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2022, un aiio de transicién

En la revista de 2021, calificdbamos de mal ano el de 2020; en la de 2022 hablabamos de que el 2021
habia sido un ano de “lluvia tecnologica”, y este ano lo podemos definir; desde varios puntos de vista,

como un aho de transicion.

n la revista de 2021, calificdbamos de mal afio el

de 2020; en la de 2022 hablabamos de que el
2021 habia sido un afio de “lluvia tecnoldgica”, y este
afio lo podemos definir; desde varios puntos de vista,
como un afio de transicidn.

En primer lugar, el aspecto sanitario: parece que he-
mos hecho la transicién desde la pandemia brutal
del afio 20 a una situacién post pandemia del afio
22, en el que se han relajado las restricciones de
movilidad y cercanfa hasta convertirse en innece-
sarias a estas alturas. Por el camino, nos han dejado
decenas de miles de compatriotas que en sus mo-
mentos mds duros en residencias o fuera de ellas
han sido victimas de una infeccién que no parecia
tener ni control ni final. A aquellos de vosotros a
los que este maldito bicho haya afectado personal
o familiarmente os enviamos nuestro abrazo mds
afectuoso.

Otra transicion resefiable es la de los resultados del
ejercicio del Banco. En un afio en el que los bene-
ficios del grupo crecen un 38 % a pesar de que los
gastos de explotacién crecieran casi el 13 % y el au-
mento de dotaciones para América del Sury Turquia
crecieran otro tanto no es una tarea fdcil.Y, en ese
aspecto, el beneficio del Banco pasa de suponer un
| 7% en el total del beneficio del grupo,a un 26 %.En
ese sentido, el que un 9% adicional de los beneficios
del grupo hayan sido obtenidos en nuestro dmbito
natural supone una clara transicién hacia la mejora
en el mix del origen de los resultados. No obstante,
ese desbalance en el origen de los beneficios del
grupo BBVA esta lejos, a nuestro juicio, de acercarse
a cifras mds tranquilizadoras

Por ello, parece factible que la actual tendencia al alza
de los tipos de interés produzca un impacto positivo
en la cuenta de resuftados del presente ejercicio. Como
accionistas que somos, esperemos poder disfrutarlo.

Otra transicidn, esta vez inacabada, es la del lamenta-
ble embrollo de las relaciones del BBVA con Cenyt.
El Banco contindia imputado, no parece que el juez
y el fiscal encargados del caso estén muy contentos
con la actitud del BBVA en cuanto a la facilitacién de
documentos, y el caso se demora y permanece en
las paginas de tribunales de los diarios. A nuestro jui-

cio, una crisis reputacional importante y, por lo tanto,
una transicion inacabada.

Sobre este asunto, y sobre otros muchos de actuali-
dad, podréis encontrar en este ndmero de la revista
la entrevista que hemos realizado a Miguel Sebastian
Gascon, ex jefe de la Oficina Econdmica de la Presi-
dencia del Gobierno, ex ministro de Industria vy, last
but not least, ex director del servicio de Estudios
de BBVA. Nos ofrece una amplia panordmica sobre
su paso por el Banco, su presencia como acusacion
en el caso Cenyt-Villarejo y su vision del presente y
futuro de la economia espafiola.

En otro orden de cosas, tenemos la satisfaccion de
constatar que a lo largo del aho hemos cubierto uno
de los objetivos mas importantes de esta Asocia-
cién que es mantener informados y entretenidos a
nuestros asociados. En su virtud, se programaron |5
conferencias, que se celebraron a lo largo de todo
el afio y que cubrieron muchos aspectos de interés
de la vida econdmica, y cultural de nuestro pais. Para
ello contamos con destacados representantes de
muchas dreas de la economia y la cultura.

Pretendemos continuar con esta actividad, que resul-
16 ser una de las consecuencias mds beneficiosas de
las restricciones de la pandemia junto con la “lluvia
tecnoldgica” de la que habldbamos en nuestro edi-
torial del afio pasado. De hecho, conseguimos que
todos los asociados que lo deseen puedan asistir a
las conferencias independientemente de su lugar de
residencia, de tal modo que habitualmente tenemos
asistentes virtuales desde dos continentes y cinco
paises diferentes.

Y no queremos terminar sin hacer una referencia de
gratitud a nuestro anterior presidente Alejandro Ma-
gro. Durante 10 afios, dirigidé con sabiduria y empefio
los destinos de Uniter alcanzandose con ello niveles
de actuacion y representacién de muy afto nivel tanto
en defensa de los intereses de los asociados como en
las relaciones con el BBVA. Muchas gracias, Presidentell

Que el 2023 en el que casi hemos ocupado su pri-
mer trimestre, sea bueno para todos vosotros, vues-
tras familias y, por supuesto, para la Asociacion Uniter
Un cordial saludo. l
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Entrevista a...

Miguel Sebastidn

“Una vez que termine el conflicto de
Ucrania, que es el origen de esta crisis de
oferta, habra una salida rapida de la crisis™

Miguel Sebastian Gascon dirigio el Servicio de Estudios del BBVA desde finales de 1999 hasta enero de 2003. Fueron
anos de bonanza econémica, poco que ver con lo que ocurriria después seglin nos comenta en esta entrevista para

Uniter en la que, como podréis leer, no elude ninglin tema polémico. Por Paco Mora

M iguel Sebastidn nacid en Madrid, el 13 de mayo de 1957,y
control en el capital del BBVA.

estudié Ciencias Econdmicas y Empresariales en la Universi-

dad Complutense, es doctor en Economia por esta universidad y

por la de Minnesota, en Estados Unidos, y actualmente es Profesor
Titular de Fundamentos del Andlisis Econdmico, de la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Complutense. Cuando llegd al Banco,
para reemplazar al bueno de Luis Angel Lerena, ya habfa pasado
por el Servicio de Estudios del Banco de Espafia, era respetado

en los circulos econdmicos y tenfa ganada fama de economista

competente, brillante en sus declaraciones, claro y directo en sus
planteamientos y pelin provocador. Su salida del Servicio de Estu-
dios no estuvo exenta de polémica, pues algunos de sus informes
no gustaron al entonces poderoso ministro de Economia, Rodrigo
Rato, pidié su cabeza, y Miguel Sebastidn, no propenso a dar su
brazo a torcer, fue cesado por Francisco Gonzdlez.

Su paso por el Servicio de Estudios del Banco, termino, en cier

to modo, lanzdndole a la politica. Incorporado, como asesor

independiente, en el Comité de Estrategia del PSOE, fue po-

nente de su Programa Econdmico del partido en las elecciones

generales de 2004 y asesor de su secretario general, José Luis
Rodriguez Zapatero. Este, tras al triunfo electoral socialista, lo
mantuvo en su circulo de confianza y le nombré director de
la Oficina Econémica del Presidente del Gobierno en abril de
2004. Allf, prueba mds de su arrolladora personalidad, desem-
pefio una actividad hasta entonces desconocida entre los que

habfan ocupado ese cargo, siendo el contrapoder en la sombre |

de Pedro Solbes, el ministro de Economia. Su criterio fue de-
terminante en numerosas y polémicas decisiones politicas y los
que estuvimos en el Banco recordamos, de esa etapa, el intento

“Se me encargo el reto de construir
un Servicio de Estudios con
dimension internacional”
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de la constructora Sacyr por alzarse con una participacion de

También fue Rodriguez Zapatero quién lo catapultd, en octubre
de 2006, cémo candidato del PSOE a la Alcaldia de Madrid, para
las elecciones municipales de mayo de 2007. Un amargo trago, y
un batacazo electoral. En de abril de 2008 fue designado minis-
tro de Industria, Turismo y Comercio, en el segundo mandato de
Rodriguez Zapatero, cargo que desempefié hasta diciembre de
201 1. Hoy, con Pedro Sanchez, sigue sin corbata, pero ya no regala
bombillas chinas de bajo consumo, ha vuelto a la Universidad y

¢ a ejercer como economista. También como conferenciante, co-

mentarista y escritor: En un libro reciente, «El virus interminable,
analiza con rigor la gestién de la pandemia del COVID-19, para €|,
una asignatura todavia pendiente.

“Una de las funciones de la banca
también tiene que ser dar un buen
Servivio de Estudios a la sociedad”

En diciembre de 1996 entraste en el BBVA, en el entonces BBY,
como director del Servicio de Estudios ;Cémo fue tu entrada?

Muy intensa y apasionante. El Servicio de Estudios estaba préctica-
mente desmantelado y muy focalizado en andlisis de la coyuntura de
Espafia. Se me encargd el reto de construir un Servicio de Estudios
con dimensién internacional, dada la posicién que vya tenfa el banco
en América Latina v, por tanto, su dependencia del entorno global.
Y fue muy intensa porque recuerdo que, a los pocos dias de incor
porarme, tuve que hacer la presentacion macroeconémica para el
arranque del road show de privatizacion de Telefdnica, que salia (no
me acuerdo qué tramo era) con Villalonga de presidente. La parte
macro la tuve que hacer yo y fue realmente un desafio porque, I6gi-
camente, habfa una expectacion brutal con respecto a ese road show.



Siempre me vi muy apoyado por la Direccidn Financiera. Yo de-
pendia de la Direccidon Financiera de Luis Bastida y, por tanto, del
presidente Ybarra, y siempre me vi muy apoyado por ambos, tanto
en recursos como en feedback sobre mi trabajo. Esos recursos
permitieron que el Servicio de Estudios creciera y alcanzara una
dimensidn razonable para el objetivo que se buscaba. En la Di-
reccion Financiera, ademds, conocf a gente estupenda, con lo cual,
estableci una relacion de amistad que ha perdurado con los afios,
como eran Paloma Becerril, Carmelo Tajadura o Juan Pedro Gil-
Vera. Me apoyaron desde el dfa en que llegué y hasta el final.

La verdad es que fue una experiencia, como digo, apasionante. Al
afio siguiente, fichamos al gran David Taguas, y mds gente, l6gica-
mente, y montamos, creo yo, un buen Servicio de Estudios, que
todavia perdura, lo cual quiere decir que es Util para el banco.
También creo que es Util para la sociedad, porque no olvidemos
que una de las funciones de la banca también tiene que ser dar
ese servicio a la sociedad, algo que aprendf de José Angel Sanchez-
Asiain (JASA).

Viviste, en primera fila, la fusién con Argentaria, pasando a de-
pender de dos presidentes a la vez, Emilio Ybarra y Francisco
Gonzalez. ;Qué recuerdas de aquella etapa?

