Wall Street

14/03/2023

Declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

Esta noticia también se ha publicado en versiéon online.

Biden defiende la solidez del sistema

bancario y corta la sangria en Wall Street

El Ibex cede un 3,5% arrastrado por las caidas de los bancos en toda Europa

FRANCESC FEmON
PIENGIORGIO M. SANDNI
Mo 4 Yook Slrowiona

El presidente de Estados Unidos,
Joe Biden, comparecit ayer ante
1z nacidn y arranco su discurso
con esta : “Los estadouni-
denses pueden tener la confianza
de que el sistema bancario es se-
gara”. Biden se vio obligado 2 in-
troducir esta comparecencs en
su agenda, antes de emprender
vigje a2 California, por el temor 3
que latoma de control federal del
Silicon Valley Bank, el viernes, y
del Signature Bank el domi
sea ol origen de un :Saclodun?g::
¥ quese produzea una crisis finan-
ciera como la del 2008

El presidente tratd de calmar
Jos dnimos, una vez que las bolsas
EMPezaron 8 MOSLTAr su nervio-
sismo, como los tenedores de
cuentas en esas instituciones y en
otras. “Los depdsitos estardn ahi
cuando los pequefios negnciosa lo
largo de todo el pais Jos necesiten
¥ los bancos tendrin capacidad de
entregar el dinero, de pagar a los
mp\exlus y de abonar las factu-
Tas”, recalea.

“En primer lugar, los clientes
que tengan depositos en estos

L ———————

e——
El presidente de
Estados Unidos BprddanchI’_UU Joe Biden, durante la comparecencia de ayer, que no estaba prevista en su agenda
asegura que los
iriuyentes no Lﬁ:uu 6012023, an puntas :5::3« 612023, an puntas ﬂuuu wgm pumtas El dilemadela
mano , an marto , an na1o , an 7
asumirdn pérdidas wars fre war politica monetaria
) ] 0 B £ 9 10 13 3 ? 0 13 dela Fed vel BCE
bancos (Jos dos intervenidos) tie- Cised 1181 5
nen la garantia de que suscuentas 466, =9 = A corto plazo, vaa
estarin protegidas y que hoy ten- =y 9.432,2 15538 156332 ne e mﬁ paralaReserva
drin acceso a su dinero”, indico. n §2850 2 Federal ignorar el episo-
“Yrtpcumosunpunm importan- P e 354279 e 12,0 dio de SVB”, considera
te, ninguna pérdida serd asumida % Gilles Moec, de Axa In-
por los contribuyentes”, subrays. % ™ vestments. “No me;
“El dinero vendra de las comisio- oo > ria estar en la piel de Jero-
nes gue los bancos pagan 2 la *% 8 m,s 1498605 ., me Powell, pero creo que
FDIC (Cor on Federal de = Ayer-3,04% " £l mismo es consciente de
'&( Seguros)”, aclarg. =0 Ayer 3,51% > 1051 quemas vale un colapso
Pero quiso mandar un recado 2 w00 o Ayer 4, 73% local que uno sistémico”,
los inversores de esas institucio- = indica Manuel Romera, de
nes:“Ni inp idos. Sabian IE Busi School. Des-
que tomaban un resgo y, cuandp T swmtrg.an Aama Slessd / LA VRGO de la fintech Ebury creen
no sale bien, pierdes tu dinero. Es que “una subida de 50
asicomo funcionael capitalismo”, ropa, donde el Ibex cedié un  jado 16800 millones en capitali-  lessonlosq fren mas directs- por parte
recalcé. 351%, lapeorsesiénennueve me-  zacién bursatil. mente el golpe. El First Republic dchl?edmmnn. anti-
Suspalabrascausaronunefecto  ses. Perdsd Jos 9.000 puntos, las- La Reserva Federal anuncié  Bancy el Westernn Alliance Ban- cipada el pasado martes,
balsimico en Wall Street. Tantoe! uzdnparddeqﬂomed:hbanu que dcsplana un programa de  corporation llegaron 2 caer mis parece ahora descarta-
Dow Jones como el Nasdaq se  todas Izs . conla del50%. da”. anhn.u’nd:n.
mantuvieron gran parte delatar-  retrocesus superiores nl &%, Pear bacmn del qurumcnmdcl la intervencién de un banco en Europa “ es poco pi
de en terreno positivo, siempre mdnwalcsﬁ:czauuphzuwo— “I‘P:s:w para inyectar dinero en que en 30 afios siempre ha obteni- bdﬂequbspmblcm
coqueteando con las pérdidas  peas, con Milin y Londres per-  aquelios bancos mas valnersbles  do beneficios ha dcjado nwm:o al de los bancos estadouni-
WallStreetcerrdconundescenso  diendo un 4%y el indice eurg y ayudar a dar garantias de que mundo Q. de: desh 1pl
de 90 puntos, un 0,25%. de 1a banca bajando casi un 7%.  disponen de dinero suficientepa-  unaentidad como el SVB, q.leha» del BCE de subidade 50
Un panorama completamente  Entre el pasado viernesy el lunes,  ra atender las necesidades de los  cia negocios con casi la mitsd dc puntos”.
distinto fue el que se viviben Eu- | idades espaiol hande-  depasi Losb ey todas las 'S T

