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NOTICIAS 

Jueves, 2 de febrero 2023 

Lorenzo Serrano 

Declaraciones sobre el abandono escolar (min -53:25) (enlace) 

 

Viernes, 3 de febrero 2023 

Santiago Carbó 

Opiniones sobre el salario mínimo en Cinco Días. (enlace) 

 

Sábado, 4 de febrero 2023 

Santiago Carbó 

Declaraciones sobre las horas extraordinarias en “La Sexta Noticias” (enlace) 

Rafael Doménech 

El fracaso en la vida educativa es la gran fuente de desigualdad en España. El 
Mundo. (PDF) 

Joaquín Maudos 

Los bancos ganan 1.800 millones más en España por la subida de los tipos de 
interés. Diario Nius. (enlace) 

 

Domingo, 5 de febrero 2023 

Rafael Doménech 

Declaraciones en el artículo “La sombra del Burro”. El Mundo. (PDF) 

 

Lunes, 6 de febrero 2023 

José E. Boscá 

Declaraciones sobre la rentabilidad de las letras del Tesoro en Newtral.es 
(enlace) 

https://www.rtve.es/play/audios/las-mananas-de-rne-con-inigo-alfonso/segunda-hora-02-02-23/6796274/
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2023/02/03/economia/1675445515_504673.html
https://www.lasexta.com/noticias/economia/espanoles-hacen-cada-vez-mas-horas-extra-aunque-solo-cuatro-cada-diez-cobran_2023020463de6bee7b624e000188da2f.html
https://www.niusdiario.es/economia/empresas/20230204/bancos-ganan-1800-millones-mas-en-espana-por-subida-tipos-interes_18_08628317.html
https://urldefense.com/v3/__https:/www.newtral.es/letras-tesoro-rentabilidad/20230206/__;!!D9dNQwwGXtA!WAqWUvXSifG5TJhxtB4rNGjY6FmQf-vU9-xDsUnaaSrXrk7DLo-TFmwGQ9ex9N83F1x9lF63dNMNsgAgtw$


Santiago Carbó 

Declaraciones sobre la rentabilidad de las letras del Tesoro en Newtral.es 
(enlace) 

 

Martes, 7 de febrero 2023 

Santiago Carbó 

De nuevo la ley de vivienda. El País (PDF) 

Santiago Carbó 

Opiniones sobre los beneficios de la banca española en Der Standard. (enlace) 

Santiago Carbó 

Opiniones sobre los beneficios de la banca española en La Vanguardia. (enlace) 

Joaquín Maudos 

Los cuatro grandes bancos ya controlan dos de cada tres de las sucursales en 
la provincia. Información. (enlace) 

 

Miércoles, 8 de febrero 2023 

Joaquín Maudos  

¿Está la banca ganando beneficios extraordinarios? El Español. (PDF) 

 

https://urldefense.com/v3/__https:/www.newtral.es/letras-tesoro-rentabilidad/20230206/__;!!D9dNQwwGXtA!WAqWUvXSifG5TJhxtB4rNGjY6FmQf-vU9-xDsUnaaSrXrk7DLo-TFmwGQ9ex9N83F1x9lF63dNMNsgAgtw$
https://www.derstandard.at/story/2000143276089/spaniens-banken-trotz-rekordgewinnen-zwischen-zwei-stuehlen
https://www.lavanguardia.com/economia/20230207/8738848/funcas-cree-banca-este-teniendo-beneficios-extraordinarios-ve-temporal-aumento-ganancias-2022.html
https://www.informacion.es/economia/2023/02/07/cuatro-grandes-bancos-controlan-65-82581680.html
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Su voz, sus artículos y sus tuits sirven de prisma por el que la macroeconomía se hace 
entendible. Este catedrático valenciano nacido en Brasil ha formado parte de grandes 
foros reformistas, vocación que mantiene como responsable de Asuntos Económicos 
de BBVA Research: «La calidad institucional determina el crecimiento a largo plazo»

“EL FRACASO EN LA 
POLÍTICA EDUCATIVA 
ES LA GRAN FUENTE 

DE DESIGUALDAD 
EN ESPAÑA” 