Bueno, también fue un perfodo muy intenso. Recuerdo dos etapas:
la primera, en la que se esperaba que aquello iba a ser una cohabi-
tacion amistosa, por decirlo asf,y donde yo, desde luego, reportaba
a los dos presidentes y segufamos haciendo nuestro trabajo. Para

“En la Direccién
Financiera conoci a
gente estupenda con
la que estableci una
relacion de amistad
que ha perdurado”

£

“Ver la salida de toda la parte del
BBV del Consejo y de parte de la
Alta Direccion del banco fue un
golpe muy duro,” -

mi lo mas dificil fue la fusién de los dos Servicios de Estudios y
el hecho de que el director de Servicio de Estudios de Argenta-
ria pasara a depender directamente de Francisco Gonzdlez como
una de sus personas de médxima confianza y eso creo que fue
la parte mds dura, porque la gente del Servicio de Estudios de
Argentaria no vefa bien que, de alguna forma, hubieran sido “ab-
sorbidos” por el Servicio de Estudios del BBV. Pero, en parte, era
lo 1égico, porque tenfamos un Servicio de Estudios, con perddn,
mucho mds potente que el de Argentaria, del que asumimos cosas
muy buenas, como la parte inmobiliaria, y también, evidentemente,
el Servicio de Estudios se enriquecid con sus aportaciones, aun-
que algunos de ellos se fueron a otras dreas del banco.

Luego, la segunda etapa, fue mds dolorosa. Ver la salida de toda
la parte del BBV del Consejo y de parte de la Alfta Direccién del
banco, que fue un golpe muy duro, yo creo, para todos. Ademds,
considero que innecesario y empobrecedor para el banco. Pero
no hay duda de que todos lo vivimos de forma intensa. >
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Entrevista a Miguel Sebastidn

» 3.- Cuéntanos tu cese como director del Servicio de Estudios

iQué sentiste?

La verdad es que fue una gran sorpresa para mf. Ocurrié muy
a principios de 2003 y en el afio 2002 habfamos vivido toda la
crisis de Argentina, en la cual, segiin me dijeron, la decision final
sobre que el BBVA no hiciera una OPA por el 100% del Banco
Francés se fundamentd en la tesis del Servicio de Estudios de
que la convertibilidad argentina era insostenible. Que el banco

“Sigo sin entender, por qué
los responsables del BBVA
se gastaron el dinero de los
accionistas en espiar”

desistiera de la OPA por el 100% del Banco Francés le permitid
ahorrarse unas enormes pérdidas cuando estalld la crisis argen-
tina a principios de 2002. Por eso yo crefa que estdbamos muy
valorados dentro del banco, el Servicio de Estudios en general. Es
verdad que habfa habido problemas politicos, pero, bueno, siem-
pre el Servicio de Estudios del banco, desde el Banco de Bilbao
hasta el BBV, habia sido independiente en sus andlisis y, bueno, a
veces a los gobiernos de turno les gusta el andlisis y a veces no,
pero la obligacién del Servicio de Estudios es ser independiente
y hacer los andlisis lo mejor posible. Eso también lo aprendia de
JASA, que habifa sido director del Servicio de Estudios del Banco
de Bilbao durante el franquismo, y me contaba las presiones que
recibfa por sus andlisis.

En lo que se refiere a las formas, me sorprendié también la dureza
cuando yo lo hablé personalmente con Francisco Gonzélez. Por-
que inicialmente me comunicd el cese Ignacio Moreno, que era su
director de Gabinete y no fue capaz de decirme los motivos, y yo
le dije que a mi me habia fichado Emilio Ybarra como presidente y
me gustarfa que me echara Francisco Gonzdlez, como presidente.
FG habia tenido una relacién de amistad con mi padre, cuando am-
bos eran agentes de cambio y bolsa.Y, por lo visto, mi padre, mucho
mayor que él,le habfa echado una mano en sus inicios. Por eso me
sorprendid tener una conversacion tan dspera con €l, en la cual no
hubo forma de plantear algo amistoso.”No tienes sitio en este ban-
co”.Y en la que me sentf (eso lo he declarado en el Juzgado, o sea
que lo puedo decir también aqui) amenazado cuando, al dirigirme
a la puerta de su despacho para sali, me dijo:"y cuidado con lo que
dices de nosotros, que nosotros también podemos decir cosas de ti".Y
yo me volvi' y le dije: “puedes decir de mi'lo que te dé la gana”. Esa
fue mi respuesta. Esto lo digo aqui porque lo he declarado en el
Juzgado, y estd relacionado con lo que viene a continuacion.

{Y qué sentiste después, al saber que el comisario Villarejo habia
espiado tu vida privada en el caso Sacyr-BBVA?

Bueno, otra gran sorpresa.Yo me enteré por la prensa en ene-
ro del afio 2019 y nunca entendf, y sigo sin entender, por qué
los responsables del BBVA se gastaron el dinero de los ac-
cionistas en espiar, no solamente mi vida privada, sino mi vida
profesional estando yo en la Oficina Econdmica del Presidente
del Gobierno.
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Es verdad que Sacyr, Luis del Rivero, habfa venido a contarme su
operacion a Moncloa. Y] si lo hizo , fue precisamente porque yo
conocia a Vicente Benedito de mi etapa del banco, tanto en su
época del Banco de Comercio como en BBV Brasil. Y tenfamos
mucha confianza y amistad. Pero nunca habfa visto en mi vida a
Luis del Rivero ni habia hablado con él. Dificilmente podia ser una
“operacion gestada en la Moncloa”. Ademds, Luis habfa estado
antes con el expresidente Aznar, no fuimos nosotros sus primeros
interlocutores. Pero el fondo del tema es que el Gobierno no
tenfa nada que autorizar: Entonces no sé lo que pretendian con
ese espionaje, realmente. Si buscaban hacer fracasar la operacién
era absurdo, porque no dependia para nada ni de mf ni del Go-
bierno. Pero bueno, ellos tendrdn que dar alguna explicacion a los
accionistas de por qué se gastaron de forma reiterada este dinero
en un personaje de esa catadura moral.Y ¢qué buscaban, tratando
de espiar mi vida personal y con esos montajes sobre presuntos
amantes mios?!. Lo mds grotesco es cuando Villarejo le informaba
que "yo estaba muy asustado” y como prueba decia que “me ha-
bia cambiado de mévil”. Cualquier persona que me conozca sabe
que mantengo mi mismo ndmero de teléfono desde 2004. Que
FG se viera satisfecho con esas patrafias y siguiera financiando a
ese personaje, demuestra que, ademds de mala persona, no es tan
inteligente como él se cree.

Tras tu salida del Banco entraste en politica como asesor econo-
mico del PSOE, y tras la victoria socialista se te nombré director
de la Oficina Econémica del Presidente del Gobierno. ;Por qué
elegiste la direccion de este departamento cuando pudiste op-
tar al Ministerio de Economia? Dicen que ese Ministerio se te
ofrecio a ti antes que a Pedro Solbes.

Si,yo creo que eso lo conté el propio Solbes.Yo habfa participado
en la elaboracion del programa econdmico del Partido Socialista a
través de una oficina que montamos, que se llamaba Economistas
2004, donde habia un grupo de economistas jévenes, donde esta-
ba, por ejemplo, Carlos Ocafia, Manuel Diaz, un tal Pedro Sdnchez
y otros jévenes economistas, y que era el ndcleo duro que iba
elaborando el programa a partir de las propuestas que se iban
discutiendo en grupos mucho mas amplios, con largos vy fructife-
ros debates en nuestra sede. Cuando ganamos las elecciones, yo
no me sentfa preparado politicamente para asumir el Ministerio
de Economia y Hacienda, porque nunca habia tenido experiencia
politica. Lo hablé con Angel Rojo y me dijo que no lo cogiera, con
lo que se me hizo todavia mds cuesta arriba. Lo hablé con el recién
elegido presidente y me dijo: “vente a la Oficina Econdmica y ahi
cogerds experiencia politica”. Asf lo habiamos hablado también con
Pedro Solbes, que habia estado en el “grupo de notables” que se
montd antes de las elecciones.

En la segunda legislatura de José Luis Rodriguez Zapatero, fuiste
nombrado ministro de Industria ;cudles fueron los principales
problemas con los que tuviste que bregar?

Bueno, ahi llegué con bastante conocimiento de la situacidn de
la economfa espafola, sobre todo a partir de la experiencia de
la Oficina Econdmica, aunque en dicha oficina no estuve tanto
tiempo como muchos creen: desde marzo de 2004 hasta diciem-
bre de 2006. Pero cuando entré, en abril del 2008, el problema
que tenfamos, fundamentalmente, era que la economia se estaba
enfriando rdpidamente, aunque creo que nadie esperaba una crisis



de la magnitud como la que luego vino. Esto lo cuento en el libro
“La Falsa Bonanza", en el capitulo “Otros que no vieron la crisis”.
Pero, volviendo al Ministerio de Industria, los principales problemas
desde el principio, fueron los problemas energéticos. Nosotros
heredamos una burbuja fotovoltaica, que se estaba haciendo ex-
plosiva, y la crisis econdmica, que estaba incipiente pero que cada
vez se estaba manifestando mds en la industria, agravaba el proble-
ma de la burbuja fotovoltaica y el déficit tarifario.

Probablemente, el tema de las renovables fue un tema central
en tu etapa como ministro ;Crees que las renovables son la so-
lucién a la crisis energética? ;Podria ser Espafa la Arabia Saudita
de Europa?

Las renovables serdn la solucién al triple problema que tiene Euro-
pa.Uno, la enorme dependencia energética de los combustibles fo-
siles, petréleo y gas, de los que no dispone. Dos, un reto medioam-
biental, en la lucha contra el cambio climdtico y de transitar a una
economia de emisiones cero en el afio 2050.Y tres, el coste de la
energia que acaba siendo para muchisimos sectores industriales
tan importante como el coste laboral, y para algunos incluso mayor.
Las energfas renovables resuelven los tres problemas. Ahora bien,
el problema del coste dela electricidad tardard mds tiempo en
resolverse porque no son gestionables mientras no se puedan
almacenar y por eso necesitamos el gas para garantizar la genera-
cion eléctrica, lo que nos hace depender de su precio. Por eso te-
nemos que avanzar en las tecnologias de almacenamiento.Y luego,
el tema de la dependencia externa podria no resolverse. No nos
olvidemos que con las energfas renovables no dependemos mds
que de nuestro propio sol, nuestro propio viento, etc., pero las he-
rramientas necesarias para extraer esa energfa de fuentes renova-
bles si que las tenemos que importar de fuera, fundamentalmente,
en el caso de los paneles fotovoltaicos, casi toda la cadena de valor
viene de China, que domina el mercado en un 90%. Por tanto,
uno de los retos es que esos paneles fotovoltaicos los podamos
producir en Espafia, en Europa, a un precio que sea asequible, lo
cual necesitard a corto plazo ayudas publicas, para luego, una vez
ganen tamafio, puedan aprovecharse de esas economias de escala
y ser ya competitivos.