dadas r capital T de
EEU'L'_P?, :nmg uha'lnrﬁumud
Romera, director del sector finen-
cieroen [E Business Schoal, lare-
acrion de losmercados esun mie-
do gue, en su opinién, & com-
prensible.  “;Cudntos  bancos
estin en estm stuaciin? Este es el
problema. El caso de SVE nos re-
cuerds que hey muchas entidades
muy endeadadas ¥ con liguidez
escasa, ¥ una sobvencia limitada
Hay que entender que se nos estd
acabando la barra fibre”, advierbe.
“Los tipos de munesrhﬁnlm:nle
puaden subir sin d
dolor™, recuerds Gilles Moa:
economista jefe de Axa Invest-
ment )

Pera, coma sefials en wun infor-
me Filippo Alloaiti, de Federated
Hermes Limited, £l Silicon Valley
Hank tenia problemas con su face-
ta “EW™ (Silicon Valley) més que
con la “B” (Banca). “Los proble-

El indice europeo de
la banca bajé casl un

7%; Mikin v Londres

fueron las plazas mds
castigadas

mas a los que se enfrentaba esta-
ban mis relacionados con sus
cliemtes ¥ las industrizs a las que
servia (Jos sectores tecnoligico ¥
d:umtnlrlegn\qu::m:uscpe
raciones bancarias

resultadas finandercs se mam
afectados por las condicioneseco-
nfrmicss de estes industrias”, gss
mara.

Asi que hay muchasrazones pa-
ra pensar quoe el contagio serd -
mitado. Enuna nota, Ismael Cruz,
analista de Investing com, afirms
que “el contagio no deberia ir a2
mis. Las prescapaciones sobre la
banica o estdn justificadss. Lare-
accidn instintiva del mercado pa-
rece algn exagerada. Ha provocs-
do un gran |mpn|:tn psicalégicn

gue ha despertado los visjos de-
mminsd:lm:rndn'.lﬂrpum.

¥ afiade: “Escierto que el sector
bancario europes, todo el
espafiol, s= ha revalorizado bas-
tamts en losdtimos meses por las
subidas de tipos de interds, al su-
bir mis del doble gue
Stoxet)”, Es decir, que ayer fue
un busen moments pasar
caja. Josep Saler, director del Ins-
titut d'Estudis Finanoers (1EF),es

itico: “Yo hoy no estaria
;E;p;:ucupndn 5-=Ypi='rd=n los
mervios ¥ es alge normal. Muschos
imversores en Eurcpa vecha-
ron para. realizar beneficios y pa-
sarse a Iz rents fija, que con suhi-
das de tipos de interés ofrece ma-
yores rentabilidades™.

“La incertidumbre actual en el
mercadn es grande pero no se
Egh wede comparar con la guishra de

man Brothers en el 2008, Los
bancos curopecs no estén tan in.
volecrades en los negocios de'lu
tecnoligicas y el BCE dl!ﬁ-ﬂ
herrarmientas para apoyar hqu:l-
der de las entidades enropess”,
escribe Alfredo Jiménez, del Ins-
tituto Espaficol de Analisizs.e

“La incertidumbre actual en el
mercado es grande pero no se
puede comparar con laquiebrade
Lehman Brothers en el 2008. Los
bancos europeos no estdn tan in-
volucrados en los negocios de las
tecnologicas y el BCE dispone de
herramientas para apoyarlaliqui-
dez de las entidades europeas”,
escribe Alfredo Jiménez, del Ins-
tituto Espafiol de Analistas.e



https://www.lavanguardia.com/economia/20230314/8822716/biden-defiende-solidez-sistema-bancario-corta-sangria-wall-street.html
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Pérdidas multimillonarias en bolsa por la crisis bancaria estadounidense

14/03/2023

Declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

La reaccion de las bolsas|
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Pérdidas multimillonarias en bolsa
por la crisis bancaria estadounidense

La Reserva Federal crea un fondo de rescate para entidades en problemas

C. PORTEIRO
LA YOI / REDACCION

La debacle del Silicoa Valley
Bank (SVR) ysus filizles —a bri-
tinica ha sido vendida por uma
libea al HHSBC— ha desatado una
enorme anda expansiva a Jo lar-
#0 de toda 1a columna vertebral
bancaria de Estados Unidos La

