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La valenciana Dercosa pone la piel a las

sandalias de moda de Louis Vuitton ric.

Fracaso del contrato de sustitucion por
maternidad debido a su escasa bonificacion

PAG. 24

Ferrovial amplia el metro de Toronto
800 millones para evitar pérdidas

Logra junto con su socio Vinci mas presupuesto para su mayor proyecto de construccion

Ferrovial y el grupo francés Vinci han
sellado un acuerdo con las autorida-
des de transporte de Toronto para
ampliar la inversion en un importe
de alrededor de 1.200 millones de dé-

lares canadienses (cerca de 800 mi-
llones de euros al cambio actual) en
el proyecto de construccién de un
tramo de la linea del Metro de To-
ronto, la denominada Ontario Line

South Civil, segiin indican a elEco-
nomista.es fuentes al tanto de la ne-
gociacion. Adjudicado en 2022 y con
un valor inicial de 6.000 millones de
ddlares canadienses (4.600 millones

de euros al cambio de entonces y mas
de 3.800 millones de euros al actual),
se trata del mayor contrato de cons-
truccion ganado por Ferrovial a ni-
vel mundial en su historia. PAG. 6

El seguro de
automoviles crece
casi el doble que
el IPC desde 2019

Las tarifas de proteccion al
vehiculo aumentan un 37%

Los clientes se tienen que ‘ras-
car’ el bolsillo para contratar se-
guro de coche. Estos productos
han subido casi el doble que el
IPC, que se incremento un 21%
en cinco afios. PAG. 17
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LA INDUSTRIA DE DEFENSA EUROPEA
GANARA UN 40% MAS EN DOS ANOS

Saab

48

Eurofighter Typhoons

Airbus

35%

Safran

Thales Schiebel CAMCOPTER S-100

Thales

23%

Vehiculo blindado 8x8

Rheinmetall y Saab
capitalizaran gran parte del
crecimiento del ebit proyectado
hasta 2027. pAG.20
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Las facturas sin pagar del sector
ptiblico crecen un 45% desde 2019

Los desembolsos atrasados registran maximos de la serie estadistica

El retraso en los pagos de las Ad-
ministraciones, el fenémeno cono-
cido popularmente como las fac-
turas ocultas en los cajones, resur-
ge en Espafia. El registro mas ex-
haustivo y actualizado de estas
obligaciones contraidas y no sub-
sanadas muestra como iniciaron

el afio 2024 con un montante acu-
mulado de mas de 6.000 millones
de euros. Esa cifra implica un in-
cremento del 45% con respecto al
aflo 2019, cuando sumaban 4.237
millones de euros adeudados a em-
presas, pero también a ciudadanos
en concepto de bonificaciones o

actualizacion de prestaciones. El
afio escogido para la comparativa
en la estadistica del IGAE dista de
ser casual, dado que marca el nivel
considerado normal en la econo-
mia espafiola, previo al Covid y al
resto de las crisis que se han suce-
dido tras la pandemia. PAG. 23

La justicia frena las multas
automaticas de Hacienda
por los gastos deducibles

El fisco debe acreditar la culpa del contribuyente

El Tribunal Supremo (TS) impide
a Hacienda que multe de forma au-
tomatica y masiva a los contribu-
yentes por la falta de prueba de los
gastos deducibles.. El tribunal se-
fiala que esta conducta no siempre

es sinénimo de infraccion ni, por
tanto, de sancion, y obliga a la Agen-
cia Tributaria a acreditar la culpa-
bilidad del contribuyente de forma
motivada, y no estereotipada, co-
mo hace en la actualidad. PAG. 32

MasOrange excluye la fibra

de Onivia de la futura FibreCo

Uclés no engrosara los activos de la sociedad
que compartird MasOrange y Vodafone PAG. 7
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Escaso nivel de colocaciones Oportuna advertencia Obligado a cerrar tiendas Reinvencion exitosa Objetivo ambicioso

Los servicios publicos de empleo
solo logran el 7,1% de las coloca-
ciones de parados. Un porcentaje
ridiculo en un pais con la mayor
tasa de desempleo de Europay
que refleja la incapacidad del Se-
pe para resolver el problema.

Saenz asegura en una entrevista
que “Trump no va a parar hasta
que haya una industria basica en
EEUU”. Lanza una oportuna ad-
vertencia anticipando un largo
periodo de politicas arancelarias
por parte de Washington.

Tras adquirir Bodybell, Juteco e If
hasta alcanzar 382 tiendas en 2017,
Douglas cierra el 80% de sured y
mantiene un nimero de tiendas si-
milar al que tenia antes de su ola
de compras. Un repliegue obligado
por los malos resultados.

La pérdida de los fabricantes de co-
ches, historico cliente del sector
curtidor, obligd a Decorsa a intro-
ducirse en la industria de la moda.
Una reinvencion exitosa que ha lle-
vado a esta firma a vender sus pie-
les a gigantes del lujo como LVMH.

Tras convertirse en una de las ma-
yores carnicas de Euskadi e invertir
en nuevas plantas, Gesalaga Okelan
aspira ahora aumentar sus ventas
un 50% este afio, segun su CEO. Un
ambicioso objetivo para el que la
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La inflacion bajara un
1,7% en el mes de mayo

Este mayo, segun las estima-
ciones del Istat, la inflacion
caerd al 1,7% desde el 1,9% en
abril. La desaceleracion se ve
afectada por la desaceleracion
de los precios de la energia re-
guladay el agravamiento de la
caida de los precios de la ener-
gia no regulada. También se
desaceleraron los precios de
los alimentos no elaborados y
de algunos tipos de servicios.
La cesta de la compra, en cam-
bio, sigue subiendo: del 2,6%
en abril pasa al 3,1% debido a la
fuerte aceleracion de los pre-
cios de alimentos procesados.

LES ECHOS (FRANCIA)

AIPSGnolesalenlas
cuentas para ser rentable

Mas de 800 millones de euros.
Esta es la cantidad que gano el
PSG durante la temporada 23-
24 gracias a todas sus activida-
des y deportes. Sin embargo, el
club capitalino, estd en ntime-
ros rojos. Y eso que el PSG ge-
nera su facturacion a través de
la publicidad, el merchandi-
sing, los derechos de television
y el trading. Es este tltimo ele-
mento el que permite al equi-
po limitar su déficit. Gracias a
él, el afio pasado se ganaron
181 millones de euros, en parti-
cular con la venta de la estrella
brasilefia Neymar al Al-Hilal
saudi. El problema es que cada
afio el PSG tiene que afrontar
un gasto astrondmico: su masa
salarial. Para la temporada
2023-2024, fueron 700 millo-
nes de euros. Necesitan vender
muchas camisetas este nuevo
afio para poder compensar to-

do esto o liberar més talentos.

Irene Montero, eurodiputada de Podemos. ReuTers

]

El Tsunami .M

La solucion a lo ‘chavez’
de Montero en vivienda

Hace afios se pudo ver en televi-
sién al ya fallecido expresidente
de Venezuela Hugo Chavez reco-
rriendo una zona de Caracas y gri-
tando un “expropiese” a cualquier
residencia que veia vacia. Pues
bien, dicha solucién es la que Ire-
ne Montero quiere impulsar para
la vivienda en nuestro pais. Asi lo
dejo claro durante su intervencion
en un programa de la television
publica catalana, donde asegur6
que “pero spor qué no vamos a lle-
gar al punto de la expropiacion? Si
es un mecanismo constitucional
previsto en nuestra norma, previs-
to en nuestra legalidad y que nos
permitiria garantizar que la vi-
vienda es un derecho”. Debi6 que-
darse muy contenta con sus pala-
bras, ya que no tardé demasiado
en colgar su intervencion en su
perfil en X (antes Twitter). Pero
mas alla del nuevo ataque ala pro-
piedad privada de la eurodiputada
de Podemos, que a estas alturas no
deberia sorprender a nadie, lo mas
llamativo fueron las respuestas
que la propia Montero recibi6 a su

propuesta. Muchos le recordaban
precisamente que la expropiacion
no cabe en un pais democratico y
de libre mercado como Espafia y
que es mds propio de reptiblicas
bananeras como es el caso de Ve-
nezuela. Otros tiraron mas de iro-
nia y mostraron su conformidad
con las medidas de Montero siem-
prey cuando sea ella misma la que

La exministra de
Igualdad pide
‘expropiar’ para
resolver la falta de
pisos en el mercado

resulte expropiada en alguna de
sus propiedades. De hecho, algiin
internauta se desmarco hasta el
punto de apuntarse a quedarse
con la piscina o el chalet de Mon-
tero en Galapagar para solucionar
el problema de la vivienda. Por
suerte para todos, Montero no se
molestd en proseguir la polémica
y no respondi6 a ninguno de estos
comentarios.

¢En qué va a copiar Feijoo
a Pedro Sanchez?

Las similitudes entre Alberto
Nuiiez Feijoo y Pedro Sanchez
brillan por su ausencia. Algo que
ambos se afanan en dejar claro
cada vez que se enfrentan en el
Congreso de los Diputados. Pero,
curiosamente, existe algo en lo
que ambos lideres politicos coin-
ciden: la importancia de acercar-
se a las bases y los militantes de
sus respectivos partidos politicos.
Asi lo demostrara en breve el li-
der del PP que recorrera Espafia
con el objetivo de reforzar su can-
didatura al Congreso del PP, pese
a que nadie aspira a moverle la si-
lla de cara a dicho evento. Un pe-
riplo que recuerda al protagoni-
zado por el ahora presidente del
Gobierno cuando en 2017 se su-
bi6 a su Peugeot 407 con el fin de
convencer a los socialistas de que
le eligieran como lider del partido
en las primarias de 2018. A Pedro
Sanchez aquella aventura le salié
perfecta. Habra que ver si a Feijoo
también le sirve para consolidar
su liderazgo en el principal parti-
do de la oposicién.

firma ya ha sentado las bases.
El pulso de be
los lectores

Para nuestro querido Amancio
Ortega el PIB va genial. En
cambio, para Jose, un vecino
desde hace cinco aflos vivien-
do en Hortaleza, cuarto hijo a
cargo de una madre extranjera
que saca adelante a sus hijos
en un piso que ademas com-
parte con otras dos familias es-
t4, sin embargo, en la obligato-
riedad de las colas del hambre.
Esto es Espafa sefiores. Otra
cosa es que echeis la mirada
para otro lado y no querais ver
la realidad. Medidas que qui-
tan el hambre de hoy pero no
el de mafiana. Y de mientras, el
rico es mas ricoy el pobre es
mas pobre. Buenas tardes a to-
dos. Pero esto es lo que hay.

@ David B.

En mi opinién, el IVA lo paga
el comprador, el duefio del ne-
gocio solo lo recauda, y existe
la salvedad de que en algunas
actividades econémicas el IVA
de las facturas que paga la em-
presa no es deducible, pero ese
es otro tema. Es cierto que me
parece injusto que el IVA hasta
ahora de los pisos turisticos
fuese el 10% al igual que la ac-
tividad hotelera cuando no es
el mismo tipo de negocio. Pero
lo importante del cambio de
tributacion si se llega a produ-
cir es el cambio en la tributa-
ci6én de los beneficios de este
tipo de actividades que por lo
visto estaba en un 15% en lugar
de un 25% que es lo habitual...
De todas formas esta posible
reforma fiscal viene inducida
por Europa, no es mérito de
nuestros politicos que el tinico
mérito del que pueden presu-
mir es de ser obedientes en el
mejor de los casos y no todos
pueden presumir de ello. En
fin, nada que antes no haya si-
do dicho por otros usuarios.

@ Patricia Vacondeus Fernandez
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Coto judicial a la voracidad de Hacienda

Hasta ahora, Hacienda multaba de forma automatica y masiva a los
contribuyentes que no incluian pruebas suficientes para justificar los
gastos deducibles. Una practica que afectaba con mas intensidad a las
empresas, ya que era habitual que el Fisco sancionara cualquiera de-
duccion que considerada que no estuviera suficientemente argumenta-
da en Sociedades. Pero a partir de ahora Hacienda lo tendra mucho
mas dificil para mantener este modus operandi. Ello debido a una sen-
tencia del Tribunal Supremo en la que ha resuelto a favor de un contri-
buyente. El texto concluye que “la falta de pruebas de un gasto cuya de-
duccidn se pretende en el impuesto sobre Sociedades no significa que el
contribuyente sea culpable a efectos sancionadores”. El fallo crea juris-
prudenciay pone coto a la voracidad recaudatoria del Fisco que debera
acreditar la presencia del elemento culpable para sancionar.

