
Sebastián Albella: 
“Inversión colectiva,   
ni banca ni en la 
sombra”     
El presidente de la CNMV 
defiende en un artículo que 
hoy publica EXPANSIÓN 
que la supervisión de las ges-
toras se centre en su activi-
dad. P17 
 
CaixaBank reubica  
a 1.800 empleados  
en Barcelona  P14

www.expansion.comLunes 13 de enero de 2020  |  2€  |  Año XXXIV  |  nº 10.163  |  Primera Edición

La depresión 
europea y el 
reto británico P35

OPINIÓN Por Tom Burns

91 275 19 88
LLAMA YA AL

SUSCRÍBETE A

30%DTO
+

SMARTWATCH GRATIS

HOY GRATIS

Expansión 
Start Up Tecnología y regulación 

disparan los costes de la banca
La cifra de gasto se mantiene pese al recorte de más del 30% de plantilla y red

La banca española no consi-
gue los ajustes necesarios para 
impulsar su baja rentabilidad. 
Los altos costes regulatorios y 
la inversión en tecnología neu-
tralizan los grandes recortes 
de plantilla y oficinas. En 2019, 
el gasto de explotación supera-
rá los 26.100 millones, lo que 
significa que, en relación a los 
activos, la cifra  apenas varía 
respecto a 2011. Bankia es el 
único banco cotizado que lo-
gra mejorar. P13/LA LLAVE

ANÁLISIS

Economía y 
Vox, alimento 
de Sánchez P22

Por Iñaki Garay
“Queremos hacer 
una compra en 
2020 y crecer 
1.000 millones” P15

CARLOS ASO 
CEO de Andbank

GESTIÓN

Una empresa valenciana quería acceder al mercado premium, así
que compró los derechos de la marca, fuera de juego desde los 80.

La pyme que supo sacar
jugo a Don Algodón
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La receta del éxito de
las empresas centenarias

EL COSTE DE LOS BANCOS COTIZADOS EN 2019
Gastos de explotación de los bancos españoles, en millones de euros.

CaixaBank Santander BBVA Sabadell BankinterBankia

4.331 4.133 3.255 2.117 9691.827

*Estimaciones.

MediaMarkt, Ikea  
y H&M se lanzan a 
alquilar sus artículos

� Los gigantes del 
consumo entran en  
el mercado del pago 
por uso de productos

Los gigantes del consumo co-
mo H&M, Nike, GAP, Media-
Markt o Leroy Merlin están 
adoptando nuevas formas de 
venta, como el alquiler y el pa-
go por uso para llegar a nue-
vos clientes.  P3/LA LLAVE

EDP, SSE y RWE, 
objetivos de opa P6/LA LLAVE

Sánchez garantiza un Gobierno 
con “varias voces y una palabra” 
El presidente del Gobierno, 
Pedro Sánchez, garantizó ayer 
un “gobierno de unidad” y 
“diálogo”. P20 a 25/EDITORIAL

Pedro Sánchez, presidente del Gobierno, ayer con periodistas en Moncloa.
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A lo largo de los últimos días hemos 
ido conociendo con cuentagotas la 
composición del Gobierno de Sán-

chez. La obsesión por el control de la comu-
nicación en la política es tal que se ha puesto 
muy de moda desgranar, poco a poco, los in-
tegrantes de los gobiernos, preferentemente 
a través de las redes sociales. A mi juicio, es-
to le resta seriedad a algo tan relevante como 
es ser integrante de un gobierno, especial-
mente si es del Gobierno de la nación. Adi-
cionalmente, me parece poco decoro insti-
tucional el hecho de que se filtren los nom-
bres del Gobierno antes de que sea comuni-
cado a S.M. el Rey, que es quien ha de nom-
brarlos a propuesta del presidente del Go-
bierno y, por tanto, es quien debería conocer 
esa propuesta del presidente antes que na-
die, pero a estas alturas no vamos a soñar 
con que en España se respete el protocolo, 
especialmente por parte de algunos.  

Dicho esto, y una vez que, además de co-
nocerlos por las redes sociales o por la pren-
sa, ya se ha comunicado el Gobierno a don 
Felipe, contamos con la composición com-
pleta del Ejecutivo. Aunque los medios de 
comunicación se centran más en el número, 
no es lo más relevante del mismo. No obs-
tante, por satisfacer esa curiosidad sí que po-
demos observar que resulta chocante tanto 
el número de vicepresidencias –cuatro– co-
mo el número total de ministros –incluyen-
do vicepresidencias–, que suman veintidós. 
Nunca, jamás, ha habido en democracia 
cuatro vicepresidentes, ni siquiera, con an-
terioridad a la democracia, en el régimen an-
terior. Se llegan a localizar tres vicepresi-
dencias en los últimos gobiernos del régi-
men de Franco y, en democracia, en varios 
de Suárez y en uno de Rodríguez Zapatero, 
siendo dos los que tuvo Aznar, Calvo-Sotelo 
en algún gobierno, aunque también tuvo 
uno y ninguno Rodríguez Zapatero, salvo en 
uno que tuvo los tres mencionados, y Gon-
zález, que tuvo uno –en algún caso, ningu-
no– y Rajoy que tuvo una vicepresidencia. Y 
para encontrarnos tantos miembros del 
consejo de ministros –excluido el presiden-
te– hay que remontarse a la I Legislatura, 
donde en varios gobiernos de Suárez hubo 
veintitrés miembros del Ejecutivo sin conta-
bilizar a quien lo encabezaba, de manera 
que ahora Sánchez casi empata con dicha ci-
fra.  