73 de 12 entidad f
hmyorddpaumlsmdc
satd ayer el panico en las bolsas
de todo el mundo, a pesar de los
cartafoeges desplejpdos por L
autoridades del pais, que salie-
rom en auxilio de Jos depositan-
tes —inchuidos Jos no asegura-
dos—des:emdzdyddsm
ture Hank, también intervenida
Una maniobra para contener una
posible cadena de bancarrotas.
La Administraciéa Biden mo-
viliz6 antes de la delos
mercados un fondo de rescate
para atender a los bancos con
necesidades de liguides inme-

en bonos del Tesoro de haja ren-
tabilidad 2 largo plazo, como o
SVB—. Dicho fondo, que se -
nanciard con una «coota espe-
ciale sobre el resto de entida-
des, estard respaldado en dltima
instancia por 25000 millones de
délares del Fondo de Estabiliza-
cidn Cambiaria.
Elasuncio de 1a medida no cal-
mé el nerviosismo en las bolsas,
que amanecieren ea rojo. Ni si-
quknhcmmcnﬁaddpe

Lo esfiseszos ded de
Estadas Unidos po!mmﬁmd.n:nl-
ma en Jos mercados no surticron
mucho efecto. Analistas ¢ inver-

sares sospechan L
¥ederal se verd

zar la subida de los

rés en =5 reanita del miérooles
22 de mareo para no agravar ks
pmbkmzd:snlmdccm

Reserva
2 apla-

de inte-

tad
del First Republic #ank liegaroa
acaummk«ﬂmhu—

mclmyurﬁsmodnmdes
de & 2008,

cario es seguro. Los depé
urh:limmdomm
manifestt el dignatario para po-
ncrﬁnahsnmmdemml:
va crisis fi El

!xrépbus;dlcrmmahsde-
ron temblar los cimientos de las

plms curEpeIs El Thex 35 des-
enrojo (351 %),

vioo ammpnadodchpmmc
sa de hacer pagar a los respoa-
sables del desastre por Jos dafios
que han provocado: «Serin des-

pcddos ¥ asumirin plenam
sus respoasabilidadese, s
tm antes de rej zl ex-

Washingtoa pretende volver a
endurecerlas.

hﬁnﬂaporsnsmhmcosl:l
Sabadell cayb un 118 %, aunque
s¢ ha revalotizado un 7,3% en
ol dltimo medio afio. Lo mismo
ocurre coa Bankinter. Sus accio-
nes perdieron un 8,5 % de su va-
lar, gue acumulan una subida del
26% M BBVA sedejdun82 %y
acumula un aka de casi el 33 %
Unicaja cay6 casi un 7,8 %, aun-
que sus acdones se han revalo-
rizado mis de un 11 % Santander

retrocedié un 7,3 % —ha subi-
do casi un 30 % en seis meses—.
También Caixabank anoté pér-
didas del 6,2 % ayer, compensa-
das por um subida del 91 % en
ese medio afio.

El resto de plazas y bancos cu-
ropeos corrieron k2 misma suer-
te. ¥l DAX alemsin perdidun 3 %,
con el Deatsche Bank y o Com-
merzhank cayendo un 4.9 y un
127 %, respectivamente. B selec-

vitio, trath de infundir confiany.a
en la sahad de los bancos antes
de acudir 3 la reaniéa ddl Furo-
#rupo —cita 3 ka gue asisten los
20 ministros de Foonoméa ¥ Fi-
nanvas de bos pafses que compar-
ttnhmmdainlﬂ?—.mr.'m-

Navaz

Los tipos de Interés,
enel arre: los
bancos centrales

podrian frenarel
ntmo de subida

La crisis ka hecho gue [ Reserva

miérookes 22 de marsn. £n un ini-

doxl:ni:hunrq:m:&x
puntos bisicos, pero zhora estd

do que las T
afrontan « ancadase las turba-
lencias en el mercada.

K socio director de Analis-
tas Fimancieros Internaciomles
(Af), José Manuel Amoar, admi-
te que «el fantasma de que ba-
ya una salida de depésitos mis
intensa estd ahi 2 corto plazoe,
pero cree gue «n0 se puede ha-
bh:dcunp&icnhnyo En su
opinién, ¢l corrective en Furopa
tiene més que ver con la aversiéa
al riespo ¥ con la caida de La ren-
tabilidad de Jos bonos del Teso-
o a corto plazo que con un pro-
blemma sistémica «Hay aversida
al riespo. La gemte tiene micdo,
buscan culpahles. Al finad, sufren
los bancos que tienen mis denda
y depésitos mis inestables. Des-
pobs de s medidas dela Fed v
€l FDIC uno habria esperado
sehubmumu:domﬂg
cita de alivio ¥y confanea, pero
bueno.», desliza.

tivo francés se ¢ un2’ %,
mcﬁi&dscnmﬂN?P.lﬁhB

[« de en su andlisis &l Ins-
umol».spﬂoldel\mhsh:-u
actual

y Crédit A retr

en el mer-

do un 6,2 y un 3 % También o
italiano FTSE MIR anotd pérdi-
das (4 %), con Unicredit ¥ Bper
Banca cediendoun 9y 9.5 % El
selectivo londinense perdié ca-
si un 2,6 % de su valor, coa Har-
clays y o HSBC dejandoseun 63

cada es grande pero no se puede
mpx:rconhp:mn:iénquese
penerd con de Lebman
Brothers en of 2008, Ademnds, ¢l
madelo de banca que sigren los
bancos ewropecs es distinto al de
ks -

¥ 5% respectivamente.

