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Su voz, sus articulos y sus tuits sirven de prisma por el que la macroeconomia se hace

entendible. Este catedratico valenciano nacido en Brasil ha formado parte de grandes

foros reformistas, vocacion que mantiene como responsable de Asuntos Economicos
de BBVA Research: «La calidad institucional determina el crecimiento a largo plazo»

“EL FRACASO EN LA
POLITICA EDUCATIVA
ES LA GRAN FUENTE
DE DESIGUALDAD
EN ESPANA”

RAFAEL DOMENECH

FRANCISCO PASCUAL MADRID
Pregunta. ;Quéimportanciatienela
estabilidad politica en el funciona-
miento de la economia?
Respuesta. Enorme. La calidad delas
instituciones es determinante en el
crecimiento a largo plazo. Proporcio-
na certidumbre para que las per-
sonas tomen decisiones sobre cudn-
tosafosdedicarasueducaciényme-
jorar su capital humano; sobre cuan-
to invertir en las empresasy, por tan-
to, cudnto capital productivo acumular,
osobre cuanto invertir en tecnologia.
P. ;Como se mide esto en el PIB? ;Hay
algun caso de impacto significativo?
R. Contamos desde los anos 9o con
los indicadores que han ido constru-
yendo el Banco Mundial y 1a Universi-
dad de Gotemburgo. En calidad insti-
tucional se observa un deterioro en las
ultimas décadas en Italia, que enla
primera mitad de los afios 9o estaba
por encima de Espafiay muy cercade
Alemania. Ahora esta por debajoy
bastante alejado de estos paises del
norte de Europa. Desde entonces, en
términos per capita ha crecido muy
pocoy creo que se puede establecer
unarelacion causa efecto.

P.;Como aparece Espafia en estos pa-
rametros tras 40 afos de vigencia de
la Constitucion?

R. Con la Transicion se produce una
clara mejoria. En los afios 90, segiin
laUniversidad de Gotemburgo, sigue
lamejorayluego el pais se queda en
unaposicion bastante estable. Espa-
fia comparaen general muy bien con
lamayor parte delos paises del mun-
do. La insatisfaccidn relativa es que
esa convergencia no ha continuado
con las sociedades mas avanzadas.
P. ;Cémo ha influido el estallido de
los populismos en Espafia?

R. No ayuda a que se alcancen con-
sensos sobre politicas econdmicas
que son muy importantes. Politicas
de Estado, que tienen una vocacion
delargoplazo paralas cualeshacefal-
ta un consenso importante para que
no estén sujetas al ciclo electoral. No
vemos ahora un deterioro, pero sien-
do prudentes, tampoco podemos es-
tar seguros de que no lo veamos mas
adelante. Hemos perdido, enloquea
consensos se refiere, con respecto a
las posiciones que tuvimos hace 20
aflosynohemosrecuperado.Tendria-
mosmucho que ganar sifuéramos ca-
pacesde construir esos consensos que
nos permitieran, por un lado, reducir
esa diferencia en calidad institucio-
nal, y, sobre todo, alcanzar acuerdos

en politicas educativas.

P. Usted es un economista que pone
la educacion en el centro.

R.Yo creo que es el principal reto que
tenemos, porque sabemos que, jun-
toconesacalidadinstitucional, el ca-
pitalhumanoylainversién enlasem-
presas son el motor ultimo del creci-
miento. La conjuncién entre esas va-
riables explica el éxito de los paises
que hoy alcanzan niveles de bienes-
tar social mas elevados. En Espafia,
lamentablemente, seguimos siendo,
si no el ultimo, el penultimo pais de
la UE por fracaso escolar y aban-
dono educativo. Eso condiciona no
sélo los niveles de productividad, si-
no también laigualdad de oportuni-
dades, el acceso al mercado del tra-
bajo yla desigualdad.

P. ;Es el fracaso en la politica educa-
tiva la principal fuente de desigual-
dad en Espafia?

R. Claramente. Las dos principales
causas de desigualdad tienen que ver
con como esta distribuido el capital
humano y, en segundo lugar, la tasa
dedesempleoylacalidad delempleo.
Todo ello determina la desigualdad
delasrentas de mercadoantesde que
operelaredistribucionatravés deim-
puestosy transferencias. Parami, es-
to determina el nivel de desigualdad
en Espafia. Paises como Dinamarca,
Suecia u Holanda tienen un nivel de
distribucién mediante impuestos y
transferencias de la misma mag-
nitud que nuestro sistema fiscal. ;Por
quésudesigualdad es masbaja? Por-
queladesigualdad derentasantesde
que opere el sistema fiscal ya es muy
baja.Sonsociedadesdondelosnive-
les de fracaso escolar y desempleo