En 2006 fuiste candidato a la Alcaldia de Madrid. Diecisiete afios
después ;Qué opinas de aquella experiencia? ;Qué salié mal?
Era un reto muy dificil. Para mf fue apasionante porque es mi ciu-
dad, la ciudad de mis padres y de mis abuelos y, I6gicamente, con
la cual me siento muy involucrado. Creo que hicimos un muy buen
programa electoral, pero tenfamos enfrente a un candidato muy
potente, como era Gallarddn, que tenfa el apoyo, no sélo, por su-
puesto, de toda la derecha, recordemos que entonces no existian
ni Vox ni Ciudadanos. Por tanto, Gallarddn era el Unico candidato
de la derecha. Pero es que también tenfa el apoyo de algunos
grupos progresistas, por ejemplo, del grupo Prisa. Yo no contaba
en ese momento prdcticamente con ninglin apoyo medidtico, no
existia Infolibre, ni eldiario.com, ni La Sexta, ni nada. Entonces, claro,
fue realmente una lucha bastante desigual, pero yo no me arre-
piento, aprendi mucho y creo que hicimos una buena campana y
también con un buen programa electoral. Alguna de las ideas to-
davia creo que estdn vigentes y que ayudarfan a mejorar la calidad
de vida de los espafioles y a poner Madrid como se merece en el
mapa de las capitales del mundo.

Has seguido la pandemia muy de cerca, como lo refleja el libro
“El Virus Interminable”, que acabas de publicar. ;Qué nos pue-
des comentar sobre su contenido? ;Crees que en Espafa se ha
gestionado bien esta pandemia? ;Qué aspectos o consecuencias
crees mas relevantes para la economia espanola y de la UE?
Bueno, es dificil resumir en pocas palabras todo un libro. Estd he-
cho a partir de toda la experiencia estadistica de la pandemia vy su
relacién con la economia. Pero, sobre todo, plantea preguntas sin
responder; que quedan muchisimas. Nos creemos que sabemos
todo de la pandemia y sabemos muy poco todavia de ella, y se ne-
cesitardn muchos estudios para entenderla mejor; que ha sido te-
rrible, tanto en coste de vidas humanas como en coste econdmico.
Hasta la vacuna, Espafa ha gestionado la pandemia, en su vertiente
sanitaria, mdas o menos como todo Occidente. Creo que el mode-
lo occidental no ha sido el mejor y eso merece un debate y una
reflexién. Pero en el libro si que sefialo algunas particularidades
del caso espafiol que son especialmente criticables, como son la
gestion de las residencias, las mascarillas o el precio de los test
PCR. En cambio, yo creo que la gestién econdmica ha sido muy
buena, tanto por parte del Gobierno espafol como por parte de
Europa, gracias a la ayuda de la Comisién Europea y del Banco
Central Europeo, lo que ha supuesto una diferencia sustancial con
respecto a la crisis del 2008. Europa ha apoyado a todos los paises
en vez de obstaculizar la salida de la crisis y, en el caso espafol
creo que también ha habido un buen diagndstico y, en general,
una buena gestidn de la crisis causada por la pandemia. Habrd que
estudiar también si hay consecuencias a largo plazo en lo que se
refiere, por supuesto, al teletrabajo (en este caso consecuencias
positivas), y también en la importancia que tiene la seguridad de
suministro a la hora de que los paises se puedan dotar, aunque no
tengan ventaja comparativa, de herramientas para fabricar pro-
ductos de necesidad en caso de que ocurra alglin episodio como
éste, y creo que eso ha puesto en cuestidon todo el modelo basa-
do estrictamente en la ventaja comparativa y, por tanto, una mayor
vigilancia al problema de la seguridad de suministro y la autosu-
ficiencia de los paises. Lo que hemos hablado de la dependencia
tecnoldgica de China guarda relacion con esto.Y nos queda por
saber, también, cudles son las secuelas del COVID a largo plazo de
toda la gente que se ha infectado varias veces y que no sabemos
si tendrdn algunos de ellos secuelas en su salud.

“Nos creemos que sabemos

todo de la pandemia y sabemos
muy poco todavia de ella, y se
necesitaran muchos estudios para
entenderla mejor”

i{Como ves la situacion econémica de la Espana actual? En tu
opinién jHay riesgo de recesiéon?

Como casi todos los paises europeos, Espafia es un pafs importa-
dor de energfa y, por tanto, la crisis le afecta de lleno. Lo bueno de
estas crisis de oferta, crisis energéticas, es que son intensas, pero
son poco duraderas, es decir que una vez que termine el conflicto

de Ucrania, que es el origen de esta crisis de oferta, habrd una »
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Entrevista a Miguel Sebastidn

salida rdpida de la crisis. Principalmente, el problema es la inflacidn,
dado que el crecimiento se estd viendo afectado, evidentemente
pero mucho menos de lo que algunos auguraban. Se supone que
el peor trimestre iba a ser el primero de este afio 2023 pero
hemos tenido dos datos mensuales de empleo muy positivos. En
resumen, no veo riesgo de recesidn, a no ser que haya complica-
ciones a futuro que ahora son inesperadas.

El BCE esta subiendo los tipos de interés para frenar la inflacion.
iDénde esta al maximo esperado de esta subida de tipos?

Yo creo que el BCE, afortunadamente, estd subiendo los tipos de
interés, con mas lentitud que la Reserva Federal, porque la Fed
no solamente tiene un problema de “inflacién de oferta” como
nosotros, sino también “inflacién de demanda”’, porque es un pais
exportador de energfa y, por tanto, le estd entrando un enorme
flujo de renta procedente del resto del mundo, en particular pro-
cedente de Europa. Ello, que hace que la economia americana se
recaliente mas. Por tanto, la FED debe mucho mds contundente en
los tipos de interés que el BCE y nuestro banco central no debe
hacer seguidismo del americano. Aun asi, el BCE seguird subiendo

“La Fundacion BBVA se adaptara
al mapa del conocimiento

actual incorporando las nuevas
tecnologias y el videoarte.”

mientras no vea que la inflacidn v, en particular; la inflacion sub-
yacente, se reduce de forma sistemdtica. Yo si que espero que el
maximo en los tipos de interés se alcance a lo largo de este afo
y podrfa estar en torno al 3,5% o al 4%, que son unos tipos de in-
terés elevados para lo que hemos vivido en los Ultimos afos, pero
no dramadticos para nuestra historia econdmica.

iQué opinas del nuevo impuesto a la banca? ;Cémo ves su re-
corrido juridico?

Yo no soy un jurista, no tengo ni idea de lo que dictaminardn al
final los jueces. Si que puedo opinar que, como economista, no lo
veo justificado, porque encuentro razonable que haya un impues-
to a los beneficios, que es el impuesto de sociedades, y que se pa-
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gue, es decir, que no tengan bonificaciones, exenciones, etc., Pero
que haya un impuesto especial a los “beneficios caldos del cielo”,
lo entiendo para las energéticas, eléctricas, petroleras y gasisticas,
pero no lo veo en el caso de la banca, porque no creo que estos
beneficios actuales sean “caidos del cielo”. Esos beneficios, eviden-
temente, dependen de la evolucidn de los tipos de interés, pero
también, cuando bajan los tipos de interés, hay menos beneficios
para la banca y nadie habla de “pérdidas cafdas del cielo”.

I3.- Como economista abogaste en el Banco por la flexibiliza-
cion del mercado laboral y el saneamiento del sistema de pen-
siones. ;Como valoras estos temas en la actualidad?

Bueno, como economista y como politico. Yo siempre he crel-
do que es mejor tener un mercado laboral flexible, donde haya
condiciones de seguridad para los trabajadores y donde no haya
discriminaciéon entre trabajadores jévenes y trabajadores no jé-
venes, temporales y fijos, y en el sistema de pensiones creo en el
sistema publico de reparto, pero tiene que ser sostenible. Creo
que nosotros fuimos el tnico Gobierno que hizo algo contunden-
te, a pesar de la crisis, con la sostenibilidad del sistema publico de
pensiones, que fue, primero, retrasar la edad de jubilacion (que no
se ha vuelto a hacer y se tendria que volver a hacer) y segundo,
ampliar el periodo para el cdmputo de las pensiones de los |5
a los 25 afios. Creo que ahora se deberfa ampliar a toda la vida
laboral, pero es un tema politicamente muy delicado, yo creo que
de eso todos somos conscientes, y por eso precisamente se hizo
el Pacto de Toledo, para que las pensiones no se utilizaran como
herramienta de la lucha politica y se abordaran desde un punto de
vista estrictamente técnico, que es lo que es, un problema interge-
neracional y técnico y, por tanto, no se utilizara politicamente. Pero
eso, desgraciadamente no se ha mantenido, y ese creo que es el
fracaso del Pacto de Toledo.

Desde tu retiro en Almeria, ;cémo ves a Espana en su conjunto,
tanto desde el punto de vista politico como desde el social?
{Cuales son hoy tus afanes y tus aficiones?

Ojald estuviera en mi retiro en Almerfa. Yo doy ocho horas de
clase semanales en Madrid y vivo en Madrid. Cuando me retire a
Almerfa lo celebraremos. Creo que Espafia estd en una situacion
complicada desde un punto de vista social, como todos los paises
europeos, me atreveria a decir Tenemos una situacion de desigual-
dad social inquietante, tenemos una situacién de desigualdad te-
rritorial preocupante y, ademds, tenemos el problema de ser pais
frontero con Africa, que es el dnico continente donde la poblacidn
va a crecer de forma explosiva en los proximos 20 o 30 afios,
mientras que la poblacidn en Europa va a ir a la baja. Esto creard,
evidentemente, una friccion brutal en la frontera sur de Europa.
En el tema politico, opino que estamos en una situacidon muy com-
pleja porgue no hay ningdn partido de centro que sirva de bisagra,
hay muy poco didlogo entre los dos principales partidos, el PSOE
y el PRy tienen, para mi gusto, un exceso de protagonismo en la
vida politica, tanto los nacionalistas como los partidos que estdn
en el extremo del espectro politico, en un extremo y en el otro.
Pero, a pesar de todo esto, creo que el Gobierno esta gestionando
bien una labor dificil, porque nunca se habfa hecho, de tratar de
lidiar con esta situacidn, que es muy compleja, pero ojald en el
futuro, por lo menos, se puedan llegar a acuerdos de Estado en
las principales reformas estructurales que nuestro pafs necesita. ll



Tribuna

En torno al
sector bancario

Dedicaremos este articulo a efectuar un repaso sobre algunos temas que figuran entre los
mas destacados en el momento actual en relacion con el sector bancario.