Miedo al contagio
ZAsistimos 3 unz nueva crisis -
nanciera con potencial para con-
tagiar alos bancos europeos, co-
mo ocurrid en ol 20082 Esieraln
duda que sobrevolaba ayer Bru-
selas. ¥l de

El colapso del SVB ha tenido
otros efectos ios a lo
I:rmdctodahudml’.lhil

Paclo Gentileai, lamé a la cal-
ma, asegurando qoe Do existe un
-ﬁeswspedﬁmdecomwo»
para las entidades de la curovo-
na, sungue puntual 6 gue vigi-
lardn de forma estrecha o caso
para evitar efectos colaterales.
« A escala de la UE, I3 presencia
deeste banco es muy, muy lims-
uda.porlo DO Vemos con-

‘lmbnénlavapms.dma
ma:ddcobacmo.Nadag:l-

un 9 %2 media
Jumandolnszzooox
l:ns. por el capital
que ded mercado bancario
tradicional. ¥ oro, activo refu-
gio, también se revalorizd casi
um 3 % Todavia no se ha hecho
recuento de ks dammificadas par
la quichra sungue, segin Furopa
Press, el fondo sueco de pensio-
nes Alectas —uno de Jos peinci-
pnlesxmddwnysa-
nature Hank— ha pér-

en o @Ere. ¥ es que si o ongmis-
mo vuelve 2 encarecer el precio

de que &1 Reserva F
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naque viene os misalta Novasa
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La banca espaiola se desploma en Bolsa arrastrada por el caso Silicon Valley
Bank

14/03/2023
Declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

Esta noticia también se ha publicado en Diario El Progreso.
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La banca espanola se desploma en Bolsa
arrastrada por el caso Silicon Valley Bank

» La incertidumbre se extiende ante el temor a que se repita una situacion como la de Lehman Brothers en 2008

ACENCIAS

MADRID. Kl Ibex 3§ cayd un
3,50% ayer, sitnindose en los
8 .958,9 puntos, en una jomada
marcada por el abulado descenso
de la banca tras las turbulercias
observadas en Estados Unidos

ol colapso de Siticon Valley y
Signature Bank.

Lo valores que mds descendie
ton son lox smis grandes bancos
cotizados, que saroan péedidas de
11,800 miloees de eusos, El b
castigado fue Banco Sabadell (-
1,81%), par delanre de Bankinter
{-8,54%), BAVA (-8,24%), Unkaja
Banco (-7,78%), Banco Sancander
°7,35%)y Calxabank (6,242,

De sa Lado, low drricos valotes
que cerraron La sesitn en werde
tuerano Enagls (+1,62%), Cellnex
{#0,5), Red Ebécrrica (+0,80%),
Narurgy (+0,7%), Acciona Ener-
glas Renovables (+0,47%), Solaria
{90,295 y Fluidra (+0,12%),

Low descensos registrados por
L hanca peovocanon que varios de
esos valores entrasen en sulbasta
de liquidez, por lo que duranse
warkos myinesios B cotzadon estu-
wo paralizada, uﬁn asegurarca
fuenres de Bo Madnd.

Las caldas registradas en las
cotlzaciones de Jos bances espa-
feales se produjeron despoés de
que la Reserva Federal, el Tesoroy
1a Corpoeacion Faderal de Seguros
e Deposites (FDIC, poe s sighas
en inghés) de Estados Unidos de
cidieran resohver a Silicon Valley

Clisrtre ded SR hacen rots ante una

Caplead y SV Securiies, axi como
Orros actives ¢ inversiones de i

compania.

RESTO DE EUROPA. Respecto al
reszo del Viejo Continenre, 1 in-
tervencidn también se recibit con
descensos en las cotzaciones ded
testo del sector bancario suropeo,
destacando lox descensos de La
iraliana Bper Banca o de koo ale

domind la sesidn, Asf, ¢l DAX
ademin cayd un 3,04%, misenras
que el CAC 80 francés descend(a
un 2,9% y el FTSE MIB italiano
se dejaba un §,03%, De esta for-
ma, el Euso Stoxx 50 retrocede un
3,14%, al dempo que o FISE 100
britinico bo bizo wn 2, 58%,

En el mercado de materias
primas, el barril de Brent expe
rimentd un descenso del 2,31%,

rruenio del bono espancd con veer
clmlento a 10 afos se ha stoeado
en el 3,386%, lo gue supone un
descenso frente al 3,564% regis-
trado el viernes, Ast, 1a prima de
risg’mhaﬂa dos 111 punr
ros bisicos, 6,4 enceros miks que
el viesries

En vste contexto, ¢l euro se
ha apreciado un 0,89% frente al
diélar, hasta alcarzear los 1,0737

» Reino Unido decide intervenir y vende la filial britanica del SVB por la cantidad simbolica de una libra al HSBC