RAFAEL DOMÉNECH

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 IRPF y 
en Sociedades. 
P. El Gobierno dice que tenemos me-
nos presión fiscal que en la UE. 
R. En los últimos años se ha acortado 
mucho la distancia. Estamos ligera-
mente por debajo de la media ponde-
rada de la UE y la Eurozona, porque 
los países más grandes tienen nive-
les de presión mayor, sobre todo, Fran-
cia e Italia y en menor medida Alema-
nia. Pero, cuando hacemos la compa-
ración para ver cuántos países tienen 
más presión que España, estamos en 
la media. En cualquier caso, es muy 
importante poner la presión fiscal en 
relación al nivel de eficiencia de las 
administraciones públicas. Los paí-
ses nórdicos, que tienen una presión 
fiscal más elevada, también tienen 
una calidad institucional mayor y han 
llegado donde están después de dé-
cadas donde el sector público ha es-
tado funcionando con más eficiencia 
que España. Es un gran desafío. 
P. ¿Que los ciudadanos perciban el re-
torno? 
R. Claro. Si no, nos encontraremos 
con la experiencia de países que han 

ido en la dirección con-
traria, como Grecia e 
Italia, que tienen nive-
les de presión fiscal más 
elevados que España, 
pero niveles de eficien-
cia en la administra-
ción pública inferiores.  
P. ¿Dónde ve los pun-
tos débiles? 
R. Observamos que, en 
general, por euro gas-
tado el sistema sanita-
rio español es más efi-
ciente que el educati-
vo o que las políticas 
activas del mercado de 
trabajo. Tenemos una 
oportunidad en el pro-
ceso de digitalización, 
del que las administra-
ciones deberían sacar 
provecho. Algunos paí-
ses lo están haciendo, 

como Estonia, que por cierto nos aca-
ba de superar en términos de renta 
per cápita. 
P. España no está dentro de los paí-

en políticas educativas. 
P. Usted es un economista que pone 
la educación en el centro. 
R. Yo creo que es el principal reto que 
tenemos, porque sabemos que, jun-
to con esa calidad institucional, el ca-
pital humano y la inversión en las em-
presas son el motor último del creci-
miento. La conjunción entre esas va-
riables explica el éxito de los países 
que hoy alcanzan niveles de bienes-
tar social más elevados. En España, 
lamentablemente, seguimos siendo, 
si no el último, el penúltimo país de 
la UE por fracaso escolar y aban-
dono educativo. Eso condiciona no 
sólo los niveles de productividad, si-
no también la igualdad de oportuni-
dades, el acceso al mercado del tra-
bajo y la desigualdad. 
P. ¿Es el fracaso en la política educa-
tiva la principal fuente de desigual-
dad en España? 
R. Claramente. Las dos principales 
causas de desigualdad tienen que ver 
con cómo está distribuido el capital 
humano y, en segundo lugar, la tasa 
de desempleo y la calidad del empleo. 
Todo ello determina la desigualdad 
de las rentas de mercado antes de que 
opere la redistribución a través de im-
puestos y transferencias. Para mí, es-
to determina el nivel de desigualdad 
en España. Países como Dinamarca, 
Suecia u Holanda tienen un nivel de 
distribución mediante impuestos y 
transferencias de la misma mag-
nitud que nuestro sistema fiscal. ¿Por 
qué su desigualdad es más baja? Por-
que la desigualdad de rentas antes de 
que opere el sistema fiscal ya es muy 
baja. Son sociedades donde los nive-
les de fracaso escolar y desempleo 