son reducidos, la mayor parte de las
personas continia formandose a lo
largo de toda su carrera profesional....
P.La Espafia que alumbro la Consti-
tucion del 78 era joven. Hoy esta en-
vejecida. sNo cree que el sistema de
pensiones es el mayor problema?
R.Esqueenpensiones, viendolo que
hanhecho otros paises, sabriamos co-
moabordarlo. Otracosaesqueno que-
ramos asumir el coste. Sabemos que
la forma es llegar a un sistema auto-
suficiente, en el que no exista ningin
desequilibrio actuarial y que las nue-
vaspensionesentren en el sistemasin
déficit. Elaumento delaesperanzade
vida es un sintoma claro de progreso,
porlo que también tenemos mastiem-
poparaeducarnosyparatrabajar. To-
do ese tiempo extra no tiene por qué
ir integramente a la edad de jubila-
cién. O puede hacerlo de manera vo-
luntaria y flexible.
P.;Coémovaloralaorientacion quele
estadando el Gobierno alareforma?
R. Todos los calculos que mane-
jamos nos dicen que no es suficien-
tey, por tanto, la sociedad lo que tie-
ne que encontrar es un equilibrio de
cOdmo conseguir que ese sistema sea
autosuficiente. Alahoradelaverdad,
s6lo hay dos maneras, que son au-
mentandolosingresos o reduciendo
el gasto. Permitiendo que el cre-
cimiento de la economia sea igual o
superior al crecimiento del gasto en
pensiones. Se han vuelto a revalori-
zar las pensiones con el IPC, cuando
laUE nos decia que si eso ocurria ha-
bria un gasto adicional de 2,5% del
PIB; de la misma manera que la eli-
minacion del factor de sostenibi-
lidad costaria otro punto. Habra que

buscar medidas compensatorias.
P. ;De qué tipo serian?

R.En términos de ingresosy produc-
tividad vamos a tener que hacer fren-
teaun gasto creciente, mediante mas
impuestos, ya sea el IVA o el IRPE. El
problema de esta alternativa es que
hace que el sistema deja de ser tan
contributivo comolo eraantes.Y, cuan-
to menos contributivo es el sistema,
masdistorsionador es el efectodelas
cotizaciones sociales, porque se ven
menos como un salario diferidoymas
como unimpuesto que distorsionala
creacion de empleo.
P. ;Teme que se envie
un mensaje de insoli-
daridad alas capasmas

ben estar sujetos a un tipo general,
sin grandes bolsas de bienes sujetos
a tipos reducidos o superreducidos.
Y luego, que los impuestos que sean
bastante sencillos. A veces el sis-
tema fiscal se complica en exceso por-
que quiere entrar en casos muy par-
ticulares. Sucede mucho en el IRPFy
en Sociedades.
P.El Gobierno dice que tenemos me-
nos presion fiscal que en la UE.
R.Enlosultimosafios se haacortado
mucho la distancia. Estamos ligera-
mente por debajo delamediaponde-
rada de la UE y la Eurozona, porque
los paises mas grandes tienen nive-
les de presién mayor, sobre todo, Fran-
ciaeltaliayenmenor medida Alema-
nia. Pero, cuando hacemosla compa-
racion paraver cuantos paises tienen
mas presion que Espafia, estamosen
la media. En cualquier caso, es muy
importante poner la presion fiscal en
relacion al nivel de eficiencia de las
administraciones publicas. Los pai-
ses ndrdicos, que tienen una presion
fiscal mas elevada, también tienen
una calidad institucionalmayor yhan
llegado donde estan después de dé-
cadas donde el sector publico ha es-
tado funcionando con mas eficiencia
que Espafia. Es un gran desafio.
P.;Quelos ciudadanospercibanelre-
torno?
R. Claro. Si no, nos encontraremos
con la experiencia de paises que han
idoenladireccion con-
traria, como Grecia e

DNI Italia, que tienen nive-
jovenes? lesdepresion fiscalmas
R. Lo que es evidente ., elevados que Espafia,
es que, silasociedad | »Nacié en Sao Paulo peroniveles de eficien-
espafiola opta por es- | (Brasil, 1962). cia en la administra-
tavia,elgastomasele- | Responsablede cién publicainferiores.
vado en pensiones se | Analisis Econémico P. ;Dénde ve los pun-
vaatener que pagar | d¢ BBVAResearch. tos débiles?
con impuestos de ca- | Catedraticoporla R.Observamos que, en
racter general quere- | Universidadde general, por euro gas-
caensobrelasgenera- | valencia. tado el sistema sanita-
ciones jovenes. » Exdirector dela rio espafiol es mas efi-
P. Parte de los fondos Oficina del Presidente ciente que el educati-
europeos también de- del Gobierno, vo o que las politicas
pende de unareforma consultor en OCDEy activasdelmercadode
fiscal. sLave necesaria? Comisién Europea, y trabajo. Tenemos una
R. Hay que hacer un autor de una ingente oportunidad en el pro-
analisis coste-benefi- obra especializaday cesodedigitalizacion,
cioyponerenvalorque divulgativa. del quelasadministra-
elsisterma que tenemos ciones deberian sacar
esbastanteredistribu- provecho. Algunos pai-
tivo. Hay que buscar un ses lo estan haciendo,

equilibrio entre tener capacidad re-
caudatoria y reducir al maximo sus
efectos distorsionadores. En el caso
del IVA, la mayoria de los bienes de-

como Estonia, que por ciertonosaca-
ba de superar en términos de renta
per capita.