N e 1ojo, s aeeond en dverde
a media sesién y ol Dow Jones de
Industriales, su principal tndl-
cadoe, sumaba un 0,94 X coando

desatado por

Valley Rank (SVE), que arrascrd &
todo el sector bancario a un cli-
ma de incestidumbre, en Estados
Untidos y en Europa, Low ienvemso

Bank y Signature Bank pot sus  manes CommerzBanky Dewche hasca sitwarse en 80,87 dbla- Jddlares por cada euro, La divisa  yes estin asimilando 1as amifi-
problemas de ligaldez Bank, asf comodedos holandeses  res, mientras que ol West Texas comunitaria no labame  caclones de las duras cafdas de
Como parte del plan de apoyo,  ABNAmzo e ING Croup. Intermediate se ha sitvado en  radelos 1,07 ddlaresdesdehacta  bancos regionales y los esfuerzos
la Fed anuncmﬁpnmn adis Enreladénal restode grandes 75,13 dolares, un 1,92% menos.  0es semianas de los reguladares para estabilizar
posicion de los bancos del pats  plazas ewropeas, el rojoambién  En mercado de deuda, ol rendi Wall Street, gueempezd la jor- el sistema financdero.
sfomdos adicionalest con el nl;e
tivo de ayudar a garantizar que TEMORES, La resolucidn de Sili
las dades tengan la cddad conValley Bank y Signanare Bank
de satisfacer las necesidades «do Caida Elque e el doomocuamodance Risanard 0 booos delos ban- y la quiebra de Sihvergare (un crip
odos sus ATNESs s grande oe EXtados Unidos COLEOPEs, explics la agerda wbance, de menor tamano) no
Estas medidas no han eviado La mayor qulebra protagonzdad lamayor quiebra  Moody's Para bis grancies entide- provocard una crisés similar a la
que e Gobierno de Reino Unido bancaria desde bancaria creipalsdesde onats  des, bas péedides serkn <tempo- acaecida tras ba quiebra de Leh
y el Banco de Inglaterra decidie 2008 EE.UU de 2008 L por 9 tlesy moderadas, man Brotherns, segin ks opinido
ran tambidn intervenir y verdar en o S prte, ot o Fittucin fioan bancon ol impacto de lox expertos dal Instituto Te
la filial britinica de Silicoe Va 0% COn seck & o estado de serk mayor. Oe hecho, cuando patol de Analistas.
lay Bank a HSBC por ks cantidad Nuewa York con un gran regeco ol ST 30 v cbigado a vender “la incertidumbre actual en ol
sirnbdlica de una libea, Segdn in- 1 Sifcon Valley Bank era uia e pOESTAMOS PIOREAN0s que WS AN CANTGR de BOOosen s Tecado es grande pero po s pue
1 ambos i el antidat petst rec W talance ante & fuga de deplaitos, e comparar con L siruacide que
dumodemdmlm&pmmu mos S ssartups o prestan servicios ala i de afdc = e generd con ki quictea de Leh-
e Laeonidad de Reno Unido sestd Enunintanto por ganar Squides, Las ariptomonadas o b o saibid man Brochers en 2008, Ademas,
seguroy protegidos gradas a esta tonas dei Tegoro que de Upos alora se frenan el modelo de banca que sigoen los
transaccion. La subida de bancos europeos es distinmo al de
Ante esta situacidn, SVB Fi on pérddas mitonanas. fara La caido de V8 tiene mucho los nocteamericanos y no estdn
sancial Geoup, la matriz de Si CUET e A Panes Una QU ver Con b Sutinda e ios Lpos m.om tan fmvolucrados en los negocios
licon Valley Bank, designé un capital pero fos. deinterés £l giro en la politica Sor oz millones de ddlares en de las companias cecnolégicass,
comité de reestruacturacicn para Chertes ertraron e pANKoY manetaria heobajsr wonmiers  depositos que sumate o SVB A explican desde el Instituto. De
enxploras allermativas estratégicas desatduna fugn de blirmertes o vakr de mercadode  cwvede 2007 todax formans, « temes estd ine

para la forma y s negocios SVE

talado en ko poercados



20minutos

El BCE decide hoy si ejecuta la subida de tipos o la frena para capear el seismo

bancario

16/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.

El BCE decide hoy siejecutala subidade tipos
olafrenaparacapear el seismobancario

Elecodel colapsodel Silicon Va-
lley Bank (SVB) resuena en
Francfort. El Banco Central Eu-
ropeo {(BCE) se retine hoy para
acordar laque previsiblemente
serd susextasubldade los ti-
posde interés en menos de un
afio, dirigidaa contenerlos pre-
cios. En lasiltimassemanas,
la institucién presidida por
Christine Lagarde se mostraba
decididaamantenerel ritmode
las ultimas alzas y elevar los ti-
posdenuevo 0,5 puntos.Sinem-

bargo, el sefsmo financiero de-
sencadenado porla quiebra del
banco estadounidense hatras-
tocado el escenario y podria
abrirla puertaaun cambiode
ritmo. Lagarde yaavisd en febre-
rode queel BCE continuara con
lassubidasdetipos iniciadasen
Juliomientras los Gobiernos no
retiren las medidas de apoyo
frentealacrisisenergética. Lata-
saactual de referenciase sitia
enel 3% paralos préstamos a
labancayen el2,5% paralosde-

pdsitos. Laincognitaestdensila
subida de tipos serd de 0.5 pun-
tos, como las dos ultimas, osi
laautoridad monetaria aposta-
raporun alza menos agresivade
0.25 puntostraslasturbulencias
financieras de los dltimos dias.