son reducidos, la mayor parte de las 
personas continúa formándose a lo 
largo de toda su carrera profesional.... 
P. La España que alumbró la Consti-
tución del 78 era joven. Hoy está en-
vejecida. ¿No cree que el sistema de 
pensiones es el mayor problema? 
R. Es que en pensiones, viendo lo que 
han hecho otros países, sabríamos có-
mo abordarlo. Otra cosa es que no que-
ramos asumir el coste. Sabemos que 
la forma es llegar a un sistema auto-
suficiente, en el que no exista ningún 
desequilibrio actuarial y que las nue-
vas pensiones entren en el sistema sin 
déficit. El aumento de la esperanza de 
vida es un síntoma claro de progreso, 
por lo que también tenemos más tiem-
po para educarnos y para trabajar. To-
do ese tiempo extra no tiene por qué 
ir íntegramente a la edad de jubila-
ción. O puede hacerlo de manera vo-
luntaria y flexible. 
P. ¿Cómo valora la orientación que le 
está dando el Gobierno a la reforma? 
R. Todos los cálculos que mane-
jamos nos dicen que no es suficien-
te y, por tanto, la sociedad lo que tie-
ne que encontrar es un equilibrio de 
cómo conseguir que ese sistema sea 
autosuficiente. A la hora de la verdad, 
sólo hay dos maneras, que son au-
mentando los ingresos o reduciendo 
el gasto. Permitiendo que el cre-
cimiento de la economía sea igual o 
superior al crecimiento del gasto en 
pensiones. Se han vuelto a revalori-
zar las pensiones con el IPC, cuando 
la UE nos decía que si eso ocurría ha-
bría un gasto adicional de 2,5% del 
PIB; de la misma manera que la eli-
minación del factor de sostenibi-
lidad costaría otro punto. Habrá que 

buscar medidas compensatorias. 
P. ¿De qué tipo serían? 
R. En términos de ingresos y produc-
tividad vamos a tener que hacer fren-
te a un gasto creciente, mediante más 
impuestos, ya sea el IVA o el IRPF. El 
problema de esta alternativa es que 
hace que el sistema deja de ser tan 
contributivo como lo era antes. Y, cuan-
to menos contributivo es el sistema, 
más distorsionador es el efecto de las 
cotizaciones sociales, porque se ven 
menos como un salario diferido y más 
como un impuesto que distorsiona la 
creación de empleo. 
P. ¿Teme que se envíe 
un mensaje de insoli-
daridad a las capas más 
jóvenes? 
R. Lo que es evidente 
es que, si la sociedad 
española opta por es-
ta vía, el gasto más ele-
vado en pensiones se 
va a tener que pagar 
con impuestos de ca-
rácter general que re-
caen sobre las genera-
ciones jóvenes. 
P. Parte de los fondos 
europeos también de-
pende de una reforma 
fiscal. ¿La ve necesaria? 
R. Hay que hacer un 
análisis coste-benefi-
cio y poner en valor que 
el sistema que tenemos 
es bastante redistribu-
tivo. Hay que buscar un 
equilibrio entre tener capacidad re-
caudatoria y reducir al máximo sus 
efectos distorsionadores. En el caso 
del IVA, la mayoría de los bienes de-

DNI

ZNació en Sao Paulo 
(Brasil, 1962). 
Responsable de 
Análisis Económico 
de BBVA Research. 
Catedrático por la 
Universidad de 
Valencia.  

Z Ex director de la 
Oficina del Presidente 
del Gobierno, 
consultor en OCDE y 
Comisión Europea, y 
autor de una ingente 
obra especializada y 
divulgativa.