Por Carmelo Tajadura

Impuesto y Beneficios extraordinarios

Como resulta ampliamente conocido, el gobierno ha establecido
un impuesto sobre los ingresos ordinarios bancarios netos (mar-
gen de intereses y comisiones), justificindolo como si fuera sobre
unos supuestos beneficios extraordinarios de los bancos. Sin duda,
se trata de una iniciativa meramente politica y electoralista, sin
ninguna justificacién econdmica. Porque, en realidad, los bancos
no tienen beneficios extraordinarios derivados de tipos de inte-
rés superiores, ya que éstos solo suponen una correccion de una
situacion previa, extraordinaria por negativa y atipica, como lo fue-
ron los seis afios cuando eran negativos. Es normal que los bancos
centrales suban y bajen los tipos. Pero estamos muy lejos del nivel
que pudiera considerarse como anormalmente elevado.

Desde otro punto de vista, basta constatar que SAN o BBVA no
han logrado igualar hasta 2022 la cifra de beneficios jide 20071
Nada menos que |5 afios después. ;Eso es un importe extraor
dinariamente alto?

La mejor prueba de que no hay beneficios extraordinarios es
constatar que los precios de las entidades bancarias en Bolsa to-
davia estan por debajo del valor contable (salvo en el caso de Ban-
kinter y, muy justo, de Caixabank), como
veremos en el Ultimo apartado de este
articulo. Si-los bancos estuvieran ganan-
do mds que su coste de capital, el precio
de mercado se situaria por encima del
contable. Pero la realidad indica que eso
no es asi.

6,00%
5,00%

4,00%
Por otra parte, cuando en otros paises
se establece un impuesto sobre bene-
ficios extraordinarios de algin sector,
al menos se toman la molestia de esta-
blecer que se devengue tras algun tipo
de cdlculo que muestre ese cardcter
extraordinario: por ejemplo, a partir del
exceso sobre una media de beneficios
de otros afios; 0 que sea consecuencia
del efecto de algin precio fuera de lo
normal. Pero aqui, se ha establecido jjso-

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

bre los ingresos ordinarios!! Es decir, ni beneficios, ni extraordi-
narios.... Es ademds evidente la doble imposicién que conlleva,
porque ya estd actuando el impuesto de Sociedades, incluso con
un tipo (30%) superior al general. Por todo ello, parecerfa indica-
do que el impuesto acabase declarandose inconstitucional. Si bien,
ello llevard afios.Y, ademds, la ocupacion politica de ese Tribunal ni
siquiera permite asegurar ese desenlace.

Evolucion previsible del Euribor y el margen de intereses bancario
El margen de intereses de los bancos ha empezado ya en 2022 a
recoger el impacto de la subida de tipos de interés, especialmente
en el 4° trimestre, al tener una amplia porcion de los activos refe-
renciada al Euribor en sus diversos plazos

En los gréficos adjuntos podemos ver la evolucién del Euribor a
un afio en 2022,

En el primero de ellos se ofrece dicho indicador en promedio
anual y se aprecia un brusco repunte en 2022 que interrumpe
mas de diez afios de disminucion continuada, y con un tipo nega-

¢ tivo desde 2016.

EURIBOR A UN ANO (MEDIA ANUAL)

4,79%
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Euribor a un afio (mensual)

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%

» En el segundo, se presenta la evolucion de la media mensual a lo

largo del afio 2022 y podemos observar una subida récord de di-
ciembre a diciembre, del orden de 350 puntos en esos |2 meses.
Lo que permite hacerse una idea del impacto de las revisiones de
tipos, a menudo anuales.

Actualmente, primeros de febrero, el Euribor a un afio en tasa
diaria ha llegado ya a superar el 3,40%.Y no considero muy
probable que suba mucho mds. Porque este indicador anticipa
los movimientos esperados por parte del BCE y todo apunta
a que el mdximo de la tasa de depdsito (en el 2,5% a la hora
de redactar estas lineas) que fija este organismo europeo no
irfa mds alld del 3,25%, o quizas el 3,5%, como limite superior
(3,75 0 4% para el tipo de refinanciacién).Y se llegarfa ahf antes
del verano. Porque la moderacién de la inflacion y el temor al
enfriamiento de la economfa europea no harfan aconsejable
pare el BCE ir mds alld. Por supuesto, salvo que la guerra de
Ucrania nos aporte acontecimientos negativos no previsibles
en este momento.

Otra cosa es que me parece que costard Dios y ayuda hacer que
la inflacion vuelva al objetivo del 29.Y por eso me parecen excesi-
vamente optimistas las estimaciones de
algunos participantes del mercado que
ven a la Fed, al BCE y al Euribor mos-
trando movimientos a la baja ya antes

6,00%
de que acabe el ejercicio 2023.Yo creo 4.82%
que, como pronto, eso no sucederd has- 5,00% !
ta el gjercicio 2024 avanzado.
4,00%
En cualquier caso, para los bancos, todo
esto constituye una buena noticia. Por- 3,00%
que, tras la nefasta etapa de tipos ne-
gativos, van a tener con seguridad un 2,00%
incremento sustancial del margen de
intereses en Espafia. Que ya ha comen- 1;00%
zado en 2022 pero el efecto mds im-
0,00%
portante lo veremos en 2023, porque e 7 o
hasta septiembre, la remuneracién de S ' g
las nuevas operaciones de crédito sélo e 8 B
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3,02%

habfa recogido el 30%-34% del movimiento al alza de los tipos,
segun indica el BAE en su dltimo Boletin de Estabilidad Financiera.
Por supuesto, llegard a los dos digitos e incluso quizds rebasard el
20% de avance en la mayorfa de las entidades.

La calidad de activos del sector bancario

Pocas veces ha habido un fracaso tan evidente en las predicciones
bancarias como el que se ha registrado en las expectativas sobre
la tasa de mora desde que empezd el covid, hace ya tres afos
largos.

No hubo ni un solo analista bancario o ejecutivo de las entidades
financieras que no previera una elevacion significativa de la misma.
Algunos fueron particularmente aves de mal agliero, especulando
sobre si se sobrepasarfan los picos de mora de anteriores crisis
(13,5% en 1994, 9,5% en 2014). Aunque otros solo prevefan re-
puntes mds moderados.

Pero nadie esperaba que -incluso después de un afio de la guerra
de Ucrania- la tasa de morosidad estuviera bajando constante-
mente a lo largo de todo este tiempo, como podemos apreciar
en el grafico adjunto.

Crédito a empresas y familias: Tasa de mora
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» Esta positiva evolucion en 2022 se explica por el descenso su-

perior al 10% de los activos dudosos tanto por las menores
entradas como por un mayor volumen de recobros, asi como
por la venta de activos en dificultad. Esta positiva gestion del
riesgo es extensible a la generalidad de las entidades financieras
espafiolas.

Ahora el sistema bancario se encuentra con otra posible crisis
de morosidad: la desaceleracién del crecimiento econdmico
en estos meses del cambio de afio y en 2023, que pudiera
incluso llegar a recesion técnica en Europa (aunque cada vez
parece menos probable). En Espafia, también supondrd una
fuerte desaceleracion del crecimiento, desde el 5,5% de 2022
a quizds el entorno del 1% en 2023.Todo ello unido al efecto
de la subida de tipos sobre la capacidad de pago de los deu-
dores. A lo que se sumard el efecto del final de la carencia
en bastantes créditos ICO de los otorgados cuando llegd el
covid, de los que un alto porcentaje ya esta clasificado como
en vigilancia especial.

Los mds "cenizos” ya estdn pronosticando que esta vez sf, esta
vez la mora subird de forma intensa. Desde luego, el que avisa
de que viene el lobo, alguna vez acaba acertando. Pero parece
mads probable que nos enfrentemos a una subida meramente
moderada, que probablemente, ni siquiera aboque a la tasa de
mora rebasar el nivel del 4%.

El crecimiento de la tasa de morosidad estard ligado, en cual-
quier caso, a la evolucién de los créditos en vigilancia especial y
de las refinanciaciones. Los primeros representan un 7% de la
cartera crediticia de la Banca al sector privado (85.590 millones
€), un nivel que, aunque se ha reducido ligeramente en 2022,
sigue siendo superior al registrado en el periodo prepandemia.
En los sectores empresariales mas afectados por la pandemia
este porcentaje se eleva al 7%y en los
moderadamente afectados, asi como
en los menos afectados al | 1% y 9%,
respectivamente. En cuanto a los refi-

nanciados, el volumen alcanza la cifra 2.000

. 1816
de unos 56.245, csi un 5% de la cartera 1.800
crediticia. 2'E00
. . . . 1.400
Hardn falta mds provisiones, sin duda,
= . 1.200
aunque los bancos espafioles tienen un
1.000

nivel confortable de cobertura tras las

. 739
numerosas dotaciones de 2020, cuan- 800
do se desatd el panico con el covid, de 600 2 437
las que solo una parte no muy elevada 400
se ha deshecho en los afios posteriores. 200 I
0

Una vision comparativa de los 10 ban-
cos espanoles supervisados por el BCE
La estructura actual de nuestro sistema
bancario muestra un reducido ndmero
de entidades tras un relativamente inten-
so proceso de concentracidn que se ha venido desarrollando de
manera continuada desde hace varias décadas. Un proceso que
responde a las indudables economias de escala presentes en el

Santander

BBVA CaixaBank Sabadell

m activos totales a 30-9-2022

La estructura actual de nuestro
sistema bancario muestra un
reducido numero de entidades tras
un relativamente intenso proceso
de concentracion.

sector bancario. Que, ademds, se han redoblado en los dltimos
afios por la influencia de dos fendmenos:

*  Uno es la tecnologfa, tan necesaria para el sector y para que
una entidad pueda ser competitiva tanto en la oferta comer
cial de productos y servicios como, desde un punto de vista
financiero, en la ratio de gastos operativos sobre ingresos.
Pero que exige importantes inversiones y donde, para la ren-
tabilizacion de las mismas, el tamafio resulta fundamental.