Labancarrotadel SVB hasa-
cudidolas bolsas mundiales,
despertando el temora que se
produzca un contagio a otras
entidades financieras, como
ocurrid en 2008 tras el colapso
de Lehman Brothers. Para evi-

,‘5/

La presidenta del BCE,
Christine Lagarde. s e pices

tar que la situacion empeore,
la Reserva Federal estadouni-
dense ha garantizado el sumi-
nistro de liquidez alas entida-
desfinancieras, locual haalivia-

do el panicode los inversores,
perono ha evitado lascaidas.
Tras una jornada de tregua, en
lasesion del este martes, el Ibex:
351legd a descender més de un
4,5% y labanca se desplomé,
con caidas de hasta un 12%.
«La quiebra de los bancos va
acambiar seguramente la hoja
derutadel BCE», vaticina lsmael
dela Cruz, analista de Inves-
tingcom. «Hasta el pasado jue-
ves, sedabaporsentada unasu-
bidade 0,5 puntos bdsicos, pe-
ro ahora no estd tan claro,
anade, decantandose porlaal-
ternativa deque laautoridad
monetaria pise el freno y de-
cida finalmenteun alzade 0,25

puntos paraevitar que un enfria-
miento de laeconomia. En la
misma linea, el Instituto Espa-
fiol de Analistasexplicaque «los
mercados han reducido sus ex-
pectativas de subidas de tiposw.
«La quiebra del Silicon Valley
Bank podriallevaral BancoCen-
tral Europeo a repensar lasubi-
da detipos de interés», coin-
clde Ferran Font, director de
estudios del portal inmobiliario
pisos.com. No obstante, el ob-
jetivodelassubidas detiposdel
BCE escontener los preciosy
lainflacionse mantiene muy le-
jos del objetivo europeo del 2%,
porloque podriacontinuarcon
el ritmo marcado. @ 1.FUENTES



ACTUALIDAD

Especial Formacion

26/03/2023

Incluyen datos de la Escuela FEF del Instituto Espafiol de Analistas.

Tekfono: 976103100
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Empleados: 8800
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euros
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europa press
Comité Europeo de las Regiones.- Agenda grafica para el dia 2 de marzo de
2023

01/03/2023

Agenda con las previsiones del dia donde anuncian el Anuario del Euro 2023.

europa press

El Banco de Espana avisa: un porcentaje elevado de hogares y empresas
entrard en vulnerabilidad por los tipos

02/03/2023

Esta noticia ha sido recogida por diferentes medios como EFE Servimedia, La Vanguardia, La Informacién o

Bolsamania.

LA INFORMACION

El BdE ve a muchos hogares y empresas en riesgo de vulnerabilidad por los
tipos

02/03/2023

g empresas - management - tendencias - mercados

"Ahora sabemos que podemos llegar a todo y que es cuestion de ganas, no de
género"

07/03/2023

Entrevista a Lola Solana, presidente del Instituto Espafiol de Analistas.


https://www.europapress.es/eseuropa/noticia-comite-europeo-regiones-agenda-grafica-dia-marzo-2023-20230301224253.html
https://www.europapress.es/eseuropa/noticia-comite-europeo-regiones-agenda-grafica-dia-marzo-2023-20230301224253.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-banco-espana-avisa-porcentaje-elevado-hogares-empresas-entrara-vulnerabilidad-tipos-20230302115829.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-banco-espana-avisa-porcentaje-elevado-hogares-empresas-entrara-vulnerabilidad-tipos-20230302115829.html
https://www.lainformacion.com/economia-negocios-y-finanzas/banco-espana-hogares-empresas-riesgo-vulnerabilidad-tipos/2882257/
https://www.lainformacion.com/economia-negocios-y-finanzas/banco-espana-hogares-empresas-riesgo-vulnerabilidad-tipos/2882257/
https://dirigentesdigital.com/funds-markets/inversion/ahora-sabemos-que-podemos-llegar-a-todo-y-que-es-cuestion-de-ganas-y-no-de-genero
https://dirigentesdigital.com/funds-markets/inversion/ahora-sabemos-que-podemos-llegar-a-todo-y-que-es-cuestion-de-ganas-y-no-de-genero

EFE:

El IBEX cae el 1,9 % en la semana con la banca marcando el paso del mercado

10/03/2023

Resumen semanal de la bolsa por Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espaiiol de Analistas.