FRANCISCO PASCUAL MADRID 
Pregunta. ¿Qué importancia tiene la 
estabilidad política en el funciona-
miento de la economía? 
Respuesta. Enorme. La calidad de las 
instituciones es determinante en el 
crecimiento a largo plazo. Proporcio-
na certidumbre para que las per-
sonas tomen decisiones sobre cuán-
tos años dedicar a su educación y me-
jorar su capital humano; sobre cuán-
to invertir en las empresas y, por tan-
to, cuánto capital productivo acumular, 
o sobre cuánto invertir en tecnología. 
P. ¿Cómo se mide esto en el PIB? ¿Hay 
algún caso de impacto significativo? 
R. Contamos desde los años 90 con 
los indicadores que han ido constru-
yendo el Banco Mundial y la Universi-
dad de Gotemburgo. En calidad insti-
tucional se observa un deterioro en las 
últimas décadas en Italia, que en la 
primera mitad de los años 90 estaba 
por encima de España y muy cerca de 
Alemania. Ahora está por debajo y 
bastante alejado de estos países del 
norte de Europa. Desde entonces, en 
términos per cápita ha crecido muy 
poco y creo que se puede establecer 
una relación causa efecto. 
P. ¿Cómo aparece España en estos pa-
rámetros tras 40 años de vigencia de 
la Constitución? 
R. Con la Transición se produce una 
clara mejoría. En los años 90, según 
la Universidad de Gotemburgo, sigue 
la mejora y luego el país se queda en 
una posición bastante estable. Espa-
ña compara en general muy bien con 
la mayor parte de los países del mun-
do. La insatisfacción relativa es que 
esa convergencia no ha continuado 
con las sociedades más avanzadas. 
P. ¿Cómo ha influido el estallido de 
los populismos en España? 
R. No ayuda a que se alcancen con-
sensos sobre políticas económicas 
que son muy importantes. Políticas 
de Estado, que tienen una vocación 
de largo plazo para las cuales hace fal-
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 más 
adelante. Hemos perdido,  en lo que a 
consensos se refiere, con respecto a 
las posiciones que tuvimos hace 20 
años y no hemos recuperado. Tendría-
mos mucho que ganar si fuéramos ca-
paces de construir esos consensos que 
nos permitieran, por un lado, reducir 
esa diferencia en calidad institucio-
nal, y, sobre todo, alcanzar acuerdos 
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desigualdad menor) y la esperanza 
de vida. Pero la también hemos rela-
cionado con tener una economía des-
carbonizada. Cuando medimos el bie-
nestar social de esta manera amplia-
da, España mejora muchas posicio-
nes y en su comparación con EEUU. 
La distancia que hay en términos de 
PIB per cápita se reduce a la mitad en 
términos de bienestar social ¿Es exi-
tosa la economía como lo define la 
Constitución? En términos relativos 
sí, pero también podemos ver el va-
so medio vacío. Muchos países euro-
peos están mejor. 
P. La gran reforma de la Constitución 
fue el artículo 135, que introducía un 
mandato de equilibrio en las cuentas 
públicas. Ahí la economía se impuso 
sobre la política, ¿se ha dado la vuel-
ta la situación? 
R. Hay momentos en los que las res-
tricciones políticas son más importan-
tes que las económicas y al revés. Pe-
ro yo creo que a largo plazo van de la 
mano. Se da una circunstancia que he-
mos visto en estudio reciente para Amé-
rica Latina. Tiene que ver con la gene-
ración de populismos, como conse-
cuencia del binomio entre desigual-
dad y crecimiento. En España llama la 
atención que, desde el año 2014, he-
mos tenido niveles de desigualdad en 
relación a la tasa de desempleo infe-
riores a épocas anteriores. Esto es po-
sitivo. Hoy, con nuestra tasa de desem-
pleo del 13% tenemos menos desigual-
dad que en antes con un paro similar. 
Sin embargo, hay una percepción so-
cial contraria porque crecemos menos. 
Sucede lo mismo América Latina. ¿Por 
qué? Porque el crecimiento de la ren-
ta per cápita es inferior. Por lo tanto, la 
desigualdad es un problema mayor en 
aquellas sociedades y momentos en 
los que el crecimiento es menor. La de-
sigualdad, aunque sea mayor, se so-
porta mucho mejor cuando todo el 
mundo está viendo que progresa. 
P. Usted rechaza el impuesto que el 
Gobierno ha impuesto a la banca. 
R. Tenemos la ventaja de ser un país 
con un sistema bancario muy com-
petitivo y eficiente, que permite que 
empresas y hogares se financien a 
costes similares a los alemanes. La 
prima de riesgo desaparece por com-
pleto en la financiación privada de la 
economía. No hay razón desaprove-
char esta ventaja e imponer un im-
puesto ad hoc. 
P. ¿Cree que el sector bancario se ha 
recuperado del impacto reputacional 
que sufrió en la crisis financiera? 
R. Es una pregunta que deben res-
ponder los sociólogos o los especia-
listas en márketing. Independiente-
mente de que nos hayamos recupe-
rado o no, creo que es bueno que se 
ponga en valor lo que contribuye a al-
canzar los objetivos de bienestar so-
cial. La descarbonización es un reto 
formidable. El progreso tecnológico 
hacia una sociedad que sea capaz de 
seguir creciendo y aumentar su bie-
nestar con una huella medioambien-
tal menor necesita ingentes volúme-
nes de inversión privada, para lo cu-
al el sector bancario es fundamental.