* Y el otro es la necesidad de acceder a los mercados con
multitud de emisiones para cumplir los requisitos de capital,
y de figuras asimiladas a capital, impuestas por los super-
visores. No sdélo acciones, sino CoCos, preferentes, subor-
dinadas incluso determinados bonos seniorY que discrimi-
nan notablemente por su coste a las entidades en funcion
del tamafio de las mismas. Una prueba la tenemos ahora
mismo porque, en el actual proceso de subida de tipos,
las entidades medianas estdn teniendo notables dificultades
para emitir y tienen que pagar mucho.Y las pequefias lo
hacen a coste casi prohibitivo o, simplemente, no pueden
acceder a los mercados. Hasta el punto de que hay quien
se cuestiona si vale la pena exigir bases de capital tan eleva-
das que, en realidad, debilitan financieramente a los bancos
pequefios, por su coste.

Ranking del sector bancario por activos totales

(millardos de euros a 30-9-2022)

676 532

260 198
II 13 110 o9 78 65 63 59
|

Unicaja Bankinter Abanca Kutxabank Cajamar Ibercaja

® Activos en Espaiia a 30-9-2022

En el grifico podemos ver el tamafio comparado de nuestras en-
tidades financieras. Que, desde luego, resulta de lo mas dispar. El

Santander es nuestro Unico banco sistémico a nivel internacional »
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ROEYROTE
(ENE-SEP 2022)

® ROE (rentabilidad sobre FFPP)

15%

16,0%
14,0% i

12,0%

11% 11%

10,0% 9%, | 9%

I 7%,
N

8%
8,0%

6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

8,
04_
L

()
%

2
f—?é

el volumen de activos del BBVA y de CBK, que son los otros dos
grandes bancos que tenemos en Espafia, siendo este Ultimo el
mayor en nuestro pals tras la absorcion de Bankia

Luego encontramos una entidad de nivel intermedio, que es
el Sabadell.Y las otras seis las podrfamos calificar de pequefias:
entre los 59.000 millones de activos de Ibercaja y los |13.000
de Unicaja.

La competencia no deriva sélo
de los intermediarios bancarios
sino también de otros financieros
e incluso no bancarios.

Hay quien sostiene que la fuerte reduccién del n° de entida-
des ha creado un oligopolio bancario que impone los precios
y las condiciones a la clientela. Sin negar completamente que
pueda haber alguna dosis de acierto en esa apreciacién, convie-
ne recordar que el sector estd absolutamente regulado por los
organismos europeos y bastante intervenido por el gobierno.
Aparte de que la competencia no deriva sdlo de los interme-
diarios bancarios sino también de otros financieros e incluso
no bancarios que irrumpen en los segmentos mds rentables del
negocio. Por lo que, creo que se sigue manteniendo un acepta-
ble nivel de competencia.

La ratio de eficiencia en nuestras entidades

Como es conocido, la ratio de eficiencia nos indica el porcen-
taje de gastos operativos en que incurren las entidades para
conseguir 100 unidades de margen bruto. Podemos observar
su nivel comparativo entre las entidades espafiolas en el gré-
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m ROtE (rentabilidad sobre patrimonio atribuido tangible)

0,
12% 2%

5% 6% 2 5% 5% 6%
L —
3% 3%

» (lo que le supone mayores requisitos de capital) y mds que duplica

fico, en el que excluimos del denominador los resultados de
operaciones financieras, muchas veces atfpicos, para mostrar
asf la ratio de eficiencia recurrente. Se ofrecen los datos para
los grupos consolidados totales y también solo para el negocio
en Espafia.

Convencionalmente, se solfa establecer en el 50% la frontera
de la eficiencia, aunque con la época de tipos de interés negati-
vos, que ha dafiado la capacidad de generar ingresos, quizds esa
frontera se haya desplazado algo hacia arriba.

En cualquier caso, podemos ver que hay tres entidades que se
sitdan por debajo del 50%: Bankinter; Santander y BBVA, mien-
tras Kutxabank se encuentra en el filo de ese nivel. Si nos limi-
tamos a Espafia solo BKT y Kutxabank presentarfan esa éptima
eficiencia. El gobierno no debe conocer estos datos, porque
insta a la banca a aumentar la masa salarial de sus empleados
argumentando que representa un porcentaje reducido de sus
beneficios. Sin comentarios.

En el extremo opuesto encontramos a Abanca, que resulta ser la
entidad con peor ratio.Y con niveles iguales o superiores al 60%
tenemos también a Cajamar e Ibercaja.

Entre las cuatro entidades mds pequefias encontramos las tres
con peor ratio de eficiencia.Y las dos mds grandes son la 2°y 3°
que mejor los tienen. Lo que viene a confirmar la influencia del
tamafio y la existencia real economias de escala.

La rentabilidad de nuestras principales entidades
Representamos en el grdfico, con datos hasta septiembre, el
tradicional ROE (beneficio sobre fondos propios) y también el
llamado ROTE (rentabilidad sobre patrimonio neto atribuido
tangible). Esta Ultima es la ratio mds usada actualmente por las
entidades y analistas.
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Precisamente, si atendemos al ROTE podemos ver que las enti-
dades mas rentables, aparentemente, son el BBVA vy el Santander.
Y, si nos fijamos en el ROE, siguen ocupando los puestos 2°y 4°
por rentabilidad, pero su nivel baja bastante. Sobre todo, en el caso
del Santander:

Es debido a que el patrimonio tangible (denominador del ROTE)
es muy inferior en esas dos entidades a la cifra de fondos propios,
debido a las voluminosas pérdidas por diferencias de cambio car-
gadas directamente contra el patrimonio contable, sin pasar por la
cuenta de resultados. Asl que tiene truco.

En general, se estima que el coste de capital para el negocio
bancario en Espafia se encuentra al menos en niveles que se
sitdan alrededor del 10%. A las entidades con un perfil de
riesgo mds acusado, por su presencia en emergentes, se les
otorga un coste de capital todavia mayor. Bastante mds. Por
encima del 5%.

Algin representante del Santander ha cifrado el coste de capital de
su entidad hasta en el 8%, aunque esto quizds sea una exageracion
realizada para explicar su mala evolucidn en Bolsa. En cualquier caso,
ni SAN ni BBVA cubren su coste de capital, como lo demuestra el
hecho de que su precio se sitda por debajo del valor contable.

En realidad, la dnica entidad con una rentabilidad mayor que su
coste de capital es Bankinter Y en torno a ese listdn podemos
situar a CBK. Las demds, de momento, estan destruyendo valor,

Muy buena acogida a los del BBVA
y Santander. Sin duda, son mejores
los del primero, favorecido por una
muy buena evolucion en México.

aunqgue es probable que la mejora por la subida de tipos de inte-
rés cambie la situacion en 2023.

Los beneficios de los grandes bancos en 2022
Terminada la temporada de presentacién de resuttados anuales de
las entidades cotizadas, las conclusiones principales son:

*  Fuerte subida del margen de intereses en el cuarto trimestre,
preludio de los que viene en 2023, como se ha ducho antes

* Los gastos operativos se benefician en algunas entidades de
las operaciones de reestructuracidn del afio anterior, pero,
en general, ya se empieza a apreciar el nuevo avance por la
inflacién

*  Datos mixtos en provisiones, con nuevos recortes en algunas
entidades, pero subidas en algunas otras

*  Mejora generalizada e intensa de las cifras de beneficios y de
las ratios de rentabilidad

*  Los resultados que mds ha premiado el mercado han sido los
del Sabadell, porque deja atrds definitivamente sus dificulta-
des con la crisis

*  Muy buena acogida a los del BBVA y Santander. Sin duda,
son mejores los del primero, favorecido por una muy bue-
na evolucion en México (que ademas pesa mucho). Mientras
Santander se resiente de USA (normalizacién de provisiones)
y Brasil (el efecto positivo de los tipos ird con retraso). Pero
SAN estd mads diversificado y tiene menor riesgo, lo que su-
pone mayor garantia a futuro.

*  Buenos resuftados de Caixabank, centrado en la peninsula
ibérica, aunque al mercado no le gusta que no se haya anun-
ciado otra recompra de acciones
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Tribuna

Valor de

Mercado

Cotizac.
08-02-23

Santander

BBVA 6,925 41.759
Caixabank 3,89 29.183
Sabadell 1,1440 6.437
Bankinter 6,51 5.852

Unicaja

Suma 145187

La situacion del sector bancario
ha mejorado claramente respecto
a ejercicios anteriores

gustado la subida de provisiones en Unicaja

El valor de mercado de los bancos y sus ratios bursatiles

En 2022 el precio de los bancos con un porcentaje muy elevado
de sus negocios en Espafia ha subido mucho. Un 52% en el caso
de CBK un 49% para Sabadell y un 39% para Bankinter; mientras

Unicaja se quedaba rezagado en el 19%, quizds por sus problemas

de gobernanza.

Mientras tanto, las dos multinacionales bancarias que tenemos,
donde su negocio en Espafia no pesa mucho, se limitaban a un 7%
en el caso del BBVA mientras el Santander daba la nota con un
retroceso del 5%.

La subida de tipos de interés, y consiguientemente del margen de !

intereses esperado, es sin ninguna duda la causa fundamental

El inicio de 2023 ha visto cdmo prosiguen las subidas, en este caso
generalizadas e intensas, al menos hasta la fecha de redaccion de
este articulo.Y es que todo apunta a que el BCE seguird subiendo
los tipos en la primera mitad de 2023.Y, en cualquier caso, el efec-
to retardado sobre la repreciacion de los intereses aplicados en
los activos seguird mas alld de esa fecha.

Con ello el panorama de valoraciones v ratios lo podemos en-
contrar en el siguiente cuadro (con las cotizaciones bancarias a la

fecha de redactar este comentario):

Los principales comentarios que inspiran estos datos son los siguientes:

* Santander llegd a valer el doble que BBVA y actualmente la
i seguirdn mejorando en los préximos meses. l

diferencia se ha limitado a un 30%. Como podemos ver en
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Mads normalidad respecto a lo esperado en Bankintery no ha

Patr. Atr. P/Patr tang
22 dic.-22 sep.-22

83,7%

6420 6,5 46991 93,1%
3145 9,3 34231 100,6%
859 7,5 13224 59,9%
560 10,4 4905 126,5%

47,2%

194919

el grafico, la evolucidon del precio de Santander respecto al
BBVA es tremendamente desfavorable para SAN y marca
miimos desde finales del siglo pasado. La sra. Botin deberfa
hacer algo...especialmente, en el dmbito de la politica de re-
tribucidn al accionista.

*  Sabadell tienen unos activos totales que suponen mds del do-
ble que los de Bankinter, pero llevaba tiempo valiendo menos.
Tras haber experimentado una significativa revalorizacion en
lo que va de 2023 ha vuelto a superar en valor de mercado a
esa entidad. Unicaja tiene unos activos similares a los de BKT
pero vale la mitad.