Investing.com

El IBEX cae el 1,9 % en la semana con la banca marcando el paso del mercado

10/03/2023

Resumen semanal de la bolsa por Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

Muy Segura®

Junt@s somos mas y mejores

Pilar Gonzalez de Frutos (UNESPA) presidira el jurado de los Premios Galicia
Segura por noveno afio consecutivo

12/03/2023

Mencionan la presencia en el jurado de Loreto Fernandez, presidenta de la delegacion de Galicia del

Instituto Espafiol de Analistas (IEA).

LA RAZON

Crisis bancaria: analistas y Gobierno descartan el fantasma de la gran recesion
de 2008

13/03/2023

Incluyen declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.


https://es.investing.com/news/stock-market-news/el-ibex-cae-el-19--en-la-semana-con-la-banca-marcando-el-paso-del-mercado-2370253
https://www.muysegura.com/pilar-gonzalez-de-frutos-unespa-presidira-el-jurado-de-los-premios-galicia-segura-por-noveno-ano-consecutivo/
https://www.muysegura.com/pilar-gonzalez-de-frutos-unespa-presidira-el-jurado-de-los-premios-galicia-segura-por-noveno-ano-consecutivo/
https://www.larazon.es/economia/crisis-bancaria-expertos-analistas-gobiernos-descartan-fantasma-gran-recesion-2008_20230313640f4dda35808d0001cbde85.html
https://www.larazon.es/economia/crisis-bancaria-expertos-analistas-gobiernos-descartan-fantasma-gran-recesion-2008_20230313640f4dda35808d0001cbde85.html

Publico
La banca espaiola y europea miran atentas los "cortafuegos" de la UE a la crisis

financiera de EEUU

13/03/2023

Incluyen declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

europa press

La resolucion de SVB no llevara a un 'momento Lehman', segun el Instituto
Espanol de Analistas

13/03/2023
Incluyen declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

Este teletipo ha sido replicado por diversos medios como Diario Siglo XXI o El Confidencial Digital.

éPuede llevar el colapso del Silicon Valley Bank a una situacién similar a la de
Lehman Brothers en 2008?

13/03/2023

Incluyen declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

LA RAZON

Silicon Valley Bank: ¢afectara su quiebra a nuestros ahorros?

14/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.


https://www.publico.es/economia/banca-espanola-europea-miran-atentas-cortafuegos-ue-crisis-financiera-eeuu.html
https://www.publico.es/economia/banca-espanola-europea-miran-atentas-cortafuegos-ue-crisis-financiera-eeuu.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-resolucion-svb-no-llevara-momento-lehman-instituto-espanol-analistas-20230313171620.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-resolucion-svb-no-llevara-momento-lehman-instituto-espanol-analistas-20230313171620.html
https://www.ondacero.es/noticias/economia/puede-llevar-colapso-silicon-valley-bank-situacion-similar-lehman-brothers-2008_20230313640f5beb35808d0001cbf6c6.html
https://www.ondacero.es/noticias/economia/puede-llevar-colapso-silicon-valley-bank-situacion-similar-lehman-brothers-2008_20230313640f5beb35808d0001cbf6c6.html
https://www.larazon.es/economia/silicon-valley-bank-afectara-quiebra-nuestros-ahorros_202303146410a69b7262e50001aa5f53.html

rtve

Los mercados vuelven al verde tras las dudas y el panico sembrado por la
quiebra del Silicon Valley Bank

14/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.

DTELECINCO

éPor qué la crisis del Silicon Valley Bank no es la de Lehman Brother de 2008?
Asi afectara a nuestros ahorros

14/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.

20minutos

¢Estan en riesgo los ahorros de los espaioles ante la caida de Silicon Valley
Bank y una posible crisis financiera?

14/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.

Y P
"?: CanalSur

RADIO Y TELEVISION

"El Mirador de Andalucia" analiza la bancarrota en Estados Unidos

14/03/2023

Incluye declaraciones de Ignacio Fernandez-Montes Prieto, presidente de la delegacién andaluza del
Instituto Espafiol de Analistas.


https://www.rtve.es/noticias/20230314/ibex-recupera-tras-quiebra-silicon-valley-bank-economia/2431622.shtml
https://www.rtve.es/noticias/20230314/ibex-recupera-tras-quiebra-silicon-valley-bank-economia/2431622.shtml
https://www.telecinco.es/informativos/economia/20230314/quiebra-silicon-valley-bank-como-afecta-ahorros-espanoles_18_08992352.html
https://www.telecinco.es/informativos/economia/20230314/quiebra-silicon-valley-bank-como-afecta-ahorros-espanoles_18_08992352.html
https://www.20minutos.es/noticia/5109673/0/estan-riesgo-ahorros-espanoles-ante-caida-silicon-valley-bank-crisis-financiera/
https://www.20minutos.es/noticia/5109673/0/estan-riesgo-ahorros-espanoles-ante-caida-silicon-valley-bank-crisis-financiera/
https://www.canalsur.es/noticias/el-mirador-de-andalucia-analiza-la-bancarrota-en-estados-unidos/1910961.html

europa press

GVC Gaesco se suma al patronato de la Fundacion del Instituto Espainol de
Analistas

15/03/2023

Este teletipo ha sido replicado por otros medios como Bolsamania, Diario Siglo XXI o Forbes.