ses punteros en la cuarta revolución 
industrial. 
R. Tenemos que cambiar cómo fun-
cionan nuestras sociedades. Prime-
ro, es un cambio que tiene que ver con 
la formación y el capital humano. Las 
personas tenemos que ser comple-
mentarias a las nuevas tecnologías y 
no que las tecnologías sean sustitu-
tivas de las personas. Otro ámbito son 
las nuevas regulaciones para mejo-
rar la cantidad y la calidad de estos 
puestos de trabajo. Las sociedades 
donde la transformación digital está 
más avanzada tienen menores tasas 
de desempleo. No quiero sacar una 
relación de causa efecto, lo único que 
digo es que son compatibles. El ter-
cer eje es asegurar la competencia en 
los mercados con regulaciones que 
favorezca un entorno competitivo y 
evite los monopolios. Y el cuarto, ten-

dremos que modernizar nuestro es-
tado de bienestar. Estas disrupciones 
generan problemas de transición a 
algunos colectivos que habrá que aten-
der, pero nos ofrece la oportunidad 
de mejorar su funcionamiento. La IA 
y el uso de datos masivos nos permi-
tirá aumentar la eficiencia de las po-
líticas públicas. 
P. Se habla mucho de la revolución di-
gital pero no de sus costes, al igual que 
ha sucedido con la transición verde. 
R. Cuando las transformaciones eco-
nómicas y sociales son muy disrupti-
vas suelen llevar aparejado un aumen-
to de la desigualdad, lo cual no es ne-
cesariamente malo. Me explico. Lo he-
mos visto en sociedades mayori-
tariamente rurales. La industrialización 
provoca una transición muy rápida 
del empleo al sector secundario, de 
manera que una parte de la población 

pasa a ser más productiva con sala-
rios más elevados, lo que hace que, 
hasta que no se alcanza un punto crí-
tico, la desigualdad aumente. Cuan-
do el aumento de productividad se ge-
neraliza, la desigualdad empieza a ca-
er rápidamente. Ese incremento ini-
cial de desigualdad no es malo per se. 
P. La interpretación que hace la Cons-
titución de la economía es que debe 
ser fuente de bienestar. 
R. Sin duda. El PIB es un parámetro 
muy útil en economía, pero para me-
dir el bienestar necesitamos comple-
mentar el PIB con otras medidas. En 
el servicio de estudios del BBVA es-
tamos ampliando esta medida de bie-
nestar social que tiene en cuenta el 
consumo per cápita privado y públi-
co, nuestro nivel de productividad (las 
economías más productivas liberan 
más tiempo para ocio y tienen una 

ESTABILIDAD  
«La conjunción 
entre calidad 
institucional, 
capital humano e 
inversión son el 
motor último del 
crecimiento» 

POPULISMOS  
«No ayudan a que 
se alcancen 
consensos de 
Estado. Ahora no 
vemos el deterioro, 
pero lo podemos 
ver más adelante»

PENSIONES  
«Revalorizarlas 
con el IPC dispara 
el gasto. Acabará 
en medidas 
compensatorias: 
más impuestos»

FISCALIDAD  
«No hay buena 
relación entre la 
presión fiscal y la 
eficiencia de las 
administraciones 
públicas»

DIGITAL  
«Es una gran 
oportunidad.  
Otros países,  
como Estonia, la 
han aprovechado y 
nos adelantan  en 
renta per cápita»

BIENESTAR  
«La distancia que 
hay con EEUU en 
PIB per cápita se 
queda en la mitad 
si medimos el 
bienestar social»

BANCA  
«La competitividad 
del sector bancario 
hace que hogares   
y empresas se 
financien como    
en Alemania»

ÁNGEL NAVARRETE
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OPINIÓN

LA INTERVENCIÓN de Irene Montero 
durante su entrevista en Telecinco es-
te jueves fue la expresión viva de has-
ta qué punto el Gobierno de España 
se ha puesto en manos de un extre-
mismo que antepone su ideología a 
la realidad y utiliza esa posición para 
envenenar la cultura democrática, 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 escándalo. 

La ley del sí es sí es una calamidad 
que padecen los ciudadanos por el 
abandono consciente de la raciona-
lidad en el proceso de toma de deci-
siones, sustituida por el narcisismo 
frívolo y el sentimentalismo vacuo. 
Antes de esa norma, según la mi-
nistra de Igualdad, «las mujeres víc-
timas de las violencias sexuales no 
tenían una respuesta del Estado». 
Nadie tiene más responsabilidad que 
Pedro Sánchez en este contagio po-
pulista de nuestra vida pública. 