La erronea estrategia de Douglas Espaiia

En 2017, Douglas dio un gran impulso a su crecimiento con la compra
de Perfumerias If, Juteco y Bodybell. Adquisiciones que permitieron a
la marca multiplicar por siete sus establecimientos en nuestro pais,
pasando de 57 a 382 en solo un afio. Pero en la actualidad, cuenta con
las mismas tiendas que antes de su ofensiva compradora, tras el cierre
del 80% de su red, acumular EREs y pérdidas de 263 millones. Estos
datos dejan patente la errénea estrategia del grupo de perfumerias
aleman en nuestro pais que lo apost6 todo a la tienda fisica dejando de
lado el canal online, pese al impulso que muestra desde hace afios en
el retail. Una grave equivocacion que unida a la crisis de consumo ge-
nerada por el Covid ha obligado a Douglas a adelgazar para sobrevivir.
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Ferrovial salva su mayor contrato

Ferrovial se adjudicé en 2022 el que era y sigue siendo
su mayor contrato a nivel mundial de su historia. Se tra-
tadel proyecto de construccién de un tramo de la linea
de Metro de Toronto, la denominada Ontario Line South
Civil, con un valor inicial de 6.000 millones de ddlares
canadienses, unos 4.600 millones de euros al cambio de
entonces. Un megacontrato que la firma espafiola logré
en alianza con Vinci imponiéndose a consorcios, como
el de Dragados, filial de ACS, con la austriaca Strabagy
la canadiense Aecon. Pese al éxito que entonces supu-
so la adjudicacion, la obra del metro canadiense se es-
taba convirtiendo en un auténtico quebradero de cabe-
za para Ferrovial. Ello debido a la escalada de los cos-
tes de construccion provocada por el impulso de la in-
flacion de los tiltimos afios. Un incremento que provocaba
que el proyecto generara importantes pérdidas para Fe-
rrovial. Por fortuna para el grupo que lideran Rafael del
Pino, como presidente, e Ignacio Madridejos, como CEOQ,

El grupo construc-  ha conseguido sellar un acuerdo
tor espaiiol pacta  con las autoridades de transpor-
ampliar en 800 te de Toronto para ampliar la in-

millones la inver-
sion en el metro
de Toronto para
evitar pérdidas

version de la obra por un impor-
te de alrededor de 800 millones
de euros, al cambio actual. Un pac-
to que no es muy habitual en es-
te tipo de obras con el que Ferro-
vial ha logrado salvar su proyec-
to estrellay consolidar a Canada como uno de sus mer-
cados de referencia. Con todo, los problemas que la
constructora ha tenido con este proyecto también son
reflejo de que la oferta presentado era demasiado ajus-
tada respecto al coste de la misma. De hecho, su precio
fue muy inferior al propio que presentd ACS. Ferrovial,
por tanto, debe aprender la leccion de cara al futuro y
evitar lanzar ofertas para adjudicarse contratos que pue-
dan comprometer su rentabilidad en el futuro.

Hacia un verano de récord para el empleo

La campafa de contratacion de verano ya firmo cifras maximas en
2024, con 638.311 incorporaciones. Pero dicha cantidad puede verse
superada en este 2025 si se confirman las estimaciones de las consul-
toras, que anticipan que el sector requerira de 698.340 trabajadores
para la temporada estival. Una prevision que esta cerca de duplicar
los 383.000 contratos de 2014 y que es fruto del auge del turismo en
nuestro pais en los tltimos afios. Un crecimiento logrado gracias a la
modernizacion de esta industria, que ya vende mucho mas que sol y
playa, cuya peso en el PIB y en el empleo alcanza niveles récord.

Inaceptable aumento
de facturas impagadas

El montante de facturas impagadas por el sector pu-
blico superé los 6,000 millones en el arranque de 2024,
ultimo dato publicado. Una cifra que supone un im-
pulso del 45% desde 2019, afio previo al Covid y que
coincide con el inicio de las legislaturas presididas por
Sanchez. Un periodo en el que el retraso de pagos por
parte de las administraciones ha alcanzado cotas iné-
ditas hasta la fecha. Se trata por ello de un incremen-
to que aunque no impute en el déficit resulta inacep-
table. Ello debido a que perjudica a empresas y, tam-
bién, a ciudadanos ya que estos pagos pueden ser en
concepto de bonificaciones o actualizacién de pres-
taciones. Urge, por ello, terminan con el fenémeno de
las facturas ocultas en los cajones, que ya genero un es-
candalo de Espafia con la UE en la pasada década.

Momento para la
defensa en bolsa

Lanecesidad que Europa tiene de rearmarse ha pro-
piciado un notable impulso de la industria de defen-
sa del Viejo Continente en bolsa. No en vano el se-
lectivo europeo que engloba a estas firmas se ha re-
valorizado cerca de un 50% en el afio a pesar de las
caidas de principios de abril. Un rally que lleva a las
firmas a cotizar caras respecto a sus multiplicado-
res de beneficio. No obstante, las buenas perspecti-
vas de negocio para los préximos afios sustentan es-
tas altas valoraciones. Tanto es asi que los analistas
estiman que la defensa europea ganara un 40% mas
en dos afios, como Rheinmetall y Saab, capitalizan-
do gran parte del crecimiento del beneficio. Estas
elevadas estimaciones reflejan que el momento de
la defensa en bolsa esta atn lejos de acabar.

El consumo mantiene la buena tendencia

indice (100=periodo correspondiente de 2019)

2020 2021 w2022 2023 2024 == 2025

80
60
40
ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.
Fuente: CaixaBank Research. el

EL GASTO EN OCIO Y HOSTELERIA CRECIO UN 7,2%. El consumo de
los esparioles mantiene el ritmo de crecimiento en el mes de mayo mayo
con un impulso del 4,0% interanual. Por categorias, el gasto en ocio y
hosteleria mantuvo un ritmo de crecimiento del 7,2%, mientras que
comercio minorista dejo atras las tasas negativas al crecer un 0,9%. El
consumo sigue asi manteniendo la tendencia positiva tras la pandemia.

DISTURBIOS EN PARIS TRAS LA VICTORIA DEL PSG EN LA CHAMPIONS LEAGUE. Dos fallecidos, 559
arrestados, 192 heridos y 692 incendios es el balance que dejan los altercados que se produjeron después de que el
Paris Saint Germain (PSG) se alzase con la Champions League masculina este sabado. JuLiEN MATTIA / ZUMA PRESS
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;Como pasard Trump a la historia?

4 Victor
1~ Alvargonzalez

Socio de Nextep Finance

argaret, Thatcher y Ronald Reagan

M coincidieron en el tiempo y tuvie-

ron un enorme éxito econdémico.

Sus paises estaban dominados por el pesi-

mismo, la intervencion estatal, los altos im-

puestos, las regulaciones paralizantes y, co-

mo consecuencia, el estancamiento y la re-
cesion econdmica.

Laférmula que aplicaron para salir del agu-
jero fue muy simple: la libertad. Dejar liber-
tad ala gente para que desarrollara su creati-
vidad y sus deseos de progresar. No ver el de-
seo de hacerse rico como algo negativo, sino
como una forma de crecimiento en la que los
mas capacitados tiraran del resto.

Asi que eliminaron barreras burocraticas
y redujeron impuestos, para que quien ga-
nara dinero no lo hiciera solo para el Estado
(lo cual, obviamente no era muy motivante).
Y ambos expresaron abiertamente su opi-
nién de que la prioridad del Estado es ayu-
dar, no molestar. Es de Reagan aquello de
que las nueve palabras mas terrorificas en
lengua inglesa son “soy del Gobierno y aqui
estoy para ayudar”.

Es cierto que al final -y como suele ocurrir
con las soluciones extremas- el experimento
produjo efectos secundarios muy negativos,
sobre todo en forma de desigualdad social y
avaricia. Pero ambos politicos seran recorda-
dos como grandes dirigentes, incluso por sus
criticos.

Donald Trump es admirador de Ronald Rea-
gany en su programa se incluyen bajadas de
impuestos -que ya estd po-
niendo en practica- y des-
regulaciones.

El problema es que quie-
re reducir los impuestos en
un momento en el que el
nivel de deuda es histéri-
camente alto. Ademas, y
con la sana intencion de re-
ducir ese nivel de deuda,
quiere aplicar unos aran-
celes que podrian dafiar al
crecimiento de la econo-
mianorteamericana. Pero en lareceta de Rea-
gany Thatcher es fundamental el crecimien-
to (para que el aumento de tributacién por in-
cremento de actividad econémica compense
labajada de los tipos impositivos).

Ademas, la situacion de partida es muy di-
ferente. Si Ronald Reagan pudo bajar los im-
puestos es porque el ratio Deuda / PIB era
por aquel entonces del 32% y pudo permi-

El riesgo para
Norteamérica es
que Donald Trump
se parezcamas a
Truss que a Thatcher

tirse subirlo al 51%. El problema es que aho-
raes del 124%. Y cuando Margaret Thatcher
llegé al poder, ese ratio era del 46% (e inclu-
so consiguio reducirlo).

Laotra cara de lamoneda de Margaret That-
cher la tenemos a su admiradora, Liz Truss.
Crey6 que podia aplicar el modelo de su admi-
rada Thatcher y no solo no pudo, sino que ca-
si provoca una seria crisis financiera en el Rei-
no Unido. Y esto se debid a
que subajada de impuestos
no fue acompariada de las
medidas que transmitieran
alos mercados que esa ba-
jada no romperia brusca-
mente el equilibrio fiscal, en
un momento en el que he
dicho equilibrio, era mucho
mas precario que cuando
goberné Thatcher.

Elriesgo para Norteamé-
rica -y para el mundo- es
que Donald Trump acabe pareciéndose mas a
Truss que a Thatcher. De hecho, es uno de los
motivos por los que Trump esta tan pesado
con la cuestion de los aranceles. Si consigue
que el arancel medio que cobra EEUU pase
del 2,5% -el que habia con Biden- a, por ejem-
plo, el 6%, habria mas que duplicado esos in-
gresos, que podrian ir a reducir el déficit. Ade-
mas, ese aumento no tendria un gran efecto ni

sobre la inflacién ni sobre el crecimiento. Por
eso pide las cantidades que pide: para que un
6% parezca un “chollo” y nadie discuta. Es una
jugada que, si la acompafia con reducciones de
gastos, podria salirle bien. De aht, por ejemplo,
la insistencia en pagar menos a la OTAN.

Har4a bien el secretario del tesoro norte-
americano Scott Bessent en vigilar como evo-
luciona el déficit fiscal, cuanto consiguen re-
caudar via aranceles y si la incertidumbre
que han generado no dafia definitivamente
el crecimiento de la economia norteameri-
cana.Y haran bien los inversores (o sus ase-
sores) en vigilar la evolucién de esas varia-
bles. Porque si EEUU consigue reducir sus
gastos, recaudar una cantidad significativa
via a aranceles y Trump no molesta dema-
siado -que es bastante pedir -y si las desre-
gulaciones y bajadas de impuestos disparan
el crecimiento, la jugada le podria salir re-
donda. Y se reflejaria en los mercados, tan-
to en labolsa como en la valoracion de la deu-
da norteamericana.

Por el contrario, si la obsesiéon de Trump
porque todo se fabrique en Norteamérica ge-
nera inflacion, reduce el crecimiento y no es
capaz de reducir gastos -pero baja los im-
puestos- el resultado podria ser dantesco. Y
seria recordado como el Truss norteameri-
cano, en lugar de como el heredero de That-
cher y Reagan.

Directiva NIS2, oportunidad para ganar competitividad

Vicente Moret /
Rubén Frieiro

A@

Counsel de Deloitte Legal / Socio de Ciberseguri-
dad Deloitte

de ley de coordinacion y gobernanza de

a ciberseguridad, que traspondra la Di-
rectiva NIS2 en Espafia, va a suponer un cam-
bio relevante en la forma que las empresas
gestionan los riesgos de ciberseguridad.

Como en otras muchas regulaciones euro-
peas que han visto la luz en los tltimos afios,
se trata de un texto legal que genera una au-
téntica regulacion juridica, ademas, con un
fuerte componente tecnoldgico. La tinica for-
ma de afrontar este nuevo contexto normati-
vo con garantias de éxito es combinar ambas
aproximaciones, la legal y la tecnoldgica.

El aspecto mas destacado del Anteproyec-
to es la amplitud de su ambito de aplicacion.
Alos sectores ya regulados en la Directiva NIS1,
tales como el de labanca, telecomunicaciones
o0 energia, se unen otros nuevos como el sani-
tario, alimentario, infraestructuras digitales o
empresas de seguridad privada, entre otros
muchos. En cuanto a la dimension, todas las
empresas incluidas en estos sectores de acti-
vidad, y que tengan mas de 50 trabajadores y
mas de 10 millones de facturacion, estan po-
tencialmente obligadas a seguir la norma, aun-
que no en igual medida.

Las estimaciones oficiales varian en cuanto
al nimero de empresas incluidas en el &mbi-
to de aplicacion de la norma, oscilando entre
las 5.000 y las 10.000.

| areciente publicacion del Anteproyecto

Entre las obligaciones que impone NIS2, se
pueden citar como mas destacadas la notifi-
cacion a las autoridades de los ciber inciden-
tes significativos, el despliegue de un conjun-
to de medidas técnicas que protejan ala orga-
nizacion vy, sobre todo, el establecimiento de
un modelo de gobernanza de la ciberseguri-
dad dentro de la empresa.

Para garantizar el cumplimiento de la nor-
ma, se establece un sistema de sanciones que
otorga mas poder de supervision a las autori-
dades responsables. Esto incluye medidas san-
cionadoras, como la sus-
pension temporal de direc-
tivos o representantes le-
gales de las entidades
esenciales. En los casos méas
graves, las multas pueden

Lagestiondela
seguridadenla
cadena de suministro

guridad efectivas y alineadas con la estrategia
global del negocio. Ademas, esta regulacién
otorga a los consejos de administracién y ala
Direccién una responsabilidad directa en la
gestion del riesgo digital, lo que implica que
ya no puedan alegar desconocimiento en ca-
so de incumplimiento o incidentes graves. To-
do ello supone un cambio de paradigma: la ci-
berseguridad deja de ser un tema exclusivo
del departamento de TI para convertirse en
una prioridad de la agenda del CEOQ.