Bolsamania

Efecto contagio: écorren peligro los ahorros de los clientes espanoles tras la
caida de SVB?

15/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.

rtve

En Europa la situacion bancaria es mas firme que en USA

17/03/2023

Incluyen declaraciones de Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espafiol de Analistas.

20minutos

La pelota esta este miércoles en el tejado de la Reserva Federal: "Perdera si
decide subir los tipos de interés... y perdera si no lo hace"

22/03/2023

Incluyen declaraciones del Instituto Espafiol de Analistas.


https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-gvc-gaesco-suma-patronato-fundacion-instituto-espanol-analistas-20230315110830.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-gvc-gaesco-suma-patronato-fundacion-instituto-espanol-analistas-20230315110830.html
https://www.bolsamania.com/noticias/finanzas-personales/efecto-contagio-corren-peligro-ahorros-caida-svb--12668402.html
https://www.bolsamania.com/noticias/finanzas-personales/efecto-contagio-corren-peligro-ahorros-caida-svb--12668402.html
https://www.rtve.es/play/audios/a-golpe-de-bit/golpe-bit-europa-situacion-bancaria-mas-firme-usa-17-03-23/6836465/
https://www.20minutos.es/noticia/5111566/0/la-reserva-federal-se-enfrenta-este-miercoles-a-la-disyuntiva-de-mantener-las-subidas-de-tipos-o-detenerse-ante-la-crisis-financiera/
https://www.20minutos.es/noticia/5111566/0/la-reserva-federal-se-enfrenta-este-miercoles-a-la-disyuntiva-de-mantener-las-subidas-de-tipos-o-detenerse-ante-la-crisis-financiera/

Consenso
dhd del Mercado

La FED cumple, sube 0,25 puntos y reconoce que los efectos de las subidas son

«inciertos»

22/03/2023

Incluyen declaraciones de Alfredo Jiménez del Instituto Espafiol de Analistas.

europa press

Sabadell lleva mafana a la junta el nombramiento del CEO de Colonial como
consejero y la reeleccion de Oliu

22/03/2023

Mencionan que Pere Vifiolas fue presidente del Instituto Espafiol de Analistas en Cataluia . Este teletipo ha
sido replicado por otros medios como Bolsamania, Press Digital, El Confidencial Digital, Diario Siglo XXI,
Estrategias de Inversidn, Forbes y Negocios, entre otros.

Consenso
dhd del Mercado

Nicolas Correa consigue el pedido mas grande de su historia: 10 centros de
mecanizado en tres plantas de la edlica china NGC por mas de 21 M

30/03/2023

Noticia sobre el andlisis elaborado por Lighthouse, del Instituto Espafiol de Analistas.


https://consensodelmercado.com/es/consenso/la-fed-cumple-sube-025-puntos-y-reconoce-que-los-efectos-de-las-subidas-son-inciertos
https://consensodelmercado.com/es/consenso/la-fed-cumple-sube-025-puntos-y-reconoce-que-los-efectos-de-las-subidas-son-inciertos
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-sabadell-lleva-manana-junta-nombramiento-ceo-colonial-consejero-reeleccion-oliu-20230322113838.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-sabadell-lleva-manana-junta-nombramiento-ceo-colonial-consejero-reeleccion-oliu-20230322113838.html
https://consensodelmercado.com/es/mercado-continuo/noticias/nicolas-correa-consigue-el-pedido-mas-grande-de-su-historia-instalacion-de-10-centros-de-mecanizado-en-tres-plantas-de-la-eolica-china-ngc-por-mas-de-21-m-e
https://consensodelmercado.com/es/mercado-continuo/noticias/nicolas-correa-consigue-el-pedido-mas-grande-de-su-historia-instalacion-de-10-centros-de-mecanizado-en-tres-plantas-de-la-eolica-china-ngc-por-mas-de-21-m-e

europa press

El Congreso Nacional de la Sociedad Civil reunira a los exvicepresidentes Rato,
De la Vega y Calvo

30/03/2023

Mencionan la asistencia de Lola Solana, presidenta del Instituto Espafiol de Analistas.

EFE:

Resumen de la semana en bolsa, del 27 al 31 de marzo de 2023

31/03/2023

Resumen semanal de la bolsa por Alfredo Jiménez, director de Estudios del Instituto Espaiiol de Analistas.


https://www.europapress.es/nacional/noticia-congreso-nacional-sociedad-civil-reunira-exvicepresidentes-rato-vega-calvo-20230330134637.html
https://www.europapress.es/nacional/noticia-congreso-nacional-sociedad-civil-reunira-exvicepresidentes-rato-vega-calvo-20230330134637.html
https://efs.efeservicios.com/video/resumen-semana-bolsa-marzo-2023/7001251960