P. Espafia no esta dentro de los pai-
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ses punteros en la cuarta revolucion
industrial.

R. Tenemos que cambiar como fun-
cionan nuestras sociedades. Prime-
ro, esun cambio quetiene que ver con
laformaciony el capitalhumano. Las
personas tenemos que ser comple-
mentarias alas nuevastecnologiasy
no que las tecnologias sean sustitu-
tivas delas personas. Otro ambito son
las nuevas regulaciones para mejo-
rar la cantidad y la calidad de estos
puestos de trabajo. Las sociedades
donde la transformacion digital esta
mas avanzada tienen menores tasas
de desempleo. No quiero sacar una
relacion de causa efecto, lo inico que
digo es que son compatibles. El ter-
cerejeesasegurarlacompetenciaen
los mercados con regulaciones que
favorezca un entorno competitivo y
evitelosmonopolios.Y el cuarto, ten-

dremos que modernizar nuestro es-
tado de bienestar. Estas disrupciones
generan problemas de transicion a
algunos colectivos que habra que aten-
der, pero nos ofrece la oportunidad
de mejorar su funcionamiento. LaIA
yeluso de datos masivos nos permi-
tira aumentar la eficiencia de las po-
liticas publicas.
P.Sehablamuchodelarevolucion di-
gital perono desus costes, aligual que
ha sucedido con la transicion verde.
R. Cuando las transformaciones eco-
nomicasy sociales son muy disrupti-
vassuelenllevaraparejadounaumen-
to deladesigualdad, lo cual no esne-
cesariamente malo. Me explico. Lohe-
mos visto en sociedades mayori-
tariamenterurales. Laindustrializacién
provoca una transicién muy rapida
del empleo al sector secundario, de
maneraque unaparte delapoblacion

ANGEL NAVARRETE

pasa a ser mas productiva con sala-
rios mas elevados, lo que hace que,
hasta que no se alcanza un punto cri-
tico, la desigualdad aumente. Cuan-
do elaumento de productividad se ge-
neraliza, ladesigualdad empiezaa ca-
er rapidamente. Ese incremento ini-
cial de desigualdad no es malo perse.
P.Lainterpretacion que hacela Cons-
titucidon de la economia es que debe
ser fuente de bienestar.

R. Sin duda. El PIB es un parametro
muy util en economia, pero parame-
dir el bienestar necesitamos comple-
mentar el PIB con otras medidas. En
el servicio de estudios del BBVA es-
tamos ampliando estamedida de bie-
nestar social que tiene en cuenta el
consumo per capita privado y publi-
co, nuestronivel de productividad (las
economias mas productivas liberan
mas tiempo para ocio y tienen una

ESTABILIDAD
«La conjuncion
entre calidad
institucional,
capital humano e
inversion son el
motor ultimo del
crecimiento»

POPULISMOS
«Noayudanaque
se alcancen
consensos de
Estado. Ahorano
vemos el deterioro,
perolo podemos
ver mas adelante»

PENSIONES
«Revalorizarlas
con el IPC dispara
el gasto. Acabara
enmedidas
compensatorias:
mas impuestos»

FISCALIDAD
«No hay buena
relacion entre la
presionfiscalyla
eficienciadelas
administraciones
publicas»

DIGITAL
«Esunagran
oportunidad.
Otros paises,

como Estonia, la
han aprovechadoy
nos adelantan en
renta per capita»

BIENESTAR

«La distancia que
hay con EEUU en
PIB per capita se
queda en la mitad
simedimos el
bienestar social»

BANCA

«La competitividad
del sector bancario
hace que hogares

y empresas se
financien como

en Alemania»

desigualdad menor) y la esperanza
de vida. Pero la también hemos rela-
cionado con tener unaeconomia des-
carbonizada. Cuando medimos el bie-
nestar social de estamaneraamplia-
da, Espafia mejora muchas posicio-
nesy en su comparacion con EEUU.
La distancia que hay en términos de
PIB per capita se reduce ala mitad en
términos de bienestar social sEs exi-
tosa la economia como lo define la
Constituciéon? En términos relativos
si, pero también podemos ver el va-
so medio vacio. Muchos paises euro-
peos estan mejor.
P.Lagranreformadela Constitucion
fue el articulo 135, que introducia un
mandato de equilibrio enlas cuentas
publicas. Ahila economia se impuso
sobre la politica, sse ha dado la vuel-
tala situaciéon?

R. Hay momentos en los que las res-
tricciones politicas son masimportan-
tes que las econdmicas y al revés. Pe-
1o yo creo que a largo plazo van de la
mano. Sedaunacircunstanciaque he-
mosvistoen estudioreciente paraAmé-
rica Latina. Tiene que ver con la gene-
racion de populismos, como conse-
cuencia del binomio entre desigual-
dadycrecimiento. En Espanallamala
atencion que, desde el ano 2014, he-
mostenidoniveles de desigualdaden
relacion a la tasa de desempleo infe-
riores a épocas anteriores. Esto es po-
sitivo. Hoy, connuestra tasa de desem-
pleodel13%tenemos menos desigual-
dad que en antes con un paro similar.
Sin embargo, hay una percepcion so-
cial contraria porque crecemos menos.
Sucedelomismo AmeéricaLatina. sPor
qué? Porque el crecimiento de la ren-
ta per capita es inferior. Por lo tanto, la
desigualdad es un problemamayoren
aquellas sociedades y momentos en
losque el crecimiento esmenor. Lade-
sigualdad, aunque sea mayor, se so-
porta mucho mejor cuando todo el
mundo estd viendo que progresa.