Por otro lado, las obligaciones derivadas del
NIS2 determinan la nece-
sidad de reforzar las capa-
cidades de deteccion y res-
puesta ante incidentes, asi
como la implementacion
de herramientas eficaces

alcanzar los 10 millones de parala notificacién y com-
euros o el 2% del volumen es un elemento clave particion de inteligencia so-
de negocio anual global. bre amenazas. Ademas, la

bajo NIS2

Para solventar los retos
derivados de esta directi-
va, se debe poner en mar-
cha un conjunto de politi-
cas internas que preparen a la organizacion
para gestionar los riesgos de ciberseguridad.

Entre estas medidas, es necesario repensar
el rol del CISO (Chief Information Security
Officer) dentro de la estructura corporativa.
Hasta ahora, muchas empresas han conside-
rado la ciberseguridad como una cuestiéon me-
ramente técnica, delegada a equipos especia-
lizados sin una vinculacion real con la toma
de decisiones estratégicas. Sin embargo, la nue-
va normativa favorece que el CISO tenga una
mayor interlocucion con la Alta Direcciodn, fa-
cilitando la implementacion de politicas de se-

Directiva fomenta la coo-

peraciény promoviendo la

creacion de ecosistemas de

ciber inteligencia en los que
las empresas puedan intercambiar informa-
cién sobre amenazas en tiempo real. Esto es
critico en un contexto en el que los ataques
son cada vez mas sofisticados y persisten du-
rante meses antes de ser detectados. Las or-
ganizaciones ya no pueden limitarse a reac-
cionar, sino que deben anticiparse y fortalecer
su capacidad de respuesta, adoptando un en-
foque proactivo basado en la deteccién tem-
pranay laresiliencia. Por lltimo, la gestién de
laseguridad en la cadena de suministro se con-
vierte en un elemento clave bajo NIS2. Por ello,
es aconsejable que las empresas refuercen sus

controles sobre terceros. En un mundo hiper-
conectado, la ciberseguridad de una organi-
zacion también depende de las practicas de
sus proveedores, socios y colaboradores. Esta
norma ayudard a las empresas a desarrollar
procedimientos de gestion de riesgo de terce-
ros basados en un analisis mas continuo, re-
forzando los contratos e incluyendo requisi-
tos de seguridad mas claros y precisos.

De esta manera, las empresas pasaran de
tener una confianza implicita en sus socios a
contar con una verificacion activa, reforzan-
dolos controles en toda la cadena de suminis-
tro. El crecimiento exponencial de los riesgos
cibernéticos en los tiltimos afios es una con-
secuencia directa del avance imparable de la
digitalizacion. La ciberseguridad es un factor
clave para garantizar que la transformacién
digital se desarrolle dentro del ecosistema em-
presarial sobre bases seguras.

En este contexto, la trasposiciéon de la Di-
rectiva NIS2 representa una oportunidad tini-
ca para que las empresas se fortalezcan fren-
te a estanueva realidad. Su cumplimiento de-
be entenderse como una herramienta de trans-
formacion que impulsa a las organizaciones
en la direccion correcta, protegiéndolas no so-
lo de amenazas tecnoldgicas, sino también de
los riesgos operativos, legales y reputaciona-
les asociados con la ‘ciber inseguridad’. Aque-
llas compaifiias que sepan aprovechar esta di-
rectiva como una palanca de cambio no solo
estaran mejor preparadas para hacer frente a
un entorno digital cada vez mas complejo, si-
no que también ganaran en competitividad,
posicionandose como actores solidos en un
mercado que exige mas seguridad, resiliencia
y confianza.
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sHacia donde nos lleva la politica econdmica estadounidense?

_ Mohamed A.
i El-Erian
Presidente del Queens'’ College de la Universidad

de Cambridge y profesor de la Escuela Wharton de
la Universidad de Pensilvania

unque este afio ain no haya llegado
A ni alamitad, es probable que ya figu-

re en los libros de historia como uno
de extrema volatilidad inducida por la poli-
tica econdmica -no solo en los mercados fi-
nancieros, sino también en términos de na-
rrativas econdmicas y relaciones internacio-
nales-. Pero atin est4 por
verse adonde nos llevara.
sEstamos asistiendo a la
fragmentacion del orden
interno de Estados Uni-
dos y del orden interna-
cional, o simplemente un
camino accidentado hacia
una restructuracion bene-
ficiosa de ambos?

Ya hemos visto como el
S&P 500 casi entra en una
situacion bajista (una cai-
da del 20% desde su maximo reciente), solo
para repuntar y terminar practicamente sin
cambios en el afio. Los rendimientos de los
bonos han fluctuado, en parte debido a una
perspectiva macroeconémica extremada-
mente volatil. La probabilidad de una rece-
sién en Estados Unidos comenz6 el afio por
debajo del 10%, alcanz6 un maximo en abril
de casi el 70%, y volvi6 a caer por debajo del
40% tan solo un mes después.

Y recuerden, Estados Unidos no solo es la
mayor economia del mundo. Con institucio-
nes maduras, mercados financieros profun-
dos y siendo el emisor de lamoneda de reser-
va global, Estados Unidos es a quien otros
confian sus ahorros y riqueza. Lo que ocurre
en Estados Unidos no se queda alli. No es de
extrafiar que las “mediciones de incertidum-
bre” para empresas y hogares hayan sido de-
sorbitadas este afio. Como observa el colum-
nista de Bloomberg Justin Fox, “la incerti-
dumbre nunca se habia sentido tan incierta”.

La causa inmediata es la volatilidad de la
politica arancelaria estadounidense, que ha
provocado reacciones de otros paises de im-
portancia sistémica. Pero el comercio no es
el tinico problema. En tanto Estados Unidos
y otros paises presionan para que se limiten
la deuday el déficit, los vigilantes de los bo-
nos han despertado de su letargo. En el pro-
ceso, las correlaciones tradicionales entre ac-
ciones, bonos y divisa de Estados Unidos se
han visto socavadas, y los recientes intentos
de reducir o reformar el sector publico pa-
recen haber generado mas preguntas que
respuestas.

En este contexto, se observa una diversi-
dad de opiniones notable entre los econo-
mistas profesionales. Por ejemplo, algunos
consideran que la reciente distensién en las
tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China marca un cambio fundamental en el
enfoque de la administracién Trump (pro-
vocado por el temor a que se agoten los re-
cursos), mientras que otros lo ven solo como
una pausa temporal tras la cual vendran mas
dificultades.

Lo mismo aplica a las relaciones comer-
ciales entre Estados Unidos y Europa. Algu-

Los rendimientos de
los bonos han
fluctuado debido a
un enfoque macro
econdmico volatil

nos ven la amenaza de Trump de imponer
aranceles del 50% a las importaciones pro-
cedentes de la Unién Europea como el ini-
cio de un proceso de represalias que tendra
efectos adversos directos e indirectos en am-
bas economias y en el mundo en general. Pe-
ro, especialmente con el aplazamiento de la
fecha limite inicial, otros lo ven como otra
sefial de que Estados Unidos sigue una es-
trategia de “escalar para desescalar”.

Por encima de estas diferencias se cierne
la pregunta de si la economia estadouniden-
se y mundial se estan transformando radi-
calmente. ;Se ha agotado ya el tubo de la pas-
ta de dientes, o la agitacion actual se pare-
cera mas aladel COVID-
19, cuando volvimos en
gran medida al punto de
partida?

Cinco cuestiones deter-
minaran nuestro futuro.
La primera son los aran-
celes. Los ultimos giros y
contratiempos podrian
implicar que el principal
objetivo de las autoridades
estadounidenses es lograr
un sistema comercial mas
justo mediante el enfoque de “escalar para
desescalar”. De ser asi, este objetivo, llegado
el caso, deberia relegar algunas de las otras
prioridades declaradas (contradictorias): la
generacion de grandes ingresos y una reloca-
lizacién significativa de la manufactura.

Un segundo factor sera el mercado de bo-
nos. El regreso de los vigilantes de bonos ya
ha incrementado notablemente los rendi-
mientos de los bonos gubernamentales a lar-
go plazo, y el de Japdn se ha disparado has-
ta alcanzar maximos histéricos. Dadas las
implicancias potencialmente disruptivas, el
aumento de los rendimientos de los bonos
podria actuar como una forma preventiva
de disciplina; alternativamente, los merca-

dos y las economias podrian volverse aiin
mas vulnerables a dislocaciones repentinas
en el costo del financiamiento para gobier-
nos, empresas y hogares.

La tercera cuestion es el conflicto entre
las consideraciones econdmicas y de segu-
ridad nacional. Tras el embrollo arancela-
rio se esconde un tira y afloja entre los fun-
cionarios economicos moderados que apo-
yan los acuerdos y los halcones que consi-
deran que las dificultades a corto plazo son
necesarias para mejorar la seguridad de Es-
tados Unidos, en particular obstaculizando
el desarrollo de China. ;Cuél de los dos ban-
dos prevalecera?

La cuarta cuestion se re-
fiere ala reaccion de otros
paises. La volatilidad ac-
tual inducida por las po-
liticas estadounidenses es-
ta llevando a algunos a
cuestionar su arraigada
adhesion a un sistema co-
mercial y de pagos centra-
do en Estados Unidos.
sHasta qué punto se ha
erosionado la confianza
basica? ;Podria la pérdi-
da de credibilidad de Estados Unidos ace-
lerar el desarrollo de sistemas alternativos?

Latiltima cuestion es el comportamiento
corporativo. ;jAprovecharan los directores
ejecutivos este periodo simplemente para
acumular inventarios o buscaran cambios
mas profundos? ;Confian en su capacidad
para trasladar los costos de los aranceles a
los consumidores? ;Ha cambiado radical-
mente su perspectiva sobre los gastos de ca-
pital?

Si extendemos el andlisis mas alla de este
afio, nos enfrentamos a un problema aun
mayor. De hecho, en lugar de considerar la
volatilidad inducida por los aranceles como
la principal causa de la incertidumbre eco-

Los optimistas
deberian reconocer
que, en el mejor de
los casos, se trata
de una fase 50-50

némica, deberiamos verla como un acelera-
dor de cambios estructurales mas amplios.
Algunas herramientas econémicas tradicio-
nales ya estaban siendo socavadas por cam-
bios estructurales en el sistema de comer-
cio internacional, la diversificacién de las
cadenas de suministro y (en muchos casos)
la priorizacion de la resiliencia por sobre la
eficiencia. La seguridad nacional y las con-
sideraciones internas ya estaban superando
alas econdmicas. La confianza en las insti-
tuciones, tanto nacionales como multilate-
rales, ya se estaba erosionando.

Este marco general es importante, porque
refuerza la idea de que la economia global
se encuentra en un cami-
no accidentado hacia un
destino incierto. Podria-
mos estar precipitando-
nos hacia la recesion, la
estanflacion y la fragmen-
tacion del comercio y de
los sistemas de pagos glo-
bales. O podriamos estar
en las etapas iniciales de
una reconfiguracion al es-
tilo de Ronald Reagan o
Margaret Thatcher que,
con el tiempo, traerd mayores alzas de la pro-
ductividad, un mayor potencial de creci-
miento, déficits y deuda menos amenazan-
tes, un orden comercial mas justo y un sis-
tema de pagos mas estable.

Por supuesto, incluso los optimistas de-
berian reconocer que, en el mejor de los ca-
sos, se trata de una situacion de 50-50. Mien-
tras tanto, todos tendremos que reunir la re-
siliencia necesaria para soportar una incer-
tidumbre prolongada y, con ella, la flexibilidad
para prepararnos para escenarios futuros
muy diferentes.

© Project Syndicate
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Ferrovial pacta ampliar en 800 millones
el metro de Toronto para evitar pérdidas

Logra junto con su socio Vinci mas presupuesto para
su mayor proyecto de construccion en el mundo

J. Mesones MADRID.

Ferrovial y el grupo francés Vinci
han sellado un acuerdo con las au-
toridades de transporte de Toron-
to para ampliar la inversion en un
importe de alrededor de 1.200 mi-
llones de ddlares canadienses (cer-
cade 800 millones de euros al cam-
bio actual) en el proyecto de cons-
truccién de un tramo de la linea del
Metro de Toronto, la denominada
Ontario Line South Civil, segtin in-
dican a elEconomista.es fuentes al
tanto de la negociacion. Adjudica-
do en 2022y con un valor inicial de
6.000 millones de ddlares canadien-
ses (4.600 millones de euros al cam-
bio de entonces y mas de 3.800 mi-
llones de euros al actual), se trata
del mayor contrato de construccién
ganado por Ferrovial a nivel mun-
dial en su historia.

Con el reequilibrio, las construc-
toras despejan la amenaza de que el
contrato les generara pérdidas mi-
llonarias, toda vez que la oferta eco-
némica que realizaron en 2022 ha
quedado muy alejada de los costes
reales que esta ocasionando la obra.
Consultada por el acuerdo, Ferro-
vial declin realizar comentarios.