* Los niveles de la ratio PER (precio/beneficio) son realmente
reducidos en el caso de BBVA v, sobre todo, Santander. En
tanto que otros bancos centrados en Espafia se sitdan alre-
dedor de las 10 veces.Y es que el mercado otorga menos
valor a cada euro de beneficio obtenido en el extranjero que
al ganado en Espafia. Porque tienen mayor riesgo y descuenta
los beneficios futuros a una tasa mayor. Por otra parte, los
analistas nos dicen que BBVA y SAN valen mds como suma
de las partes (suma del valor de cada negocio) que como
conglomerado. Lo que cuestiona el modelo, por cierto.

* Las ratios PVC (precio/valor contable) muestran que solo
BKT cotiza claramente por encima del 100%, en tanto que
CBK ronda ese nivel. Puede decirse que a lo largo de 2022
estas valoraciones han mejorado claramente.

Conclusion

La situacién del sector bancario ha mejorado claramente respecto
a ejercicios anteriores. La subida de tipos ha sido decisiva porque
ha robustecido la generacidn de resultados recurrentes en 2022 y
lo hard claramente en 2023, que va a ser, probablemente, el mejor
ejercicio bancario desde antes de la crisis que empezd en 2007,
tras descartarse las peores previsiones econémicas.

Las ratios de precio han recogido ya ese efecto y, probablemente,
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La encrucijada
de la Union Europea

Ramén Estévez es economista por la Universidad de Deusto. Técnico Superior de Direccion de Empresas por ESTE. EUTG S.
Sebastian, Empresario Editor y miembro del Instituto de Estudios de la Democracia de la Universidad de San Pablo CEU. Ha
dado conferencias sobre temas econémicos y geopoliticos y ha participado en numerosos circulos relacionados con estos temas.

Por Ramén Estévez

La guerra de Ucrania ha terminado por colocar a la UE en una
encrucijada de tal gravedad que nos exige una reflexién pro-
funda acerca de hacia dénde vamos, qué rumbo traemos y en qué
condiciones se encuentra la nave para afrontar las tormentosas
aguas que se avecinan. Porque, por dificil que nos parezca, la nave
tendrd que cambiar de rumbo si quiere sobrevivir:

Es un hecho que, después de los ciudadanos de Ucrania, los miem-
bros de la UE somos los mds perjudicados por las decisiones que
el liderazgo de Occidente ha tomado para sancionar a Rusia tras
su invasion de Febrero pasado. Desde las primeras semanas de esta
etapa del conflicto supimos que, para los ciudadanos de la UE, el
coste de las sanciones serfa al menos de tres veces el de los rusos.
No es una especulacion, es un dato conocido que, por ejemplo,
expuso Javier Solana durante su intervencidn en la Institucién Libre
de Ensefianza el siete de Marzo de 2022.

Asf pues, quienes tomaron aquellas decisiones lo hicieron sabiendo
los costes que supondrian para nosotros. Del mismo modo que
quien, mas recientemente, destruyd el gasoducto Nord Stream se
asegurd de que, "quemando nuestras naves” energéticas, el dete-
rioro econdmico de Alemania y de la UE quedaba sellado para
muchas décadas. Nuestros costes de miles de productos ya han
aumentado a niveles inimaginables hace bien poco con el consi-
guiente derrumbe de nuestra competitividad global.

Pero la nave europea ya iba mal por un conjunto de circunstancias
muy anteriores a esta contienda. Una sefial de cdmo de “tocada”
iba la UE es el informe de la Oficina Mundial de la Propiedad Inte-
lectual de la ONU sobre generacion de nuevas patentes y registros
de propiedad intelectual. En dicho informe, que durante la pande-
mia pasé silenciosamente por nuestros medios de comunicacidn,
la UE, con el 5.6% de las solicitudes mundiales de registro, aparece
detrds de Corea del Sur con su notable 6.7%. Por delante de
Corea estaban Japdn, 10%, los EEUU, 19.5%, y China con el 41%.
No es la Unica sefial de deterioro pero es muy grave que en una
de nuestras histéricas fortalezas —éramos lideres mundiales hace
ochenta afios— nos encontremos hoy por detrds de un peque-
fio pais como Corea con apenas cincuenta millones de habitantes.
Hablando de amenazas existenciales para Europa, esta pérdida de
ventaja en la produccién intelectual es la mds grave, duradera y
dificil de revertir.

Por lo tanto dos de los resultados de las decisiones que el liderazgo
comunitario ha ido adoptando vy legislando durante décadas son

el agravamiento de nuestra ya alta dependencia de los EEUU y la
aceleracion del empobrecimiento de los europeos mientras prosi-
gue la deslocalizacion industrial —ahora hacia América del Norte—

Si sumamos a lo anterior el hecho de que, por las poltticas ener-
géticas, impositivas Y la fiebre regulatoria de la UE, hay una pérdida
constante de competitividad, nos acercamos a la realidad. Cabe re-
cordar aqui’ que el famoso v silenciado impuesto al CO?2, el gas de
la vida, se ha multiplicado por 19 desde 2012. Este impuesto incide
en todos los productos. Desde los yogures al acero, al cemento y
al aluminio que ya no podemos fabricar. De este modo cualquier
produccidn se nos vuelve inviable por nuestra estructura de costes,
también de los costes fiscales, al tiempo que seguimos perdiendo
relevancia tecnoldgica mundial. Si la UE quiere algin dfa volver a ser
una fuerza de progreso econémico real, algo muy profundo tiene
que cambiar en su estrategia, en sus politicas y en la autonomfa de
sus gobiernos.

El gran Zbigniew Brzezinski, ilustre pensador polaco nacionalizado
en los Estados Unidos, profesor universitario, miembro de su “esta-
blishment” de Seguridad Nacional y fallecido en 2017, dejé escrito
algo que debiera hacernos reflexionar como europeos. Se refiere
a los principales objetivos de toda metrdpoli en su relacidn con
los territorios dependientes. Son, literalmente, estos: |. Impedir la
colusion de los estados vasallos. 2. Mantener los flujos tributarios.
3. Asegurar su dependencia defensiva. Seguro que no solo “nos
suenan” sino que los reconocemos perfectamente en esta triste
coyuntura.

Vivimos dfas amargos para una Europa muy necesitada de un alto
en el camino que nos permita discernir y reflexionar sobre nues-
tra nula ambicién estratégica para los prédximos cincuenta o cien
afios que hoy por hoy nos vienen dictados desde fuera. Es por ello
crucial preguntarnos honestamente si estamos del lado de la virtud
y de la verdad. Silo hacemos, veremos que hemos renunciado a
ser independientes y que hemos aceptado seguir estrategias que
no son las nuestras. Al hacerlo, no solo hemos retrocedido sino
que, como estamos viendo, nuestra dependencia ha aumentado
dramdticamente y en contra de nuestros intereses.

De ello debemos responder todos, pero muy especialmente
quienes, siendo responsables de ejercer el liderazgo moral y de
representarnos, han servido a otros fines y a otros intereses. Fue-
ra del sendero del progreso, la paz, la verdad vy la justicia. Lejos de
la libertad y la responsabilidad personales. ll
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La Asociacidn

Memoria de actividades 2022

La publicacion de nuestra revista anual hace recomendable echar la vista atras para ver el camino recorrido y los hechos
mas relevantes con los que nos hemos enfrentado a lo largo de los ultimos 12 meses. Por Paulino Garcia-Torafio

ra comenzar respetando la cronologfa, la semana previa a la cele-
bracion de la Junta General de Accionistas del BBVA, el presidente
Alejandro Magro y el gerente de la Asociacidn, Paulino Garcia-Torafio,
tuvieron el dia 21-01-21 una reunién con la alta direccion de Talento y
Cultura, a instancias de esta Uttima.

Nuestros anfitriones dieron inicio a la reunién manifestando su satis-
faccion por poder dar buenas respuestas a las peticiones realizadas por
Uniter en ocasidn de la reunién presencial que tuvimos con ellas el
pasado |4 de diciembre de 2021 en la Ciudad BBVA, y las propuestas
enviadas en las cartas que, el 13 de enero, envid Alejandro Magro a
Juan Astia y Carlos Casas en las que se inclufa la peticion de una con-
ferencia de Carlos Torres para el colectivo de Uniter y una entrevista
con el CEO para la revista de este afio.

Inmediatamente nos manifiesta que tanto el Presidente Carlos Torres
como el CEO Onur Geng se manifiestan encantados de ofrecernos
su presencia en una conferencia virtual (el presidente) y conceder una
entrevista para la revista de Uniter (el CEO). Nos sugieren que la con-
ferencia del presidente sea celebrada después de Semana Santa

En cuanto a los temas concretos objeto de la reunidn ademds de los
referidos al Presidente y al CEO, nos comunican:

I. Anticipos de las pensiones de viudedad: han acordado aceptar
nuestra solicitud, asimilando su operatoria a la de “anticipo némina”,
a coste cero y con un perfodo de repago de hasta |2 meses. Para
aquellos beneficiarios de mas de 75 afios serd preceptiva la autori-
zacion del departamento de Riesgos.

2. Portal Senior: Uniter tendrd acceso al portal senior en el que se
destacard nuestra existencia y se arbitrard un sistema para conec-
tarlo con nuestra pagina web.

3. Uniter como cliente: después de la conversacion entre Begofia
Gordo-Fernando Armal (Director de clientes colectivos) y Garcia-
Torafio celebrada en dias pasados, nos informan de que se ha toma-
do la decision de eximiros de comisiones en la cuenta de Uniter:

En cuanto a la participacién de la Asociacion en la Junta General de
Accionistas del BBVA celebrada en Bilbao el dia 18 de marzo, el Sr;
Garcia-Torafio la llevé a cabo en nombre de Uniter, representando a
150 accionistas que nos delegaron cerca de 2 millones de acciones.

En nuestra intervencidn, comunicamos nuestro voto a favor de la re-
eleccidon del Presidente vy el CEO por razones puramente prdcticas
entre otras consideraciones.

No obstante, recordamos al Presidente y al Consejo nuestra peticidn
manifestada en las Junta Generales de los Ultimos 4 afios de que se lle-
vara a cabo un a reforma en profundidad del Consejo del Banco, toda
vez que el actual Consejo de Administracién ha atravesado una de las
peores crisis reputacionales de la historia del Banco y parece llegada
la hora de su renovacion, especialmente de aquellos consejeros que
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tuvieron responsabilidades especificas de vigilancia y control del cédigo
de buenas précticas de la entidad.