P. Usted rechaza el impuesto que el
Gobierno ha impuesto a la banca.
R.Tenemos la ventaja de ser un pais
con un sistema bancario muy com-
petitivo y eficiente, que permite que
empresas y hogares se financien a
costes similares a los alemanes. La
primaderiesgo desaparece por com-
pleto enla financiacion privada dela
economia. No hay razén desaprove-
char esta ventaja e imponer un im-
puesto ad hoc.

P. ;Cree que el sector bancario se ha
recuperado delimpacto reputacional
que sufrio en la crisis financiera?

R. Es una pregunta que deben res-
ponder los socidlogos o los especia-
listas en marketing. Independiente-
mente de que nos hayamos recupe-
rado o no, creo que es bueno que se
pongaenvalorlo que contribuyeaal-
canzar los objetivos de bienestar so-
cial. La descarbonizacién es un reto
formidable. El progreso tecnolégico
haciaunasociedad que seacapazde
seguir creciendo y aumentar su bie-
nestar con una huellamedioambien-
tal menor necesita ingentes volume-
nes de inversion privada, paralo cu-
al el sector bancario es fundamental.
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LA SOMBRA
DEL BURRO

JOAQUIN
MANSO

Irene
Monteroy
la muerte

de la verdad

LA INTERVENCION de Irene Montero
durante su entrevista en Telecinco es-
te jueves fue la expresion viva de has-
ta qué punto el Gobierno de Espafia
se ha puesto en manos de un extre-
mismo que antepone su ideologia a
larealidad y utiliza esa posicion para
envenenar la cultura democratica, im-
pugnar el Estado de derecho y estimu-
lar el conflicto social y la desconfian-
za en las instituciones. Su herramien-
ta principal es la mentira, tan estable-
cida ya como pilar del Estado que ni
siquiera llama a escandalo.

La ley del si es si es una calamidad
que padecen los ciudadanos por el
abandono consciente delaraciona-
lidad en el proceso de toma de deci-
siones, sustituida por el narcisismo
frivolo y el sentimentalismo vacuo.
Antes de esa norma, segtin la mi-
nistra de Igualdad, «las mujeres vic-
timas de las violencias sexuales no
tenian una respuesta del Estado».
Nadie tiene mds responsabilidad que
Pedro Sanchez en este contagio po-
pulista de nuestra vida publica.

La periodista del New York Times
Michiko Kakutani publicd hace tres
afios el ensayo clasico La muerte de
la verdad, «piedra angular de la de-
mocracia», sometida a un proceso
dedegradacion que conducealacri-
sis del discurso racional, el debate
informado yla politica deliberativa.
Kakutani conecta sus causas profun-
das con el auge de la subjetividad
que celebralos sentimientos por en-
cimadeloshechos compartidos, las
burbujasactivistas que se forman en
las redes sociales y las nuevas gue-
rras culturales que manipulan el len-
guaje. Esos sonlos materiales delos
que se nutre Podemos para erosio-
nar la convivencia. Todos ellos ha-

cen eclosion en la ley del st es si.
Cuando Irene Montero miente, re-
petida y machaconamente, al afir-
mar que «el consentimiento tiene
que seguir en el centro» de la regu-
lacion penal, como siantes fuese im-
pune mantener relaciones sexuales
no consentidas, o que hay «resisten-
cias» de los jueces a «aplicar co-
rrectamente» una ley nirvana que
terminaria con el «calvario pro-
batorio» para las mujeres, no solo
esta dando la espalda con total
desverglienza a la dramatica reali-
dad facticade que haya 400 agreso-
res sexuales beneficiados por su nor-
ma. También estd colocando unmen-
saje identitario, reaccionario y per-
formativo que traslada al feminis-
mo postmoderno lalégica marxista
de la lucha de clases, situando a la

mujer en una posicion estructural
devictima frente auna sociedad pa-
triarcal que utiliza el Estado de de-
recho como instrumento de opre-
sién. Y lo hace, atencion, con éxito:
seguinlaencuesta de SigmaDos que
publicé ayer ELMUNDO, uno de ca-
dacinco espafioles responde quelos
jueces son los unicos responsables
del fracaso de la ley. Un porcentaje
relevante son votantes del PSOE.
Hay otra cifra en ese sondeo mu-
cho mas preocupante para Pedro
Sanchez: una cuarta parte de los
electores socialistas lo sefiala ya a
él —en solitario o junto a la propia
Irene Montero— como culpable de
la quiebra de la seguridad juridica
que ha provocado excarcelaciones
de delincuentes muy peligrosos y
potencialmente reincidentes. Este
es el verdadero motivo de la inicia-
tiva para reformar la ley en vispe-
ras delas elecciones municipales y
autonomicas: el goteo de informa-
ciones esta desangrando al PSOE
en las encuestas. Pero para un mo-
vimiento subversivo como Pode-
mos, revivir un debate divisivo siem-
pre es una oportunidad y nunca un
fracaso. Esta semana la ha aprove-

chado a fondo. Su resistencia ha
subrayado aun mas la ausencia de
autonomia de Sanchezrespecto del
extremo que completa el espacio
que necesita unido a su izquierda.
«Sipactalareformacon el PP, 1o pa-
gara», amenazo Pablo Iglesias.