El grupo que lideran Rafael del Pi-
no, como presidente, e Ignacio Ma-
dridejos, y Vinci Construction Grands
Projet, en alianza con Aecom Cana-
da, Cowi North America, GHD Li-
mited y la ingenieria vasca Sener, se
hicieron hace casi tres afios con el
contrato para el disefio, la construc-
cién y la financiacién de un tramo
de una linea del Metro de Toronto
(Canada). En concreto, Metrolinx y
la Autoridad de Transporte de To-
ronto eligieron a este consorcio pa-
ra ejecutar una obra que unir la es-
tacion de Ontario Exhibition Place,
en el centro de la ciudad, con la de
Ontario Science Centre.

La oferta econémica de Ferrovial
y Vinci superé ampliamente a las
presentadas por los otros dos con-
sorcios preseleccionados. Uno es-
taba formado por Dragados, filial
de ACS, la constructora austriaca
Strabagy la canadiense Aecony otro
por las italianas Webuild, Saipemy
Astaldiy por lalocal Amico. La es-
calada de los costes de construccion
en los tiltimos afios, entre otras cues-
tiones, ha provocado que la propues-
ta ganadora haya resultado insufi-
ciente.

Ferrovial y Vinci alcanzaron en
noviembre de 2022 el cierre finan-
ciero para el contrato con el respal-
do de un sindicato bancario forma-
do por 11 entidades internacionales

Su consorcio supero en el concurso al de ACS
en 2022 al presentar un precio muy inferior
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através de un crédito revolving a sie-
te afios por valor 1.160 millones de
dolares canadienses (860 millones
de euros al cambio de entonces).
La Ontario Line South Civil,
nombre que recibe la iniciativa,
comprende un sistema de transi-
to rapido y autébnomo que tendra
una extension de 6,7 kilometros,
para lo que se construiran 6 kilo-

(3

Ferrovial trabaja en la ampliacion del metro de Toronto. e&

metros de tineles. A lo largo de la
obra se levantaran siete estaciones,
seis de ellas subterraneas.
Gracias a esta nueva linea de me-
tro, mas de 227.500 personas veran
reducidos los tiempos de desplaza-
miento. La nueva infraestructura,
que mejorara el acceso al transpor-
te en Toronto, permitira que se pro-
duzcan hasta 338.000 viajes diarios.

La CE aprueba la compra del 5% en la 407

Ferrovial ha recibido recientemente la autorizacién de los érganos de
Competencia de la Comisién Europea para la operacién por la que
adquirira, a través de Cintra, hasta un 5,06% adicional de la autopista
407 ETR de Toronto a la firma canadiense AtkinsRéalis (antigua SNC

1.330

MILLONES DE EUROS

Ferrovial pagara 2.090
millones de délares de
canadienses

Lavalin). Ferrovial reforzara asi su
posicion en el que es su mayor acti-
vo en el mundo. Pasara de controlar
el el 43,23% al 48,29%, con el que
se erigira en el mayor accionita de la
407 ETR ya que CPP Investments
bajara del 50,01% al 44,2% para
dar entrada a PSP.

Ademas, ofrecera mas de 40 cone-
xiones con otros servicios de auto-
bus, tranvia, tren ligero, asi como
ferrocarril regional. Originalmen-
te, la finalizacion de las obras esta-
ba prevista para 2030.

Se cae del metro Yonge North
Ferrovial cuenta con una dilatada ex-
periencia en la construccion de me-
tros en el mundo, con mas de 190 ki-
lémetros de suburbanos construidos
y 165 estaciones. Ha llevado a cabo
obras de metro en distintas ciudades
del mundo entre las que se encuen-
tran Madrid, Lisboa, Londres, Sidney
o Santiago de Chile. En su cartera
también figura la construccién de un
tramo de lalinea 18 del Metro de Pa-
ris, Francia que une el aeropuerto de
Orly con Versailles Chantiers.
Ferrovial ha participado en los ul-
timos afios en otros concursos para
construir tramos de metro en Toron-
to, en los que la concurrencia y éxi-
to de los grupos espafioles es nota-
ble. No obstante, en la tiltima licita-
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cién relativa a la ampliacion del me-
tro de Yonge North que mejorarda y
extendera la linea 1 del suburbano
de Toronto, la compafiia con sede en
Amsterdam ha desistido de partici-
par en la pugna final. Habia replica-
do para esta licitacion su asociacion
con Vinci y Sener, pero finalmente
no han entrado en la pugna final por
un contrato valorado en mas de 5000
millones de délares canadienses
(3.200 millones de euros). Una fase
alaque si han llegado Accionay FCC.
La primera ha unido fuerzas con
Green Infrastructure Partners (GIP),
Hatch (Canadd) y Parsons (Estados
Unidos); y la segunda ha hecho lo
propio con Aecon y la italiana Ghe-
1la, la ingenieria espafiola Typsay la
local EXP Services. El grupo que con-
trola Carlos Slim relevo en este con-
sorcio a ACS, que decidio retirarse
del mismo.

Ferrovial, ACS, Accionay FCC han
ganado contratos milmillonarios en
los Ultimos afios para ejecutar la am-
pliacién del metro de Toronto.
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MasOrange excluira la fibra que atin comparte
con Onivia de la futura empresa con Vodafone

La ‘teleco’ participa con el 49% en Uclés Infraco, sociedad con 1,8 millones de inmuebles

Antonio Lorenzo / Cristian Reche
MADRID.

El operador de telecomunicaciones
MasOrange comparte con Onivia
la sociedad, Uclés Infraco, empre-
sa de infraestructuras de red, cuyo
destino tiene todos los visos de que-
dar fuera de la futura sociedad de
fibra 6ptica que el operador hispa-
no galo crear4 en las proximas se-
manas junto con Vodafone. Se tra-
ta de 1,8 millones de edificios pasa-
dos por fibra que no formaran par-
te de los mas de 12 millones de
unidades inmobiliarias de la nueva
empresa conjunta de redes de fibra
que proyecta con el operador rojo
en la mayor FibreCo de Europa.

Uclés Infraco esta participada por
MasOrange, con el 49% del capital,
y por Ucles Holdco, con el 51%. El
accionariado de esta tltima empre-
sa de infraestructuras de fibra 6p-
tica, gestionada por Onivia, esta in-
tegrado por Pentacom Investments
(Onivia), con un 50% de participa-
cién; Aberdeen Infrastructure, con
37%;y Daiwa Energy & Infrastruc-
ture con el 13% restante del capital.

A finales del ejercicio fiscal de
2023, esta sociedad presentaba un
fondo de maniobra de 14,3 millones
de euros y unos recursos propios
de casi 97 millones de euros.

De mantenerse la actual configu-
racion accionarial en Uclés Holdco,
MasOrange participaria en una so-
ciedad que competiria directamen-
te con la futura alianza de fibra 6p-
tica con Vodafone. Esa paradoja co-
mercial -ya que haria coincidir en
el mismo negocio a dos sociedades
distintas en la misma compaiiia- no
se replicara con Bidasoa TopCo. El
49% de esta sociedad de infraes-
tructuras de red pertenece a Mas-
movil (socio a partes iguales de Oran-
ge en MasOrange), en espera de ad-
quirir el 51% restante, actualmen-
te repartido entre varios inversores
vascos. Para ello, MasOrange ya de-

¥

Meinrad Spenger, consejero delegado de MasOrange. EUROPA PRESS

Accionistas de la FibreCo de MasOrange y Onivia

MasOrange Uclés Holdco
49% 51%
Ucles
Infraco
Aberdeen
Infraestructure

37%

Fuente: elaboracion propia.

cidié el pasado enero ejecutar una
opcién de recompra de Bidasoa Top-
Co contemplada desde la gestacion
de la sociedad.

Por su parte, MasOrange presta a
Uclés InfraCo “servicios de opera-
cién, mantenimiento, suministro y
transmision”. Ademas, “Uclés In-

Pentacom
Investiment
(Onivia)
50%

Uclés Holdco

Daiwa Energy
& Infraestructure
13%

e

fraco y MasOrange mantienen un
contrato de servicio de bitstream
hasta 2046”, segtin explica la com-
pafiia que dirige Meinrad Spenger
en las cuentas anuales del operador.

Al mismo tiempo, en el acuerdo
de creacion de la FibreCo con Vo-
dafone Espafia, MasOrange ya anun-

ci6 que su contribucidn “consistira
principalmente en una parte signi-
ficativa de la red de fibra 6ptica has-
ta el hogar (FTTH), que incluye los
correspondientes activos, contra-
tos, pasivos y empleados y ciertos
derechos de uso sobre lared de ca-
ble (HFC)”.

En el anuncio de proyecto de
alianza con Vodafone Espafia tam-
bién se especificé que la aportacién
de MasOrange “se realizara a tra-
vés de la transmisién de acciones,
en concepto de aportacion en es-
pecie de socios, a la FibreCo, de Bi-
dasoa Topco y aquellas sociedades
que resulten de la escision total de
MasMo6vil Broadband y Orange Es-
pafia Comunicaciones Fijas, para
separar los negocios aportados al
Proyecto FibreCo por MasOrange
y Vodafone Espaiia, de los que per-
manecen dentro del Grupo MasO-
range”, como es el caso de Uclés
HoldCo.

ZTE incorpora
elementosde
videoconsolas en
sus moviles Nubia

El fabricante chino
incluye ‘gatillos’ tactiles y
luces ‘led’ personalizables

elEconomista.es MADRID.

El fabricante ZTE ha anuncia-
do la llegada a Espafia de su
smartphone con caracteristicas
gaming ZTE nubia Neo 3 GT 5G
(349 euros). Con el lema Born to
win, el nuevo dispositivo se dis-
tingue por el equilibrio entre po-
tencia y rendimiento, con un pro-
cesador UNISOC T9100 de 6nm
y 5G que alcanzalos 2,7 GHz. La
configuracion que llega a Espa-
fia es de 12GB de RAM amplia-
bles hasta 24GB virtualmente, y
una memoria ROM de 256GB
UFS 2.2. El equipo dispone de
unas medidas de 163,3x77,2
x8.2mm con un marcado disefio
con referencias a la robdtica, pan-
talla Oled de 6,8 pulgadas con
resoluciéon FHD+ de 2.392 x 1.080
pixeles para una gran experien-
cia de juego inmersiva. Ademas,

EL nuevo 'ZTE Neo 3
GT 5G' apunta al
nicho de mercado
de los videojuegos

incluye gatillos tactiles persona-
lizables y vibraciones similares
alas de un mando de videocon-
sola. Para completar la innova-
cién gamer, el dispositivo incor-
pora luces LED traseras total-
mente personalizables, que van
desde un modo de carga, donde
los efectos simulan el flujo de
energia en la bateria, hasta el mo-
do breathing, que da la sensacion
de que el “robot” del disefio co-
bra vida y comienza a respirar.
También destaca su sistema de
refrigeracion que garantiza una
gestion térmica eficaz que man-
tiene un rendimiento maximo
constante.

El "'Top 100’ de las mejores startups europeas distingue a seis espanolas

El ranking selecciona a
Payflow, Titan OS, Shakers,
Olistic, Ukib y Bsport

elEconomista.es MADRID.

La primera edicion del Top 100 Ri-
sing European Startups for 2025, que
destaca las 100 empresas emergen-
tes mas prometedoras del ecosiste-
ma tecnoldgico europeo, ha elegi-
do a media docena de representan-
tes espafioles: Payflow, Titan OS,

Shakers, Olistic, Ukib y Bsport, gra-
cias a su potencial para transformar
sus industrias y por su rapida dina-
mica de crecimiento.

Alemania incorpora a 36 repre-
sentantes, por delante de Francia
(22) y Reino Unido (17). Los tres
sectores mas representados son la
Inteligencia Artificial (agentes, mo-
delos, middlewares & herramien-
tas); herramientas para desarrolla-
dores y FinTech.

Enel caso delalIA, hasta15 star-
tups disponen de presencia en el

referido escalafén, entre ellas, agen-
tes como Aily Labs, Cognigy, Par-
loa, modelos como Mistral, Eleven-
Labs, Synthesia y empresas de
middlewares y herramientas como
Lovable Labs, Smartness.

Francois Bitouzet, Director Ge-
neral de Viva Technology, organi-
zador del evento: “El Top 100 Ri-
sing European Startups refleja la
madurez del ecosistema tecnologi-
€O europeo.

La inteligencia artificial, ahora
en el nticleo de todas industrias co-

mo la ciberseguridad, defensa, lo-
gistica y cadena de suministro, de-
muestra la capacidad de Europa pa-
ra innovar en cuestiones tecnolo-
gicasy estratégicas, con una visiéon
alargo plazo. Por lo que, esta dina-
mica confirma que Europa yano es
solo una zona de crecimiento, sino
un verdadero laboratorio de trans-
formacion tecnoldgica y social”.
Esta lista ha sido elaborada con
la colaboracién de cinco de los ma-
yores fondos de inversion del mun-
do: Accel, Eurazeo, HV Capital, Nor-

thzone y Partech. Los principales
criterios de esta lista: las startups
deben tener una sede en Europa;
una innovacion que transforme la
industria; unos ingresos anuales re-
currentes (AR) de al menos 5 mi-
llones de euros durante el afio pa-
sado; y un crecimiento anual de al
menos el 40% en los tltimos tres
aflos. Las 100 startups selecciona-
das participaran en VivaTech en un
programa de aceleracion a medida
y se les ofreceran oportunidades de
networking,
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BofA gana la carrera por la cartera de 90
millones en créditos a hoteles del Santander

El “Proyecto Cosmos” desperto el interés también de Cerberus, Ben Capital o Golden Tree

E. Contreras MADRID.

Banco Santander cierra una nueva
venta de financiacién de hoteles. La
entidad ha adjudicado a Bank of
América un porfolio integrado por
ocho préstamos a establecimientos
hoteleros en Espafia con un valor
bruto cercano a los 90 millones de
euros y que actualmente se encuen-
tran al corriente de pago después
de haber sufrido alguna incidencia
en el cobro o tras haber sido refi-
nanciados en el tiltimo afio (tipolo-
gia de activos conocida en el argot
como reperforming).