En cuanto a los puntos positivos, manifestamos nuestra opinion de
que tenemos un punto muy fuerte con nuestra posicién en México,
donde el gjercicio ha sido excelente en términos absolutos y relativos,
aportando sostenibilidad a los beneficios del Grupo.

EnTurquia el beneficio atribuido crecié un 71 % en liras turcas sobre
el ejercicio anterior, constituyéndose en el tercer pilar de la cuenta de
resultados.

En cuanto al ejercicio en Espafia manifestamos nuestra opinidn favo-
rable a una gestion que mas que duplicé los beneficios del ejercicio
anterior.

Frente a ello, manifestamos nuestra preocupacién por la atribucion
de beneficios provenientes de Turquia cuya inflacién del 50% provoca
las consiguientes depreciaciones de su moneda, lo cual puede des-
embocar siguiendo la normativa de contabilizacién de entornos hiper
inflacionistas, en que el reconocimiento de los resultados del Garanti
se reduzca al volumen de los dividendos remitidos, lo cual evaporarfa
una parte importante de los resultados del grupo.

Continuando con este aspecto del origen de los resuttados del Banco,
nos preguntdbamos si el mix de su origen era razonable. Asf,de acuer
do con los datos que se aportan, resutta que México Turquia y América
del Sur aportaron el 80 % de los resuttados antes de impuestos, lo que
a nuestro juicio configura una estructura muy descompensada.

En otro orden de cosas, el Banco nos invité por segunda vez a par
ticipar en el mes de septiembre en la ceremonia de entrega de los
premios Fronteras del Conocimiento, que se celebrd como es
habitual en Bilbao.

Por otra parte, en el afio 22 hemos podido continuar con el programa
de conferencias via ZOOM, que habiamos iniciado en 2020 con 9
conferencias.

Tenemos la satisfaccion de constatar que hemos cubierto uno de los
objetivos mas importantes de esta Asociacion que es mantener infor-
mados y entretenidos a nuestros asociados. En su virtud, programamos
I5 conferencias, que se celebraron a lo largo de todo el afio y que
cubrieron muchos aspectos de interés de la vida econdmica, y cultural
de nuestro pals. Para ello contamos con destacados representantes de
muchas dreas de la economia y la cultura.Y os recordamos que todas
las conferencias estan colgadas en la pagina web de la Asociacién, ac-
cesibles en la pestafia videos

Y por uftimo, una referencia a la vieja tradicién de la loteria. Una vez
més fuimos capaces, con la colaboracion de todos vosotros, de vender
todo el papel y asi conseguir aportar a las arcas societarias casi el 10
% de los ingresos presupuestarios. En su comunicacion. El tesorero
ofrecerd los datos sobre este tema. ll
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El Lavatorio
(Museo del Prado)

Por Jesus Llano

isponer de unas horas mensuales para asomarse a la historia
del arte en sus diferentes expresiones es un privilegio que
superados los setenta se debe practicar.

En una mafiana fresca de enero en las puertas del museo, nos
recibe una documentada y entusiasta gufa. Con ella entramos en
el “templo” de la pintura mundial, entramos en el Prado.

El Prado es infinito, no te puedes dar atracones y hay que
dosificar las visitas seleccionando en cada una de ellas a los
autores histéricos de referencia. Repetir visitas y artistas es lo
que vamos hacer en esta nueva entrada. En el programa de
hoy se centra en Veldzquez y Goya, haciendo algin escarceo
en seleccionadas obras de grandes maestros que no se que-
dan a la zaga.

Con este foco, una vez en el interior de las galerfas, la sabia y es-
tudiada profesional nos pasea y detiene delante de las creaciones
geniales de Tintoretto (1518-1594) de la escuela veneciana.

Nos arresta frente a EL LAVATORIO

Entender algunas obras maestras y extraer el arte que llevan
oculto es un lujo que debe estar soportado por expertos en
estas disciplinas. Es tan frondoso el bosque de obras maestras del
PRADO que los nedfitos pasamos por delante de tanta misiva
oculta que no somos capaces de descubrir el ingenio, la majes-
tuosidad, el mensaje que los superdotados creadores han queri-
do transmitir:

Es el caso de la obra de nuestro pintor de la escuela Veneciana.
Exponente mdximo de la creacién de este artista excepcional.
Desde el momento en que le hicieron el encargo comenzd la
“vida" de la que iba a ser esta obra excepcional del arte universal.
“El lavatorio” (1548-1549).

Su recorrido hasta recalar en el PRADO

En 1547 la Scuola del Santisimo Sacramento de la Iglesia de San
Marcuola en Venecia encargé al veneciano “El lavatorio” y una Ulti-
ma cena. "El lavatorio” es fruto de un concienzudo proceso creativo.
Tras armar el escenario, Tintoretto introdujo los personales pensan-
do en el punto de vista del espectador, De San Marcuola, la obra
pasé a la coleccién de Carlos | de Inglaterra, en cuya almoneda lo
adquirié el 23 de Julio de 1651 Houghton, revendiéndolo en 1654
aAlonso de Cdrdenas. Entregado a Felipe 1V, el soberano lo trasladd
al Escorial, donde Veldzquez lo situé en el centro de la sacristia,
lugar privilegiado que permitia una contemplacién lateral del lienzo.
La escuela estaba dedicada a fomentar el culto a la Eucaristia. Se
representa aqui una escena narrada por el Evangelio de Juan, en
la que se describe cémo durante la Ultima Cena, Jests se levanté
de la mesa, se quité el manto y se até una toalla a la cintura. Des-
pués de echar agua en un recipiente, se puso a lavar los pies a sus
discipulos. Simdn Pedro pretendié negarse, pero al insistir Jesus en
que de otro modo no podria tener parte con €l, accedié a que le
lavase los pies.

Tras esta breve explicacién de nuestra gufa, pasamos a contemplar
durante un largo tiempo la espectacularidad y singularidad de la
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obra. Detenerse desde el angulo izquierdo y —ver- la mesa central
colocada de forma oblicua en medio de la sala. Tras unos minutos de
contemplar la belleza majestuosa del cuadro, bamos desplazdndo-
nos completando una circunferencia. Maravilla de técnica ocultal La
mesa se desplaza a medida que damos pasos hacia la derecha. Co-
locados en el otro extremo, la tabla se ha ido moviendo al ritmo de
nuestros pasos. Esta perspectiva es todo un prodigio de habilidad.

Solo seres superiores son capaces de realizar estos y otros efec-
tos visuales con técnicas ocultas, con creacion de efectos visuales
reservadas a los pocos.

Afortunadamente tenemos el privilegio de poder contemplar una
mas de las maravillas culturales que mantienen viva la pinacoteca
del museo.

iLa mejor del mundo?
Tintoretto era el seudénimo del veneciano Jacopo Robusti. Vivid
el final del manierismo, fue un adelantado del barroco. Dos carac-
teristicas destacan en sus obras: El dramatismo y la entrada en el
arte de los claroscuros.

Nacio en 1518, su padre era un —tintorero- que trabajaba la seda,
uno de los bienes de lujo de la época. Su nombre se deriva del
oficio de su padre. —Tintoretto- , el pequefio tintorero.

De pequefio nuestro artista usaba los tintes de su padre para pin-
tar en las paredes. ;Precursor de los grafiteros? Utilizd sus contac-
tos para ser aceptado como aprendiz en la escuela de Tiziano. Su
aprendizaje no duré mucho. El veterano pintor al ver los dibujos
del joven se percatd del talento y se negd a ensefarle por miedo
a que se convirtiera en un peligroso rival.

Hombre seguro de su superioridad artistica, tenfa arranques de
cierta soberbia. Asf anunciaba su arte en la entrada del taller Aquf
encontrards:

El dibujo de Miguel Angel y el colorido de Tiziano
Terminada su obra cumbre en 1549, se pusieron de manifiesto los
dos conceptos patentes en sus creaciones comentadas mds arriba:
el dramatismo Y el tratamiento de los claroscuros.

A partir de esta fecha, nuestro artista trabajé en las dos escuelas
mas importantes de la ciudad de Venecia, la escuela Grande di
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San Rocco y la de San Marco. En la primera tuvo que competir
con Tiziano, que no estaba dispuesto a dejar que el principiante
prometedor le quitase su privilegiado puesto. El veterano pintor,
que habia vivido muchos afios fuera de la ciudad, ya no estaba en
sintonfa con el estilo recargado que dominaba en la ciudad y no
pudo evitar que una nueva generacion de artistas de la escuela
veneciana se impusiera.

Tintoretto, artista ya consolidado, le llegaron encargos del gobier-
no veneciano para la decoracién del Palacio Ducal, sede del poder
de la Republica. Fue su gran oportunidad para trabajar en obras
de gran formato: Tela de la batalla de Lepanto, perdida en un in-
cendio posterior y otra también desaparecida con el argumento
del Juicio Universal y que, segin Ridolfi, era tan impresionante
que “causaba terror solo con verla *. Fue el inicio de una larga y
fructifera colaboracion que continué hasta 1592, dos afios antes
de su fallecimiento.

Aparte de los retratos, la mayoria de la produccién de Tintoretto
fueron las pinturas de temas sacros. Al margen de la gran de-
manda que tenia, él era un hombre muy religioso, especialmente
después de una gran epidemia de peste que azotd Venecia entre
575y 1576.En esta epidemia fallecid Tiziano.

En estos afios de madurez artistica hizo muchos trabajo gratis
y/o cobrando solo el precio de los materiales. Claro indicador de
su éxito. Su taller se podia permitir hacer estas creaciones oca-
sionalmente cuasi-gratis gracias a los retratos que, si bien no se
cuentan entre sus obras mds famosas, constituian una de las ma-
yores fuentes de ingresos para cualquier artista de su época y eran
fundamentales para ampliar su red de contactos. Conocié a per-
sonajes destacados como el dogo -jefe de estado de la Republica
de Venecia- Girolamo Priuli.

Mafana de invierno, mafiana soleada, preambulo de dfas frios, pro-
pios del mes en el que estamos. Conocer mas y mejor a Veldz-
quez y Goya era inicialmente el objetivo prioritario de la visita. Hay
mas meses. El contenido de la siguiente visita esta definido.