La periodista del New York Times 
Michiko Kakutani publicó hace tres 
años el ensayo clásico La muerte de 
la verdad, «piedra angular de la de-
mocracia», sometida a un proceso 
de degradación que conduce a la cri-
sis del discurso racional, el debate 
informado y la política deliberativa. 
Kakutani conecta sus causas profun-
das con el auge de la subjetividad 
que celebra los sentimientos por en-
cima de los hechos compartidos, las 
burbujas activistas que se forman en 
las redes sociales y las nuevas gue-
rras culturales que manipulan el len-
guaje. Ésos son los materiales de los 
que se nutre Podemos para erosio-
nar la convivencia. Todos ellos ha-

              Irene 
Montero y  
la muerte  

de la verdad

Sánchez saludó la ley del ‘solo sí es sí’ como una «gran conquista feminista» cuando ya se conocían sus primeras consecuencias. 
Suya es, por tanto. Él es el responsable; y las encuestas son el verdadero motivo para reformarla en vísperas de elecciones

cen eclosión en la ley del sí es sí. 
Cuando Irene Montero miente, re-

petida y machaconamente, al afir-
mar que «el consentimiento tiene 
que seguir en el centro» de la regu-
lación penal, como si antes fuese im-
pune mantener relaciones sexuales 
no consentidas, o que hay «resisten-
cias» de los jueces a «aplicar co-
rrectamente» una ley nirvana que 
terminaría con el «calvario pro-
batorio» para las mujeres, no sólo 
está dando la espalda con total 
desvergüenza a la dramática reali-
dad fáctica de que haya 400 agreso-
res sexuales beneficiados por su nor-
ma. También está colocando un men-
saje identitario, reaccionario y per-
formativo que traslada al feminis-
mo postmoderno la lógica marxista 
de la lucha de clases, situando a la 

mujer en una posición estructural 
de víctima frente a una sociedad pa-
triarcal que utiliza el Estado de de-
recho como instrumento de opre-
sión. Y lo hace, atención, con éxito: 
según la encuesta de Sigma Dos que 
publicó ayer EL MUNDO, uno de ca-
da cinco españoles responde que los 
jueces son los únicos responsables 
del fracaso de la ley. Un porcentaje 
relevante son votantes del PSOE. 

Hay otra cifra en ese sondeo mu-
cho más preocupante para Pedro 
Sánchez: una cuarta parte de los 
electores socialistas lo señala ya a 
él –en solitario o junto a la propia 
Irene Montero– como culpable de 
la quiebra de la seguridad jurídica 
que ha provocado excarcelaciones 
de delincuentes muy peligrosos y 
potencialmente reincidentes. Éste 
es el verdadero motivo de la inicia-
tiva para reformar la ley en víspe-
ras de las elecciones municipales y 
autonómicas: el goteo de informa-
ciones está 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-
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chado a fondo. Su resistencia ha 
subrayado aún más la ausencia de 
autonomía de Sánchez respecto del 
extremo que completa el espacio 
que necesita unido a su izquierda. 
«Si pacta la reforma con el PP, lo pa-
gará», amenazó Pablo Iglesias. 

Las condiciones que impone Mon-
tero sitúan a Moncloa ante el riesgo 
de volver a equivocarse: reformar la 
ley en falso. La propuesta que hizo 
el Ministerio de Justicia es ridícula 
en sus términos –sugiere introducir 
una «agresión sin violencia»– y tam-
bién una manera de admitir que la 
gradación racional de las conductas 
que establecía el Código Penal antes 
del sí es sí era la adecuada. Pero pre-
cisamente la racionalidad es lo que 
no aceptará Podemos. 

Sánchez saludó la ley del solo sí es 
sí como una «gran conquista feminis-
ta» cuando ya se conocían sus prime-
ras consecuencias. Suya es, por tan-
to. Él es el responsable de haber da-
do carta de naturaleza a las obsesio-
nes identitarias y de haber insti-
tucionalizado la mentira. Pronto, otra 
norma en la que se ha prescindido de 
la experiencia trágica de otros países 
y del asesoramiento experto en favor 
de un dogmatismo desquiciado re-
gresará al Parlamento:  la ley Trans. 
Las posibles víctimas de anteponer 
la supervivencia personal al interés 
general en este caso serán los niños. 