Por la cartera, bautizada como
Proyecto Cosmos, se interesaron
otros inversores como Cerberus,
Golden Tree o Ben Capital. Al tra-
tarse de operaciones de gran tama-
fio y singulares se colocan a mejo-
res precios de las carteras con mi-
les de acreditados que suelen con-
figurar los porfolios de hipotecas,
crédito al consumo o con empresas
y pymes, porque el inversor puede
efectuar un mejor andlisis de cada
acreditado.

La operacion es similar al porfolio
Zeta que colocd el afio pasado, una
cartera de créditos al sector hotele-
ro con un valor nominal bruto pré-
ximo alos 300 millones. JP Morgan
se alz6 con dicha cartera por unos
200 millones, segun publicé EI Con-
fidencial. La cartera integraba finan-
ciacion a seis clientes hoteleros, con
garantias sobre 30 hoteles.

Préstamos singulares
Laventa de préstamos singulares e
individuales ha ido ganando espa-
cio en las desinversiones de deuda
de la banca como férmula para ali-
viar los balances en provisiones tras
pasar pagina de la fuerte limpieza
que se hizo en el pasado con la ven-
ta de masivas y milmillonarias car-
teras de activos improductivos.
Con todo, las entidades han inte-
riorizado la férmula de enajenar ac-

—
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Detalle de un edificio principal de Banco Santander. curopa Press

tivos asi para mantener la morosi-
dad contenida y traspasar la gestion
de estos activos a especialistas. Y
ahi, Banco Santander es una de las
mas activas, en los ultimos meses
ha cerrado operaciones como la car-
tera Rock, con 90 millones en finan-
ciacién con garantia adquirida por
el fondo KKR; o la transferencia de

250 millones en ladrillo y deuda a
Fortress y Balbec.

En algo mas de un afio, el grupo
ha colocado carteras de todo tipo
por un importe bruto nominal su-
perior a los 3.200 millones. A fina-
les de marzo, su ratio de morosidad
se limitaba al 2,99%, inferior al 3,10%
de un ejercicio atras y contaba con

559

MILLONES

Santander traspasé 559 millo-
nes a BlackRock en financia-
cién de infraestructuras de te-
lecomunicaciones, energia,
electricidad y transporte. Se-
gun Axis Corporate, fue la se-
gunda mayor operacién de un
banco el pasado afio. Caixa-
Bank ocupd el primer y tercer
lugar con la venta de 610 millo-
nes a Apollo (porfolio Oxygen)
y 363 millones en el proyecto
Cobalt a Kruk. Son, sin embar-
g0, activos diferentes y con va-
loraciones muy dispares.

provisiones que cubrian al 65,7% la
financiacion dudosa. El saldo de ac-
tivos deteriorados se situ6 en 34.992
millones y contaba con unared del
fondo de insolvencias por valor de
22.980 millones de euros.

Al cierre de 2024 —ultimos datos
publicados- contaba ademads con
una cartera de activos adjudicados
por importe de 4.823 millones, in-
ferior alos 5.506 millones del ejer-
cicio previo, que se reducia a 2.131
millones si se detraen los 2.692 mi-
llones acopiados en dotaciones pa-
ra atender el deterioro de su valor.

17.800 millones de mercado
Segun datos de Axis Corporate, el
mercado de compraventas de car-
teras cerro operaciones el afio pa-
sado por un nominal de 17.860 mi-
llones de euros brutos, si bien ape-
nas 6.700 millones fueron por nue-
vo desagiie de activos por parte de
entidades financierasy el resto co-
rrespondieron a transacciones en-
tre inversores, aunque el origen de
los activos sea bancario. Una de las
mayores la protagonizd Sareb, con
1.500 millones de nominal.

ING bajara al
0,30% su cuenta
para clientes sin
nominas en agosto

Mantendra en el 1% la
remuneracién para los
que domicilien ingresos

elEconomista.es MADRID.

ING redobla ofensiva por los clien-
tes que le eligen como entidad
principal. El banco reducira del
0,5 al 0,3% TAE en agosto la re-
muneracién del ahorro en la Cuen-
ta Naranja para los clientes que
no tengan la némina domicilia-
da, y aquellos que mantengan o
contraten ademas la Cuenta No-
mina continuaran beneficiando-
se de una retribucion del 1%.

En una notificacion a clientes
el banco ha justificado el ajuste
en la decision del Banco Central
Europeo (BCE) de seguir bajan-
do los tipos de interés, que fuer-
zaalaentidad a “adaptarnos a es-

200

EUROS

ING bonifica la contratacion de
la Cuenta Némina con 200
euros y el 4% TAE en tres meses

ta nueva situacion de mercado”.
Su tltimo ajuste fue el 1 de mar-
zoy disminuy6 la TAE en la Cuen-
ta Naranja del1al 0,5% para quien
no domiciliase ingresos y del 1,5
al 1% en la Cuenta Némina.

El organismo liderado por
Christine Lagarde inici6 la baja-
da de tipos en junio de 2024 des-
de el 4,5% hasta situarlos en el
2,25% en abril pasado. El euri-
bor toco techo en el 4,160% en
octubre de 2023 y ha concluido
mayo en el 2,081%.

ING premia la apertura de la
Cuenta Naranja con un 4% TAE
los primeros tres meses (1,4%
anualizado). Este gancho tam-
bién lo oferta al contratar una
Cuenta Némina, junto a pago en
efectivo de 200 euros.

Lone Star y Lisboa abordan

Aprobaran su salida a bolsa
en junta el dia 4 si los
mercados lo aconsejan

elEconomista.es MADRID.

Novo Banco suma etapas en el pro-
ceso de preparacion para la salida
abolsa. El fondo Lone Star, propie-
tario del 75% del banco, y el Gobier-
no de Portugal, que controla el 25%
restante a través del Fondo de Re-
solucion y la Direccion General del

Tesoroy Finanzas, decidiran el pro-
ximo miércoles dia 4 de junio so-
bre el debut de la entidad en el mer-
cado Euronext Lisboa.

Se trata del punto clave incluido
en la junta general extraordinaria
convocada después de que la enti-
dad recibiese el mandato de prepa-
rar el debut bursatil el pasado 13 de
febrero. Los accionistas también
tendra que validar cambios en los
estatutos para garantizar que se
adaptan a las exigencias de socie-
dades cotizadas.

esta semana la cotizacion de Novo Banco

La intencioén inicial era que el
banco dirigido por Mark Bourke
diese el salto al parqué a finales de
junio o ala vuelta del verano y que
colocaria entre un 20y 30% del ca-
pital, pero la inestabilidad bursatil
desatada por la guerra arancelaria
abierta por Donald Trump podria
dejar el proyecto en el cajon. La op-
cién alternativa de vender Novo
Banco a otra entidad ha cogido fuer-
za en las tltimas semanas ante esa
coyuntura. Un informe de JB Ca-
pital cifraba la valoracién del ban-

co portugués entre 4.800 y 6.200
millones de euros, pudiendo ser in-
cluso superior.

Por la cuarta entidad lusa se han
interesado CaixaBank y el grupo ban-
cario francés BPCE, duefio de Nati-
xis, mientras que el luso Millenium
BCP hamostrado interés y la publi-
ca Caixa Geral de Dep6sitos (CGD)
dijo que lo miraria, aunque descar-
ta una compra completa porque ro-
zaria cuotas del 40% en el mercado.

Novo Banco es el cuarto mayor
banco del mercado luso, con 1,6 mi-

llones de clientes, activos de 45.600
millones de euros y una cuota de
mercado global del 9.3% en septiem-
bre de 2024. La entidad dispone de
291 sucursales y 20 centros corpo-
rativos con cobertura nacional, y una
plantilla de 4.200 profesionales.

Como parte del atractivo de la
ensefia la prensa portuguesa ha re-
parado también en que dispone de
una hucha de 1.300 millones en ac-
tivos diferidos que el potencial com-
prador podria descontar en futu-
ros pagos de impuestos.
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La valenciana Dercosa pone la piel a las
sandalias de moda de Louis Vuitton

La firma convierte a Birkenstock en su mayor cliente tras el adios del automovil al cuero

Angel C. Alvarez VALENCIA.

En algo mas de medio siglo de his-
toria la empresa valenciana Deri-
vados del Colageno (Dercosa) se ha
tenido que reinventar en varias oca-
siones. La firma dedicada al curti-
do de pieles ha logrado encontrar
la estabilidad después de introdu-
cirse en la industria de la moda in-
ternacional y atraer como su mayor
cliente a lamarca de sandalias, Bir-
kenstock, una firma controlada por
el grupo de lujo Louis Vouitton que
dispar6 su popularidad en la pan-
demia.

Gracias al desarrollo de nuevos
productos y colecciones para mul-
tinacionales como Birkestonck, que
el gigante del lujo francés compro
por cerca de 4.000 millones de eu-
ros en 2021 y que posteriormente
saco a bolsa manteniendo la mayo-
ria, Dercosa ha superado la pérdi-
da de otor de los clientes histdricos
del sector curtidor: los fabricantes
de coches. “Las grandes marcas eu-
ropeas especialmente de gama alta
como BMW o Audi que empleaban
de forma intensiva la piel hoy en dia
utilizan otros productos sustituti-
vos”, explica Pablo Rios, director
general de la empresa.

Las reconversiones
La firma ubicada en Cheste (Valen-
cia) nacié en 1972 con la intencién
de ser pionera en la obtencion de
colageno con los subproductos del
curtido. “Se adelantaron 50 afios al
mercado pero la tecnologia no fun-
ciond y fracasé industrialmente”.
Una crisis que llevo a los fundado-
res, su padre Manuel Rios y su tio
Silvino Navarro, a unirse con otros
curtidores valencianos para recon-
vertirla y reaprovechar las virutas
del proceso de produccion de piel
para fabricar planchas de aglome-
rado. Un proyecto que tampoco fruc-
tifico tras mds de una década.

Fue asi como Dercosa finalmen-
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Una coleccién de sandalias de Birkenstock. e&

Ha pasado de
vender el 80% a la
industria del
calzado de Elche a
exportar el 70%

te en la década de 1980 paso a ser
en una fabrica de curtidos, la acti-
vidad que mejor conocian sus so-
cios. En el proceso del curtido del
vacuno se separan dos partes, una
denominada la flor, la del aspecto
del cuero, y otra denominada serra-
je, que es la que tradicionalmente
se asocia al calzado aunque hoy en

dia sus usos van mas alla. Esta ulti-
ma fue en la que se especializé la
empresa valenciana, que llegd a des-
tinar el 80% de su produccién alos
fabricantes de zapatos de Elche du-
rante buena parte del siglo pasado.

“En aquella época yo siempre di-
g0 que nos compraban directamen-
te el producto barato, no teniamos
que vender. Ahora somos mas una
empresa de servicios a esas marcas
de moda que te piden soluciones”,
sefiala Rios, que explicd su mode-
lo en una jornada sobre empresas
competitivas excelentes del Obser-
vatorio GECE. La fabrica de Ches-
te hoy exporta el 70% y en su lista
de clientes ademas del calzado de

Su fabrica de
curtidos en Cheste
también suministra
a Loewey las firmas
del grupo Inditex

Birkestonck figuran referencias del
lujo como Loewe o el gigante Indi-
tex. Dercosa factur6 casi 21 millo-
nes de euros el afio pasado “con un
20% de rentabilidad sobre la cifra
de negocio”, explica.

Un éxito en el que ha influido la
inversion medioambiental para di-
ferenciarse “Utilizamos 250.000 li-
tros de agua al dia, tenemos una nor-
mativa muy estricta y ademds nues-
tros clientes valoran exigen audi-
torias muy estrictas”, remarca el
directivo.

Las reconversiones de Dercosa
también afectaron al accionariado
de la compafiia familiar. A princi-
pios de este siglo el padre y el tio de
Rios se repartieron la actividad del
grupo Lederval y el actual director
general se ha mantenido al frente
de laempresa que estd en manos de
la familia de su tio.
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S2 Grupo amplia

su contrato con el
Estado Mayor en

ciberseguridad

La firma asesorara al
Mando Conjunto del
Ciberespacio un afio mas

A.C. A. VALENCIA.

En un momento en que el gasto
en el sector de defensa se ha vuel-
to aun mas critico. la empresa
valenciana de ciberseguridad S2
Grupo ha conseguido ampliar
por un afio mas sus servicios de
asesoriay consultoria al Estado
Mayor de la Defensa en una de
las areas en que las amenazas
crecen de forma méas exponen-
cial.