Seguiremos acudiendo en cada llamada a los encuentros guiados
por expertos, para extraer el néctar de las creaciones de los ge-

nios nacionales e internacionales.

i Siempre EL PRADO!'
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Caerse de la silla

Por Vicente Benedito

Hay un accidente doméstico bastante frecuente que se
produce cuando en casa quieres alcanzar algin objeto
subiéndote en una silla y te caes de ella. Pero este accidente
doméstico, caerse de la silla, me ha recodado, con una mezcla
de nostalgia, media sonrisa y mala conciencia, las bromas pe-
sadas de mi infancia. Porque creo que, si no todos, casi todos
los nifios hemos reido, y sufrido, alguna vez, con la pesada
broma de quitarle a alguien la silla en el momento en el que
se va a sentar Cuando le apartas la silla a alguien, siempre
con la complicidad de algin compafiero, que es quien incita
a la victima a sentarse, y ves como cae y queda tendido en
el suelo, todo lo largo que es, y con los utensilios que pueda
llevar desparramados, la diversidn para los que la provocan
esta garantizada. No hay nada mas gracioso, para quien lo ve,
que una caida imprevista de otro. Las risas y carcajadas, ante el
grotesco espectdculo del caido, con su expresion de sorpresa,
de no entender nada, que manifiesta su cara, duran varios mi-
nutos, mientras la victima se levanta lentamente, recompone
SU ropa y recoge sus cosas.

Pero cuando la victima eres tU, cuando la broma, por llamarla
de algin modo, la sufres 1, te das cuenta de la poca gracia que
tiene. El cdmplice del ejecutor te invita a sentarte, y tu, confia-
do, inicias el proceso para hacerlo, doblas un poco las rodillas,
inclinas levemente tu cuerpo hacia delante, y cuando estds a
la altura conveniente, te dejas caery... entonces.. ., la silla que
deberfa estar... no estd, y solo encuentras el golpe rotundo.

Todo dura, probablemente, menos de un segundo, pero desde
que notas la falta de la silla hasta que encuentras el suelo, pasa
una eternidad, en la que la sensacidn de angustia y pdnico
te recorre el cuerpo, poniéndote, literalmente, los “pelos de
punta”. Porque no entiendes lo que estd pasando, y, si me per
donan las redundancias, no entender lo que te pasa es lo peor
que te puede pasar: Luego, el golpe, el dolor y, sobre todo, la
sensacion de ridiculo, completa la desagradable experiencia.
Caerte de una silla es algo tan extrafio que nunca piensas que
te puede ocurrir; y por eso mismo, cuando ocurre, cuando
alguien te quita la silla y te caes, sientes un odio indescriptible
hacia quien lo hace.

Afortunadamente, la broma pesada de quitarle, fisicamente,
la silla a alguien, no se hace entre adultos. Al menos yo no
conozco a ningln descerebrado al que se le haya ocurrido
semejante barbaridad. Pero la expresidn de “quitar la silla”, o
“el sillén”, sigue muy vigente en nuestro vocabulario porque,
en nuestra sociedad, se ha convertido en una metafora que
indica que alguien le quita el puesto, el lugar que ocupa en
una determinada estructura social, bien sea en el trabajo, la
empresa, el partido politico o en alguna institucidn, a otra

persona. Y esa posibilidad, la de que te quiten el puesto, o
la de que tu se lo puedas quitar a alguien, es algo tan real
que nos provoca las mismas sensaciones que, cuando éramos
nifios, nos causaba el que nos quitaran la silla: inseguridad,
angustia, perplejidad, no entender lo que pasa, etc. Vivimos
en una sociedad que estd estructurada de tal modo que, por
un lado, todos dependemos de alguien, todos, por muy altos
que estemos en la jerarqufa social, empresarial, de trabajo
o politica, tenemos a alguien que manda mas que nosotros
y del que dependemos, y que nos puede “quitar la silla".Y,
por otro lado, todos notamos que hay gente detrds que nos
empuja, que, sea cual sea el escalafén que ocupamos, hay
gente en escalones inferiores, generalmente mas joven vy, en
muchas ocasiones, con mejor; © mas reciente, formacion es-
pecifica que nosotros, que aspiran a sustituirnos, a “‘quitarnos,
también, la silla”.

Pero, como dirfa mi abuela, es “ley de vida".Y por eso vivimos
en un grado de tensidn y desconfianza que no tiene que sen,
necesariamente, malo. Pero lo que si es malo, y mucho, es que
la natural renovacién que el transcurso de la vida impone, se
haga utilizando presiones, malas artes, ocultaciones, falta de
lealtad, rumores infundados o descalificaciones injustificadas.
Es decir; que te “quiten la silla” de mala manera, de improviso,
y sin entender porqué.Todos deberfamos saber cuando es el
momento adecuado para “dejar la silla”, y nadie deberfa que-
rer ocupar el lugar que aun no le corresponde. Serfa el Unico
modo de que, todos, estuviéramos tranquilos. l
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La Tesoreria

Informacion economica de la asociacion

Por Manuel Lépez (Tesorero)

El ejercicio 2022 registrd un superavit presupuestario de 3.091
euros y un aumento de la tesorer’a por el mismo importe.

Los ingresos presupuestarios ascendieron a un total de 27.648
euros, inferiores en un 2,7% a los previstos de 28.000 euros. De
dichos ingresos, 25.030 euros (el 90,5%) se alcanzaron por cuotas
de asociados, frente a una prevision de 25.900 euros. La causa
de este descenso se justifica por la diferencia neta negativa entre
las bajas voluntarias y por fallecimiento de socios existentes v las
debidas a socios entrantes durante el afio comentado. El 9,5%
restante de los ingresos se compone de 2.443 euros conseguidos
por la venta de participaciones de loterfa de Navidad, la mayor
cantidad conseguida por este concepto desde su implantacidn,
con un incremento del 22% de los registrados en el ejercicio pre-
cedente, y |75 euros ingresados por dividendos de las 615 accio-
nes propiedad de Uniter.

Por parte de los gastos, el total registrado de los gastos ordinarios,

14.557 euros, fue ligeramente inferior al importe presupuestado
de 15.557 euros, manteniéndose los principales capitulos dentro

Necrolégicas

de las previsiones. A su vez, los gastos extraordinarios, o de ges-
tion, alcanzaron los 10.000 euros previstos. La suma de gastos
ordinarios y extraordinarios alcanzd el importe de 27.648 euros,
un 2,7% inferior al previsto de 28.000 euros. En consecuencia, el
superdvit presupuestario ascendié a 3.09| euros, un 19% superior
al previsto de 2.600 euros.

Como consecuencia de dicho comportamiento presupuestario, la
tesoreria de la asociacidn, que habfa empezado el ejercicio 2022
con un saldo en la cuenta corriente en el BBVA de 14.639 euros,
termind el aflo con 17.730 euros al 31 de diciembre de 2022, al
haberse sumado a la cifra inicial del ejercicio los 309 | euros de su-
perdvit presupuestario conseguido al final del mismo. De esta cifra
al término de 2022, 17.700 euros se recogen en la cuenta princi-
pal de la asociacidn y los 30 euros restantes se mantienen como
remanente en la cuenta abierta especificamente para los ingresos
por venta de loterfa de Navidad. Al disponible liquido en estas
cuentas se debe afiadir el importe de 3465 euros que resultarfa
en caso de realizarse la venta de las 615 acciones de BBVA que
son propiedad de Uniter, aunque dicha venta no estd prevista. ll

Asuntos legales / pensiones

O\

/

Socios fallecidos en 2022

ALBENDEA PABON, JUAN MANUEL
ECHEVARRIA SANTAMARIA, ALBERTO
PARDO RIOYO, PEDRO
SANCHEZ DEL VALLE, MANUEL
LOHNERT TERSON DE PALEVILLE, FRANZ
ALVAREZ LLANO, ROBERTO
RODRIGUEZ DE ABAJO, JOSE LUIS
ARISTOT MORA, JORDI
SANGENIS EXPOSITO, FRANCISCO

Somos conscientes de que en esta lista no estdn todos los
compafieros fallecidos en el afio 2021. Lo lamentamos y os
pedimos a todos que cuando tengdis noticia del fallecimiento
de un compafiero nos lo hagdis saber para poder participar
todos de su recuerdo y trasladar nuestras condolencias a sus

familiares.
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Anticipo pension viudedad

A lo largo de este ano hemos ido informandoos de los progresos
de las gestiones con el BBVA para conseguir que en el caso de las
pensiones de viudedad se instrumente un pago anticipado de la
pensién a la viuda por un periodo no superior a 6 meses, con el fin
de ayudar a paliar problemas de liquidez en un periodo de gastos
elevados por la tramitacion de la herencia.

En dias pasados, el Banco nos ha manifestado su acuerdo con
nuestra propuesta, estableciéndose para ello un cédigo de operacién
(0043) que asimila este anticipo al del anticipo de la némina para los
empleados en activo. En su regulacion final, quedania establecido asf:

* El importe mdximo serfa el de tres meses de la pensién que le
quede al beneficiario

» El anticipo no llevarfa aparejado intereses ni comisiones

* El plazo maximo de devolucién del anticipo sera de |2 meses

El anticipo se solicitarfa directamente en una oficina del Banco,
preferentemente en aquella con la que tuvieran relaciones con
anterioridad,y en la que se domiciliarfa la pension, haciendo constar
que se trata de una operacién con el cédigo 0043

El dnico documento a aportara la solicitud es el certificado emitido
por la compafiia de seguros en el que se reconozca la cuantia de la
pension al beneficiario. Desde Uniter queremos haceros participes
de esta buena noticia que, aunque hubiéramos querido que
cubriera un perfodo de 6 meses, no deja de constituir una ayuda en
un momento dificil. B



Poesia

Derivadas

Para Salvador Timpanaro.

La tangente en la curva. Derivada
primera, en la pendiente de Ia vida
que sigue su trazado en la medida
que no tiene la meta calculada.

La segunda también es estudiada.
Mide la variacién desconocida.

La rapidez del cambio. La salida
cruzdndose la abscisa y la ordenada.

Y la tercera sucesivamente. ..
Podemos concebirla con la mente.
Pero todos sabemos la verdad:

el tiempo se acelera con la edad.
Intentas sujetarlo con las manos
Y s€ te escapa como suefios vanos.

El gran arte

Paredes grafitadas con mensajes.
Caligrafiadas en secreto estilo
anudadas sin que haya ningdn hilo
en el oscuro muro del pasaje.

Raras letras dibujan su paisaje,
imégenes que tienen doble filo

en mensajes que van quedando en vilo
como chispas que saltan el voltaje.

«Siete son los pecados capitales»
firmado estd con trazo ennegrecido.
Después quedan escombros y derribos.

Es el Gran Arte. Aqui queda plasmado.
Humo de negra llanta. En espirales
asciende en negro verso consumado.

Germadn Echevarrfa “Formas de la Esperanza”
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