Las condiciones que impone Mon-
tero sitian a Moncloa ante el riesgo
de volver a equivocarse: reformar la
ley en falso. La propuesta que hizo
el Ministerio de Justicia es ridicula
en sus términos —sugiere introducir
una «agresion sin violencia»—y tam-
bién una manera de admitir que la
gradacionracional delas conductas
que establecia el Cédigo Penal antes
del s7es si erala adecuada. Pero pre-
cisamente la racionalidad es lo que
no aceptara Podemos.

Sanchez saludd la ley del solo si es
sfcomo una «gran conquista feminis-
ta» cuando ya se conocian sus prime-
ras consecuencias. Suya es, por tan-
to. El es el responsable de haber da-
do carta de naturaleza a las obsesio-
nes identitarias y de haber insti-
tucionalizadolamentira. Pronto, otra
normaenlaquesehaprescindidode
la experiencia tragica de otros paises
ydelasesoramiento experto en favor
de un dogmatismo desquiciado re-
gresarad al Parlamento: la ley Trans.
Las posibles victimas de anteponer
la supervivencia personal al interés
general en este caso seran los nifios.

Francisco Pascual entrevistaba
ayer en nuestras paginasaRafael Do-
meénech, responsable de Asuntos
Economicos de BBVA Research yuna
de las mentes mas lucidas de Espa-
fia. Con mucha prudencia, advertia
de que «ahora no vemos el deterio-
ro» que provocan los populismos,
pero «lo podremos ver mas adelan-
te. «La calidad de las instituciones
es determinante para el crecimien-
toalargo plazo», sefialaba. Dicho de
otra forma, y nuevamente: cuanto
mas solidas son sus instituciones,
mas fuerte es un pais. La seguridad
juridica, la estabilidad, la transpa-
renciayla confianza ciudadana son
la fuente de la paz social y del pro-
greso.Y todas necesitan un compro-
miso con la verdad y tienen un ene-
migo comun: la mentira.

o

GABRIEL SANZ

Sanchez saludd laley del ‘solo si es si’ como una «gran conquista feminista» cuando ya se conocian sus primeras consecuencias.
Suya es, por tanto. El es el responsable; y las encuestas son el verdadero motivo para reformarla en visperas de elecciones
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Ana Botin y Andrea Orcel, durante el juicio celebrado en 2021. / PABLO MONGE (CINCO DIAS)

La Audiencia de Madrid confirma
la condena al Santander
por el fichaje fallido de Orcel

La sentencia deja la indemnizacion al banco en 43 millones

HUGO GUTIERREZ, Madrid
La Audiencia Provincial de Ma-
drid ha confirmado la indemni-
zacion de 43 millones que debe-
ra abonar el Banco Santander a
Andrea Orcel por su fichaje frus-
trado, segiin se conoci6 ayer. El
tribunal ratifica la sentencia,
aunque rebaja de 10 a dos millo-
nes de euros la compensacion
al banquero italiano por dafios
morales. Ese recorte se aplicaal
estimarse en parte el recurso
presentado por la entidad con-
tra la sentencia del Juzgado de
primera instancia niimero 46
de Madrid. La Audiencia avala,
en cualquier caso, el pago de
una compensacién —que pasa
de unos 51 millones a algo mas
de 43 millones— por el movi-
miento efectuado septiembre
de 2018 por la presidenta del

grupo, Ana Botin, para relevar a
José Antonio Alvarez como con-
sejero delegado del banco.

Del montante de 43 millo-
nes, 24,8 millones deberan pa-
garse en efectivo (17 millones
por la prima de fichaje, 5,8 mi-
llones por dos anualidades de
salario y dos millones por da-
fios morales). El resto (18,6 mi-
llones) deberan ser abonados
mediante acciones y estan suje-
tos a la consecucién de objeti-
vos, como recuerda el fallo.
Esas compensaciones, segin in-
dica el Santander en un comuni-
cado, obligaran a la entidad a
“entregar acciones por un im-
porte aproximado de unos cua-
tro millones” al banquero italia-
no. Por ello, la entidad calcula
que la cifra final de compensa-
cién rondara los 30 millones de

euros. Inicialmente, el juzgado
aprob6 una indemnizacion pa-
ra Orcel que rondaba los 68 mi-
llones de euros, posteriormente
rebajada a 51 millones (su peti-
cion inicial era de 112 millones).
Una cifra que ahora se queda
en 43 millones.