Francisco Pascual entrevistaba 
ayer en nuestras páginas a Rafael Do-
ménech, responsable de Asuntos 
Económicos de BBVA Research y una 
de las mentes más lúcidas de Espa-
ña. Con mucha prudencia, advertía 
de que «ahora no vemos el deterio-
ro» que provocan los populismos, 
pero «lo podremos ver más adelan-
te». «La calidad de las instituciones 
es determinante para el crecimien-
to a largo plazo», señalaba. Dicho de 
otra forma, y nuevamente: cuanto 
más sólidas son sus instituciones, 
más fuerte es un país. La seguridad 
jurídica, la estabilidad, la transpa-
rencia y la 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 común: la mentira.

GABRIEL SANZ

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

LA TRIBUNA 

¿Está la banca ganando 
beneficios extraordinarios? 

Es equivocado identificar el beneficio de los bancos españoles 

con el que logran en España. Tampoco es acertado mezclar 

beneficio con rentabilidad. La confusión pervierte el debate. 

 Joaquín Maudos  @JMaudos 8 febrero, 2023  

No sé si por ignorancia o de forma deliberada, en los últimos días oigo y leo 

muchos titulares y declaraciones donde se confunde el beneficio del sector 

bancario español con el del sector bancario en España. Y en base a esa 

"confusión" 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 español, los dos bancos más grandes (Santander y BBVA) 

tienen una elevada diversificación 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 España. 

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 

España (1.560 millones). Su negocio en Brasil es el que más 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 España 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 España. 

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 atención se centra más 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 último 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 más que en 2021) y la del BBVA 

del 15,3% (3,3 pp más que en 2021). 

"Si juntamos ambas confusiones (beneficios del grupo con el del 

negocio en España, 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 

España, y beneficios vs rentabilidad), el resultado es que se comparan peras con 

manzanas, lo que da lugar a conclusiones erróneas. La RoTE del Santander en 

España 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 información 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 España es del 0,44%, 

menos de la mitad en relación 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 España como 

consecuencia de la subida de los tipos de interés. Y esa justificación no 

concuerda a la vista de la rentabilidad que la banca ha obtenido en España. Y 

mucho menos se justifica en otros bancos que no tienen presencia internacional 

y cuya rentabilidad en España es reducida. 

 

Menos aún 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 España. Según 

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 España 

debe ser superior. En niveles más altos lo sitúa algunos analistas y el índice 

implícito de Bloomberg. Si la rentabilidad fuera mayor a la que exige el inversor, 

no veríamos 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 

veríamos 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 más dividendos. Y para el Estado, porque recauda 

más impuestos, máxime teniendo en cuenta que la banca en España paga un 

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



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

puntos superior al del resto de empresas" 

Seguro que algunos lectores me dirán que la banca ha subido mucho el tipo de 

interés de los préstamos. Y es cierto en línea 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, según 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 España y 2,19 pp en la eurozona. Y el valor actual es del 3,37% en España, 

menor al 3,43% de la eurozona. 

En consecuencia, tampoco es cierto que el coste de la financiación sea mayor y 

que haya subido con más intensidad en España. En el caso del préstamo para 

la compra de vivienda, el tipo de interés también ha aumentado menos en 

España (1,53 vs 1,56 pp) aunque el nivel en diciembre de 2022 es 0,03 pp (3 

puntos básicos) superior (2,91% vs 2,88%). No creo que por ser 3 pb superior de 

ahí podamos concluir que hay beneficios extraordinarios. 

La banca es un recurso fácil donde las críticas de los políticos pueden 

obtener rédito en forma de votos y desviar la atención de otras cuestiones 

importantes, aprovechando los problemas de reputación del sector. Y a la 

mejora de esa reputación no ayuda noticias recientes como la elevada 

remuneración de sus directivos y que la subida de los tipos de interés apenas se 

haya trasladado a la remuneración de los depósitos. Pero eso no justifica en mi 

opinión proponer un impuesto extra a los bancos invocando a unos beneficios 

extraordinarios que no existen en España. 

 

*** Joaquín Maudos, catedrático de economía de la Universidad de Valencia, 

director adjunto el Ivie y colaborador del CUNEF. 
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