Es obvio que esto no supone mayor aho-
rro, sino algo más de gasto, pero no será ese 
gasto, criticable de manera estética, desde 
luego, el principal de los problemas que ten-
dremos, aunque esa atomización de los mi-
nisterios sí que apunta a que en el diseño del 
Ejecutivo ha importado más dar cabida a 
muchos integrantes que la eficiencia y agili-
dad del Gabinete.  

Dicho esto, el mayor problema que ten-
dremos es el corte radical del Gobierno. Sé 
que muchos lectores pensarán que con algu-
nos de los nombramientos queda disipado el 
riesgo de aplicar una política económica ra-
dical de izquierdas, y es verdad que podría 
dar esa impresión: ahí están Calviño y Escri-
vá, principalmente, como tecnócratas, e in-
cluso González Laya en Exteriores, con ese 
componente económico adicional que dice 
Sánchez que quiere dar a esa importante 
cartera, pero mucho me temo que no pode-

mos estar tan seguros de que triunfará la or-
todoxia que, sin duda, representa esta pe-
queña parte del Gobierno. 

¿Por qué? Porque podemos encontrarnos 
con una mera estrategia de estética. Decía 
EXPANSIÓN este fin de semana que Sán-
chez diseñaba un Gobierno para calmar a 
los mercados. Parece que así puede ser, pero 
¿realmente va a imperar la ortodoxia en di-
cho Gobierno o sólo es un ardid para conse-

guir ese visto bueno de mercado e institucio-
nes? Y aquí es donde me temo que estos mi-
nistros tecnócratas pueden ser como el pa-
pel de celofán, que envuelve de manera muy 
vistosa y atrayente el regalo que contiene, 
pero que, en sí mismo, no constituye el rega-
lo, sino que sólo le da apariencia. Sí, la apa-
riencia es importante, pero el contenido es 
lo fundamental. Y ese contenido, en este Go-
bierno, y mientras no se demuestre lo con-
trario con los hechos, es el que figura en el 
programa de Gobierno firmado por PSOE y 
Podemos, donde se recoge una subida im-
portante de impuestos, un aumento rele-
vante del gasto, el compromiso de revalori-
zar las pensiones con el IPC, un mayor gra-
do de intervencionismo en la economía o la 
derogación de la reforma laboral, por recor-
dar los puntos más relevantes. 

Ante este programa, que dispara el gasto y 
pone en riesgo el cumplimiento de los obje-
tivos de estabilidad, ¿va a triunfar la ortodo-
xia tecnócrata de Calviño o va a imponerse 
la ministra de Hacienda y nueva portavoz, 
María Jesús Montero, que no es, precisa-
mente, el adalid de la ortodoxia presupues-
taria, más en línea con el programa firmado 
entre PSOE y Podemos? ¿Cuál será el mode-
lo de Consumo del Gobierno? ¿El de Calviño 
o el del ministro Garzón que hace años seña-
laba que su modelo era el de Cuba? Por otra 
parte, ¿va a poder Calviño asegurar que no 
se derogará la reforma laboral o la nueva mi-
nistra de Trabajo, de perfil comunista, Yo-
landa Díaz, va a lograr el objetivo podemita y 
derogar así la reforma laboral? En este as-
pecto del mercado laboral ¿quién va a triun-
far? ¿El presidente Sánchez que firma con 
Podemos un documento para derogar la re-
forma laboral o el presidente Sánchez que 
dice en Nueva York ante inversores que no 
se derogará? 

Y en cuanto a las pensiones, ¿Escrivá va a 
aplicar las recetas que ha recomendado des-
de la AIREF para garantizar la viabilidad del 
sistema de pensiones, como alargar el perío-
do de cálculo, retrasar la edad de jubilación o 
buscar algo parecido al factor de sostenibili-
dad, alejado del IPC, para actualizar las pen-
siones, o no lo va a hacer? ¿Va a reformar Es-
crivá el sistema de pensiones para que per-
dure o lo que realmente puede que haga es 
calcular cuánto hay que subir los impuestos 
para mantener el sistema vía ingresos confis-
catorios? ¿Ha aceptado Escrivá ir al Gobier-
no a cambio de tener manos libres para apli-
car la ortodoxia en las pensiones o ha sido 
Escrivá el que ha pedido entrar en el Gobier-
no y Sánchez lo ha aceptado a cambio de que 
su indudable buen perfil profesional sirva 
para mejorar la imagen radical del Gobier-
no?  