Ademas, en la sentencia con
fecha de 20 de enero, la Audien-
cia estima parcialmente el re-
curso presentado por el Santan-
der y revoca el pronunciamien-
to sobre los intereses de demo-
ra, que “deben entenderse apli-
cados tnicamente a la indemni-
zacion por 17 millones de euros
que estableci6 el juzgado”. El
banco ya ha confirmado que
presentara recurso ante el Tri-
bunal Supremo, “al que confia
convencer de la plena conformi-
dad a derecho de sus tesis”.

El caso se remonta a septiem-
bre de 2018, cuando el Santan-
der anunci6 que fichaba a Orcel
como ntimero dos de la entidad.
Sin embargo, tras no ponerse
de acuerdo en el sueldo, y en
quién le debia pagar el bonus
acumulado en el banco en el
que trabajaba, UBS, en enero de
2019 el Santander anuncié que
renunciaba al fichaje “por su
coste inaceptable”. Entonces,
en verano de 2019, el banquero
comenz6 la batalla judicial al
demandar a la entidad. En el
proceso, el italiano (actualmen-
te consejero delegado de Unicre-
dit) habia abandonado su pues-
to de alta direccion en UBS para
incorporarse al grupo espaiiol,
por lo que decidié acusar a la
entidad de incumplir el contra-
to. En la sentencia anterior, la
clave fue si la carta-oferta de
cuatro paginas en la que el San-
tander le ofrecia el puesto se po-
dia considerar un contrato de
trabajo vinculante o una oferta
inicial no vinculante.

Orcel acusaba al grupo de in-
cumplir un contrato que la enti-
dad, sin embargo, no reconocia
porque consideraba que era so-
lo una “carta-oferta” que estaba
condicionada a varios requisi-
tos que, posteriormente, no se
cumplieron. Entre ellos, que el
consejo de administracién y la

junta de accionistas aprobara

su incorporacién definitiva, al-
g0 que, segiin Ana Botin, presi-
denta del Santander, nunca ocu-
rrié, como afirmé en las varias
horas de declaracion realizada
durante el juicio. Ademas, el
banco aseguraba que el italiano
grab6 sin consentimiento con-
versaciones privadas. Finalmen-
te, el magistrado consideré que
la carta si era vinculante.

Explicacion “subjetiva”
De vuelta al fallo conocido este
lunes, la Audiencia Provincial
de Madrid recorta la indemniza-
ci6én por dafios morales, de 10 a
2 millones, al entender que la
explicacion de Orcel es “subjeti-
va y aleatoria”. Reconoce, eso
si, que existe un dafio moral re-
sarcible. Pero al mismo tiempo
sefala que resulta insuficiente
para justificar un importe “tan
elevado”.

El directivo italiano reclama-
ba un montante superior por la

Botin anuncio su
contratacion en
2018, pero rectificd
a los cuatro meses

La sentencia rebaja
ocho millones

la compensacion
por dafios morales

“transcendencia mediatica del
caso Orcel, larelevancia del tra-
bajo desarrollado por este du-
rante mas de 30 anosy lo repro-
bable del proceder de Banco
Santander, que se aprovecha de
su situacién de poder en el mer-
cado para inundarlo de explica-
ciones falsas en relacién con el
despido”. Sin embargo, el fallo
sostiene que se trata de “una
explicacion puramente subjeti-
vay aleatoria”. A lo que anade:
“No consideramos suficiente pa-
ra fundamentar un importe tan
elevado, y menos teniendo en
cuenta las cuantiosas compen-
saciones econémicas que va a
recibir como consecuencia de
la resolucién injustificada del
precontrato”. De hecho, incide
el texto, los argumentos repro-
ducidos “no estarian dirigidos a
resarcir el dafio moral propia-
mente dicho”.

El tribunal concluye que la
compensacion de dos millones
es mas proporcionada que la
reclamada de diez millones de
euros: “Para ello tenemos en
cuenta que, fuera del perjuicio
presumible, no se ha evidencia-
do algo mas tangible que per-
mita apreciar una gravedad es-
pecial en la situacion personal
o profesional de Orcel (noticias
en medios de comunicacién
con criticas hacia €l o cuestio-
nando su capacidad, tratamien-
tos psicoldgicos, alteraciones
graves de su vida familiar). En
esa cuantificacién también te-
nemos en cuenta que la situa-
cién de paro se extendi6 duran-
te un periodo relativamente lar-
go de tiempo, aunque tuvo cier-
ta compensacion mientras reci-
bi6 las retribuciones diferidas
de UBS”, zanja el fallo.

OPINION / SANTIAGO CARBO VALVERDE

De nuevo la ley de vivienda

el Derecho a la Vivienda en el Parla-

mento, aprobada ya hace un ano
por el Consejo de Ministros. Ponencia par-
lamentaria delicada, de gran sensibilidad
social en Espaiia. La actual coyuntura po-
litica de aprobacién de leyes sensibles
obliga a ser cuidadoso. En vivienda, ade-
mas, se ha cosechado en las tiltimas déca-
das mas hiel que miel. No se han solventa-
do los principales problemas de acceso.
Persisten distorsiones inmobiliarias que
impiden los incentivos correctos. Sobre
todo, en materia de oferta, donde su falta
—para adquisicion o alquiler— no es el
tnico fallo, pero es el principal. Crear los
incentivos correctos para aumentar las
casas y pisos disponibles deberia ser el
eje de cualquier actuacion publica. Se

S egunda vuelta de la Ley Estatal por

echa de menos apetito politico desde ha-
ce, al menos, dos décadas por politicas de
vivienda activas. Quizas el cortoplacismo
explica la falta de objetivos de largo plazo
en la accion publica.