S2 Grupo ya habia sido elegi-
da hace dos afios para ofrecer
asistencia técnica y apoyo a las
ciberoperaciones del Mando
Conjunto del Ciberespacio del
Ministerio de Defensa espafiol.
Un contrato negociado sin pu-
blicidad por 2,6 millones de eu-
ros para dos afios que ahora se
ha modificado para ampliarlo
por un afio mas, otro millén de
euros mas, segiin desvela la Pla-
taforma de Contratacion del Sec-
tor Publico.

La firma especializada en ame-
nazas cibernéticas ha registra-
do un fuerte crecimiento en los
ultimos afios, al doblar sus ingre-
sos de 2020 a 2023 con més de
42 millones de euros . En los tl-
timos meses la compaiiia funda-
da por José Rosell y Miguel A.
Juan ha renovado también con-
tratos para las administraciones
publicas, como el de los servi-
cios de seguridad informatica de
la Generalitat Valenciana, por
45,9 millones de euros para los
préximos cuatro afios.

La empresa valenciana tam-
bién se hizo recientemente con
el servicio integral del centro de
coordinacion de ciberseguridad
de Renfe, que tiene un importe
de 1,32 millones de euros y se de-
sarrollara durante los dos pro-
ximos afios.

MAN gana la mitad de los nuevos buses de Valencia por 50 millones

Irizar e Iveco se reparten
los otros lotes de la EMT y
la china BYD se queda fuera

A.C.A.VALENCIA.

Uno de los grandes contratos pu-
blicos de autobuses eléctricos e hi-
bridos licitados este afio en Espa-
fia tiene un claro ganador. El fabri-
cante aleman de camiones y auto-
cares MAN se ha hecho con el
grueso del concurso convocado por

la Empresa Municipal de Transpor-
tes (EMT) de Valencia para com-
prar 161 nuevos vehiculos eléctri-
cos e hibridos con los que renovar
y ampliar la flota que presta el ser-
vicio publico en la capital valencia-
na.

La empresa dependiente del
Ayuntamiento de Valencia ha adju-
dicado a MAN dos lotes de los cua-
tro convocados que suponen mas
de la mitad de los vehiculos previs-
tos. La marca alemana suministra-
ra 84 autobuses, de los que 57 se-

ran eléctricos y los otros 27 hibri-
dos articulados de hasta 18 metros
de longitud. En total, la empresa
percibira 49,9 millones de euros (sin
incluir impuestos) por este contra-
to, que ademas de los buses inclu-
ye su mantenimiento.

LaEMT de Valencia también in-
cluira en su flota nuevos vehiculos
de Irizar E-Mobility, que se impu-
so en el otro lote para suministrar
27 buses eléctricos por 23,8 millo-
nes, y de Iveco, que fabricara 40 uni-
dades hibridas articuladas para Va-

lencia por 19,7 millones de euros.
A este concurso que sali6 al mer-
cado con un presupuesto de mas de
100 millones de euros también se
habia presentado uno de los gran-
des fabricantes chinos de la indus-
tria del motor que est en pleno cre-
cimiento en Espafia, BYD. Aunque
optaba por los dos lotes de vehicu-
los eléctricos puros, finalmente su
oferta no resulto elegida. A esos mis-
mos lotes se presentd también sin
éxito la portuguesa Caetanobus. El
otro candidato que se va con las ma-

nos vacias es Solaris, la filial de CAF,
que se habia presentado a todos los
lotes de la EMT.

La empresa que presta el servi-
cio urbano de transporte cuenta con
una flota de cerca de 500 autobu-
ses, con una edad media que supe-
ralos 17 afios. Actualmente apenas
un 44% de los buses de laEMT de
Valecnia son eléctricos cero emi-
siones, mientras que un 40%son hi-
bridos y de bajas emisiones; y el 55%
restante se mueven con combusti-
bles como diésel o GNC.
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Douglas se desangra tras comprar Juteco,  :veraece
Bodybell e If y cierra el 80% de sus tiendas  Sgonun 5%

La alemana ha pasado de ser lider en 2017 a tener menos tiendas que tras las adquisiciones

Javier Romera MADRID.

De liderar el sector de la perfume-
ria en Espafia a finales de 2017 a ser
un actor menor. Eso es lo que le ha
ocurrido ala cadena alemana Dou-
glas. Aunque lleg a Espafia en 1995
fue hace ocho afios cuando dio el
gran impulso a su crecimiento al
comprar Perfumerias If al grupo
Eroski y Juteco y Bodybell al fon-
do HIG Capital. Douglas multipli-
c6 entonces por siete el nimero de
establecimientos en nuestro pais,
pasando de 57 a 382 en sélo un afio.
En aquel momento, tenia mas del
doble de locales que Sephora (pro-
piedad de LVMH) y casi tres veces
mas que la malaguefia Primor. Pe-
ro desde entonces la caida ha ido
en picado hasta quedarse con ape-
nas 60 establecimientos, los mis-
mos que tenia antes de aquellas com-
pras.

En 2018 empezaron los primeros
cierres - se lanzd el primer ERE (Ex-
pediente de Regulacién de Empleo)
y se cerraron 53 locales- y desde en-
tonces no han parado. Entre 2018
y 2023, la filial espafiola acumuld
unas pérdidas de 263 millones de
euros; las ventas se han reducido a
la mitad, de 200 a 107 millones y la
matriz ha tenido que condonarle
240 millones de deuda.

En sus ultimas cuentas anuales
publicadas en el Registro Mercan-
til, las correspondientes al ejercicio
2023, la compafiia reconocia que no
habia conseguido rentabilizar sus
activos, por lo que disefi6 un nue-
vo plan de reestructuracion centra-
do en “cerrar las tiendas no renta-
bles y adecuar su plantilla a la nue-
va realidad”.

Aunque la sociedad insiste en que
goza del apoyo financiero de su ma-
triz en Alemania, el grupo ha con-
firmado que concedera “un apoyo
financiero maximo por importe de
35 millones para que pueda conti-
nuar con sus operaciones con nor-

Una tienda de Douglas en Espaiia. et

La matriz alemana
ha limitado el apoyo
financiero este afio
a lafilial a solo 35
millones de euros

malidad y realizar sus activos y li-
quidar sus pasivos”. Frente a la cai-
daen picado de Douglas, el lideraz-
go en el mercado espafiol de la per-
fumeria se lo disputan Druni y Pri-
mor, con el 8,4% y el 7,5% de
participacion respectivamente, se-
gun los datos de la consultora Kan-
tarworlpannel. Druni desbancé a

Primor en 2023 v, tras la fusiéon con
la gallega Arenal el grupo lidera el
segmento de especialistas. Funda-
da en 1987 en Carlet (Valencia), ac-
tualmente cuenta con mas de 300
tiendas y mas de 2000 profesiona-
les en toda Espafia y Andorra. Por
su parte, Primor, fundada en 1953
en Malaga ha crecido hasta conver-
tirse en una cadena con mas de 250
tiendas en Espafia, Portugal, Ando-
rra e Italia, con presencia también
en el mercado online.

El grupo Douglas

Frente a lo que ocurre en Espafia,
la situacion del grupo Douglas es
completamente distinta a nivel mun-
dial. La firma logr6 unos ingresos
de 2.585 millones de euros, un 2,8
% mas en el primer semestre de su
ejercicio fiscal 2024/2025, mien-
tras que el resultado bruto de ex-
plotacion (ebitda) se situd en 472
millones de euros, un 11,1% mas.

Douglar logré reducir un 54% sus
numeros rojos en su segundo tri-
mestre fiscal, hasta 19 millones de
euros, al tiempo que recortd un 2%
sus ventas, con 939 millones de eu-
ros, y el ebitda creci6 un 14,5 %, has-
ta 122 millones de euros.

La cadena de perfumerias ha con-
firmado sus previsiones para para
el ejercicio 2024-2025, con unas
ventas de unos 4500 millones de
euros y un beneficio neto de unos
175 millones de euros.

Los origenes de Douglas se re-
montan a 1821 con la fundacién de
la fabrica de perfumes y jabones JS
Douglas S6hne, aunque la cadena
no se constituyo hasta 1910 en Ham-
burgo, al norte del pais. A pesar del
fracaso en el mercado espafiol, la
compafifa Douglas ha experimen-
tado una expansion significativa a
nivel internacional , alcanzando pre-
sencia en mas de 15 paises. En Es-
pafia con pérdidas de 179 millones
y un patrimonio neto de solo 11 mi-
llones en 2023, intenta su salvacion.

La semana del 28 de abril
se disparon un 85% las
ventas de sardinas en lata

elEconomista.es MADRID.

El apagén nacional del pasado
28 de abril no afectaron a las ven-
tas del gran consumo en Espa-
fia que, segun datos de la consul-
tora Circana, crecieron esa se-
mana un 3,8% frente al mismo
periodo de 2024, gracias a un au-
mento de la demanda del 2,2%
y unasubida de precios del 1,8%.

Entre las categorias mas de-
mandadas por ante el imprevis-
to corte del suministro, dos bri-
llaron con fuerza, la de las pilas,
que aumentaron sus ventas un
165% en la semana del 28 de abril
al 4 de mayo, y la de las conser-
vas alimentarias.

165%

CRECIO LA COMERCIALIZACION
De pilas en la distribuciéon
espafiolay un 74% la de las
ensaladas en conservas

Lalista de productos de larga
duracién estuvo encabezada por
las sardinas en conserva, con un
alza del 85%, seguidas de las en-
saladas en conserva, cuya de-
manda aumento6 un 74%. La fal-
ta de suministro eléctrico tam-
bién dispar6 esa semana las ven-
tas de los platos preparados con
base de legumbres y verduras
(+71%), los cefaldopodos en con-
serva (+70%) y los platos prepa-
rados de carne, ave y pescado
(+62%).

También aumentaron de for-
ma significativa las ventas de car-
ne en conserva (+52%), salchi-
chas en conserva (+45 %), ma-
riscos enlatados como mejillo-
nes, berberechos o almejas
(+44%) y patés y foie gras (+48%,).

Vicio se estrena en Ibiza con un ‘burger club’ en la discoteca [Unverse]

Abre un local de 200 metros
en el nuevo macroproyecto
de los duefios de Ushuaia

Javier Mesa MADRID.

Cuando Aleix Puig, co fundador de
Vicio, abrid su primer restaurante
fisico en Madrid en 2023 desveld
que su intencidn era convertir su
cadena en “el Pacha de las hambur-
guesas”. Este fin de semana, el sue-
fio del ganador de MasterChef 7, es-

ta un poco mas cerca gracias al es-
treno en Ibiza del que denomina
“primer ‘burger club’ del mundo”.

Parala apertura del Burger Club
Vicio, Puig y su socio Oriol de Pa-
blo, se han asociado con Yann Pisse-
nem y The Night League, respon-
sables de templos la musica elec-
tronica como Ushuaia & Hi Ibiza
para instalarse en [Unverse], el nue-
vo proyecto abrid el pasado viernes
en el mismo espacio que durante
afios ocuparon discotecas de refe-
rencia como Ku o Privilege, que os-

tentaba el titulo de la mas grande
del mundo en el Libro Guinness por
sus 6.500 metros cuadrados y ca-
pacidad para 10.000 personas.

El nuevo Vicio, el primero en la
isla, cuenta con 200 metros cuadra-
dos de superficie que funcionan co-
mo un restaurante con musica den-
tro del club, manteniendo la iden-
tidad de la marca con los colores
rojo y negro habituales. Ademas,
segun Puig, “dispone de acceso di-
ferenciado con una V gigante en
formato ‘disco ball’ plateada, con

cocina vista y mesas con taburetes
altos para fomentar la libertad de
bailar, comer dentro o llevar la co-
mida a la terraza”.

Pllo frito con caviar

Esta apertura, prevista entre las 12
que la marca planea llevar a cabo
en 2025, es fruto de la oportunidad
de colaboracién surgida hace afio
y medio, segtin Aleix Puig, y les per-
mite entrar en un nuevo mercado
de la comunidad balear donde era
necesario acceder de una forma re-

levante y distinta a Mallorca o For-
mentera. En este sentido, el presi-
dente de Vicio, explica que su car-
ta se adapta a las necesidades de un
publico nocturno con una seleccion
de sus best-sellers, ademas de un
producto exclusivo, unos nuggets
de caviar osetra. “La propuesta vip
de este drop es una caja plateada
con nueve tiras de pollo frito acom-
pafiados de una lata de 50 gramos
de caviar con creme fraiche y cebo-
llino picado y una cuchara de na-
car con el logro de Vicio”, aclara.



12 LUNES, 2 DE JUNIO DE 2025 el

nomista.es

Empresas & Finanzas

José Luis Gesalaga CEQ del Grupo Gesalaga Okelan

“El modelo de crecimiento de franquicias es muy
rapido, pero hemos decidido no seguir con él”

Aida M. Pereda zARAUTZ.

Los origenes de Gesalaga-Okelan, el
mayor grupo carnico de Euskadi, se
remontan a los afios 70 en la locali-
dad guipuzcoana de Zarautz de la
mano de la familia Gesalaga. “Mis
padres comenzaron abriendo una
carniceria aqui en Zarautz y los hi-
jos nos fuimos incorporando al ne-
gocio familiar, que fue creciendo po-
co a poco hasta tener una red de 14
carnicerias y un obrador propio que
abrimos en el afio 2000”, rememo-
ra José Luis Gesalaga, miembro de
la segunda generacién y director ac-
tual de la compaiiia. Después de apos-
tar por el crecimiento bajo el mode-
lo de franquicias, decidieron optar
por dar el salto a la venta a terceros
y ahora sus clientes principales son
restaurantes, carnicerias y tiendas
delicatessen, pero no descartan abrir
nuevas tiendas propias.