En cuanto al resto de ministros económi-
cos, poco que decir, salvo que parecen adap-
tables al rumbo que decida Sánchez tomar 
en política económica: la socialdemocracia 
ortodoxa con la que quiere revestir, como 
con un celofán, su Gobierno, o el programa 
radical de izquierdas firmado con Podemos. 
En cualquier caso, en el mejor de los supues-
tos, tendremos incertidumbre a raudales 
que surgirá de entre las decisiones de Sán-
chez y las posibles tensiones con Podemos 
en caso de no cumplir con el plan más radi-
cal. Por el bien de España, ojalá saliese bien, 
pero esto es muy complicado con este juego 
de incertidumbre que exhibe el presidente 
Sánchez, que no es el mejor aliado para ge-
nerar confianza, inversiones, actividad y 
empleo. 

El celofán económico del Gobierno 

J uan Carlos de Pablo, destacado economista 
argentino, elabora una base de datos con los 
economistas del mundo, y cada diciembre 

nos envía a colegas y amigos una relación de los 
que murieron en el año. La fúnebre lista suele 
brindar un buen panorama de la diversidad de 
nuestra profesión. 

Nacido en Austria, de nacionalidad británica, 
Paul Patrick Streeten fue un reconocido especia-
lista en desarrollo económico, tanto en el ámbito 
académico, empezando por la Universidad de 
Sussex y terminando en la de Boston, como en or-
ganismos internacionales: la ONU y el Banco 
Mundial. Muy apreciado por el antiliberalismo, 
predominante en economía como en el resto del 
ámbito de las ideas, mantuvo siempre una defensa 
del intervencionismo para lograr el desarrollo y la 
satisfacción de las “necesidades básicas”, que in-
cluyen la educación y la sanidad. No respaldó el 
comunismo, pero prefirió siempre un Estado no 
sólo fuerte sino 
también activo.  

Más simpatía 
por el mercado 
tuvo el neoyor-
quino Martin 
Stuart Felds-
tein. Estudió en 
Harvard y Ox-
ford, fue profesor de Economía muchos años en 
Harvard, y presidió el National Bureau of Econo-
mic Research. Jefe de los asesores económicos de 
Ronald Reagan, propuso la privatización parcial 
de la Seguridad Social para garantizar su sosteni-
bilidad. Galardonado con la John Bates Clark Me-
dal, publicó numerosos trabajos sobre macroeco-
nomía y hacienda pública. 

Formado en Princeton, Harvard y la LSE, y con 
una larga carrera financiera en lo público y lo pri-
vado, Paul Volcker ha sido considerado como en 
el enemigo público número uno de la inflación 
por su política restrictiva en la Presidencia de la 
Reserva Federal bajo Carter y Reagan. Sin embar-
go, también fue enemigo del patrón oro, e influyó 
en la decisión de Nixon de suspenderlo en 1971, 
llevando al colapso del Sistema de Bretton 
Woods. 

‘Falacia del nirvana’ 
Con mucha menos presencia pública, Harold 
Demsetz, vinculado sobre todo a la Universidad 
de California en Los Ángeles, fue influyente en la 
profesión, y pionero de la nueva economía institu-
cional. Fue autor de importantes trabajos sobre la 
empresa, la competencia, los derechos de propie-
dad, los costes de transacción, y la organización 
industrial. Liberal, y miembro de la Sociedad 
Mont Pèlerin, Demsetz acuñó la expresión “fala-
cia del nirvana”, que consiste en comparar la reali-
dad con fantasías utópicas, algo muy habitual en 
todas las variantes del socialismo. 

Por fin, en 2019 murieron tres destacados eco-
nomistas a los que tuve el placer de conocer per-
sonalmente. Walter Eltis, que estudió y enseñó en 
Exeter y Oxford, investigó en problemas de creci-
miento, teoría y política económica. William D. 
Grampp fue un importante historiador del libera-
lismo y el pensamiento económico. Y Anthony de 
Jasay, economista convertido a la filosofía políti-
ca, fue el más profundo y original pensador liberal 
de nuestro tiempo. Profesor de la UFV

Carlos Rodríguez Braun

José María Rotellar

Nadia Calviño, vicepresidenta económica.
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Yolanda Díaz, ministra de Trabajo.
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José Luis Escrivá, ministro de Seguridad Social.
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Anthony de Jasay  
fue el más profundo  
y original pensador  
liberal de nuestro 
tiempo

En ocasiones veo 
(economistas) 
muertos
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