Todo parte de un derecho constitucio-
nal programatico, algo a lo que debemos
aspirar, que desde muchas voces se con-
vierte en un derecho absoluto. Espaiia tie-
ne un grave problema de acceso. Hay una
distribucién muy desigual de la propie-
dad, con grandes divergencias entre gene-
raciones. Una parte de la poblacion tiene
dos o mas propiedades inmobiliarias (ge-
neralmente, los tramos de mayor edad) y
otra parte (los jévenes) lo tienen muy cru-
do para tener una. Se une a otros proble-
mas generacionales como las pensiones o
la carga impositiva. El envejecimiento de

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais/20230207

la poblacion puede aliviar el problema en
el largo plazo, porque aumentara la ofer-
ta de casas, pero los problemas de cortoy
medio plazo persisten. Son los que suelen
motivar la accién publica.

En el alquiler, el intervencionismo es
frecuentemente la medida mas menciona-
da. No es la respuesta adecuada. Siempre
mas enfocados en precios que en cantida-
des. Cada vez que se habla de “topar” el
alquiler, el mercado empeora. Se generan
los incentivos incorrectos. Desaparece
oferta, lo que refuerza el desequilibrio de
una demanda que crece mas que las vi-
viendas disponibles para alquiler. Cual-
quier iniciativa legislativa para poner ba-
ses de medio y largo plazo debe respon-
der a la realidad del mercado. La partici-
pacion publica es necesaria para crear

una mayor oferta publica de vivienda y
para incentivar la movilizacion de la pri-
vada. La primera no es suficiente, sobre
todo si la demanda se desboca. Precisa
estimulos adecuados. Las medidas deben
ser efectivas y para ello la mayor parte
del mercado de alquiler debe quedar den-
tro del alcance la ley. Ahora puede que no
ocurra porque hay muchas vias de esca-
pe. Privadamente, inquilinos y arrendado-
res pueden fijar sus propios términos.
Otras cuestiones controvertidas incluyen
la complejidad (innecesaria) de la distin-
cién entre “grandes propietarios” —con
mas de 10 viviendas— y los propietarios
particulares o el concepto de zonas tensio-
nadas, —aquellas el precio se haya incre-
mentado mas de un 5% por encima del
IPC en los tltimos cinco anos—, que que-
da desdibujado con la actual inflacién.

Los conceptos claves para un aumento
de la oferta, verdadera solucién a los pro-
blemas de vivienda, son incentivos correc-
tos, seguridad juridica y una politica mu-
cho mas activa que en las dos tltimas dos
décadas.

7/2/23, 7:15

Pagina 1 de 2



EL4& ESPANOL

La presidenta del Santander, Ana Botin, y el presidente de BBVA, Carlos Torres. Europa Press

LA TRIBUNA

¢Esta la banca ganando
beneficios extraordinarios?

Es equivocado identificar el beneficio de los bancos espafioles
con el que logran en Espafa. Tampoco es acertado mezclar
beneficio con rentabilidad. La confusion pervierte el debate.

Joaquin Maudos @JMaudos 8 febrero, 2023

No sé si por ignorancia o de forma deliberada, en los altimos dias oigo y leo
muchos titulares y declaraciones donde se confunde el beneficio del sector
bancario espafiol con el del sector bancario en Espafia. Y en base a esa
"confusion" se justifica un impuesto extra a los bancos aludiendo a la existencia

de beneficios extraordinarios.


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

En el sector bancario espafol, los dos bancos mas grandes (Santander y BBVA)
tienen una elevada diversificacion internacional de su negocio, lo que hace
que sea bien distinto el balance y la cuenta de resultado del grupo consolidado
(que incluye el de las filiales en el exterior) y del negocio doméstico en Espana.

En el caso del Santander, el beneficio del grupo en 2022 asciende a 9.605

millones de euros. De esa cifra, solo el 16,2% corresponde a su negocio en
Espafa (1.560 millones). Su negocio en Brasil es el que mas ha contribuido al
beneficio del grupo, aportando el 26,5% del total (2.544 millones).

Lo mismo ocurre en el grupo BBVA, que ha obtenido un beneficio de 6.621

millones en 2022, de los que el que aporta su negocio en Espafa solo representa
el 28,4% (1.879 millones), frente al 63% de México (4.182 millones). Por tanto,
es bien distinta la cifra del beneficio de ambos grupos a nivel consolidado que la
que han obtenido en su negocio en Espana.

Otro tema que se confunde con frecuencia en los medios y en la sociedad es

el concepto de beneficio vs rentabilidad. Las grandes cifras son las que
acaparan los titulares, y por tanto la atencion se centra mas en la magnitud del
beneficio ganado que en el de la rentabilidad obtenida. Y para obtener
beneficios hay que invertir en capital, siendo la rentabilidad (en
porcentaje) de este ultimo el beneficio que se obtiene por cada 100 euros
invertidos.