Con una facturacién anual superior
alos 40 millones de euros, écuales
son sus previsiones para este afio?
Desde el afio 2000 hemos ido cre-
ciendo todos los afios, con un creci-
miento aproximado de un 25%. En
2024 rondamos los 44 millonesy es-
te afio esperamos acercarnos a los 50
millones de facturacion.

En la actualidad cuentan con tres li-
neas de negocio, ¢qué peso tienen
cada una de ellas sobre las ventas
globales?

Por un lado, Croqueta y Presumida,
nuestra linea de fritos y empanados,
supone aproximadamente un 48%
del volumen de nuestras ventas. Por
otro, Okelan, nuestra linea cérnica,
también esta cogiendo muchisima
fuerza. Nosotros somos carniceros
de todala viday hemos logrado que
mas del 50% del volumen de ventas
proceda de esta area, sobre todo de
carnes de vacuno mayor y carnes se-
lectas. E1 2% restante procede de Su-
ra, nuestra nueva linea, con comida
precocinada que fusiona la tradicion
vasca con influencias orientales.

¢Cuanta came importan de otros pai-
ses para satisfacer sudemanda?
Inicialmente trabajabamos aproxi-
madamente con un 90% de produc-
to de importacion, de Alemania, Aus-
tria, Poloniay Holanda, pero actual-
mente nos estamos especializando
en producto de la Peninsula, sobre
todo del norte de Portugal, Galicia,
Pais Vasco y Cornisa Cantabrica, y
estamos ya en un 50% de producto
nacional peninsular y otro 50% de
producto de exportacion.

A través de la puesta en marchade
la Fundacién Okelan han adquirido
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Razas autoctonas:
“Creamos la
Fundacion Okelan
para ponerlas en
valor y que no
desaparezcan”

Exportaciones:
“Francia es un
mercado que, por
cercania, nos
interesa
muchisimo”

Busqueda de
talento: “Tuvimos
que cerrar algunas
de nuestras tiendas
por falta de
profesionales”

el compromiso de recuperacion de
las razas autéctonas.

Si. En la Peninsula Ibérica hay apro-
ximadamente unas 54 razas rusticas
autdctonas, pero la mayoria de ellas
estan en peligro de extincion, asi que
creamos la Fundacion Okelan, con
la que trabajamos con las asociacio-
nes de ganaderos para ponerlas en
valor.

¢Qué porcentaje venden en Pais Vas-
coy peninsula y cuanto fuera?
Pues Pais Vasco y Peninsula aproxi-
madamente acaparan un 95% de
nuestras ventas, donde trabajamos
con mas de 90 distribuidoras, y, de
momento, en cuanto a exportacion
todavia estamos practicamente vir-
genes, asi que tenemos muchisimo
campo por delante.

éHan detectado qué destinos po-
drian ser claves en esa posible ex-
pansion internacional?

Laverdad es que Francia es un mer-
cado que, por cercania, nos interesa
muchisimo y vemos, ademas, en nues-
tros primeros pinitos en el pais ve-
mos que nuestros productos estan
teniendo mucho éxito. En Ttalia tam-
bién tenemos algunos clientes, so-
bre todo con carne de razas autdc-
tonas de la Peninsula Ibérica, que tie-
ne muchisima aceptacion. Portugal
esun mercado en el que vamos a em-
pezar dentro de poco a través de uno

de nuestros proveedores e incluso
estamos haciendo una primera pros-
peccién en Japén.

Y se planteanla opcion de Estados
Unidos o ahoramismo se tratade un
mercado que les genera mas incer-
tidumbre que interés?

Algunos pasos hemos dado alli con
nuestras croquetas, que han tenido
muchisima aceptacién y si, es un mer-
cado que tenemos presente también,
pero como digo no estamos volca-
dos en la internacionalizacion.

éPrevén un crecimiento a corto pla-
zo0?

Estamos en una época potente en
cuanto a inversiones y crecimiento
de personal. Ahora somos un equi-
po de aproximadamente 180 perso-
nasy en enero, con una inversion de
8 millones, abrimos una quinta na-
ve aqui en Zarautz, donde tenemos
nuestras instalaciones principales, y
estamos contemplando la posibili-
dad de ampliarlas el proximo afio
con una nueva nave dentro de este
mismo poligono.

Y entre sus planes esta la apertu-
ra de nuevas tiendas propias?

Tuvimos que cerrar algunas de nues-
tras tiendas porque, aunque funcio-
naban bien, nos encontramos con un
problema de captacion de talento, ya
que, por desgracia, no hay muchos

EE

profesionales del sector de la carni-
ceria, y eso es algo en lo que quere-
mos trabajar también desde la fun-
dacién. Ahora tenemos cinco carni-
cerias Otzarreta, que es el nombre
con el que empezamos y hace refe-
rencia al caserio de mis antepasados,
pero estamos replanteandonos aho-
ra abrir nuevos establecimientos.

éBajo qué formato?

Ahora mismo, una de nuestras pa-
lancas de crecimiento va a ser a tra-
vés de tiendas propias bajo el nom-
bre de Marmarra, un formato en el
que, como dice el nombre, que sig-
nifica “murmullo de las brasas” en
euskera, ofrecemos toda lo relacio-
nado con carnes y brasas, donde te-
nemos hasta carboén o parrillas, pe-
ro tratamos de ofrecer una experien-
cia completa, con un museo sobre las
razas de carne para que nuestra mar-
ca tenga también un componente di-
vulgativo y formativo. En diciembre
abrimos una como prototipo aqui en
Zarautzy estd funcionando muy bien.

Y piensan seguir impulsando el mo-
delo de franquicia?

Con nuestra franquicia de Croque-
tay Presumida, que tuvo un éxito
abrumador, se mantienen en la ac-
tualidad una decena. Aunque es un
modelo de crecimiento muy rapido,
hemos decidido no seguir en esa li-
nea.



ell.conomista.es LUNES, 2 DE JUNIO DE 2025 13

ell-conomista..s

V Gran Jornada
Inmobiliaria

) 3 y 4 De 9:30 a 14:00 hrs.

de junio

Con la intervencion institucional de:

-3 L D. David Lucas Parrén,
T - secretario de Estado de Vivienda
y Agenda Urbana

D. José Luis Martinez - Almeida,
alcalde de Madrid

-

e,
S e
e i

[ —

A,

P - ' L 5 x a e

Inscribete y sigue la jornada en: www.bit.ly/VGranjornadalnmobiliaria-eE

Madrid °
| HoMES : JSESURG ®ARGIS A @ g,'} CULMIA Insur il 1ZILEND FERROCARRIL

............. Grupo Inmobiliario
aurora BERROCALES

T R Valdecarros
fieldfisher GESTILAR A Ktesios mland metrovacesa Neinor Onate # PREMIER TQ EUROCREDIT W Madna

HOMES

O © O Q #LaGranjornadalnmobiliariaeE



14

LUNES, 2 DE JUNIO DE 2025 elliconomista.es

Empresas & Finanzas

Capital Energy negocia la venta de 137
MW eélicos al fondo extranjero Equitix

La gestora de infraestructuras busca una nueva adquisicion a la empresa espanola

C. Reche MADRID.

En medio de las necesidades del
sector de las renovables por la di-
ficil coyuntura que atraviesan los
grandes desarrolladores para ac-
ceder a capital y financiacion, Ca-
pital Energy trata de buscar liqui-
dez con la venta de parte de sus ac-
tivos. La compaifiia que fundé Je-
sus Martin Buezas y que en los
ultimos meses ha sufrido la caida
de los precios en el sector esta en
conversaciones con un viejo alia-
do, el fondo de infraestructuras
Equitix, con el objetivo de desha-
cerse de una cartera de proyectos
eolicos, segun coinciden distintas
fuentes consultadas por elEcono-
mista.es.

La operacion, que ha sido bau-
tizada como Proyecto Hurricane,
vuelve a conectar al desarrollador
con el grupo inversor extranjero,
que ya ha adquirido en distintas
ocasiones varios portfolios de re-
novables en Espafia. Asi, en junio
del pasado afio Equitix se hizo con
una cartera de dos proyectos hi-
bridos de energias renovables en
Espafia que se ubicaban en Casti-
llay Ledn y en Castilla-La Man-
cha. Solo un mes maés tarde, en
agosto, incluyeron en la transac-
cién otro proyecto de hibridacién
adicional de 120 MW. Ambas tran-
sacciones daban como resultado
una cartera de mas de 300 MW de
energia renovable hibrida “que aho-
rrara mas de 140.000 toneladas de
emisiones de CO2 al afio y respal-
da al gobierno espafiol en el cum-
plimiento de sus objetivos de cero

emisiones netas para 2030”, expli-
caron las partes.

En este caso, la operacion inclu-
ye un portfolio cercano a los 137
MW que se ubican en otros par-
ques de Espaifia, uno de ellos situa-
do en lalocalidad de Castillar, ex-

plican las fuentes consultadas. Equi-
tix decliné realizar comentarios.
Una portavoz de Capital Energy
dijo que “por politica de compa-
fiia no hacemos comentarios so-
bre operaciones corporativas”.
En el mercado no identifican con

exactitud la ubicacién de todos los
proyectos, si bien la compaiiia re-
conocia hasta el pasado afio tener
176 MW de potencia eélica en cons-
trucciony otros 12,7 GW en desa-
rrollo, segun datos de su web. Ca-
pital Energy desglosaba esta po-
tencia geograficamente en cinco
demarcaciones (Norte, Castilla-
Leodn, Noreste, Centro-Sur y Sur),
siendo los dos extremos del pais
las zonas con més potencia insta-
lada en estado avanzado.

La operacion tiene lugar en un
momento en el que la compaifiia
energética esta revisando parte de
su portfolio y buscando compra-
dor para otros activos renovables.
La empresa trabaja con el banco
de inversién Evercore -afios antes
lo hizo con Lazard- mientras tra-
ta de concentrar sus esfuerzos en
su pata de centros de datos, cono-
cida como Box2Bit,donde busca
actualmente otras soluciones es-

Equitix se hizo con
hasta 300 MW de
Capital Energy el
pasado verano en
dos operaciones

tratégicas. Infralogic apunt6 a que
la firma espafiola se estaba apo-
yando JP Morgan para levantar ca-
pital en esta transaccion, si bien
otras fuentes indican que la opcion
de levantar deuda para esta tran-
saccion sigue viva.

Interpath ficha de

nuevo en KPMGy

firma a un director
de valoraciones

Luis Zaragoza se une aun
equipo repleto de ex
comparieros de la ‘big four’

eE MADRID.

La firma internacional de ase-
soramiento financiero Inter-
path Advisory ha anunciado el
fichaje de un nuevo responsa-
ble para su practica de Servi-
cios de Valoracion en Espafia,
area hasta el momento no cu-
bierta. El elegido ha sido Luis
Zaragoza, que llega desde
KPMG, firma desde la que In-
terpath ha ‘pescado’ a otros di-
rigentes.

Este movimiento se enmar-
caen la estrategia de expansion
de Interpath en el mercado es-
pafiol, donde ya cuenta con una
destacada actividad en servi-
cios como Debt Advisory, M&A,
Restructuring y Valoraciones.
La incorporacién refuerza la
apuesta de la compafiia por ofre-
cer soluciones de alto valor afia-
dido, apoyandose en un equi-
po con amplias capacidades téc-
nicas y una fuerte orientacion
al cliente.

A través de un mensaje en la
red sociali Linkedin, Zaragoza
ha agradecido especialmente
la confianza depositada por
Gonzalo Montes Amayo, Jordi
Castifieira y David Mitchell, fi-
guras clave en el desarrollo de
la firma en Espaiia.

Interpath logra asi otro hito
en el mercado nacional en es-
te 2025 tras haberse extendido
por todo el mundo y estar ya
presente en 27 paises.

Las fusiones y adquisiciones alcanzan los 10.200 millones

Bain & Company detecta
que el valor del mercado
M&A crece en Espana un
73% frente a 2024

C. R. MADRID.

El andlisis del mercado global de
fusiones y adquisiciones (M&A)
durante el primer trimestre de 2025
realizado por Bain & Company
arroja que el valor de las operacio-
nes alcanzd el billon de dolares, un
13% mas que el mismo trimestre
del afio anterior, segun un informe
de la consultora global.

El volumen global de las opera-
ciones crecié de una forma mas
moderada que su valor, situando-
se en un incremento del 5%, si bien
el valor de las operaciones estra-

tégicas se mantuvo practicamen-
te estable, con un modesto incre-
mento del 3%. La consultora tam-
bién ha detectado que las fusiones
y adquisiciones realizadas por in-
versores financieros aumentaron
un 45% en el primer trimestre del
afo frente al mismo periodo de
2024, lo que impuls6 el valor total
del mercado M&A a escala mun-
dial.