En el Santander, la rentabilidad ordinaria de sus recursos propios tangibles
(ROTE) ha sido en 2022 del 13,4% (1,4 punto mas que en 2021) y la del BBVA
del 15,3% (3,3 pp méas que en 2021).

"Si juntamos ambas confusiones (beneficios del grupo con el del
negocio en Espana, y beneficios vs rentabilidad), el resultado es que

se comparan peras con manzanas"

Si juntamos ambas confusiones (beneficios del grupo con el del negocio en
Espana, y beneficios vs rentabilidad), el resultado es que se comparan peras con
manzanas, lo que da lugar a conclusiones erroneas. La RoTE del Santander en

Espaia es del 7,9%, muy por debajo de la que obtiene a nivel consolidado.


https://www.elespanol.com/invertia/empresas/banca/20230202/santander-registra-beneficio-historico-gana-millones/738176580_0.html
https://www.elespanol.com/invertia/empresas/banca/20230201/bbva-logra-beneficio-record-eleva-dividendo-recompra/737926552_0.html

En el BBVA, si bien en la informacion financiera que ha difundido no ofrece la
ROTE para el negocio doméstico, debe ser claramente inferior a la del grupo
consolidado, dado que la rentabilidad del activo (ROA) en Espaiia es del 0,44%,

menos de la mitad en relacion al 0,93% del grupo.

Cuando se propone aplicar un impuesto extra a los bancos se justifica
por la existencia de beneficios extraordinarios en su negocio en Espafia como
consecuencia de la subida de los tipos de interés. Y esa justificacion no
concuerda a la vista de la rentabilidad que la banca ha obtenido en Espana. Y
mucho menos se justifica en otros bancos que no tienen presencia internacional

y cuya rentabilidad en Espaia es reducida.

Menos aun se justifica si tenemos en cuenta que esa rentabilidad es inferior
a lo que se estima que a la banca le cuesta captar capital, ya que el coste
de captarlo supera a la rentabilidad que se obtiene del negocio en Espafia. Segin
la encuesta de la EBA (Autoridad Bancaria Europea), el 50% de los bancos
europeos estima un coste del capital en torno al 10%, e intuyo que en Espafna
debe ser superior. En niveles més altos lo sittia algunos analistas y el indice
implicito de Bloomberg. Si la rentabilidad fuera mayor a la que exige el inversor,
no veriamos que la banca cotiza en bolsa con descuento, es decir, por debajo de
su valor contable (el Santander, por ejemplo, cotiza al 68% de su valor en
libros).

"Si la rentabilidad fuera mayor a la que exige el inversor, no

veriamos que la banca cotiza en bolsa con descuento”

Es cierto que en 2022, la rentabilidad ha mejorado y eso es una buena
noticia para todos. Para los bancos obviamente, porque mejora la viabilidad de
su negocio y les permite aplicar mejores condiciones a sus clientes. Para sus
propietarios, porque reciben mas dividendos. Y para el Estado, porque recauda
mas impuestos, maxime teniendo en cuenta que la banca en Espana paga un

tipo en el impuesto de sociedades 5 puntos superior al del resto de empresas.



"La banca en Espaina paga un tipo en el impuesto de sociedades 5

puntos superior al del resto de empresas”

Seguro que algunos lectores me diran que la banca ha subido mucho el tipo de
interés de los préstamos. Y es cierto en linea con la subida del Euribor. Pero la
subida ha sido menor a la que ha aplicado la banca de la eurozona y
los tipos actuales son menores.

Por ejemplo, segin datos del BCE, el tipo de interés promedio de un préstamo a
las empresas ha aumentado 2,13 pp de diciembre de 2021 a diciembre de 2022
en Espafna y 2,19 pp en la eurozona. Y el valor actual es del 3,37% en Espaiia,

menor al 3,43% de la eurozona.

En consecuencia, tampoco es cierto que el coste de la financiaciéon sea mayor y
que haya subido con més intensidad en Espaiia. En el caso del préstamo para
la compra de vivienda, el tipo de interés también ha aumentado menos en
Espana (1,53 vs 1,56 pp) aunque el nivel en diciembre de 2022 es 0,03 pp (3
puntos basicos) superior (2,91% vs 2,88%). No creo que por ser 3 pb superior de
ahi podamos concluir que hay beneficios extraordinarios.

La banca es un recurso facil donde las criticas de los politicos pueden
obtener rédito en forma de votos y desviar la atencion de otras cuestiones
importantes, aprovechando los problemas de reputacion del sector. Y a la
mejora de esa reputacion no ayuda noticias recientes como la elevada
remuneracion de sus directivos y que la subida de los tipos de interés apenas se
haya trasladado a la remuneracion de los depositos. Pero eso no justifica en mi
opinién proponer un impuesto extra a los bancos invocando a unos beneficios

extraordinarios que no existen en Espafia.

*¥** Joaquin Maudos, catedratico de economia de la Universidad de Valencia,

director adjunto el Ivie y colaborador del CUNEF.
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