Sinos centramos en Espatia, las
cifras del mercado M&A analiza-
das por Bain durante el primer tri-
mestre de 2025 muestran un cre-
cimiento en valor del 73% frente
al mismo periodo de 2024, con es-
pecial repunte en el incremento
del valor de las operaciones estra-
tégicas con un objetivo espafiol,
que se situd en los 10.200 millones
de ddlares. El reparto de este vo-

Servicios
Financieros es el
sector con mayor
crecimiento en el
mercado

lumen por meses estuvo bastante
equilibrado en febrero y marzo con,
respectivamente, 4.700 y 4.300 mi-
llones de ddlares, por encima de
los 1.200 millones de ddlares que
alcanz6 en enero.

El volumen de estas operaciones
estratégicas aument6 un 189% (10
frente a las 3 del primer trimestre
de 2024). La consultora también
detecta que el volumen de opera-
ciones superiores a 30 millones de

délares (18) descendi6 un 31% en
nuestro pais frente a las 26 reali-
zadas en el primer trimestre de
2024. Si analizamos la situacién
por sectores, Cira Cuberes, socia
de Bain & Company en Espafia, se-
fiala que “el mercado de M&A en
Espafia durante el primer trimes-
tre de 2025 ha mostrado signos de
recuperacion y dinamismo, con
sectores clave como el de servicios
financieros y energia liderando las
transacciones. La tendencia hacia
operaciones de mayor valor y la
creciente participacion internacio-
nal sugieren un entorno favorable
para las fusiones y adquisiciones
en el pais”.

Operaciones estratégicas
Las 15 operaciones estratégicas mas
importantes del mercado de fusio-

nes y adquisiciones del primer tri-
mestre de 2025 en Espafia (entre
el 20 de febrero y el 21 de marzo)
sumaron un volumen cercano a los
9.700 millones de délares; ningu-
na de ellas superd los 2.400 millo-
nes. De estas 15 mayores operacio-
nes estratégicas de M&A de mayor
volumen, seis fueron lideradas por
compaiiias espafiolas.

El resto de los acuerdos se rea-
lizaron por compradores de dife-
rentes nacionalidades, concreta-
mente por compafifas de Emiratos
Arabes (Retail y Energia), Sudafri-
ca (Advanced Manufacturing Ser-
vices), Reino Unido (Energia), Sin-
gapur (Private Equity), Estados
Unidos (Tecnologia y Retail), Mal-
ta (Advanced Manufacturing Ser-
vices) y Ucrania (Consumer Pro-
ducts).
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Solarig supera los 4 GW solares en
operacion y mantenimiento en México

La firma de dos contratos permite a la energética sobrepasar los 7 GW en Latinoamérica

Sergio Guinaldo MADRID.

La consecucion de dos nuevos con-
tratos en México ha permitido a So-
larig sobrepasar los 4 gigavatios
(GW) en operacién y en manteni-
miento en el pais. Para lograrlo, la
energética firmo recientemente dos
contratos de operacién y manteni-
miento (O&M) de activos fotovol-
taicos que, a la suma, hacen un to-
tal de 1,485 GW.

Estos activos se localizan en las
regiones de Sonora, Aguascalientes,
Guanajuato, Coahuilay Campeche.
Entre las nuevas incorporaciones a
la cartera de activos de Solarig se
encuentra el parque solar Pachama-
ma, de la francesa Neoen, con una
potencia de 375 megavatios (MW).
Este proyecto, ubicado en El Llano
(Aguascalientes), generara empleo
directo para 40 personas y contri-
buira a la reduccién de aproxima-
damente 450.000 toneladas de di6-
xido de carbono (CO>) al afio.

Asimismo, Solarig también con-
cretd un acuerdo con Atlas Renewa-
ble Energy para la gestion de 445
MW en La Pimienta Solar, en el es-
tado de Campeche. Este proyecto
evitara la emision de aproximada-
mente 530.000 toneladas de CO:
anuales, lo que equivaldria a la re-
tirada de mas de 115.000 vehiculos
de la circulacion cada afio.

Junto con esta, la firma energé-
tica incorpor6 la operacién de la
planta fotovoltaica Puerto Liber-
tad, propiedad de Accionay Tuto
Power, situada en Sonora. Esta otra
planta posee una capacidad de 405
MW, suficiente para abastecer de
electricidad a mas de medio millén
de hogares. Por dltimo, Solarig ha
cerrado su colaboracién con Kino
para gestionar la planta solar Don
José, de 260 MW, ubicada en San
Luis de la Paz, Guanajuato.

“Estos nuevos contratos reflejan
la confianza de nuestros clientes
para la gestion de sus activos. Mé-
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Planta fotovoltaica de Villanueva, en Viescas (estado de Coahuila). e

xico es un pais que apuesta por la
descarbonizacién y la transicién
energética, y tras mas de 8 afios de
experiencia en el pais, Solarig es
hoy el principal proveedor de ser-
vicios energéticos para instalacio-
nes solar fotovoltaica en el pais. Tra-
bajamos para optimizar el rendi-
miento de las instalaciones de nues-

tros clientes y la energia producida”,
afirmo respecto a este hito Manuel
Macias, Director de O&M en Lati-
noamérica de Solarig,

Ademas de estos nuevos acuer-
dos, la firma mexicana Kino reno-
v6 el afio pasado con Solarig el con-
trato de operacion y mantenimien-
to de la planta fotovoltaica Villa-

13.000

MW BAJO GESTION

La compaiiia cuenta con 10
GW bajo gestioén de activos
fotovoltaicos y en breves ini-
ciara su andadura en el sector
edlico con la incorporacion de
la compaiiia espafiola Corfree
Wind, dedicada a la gestion
de aerogeneradores. A nivel
mundial, Solarig dispone de
mas de 13 GW bajo gestion
en 12 paises, lo que equivale
al consumo eléctrico de 17,5
millones de hogares y a un
ahorro anual de casi 23 millo-
nes de toneladas de COs-.

nueva, una de las instalaciones mas
grandes del pais con 830 MW de
capacidad instalada. El complejo,
situado en Viescas (estado de Coa-
huila) fue hasta 2023 la instalacion
fotovoltaica operativa mas grande
del continente. Pese a ello, produ-
ce energia suficiente como para
abastecer a 1,2 millones de hogares
mexicanos al afio y evita la emision
de cerca de 1,6 millones de tonela-
das de CO: anuales.

Segun los calculos de la compa-
fifa, todas estas plantas produciran
una cantidad de energia equivalen-
te al consumo doméstico de mas de
3,3 hogares mexicanos. Del mismo
modo, la generacion renovable evi-
tara la emision de mas de 4,4 tone-
ladas de CO: ala atmdsfera. De es-
ta forma, México es uno de los prin-
cipales mercados para la empresa
con sede en Madrid.

Actualmente, Solarig gestiona
mas de 10 GW de activos fotovol-
taicos y dispone de una cartera de
proyectos de energia superior a los
20 GW en 12 paises, con presencia
en Europa, América Central y del
Sur, Japon y Australia.

Greenvolt Power
vuelve a vender

otros 32 MW de
edlica aEnea

Es el segundo acuerdo
que firman en Polonia
desde el pasado abril

S. Guinaldo MADRID.

Greenvolt Group, a través de Gre-
envolt Power, llegd a un acuer-
do con Enea Nowa Energia pa-
ralaventa de una cartera edlica
de 32,2 megavatios (MW) en Po-
lonia por valor de 83,3 millones
de euros. La operacion se suma
ala que ambas compaiiias firma-
ron hace tan solo unas semanas,
cuando se traspasaron otra car-
tera de 83 MW en el mismo pa-
is por 174,4 millones.

La ultima cartera vendida se
compone por Skibno, un parque
operativo de 10 MW en el no-
roeste del pais, asi como por otros
tres proyectos en construccion

257,7

MILLONES DE EUROS

Es la cifra total por la que ambas
compaiiias se han traspasado
115,2 MW de activos edlicos

cuya entrada en operacion se pre-
vé para 2026,de 10, 6,6 y 6,6 MW,
respectivamente.

“Estos parques eolicos demues-
tran claramente nuestra capaci-
dad para capitalizar eficazmen-
te las inversiones, en linea con
nuestra estrategia de rotar entre
el 70 % y el 80 % de nuestros ac-
tivos y generar rentabilidad pa-
ra el Grupo”, sefiald respecto a
las transacciones Radek Nowak,
director general de Greenvolt
Power.

“Mediante adquisiciones co-
mo esta, estamos generando va-
lor real para el Grupo Enea, pa-
ra la transicion energética del
pais y para nuestros clientes”,
declar6 Arkadiusz Arusztowicz,
CEO de Enea Nowa Energia.

El PP pide eliminar el tope del 0,13 % del PIB para inversion en redes

La propuesta fue presentada
por el grupo popular en las
Cortes de Castillay Leon

Sergio Guinaldo MADRID.

El Partido Popular registro el pasa-
do jueves una Proposicion No de
Ley (PNL) en las Cortes de Casti-
lla y Ledn para instar al Gobierno
de Espatia a revisar el limite de in-
version en redes de distribuciéon
energética establecido en el Real

Decreto 1048/2013. Este documen-
to actualmente vigente fija un tope
del 0,13 % del PIB para la inversion
en dichas infraestructuras, siendo,
segun los populares, un umbral “in-
suficiente” para responder al desa-
rrollo industrial de la comunidad.
Seguin se recoge en la exposicion
de motivos del texto parlamenta-
rio, la infraestructura actual pre-
senta “limitaciones importantes” y
se encuentra “muy saturada tanto
para generacién como para deman-
da”. Por ello, el grupo popular de-

fiende que resulta “imprescindible
facilitar las inversiones de las em-
presas transportistas y distribuido-
ras en sus redes”, lo que requeriria
eliminar o elevar el limite actual-
mente vigente.

Cabe sefalar que el actual limite
del 0,13 % fue fijado por el propio
Gobierno del PP en el afio 2013, ba-
jola presidencia de Mariano Rajoy,
con el objetivo de contener el gas-
to en un contexto de consolidacion
fiscal. La PNL registrada ahora su-
pone la primera vez que el PP soli-

cita eliminar o elevar este tope, mar-
cando asi un cambio de postura sig-
nificativo con respecto a su propia
politica de hace una décaday enun
contexto energético completamen-
te diferente al de hace mas de una
década.

Ademas de esta peticion, la ini-
ciativa incluye una bateria de pro-
puestas adicionales dirigidas al Go-
bierno central en materia energé-
tica, entre las que destaca la nece-
sidad de planificar la red eléctrica
con el objetivo de compensar las

capacidades de almacenamiento hi-
draulico de Castillay Le6n median-
te centrales de bombeo reversibles.

El texto también aboga por un
modelo de planificacién “agil y fle-
xible” que permita la llegada de nue-
vos proyectos, asi como la convo-
catoria efectiva de concursos de ac-
ceso alademanda. En esta linea, la
PNL solicita también una apuesta
decidida por el almacenamiento
energético, incluyendo la implan-
tacion de un mecanismo de capa-
cidad que incentive su despliegue.
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Philip Morris abre la puerta a comprasy
a crecer fuera del tabaco a partir de 2030

Descarta invertir en tabaco de combustion ni cannabis y se centrara en proyectos de bienestar

elEconomista.es/Agencias MADRID.

Philip Morris International (PMTI)
planea diversificar su negocio y de-
sarrollar proyectos no ligados al ta-
baco a partir de 2030. Asi lo afirmé
su consejero delegado, Jacek Olczak,
quien ademas se mostr6 “muy abier-
to” a realizar adquisiciones que im-
pulsen esta transformacion, aunque
sin considerarlas imprescindibles.

“El objetivo principal es lograr un
mundo libre de humo, pero cuando
superemos el 50% o incluso los dos
tercios de los ingresos procedentes
de productos sin combustién —algo
que esperamos para 2030— muchos
de los proyectos en los que trabaja-
mos emergeran con fuerza. Hoy no
queremos distraer a la organizacion”,
explic6 Olczak en una entrevista con
Europa Press durante unas jornadas
tecnoldgicas celebradas en Neuchétel.

Estos proyectos se orientan prin-
cipalmente hacia el ambito del bie-
nestar, donde PMI considera que pue-
de aprovechar sus capacidades inter-
nas. “Este es un campo en el que nues-
tras capacidades encajan bien, nos
permite innovar y crear cosas nue-
vas. De hecho, ya tenemos algunas
inversiones organicas e inorganicas
en este espacio”, detall6 Olczak.

Jacek Olczak, CEO de Philip Morris International. e

EICEO descart6 que la compariia
se convierta en una farmacéutica, pe-
ro si reconocié que el futuro de la
multinacional podria incluir elemen-
tos relacionados con el bienestar o
con algunos aspectos de la salud. Olc-
zak subray6 que PMI est “muy abier-
ta” a posibles adquisiciones si supo-

nen una oportunidad o tecnologia
que facilite avanzar en su estrategia
de abandonar la combustion. “Tene-
mos numerosos desarrollos internos.
No necesitamos adquirir para pro-
gresar en nuestra estrategia, aunque
estamos abiertos si surge la ocasion
adecuada”, sefialo.

El ejecutivo recordé que la trans-
formacion de PMI no comenz6 ha-
ce diez afios, cuando lanzaron su pri-
mer producto sin combustion, sino
mucho antes, cuando la compaiiia
cred su departamento de investiga-
ciény desarrollo. “Ahi empezamos a
pensar qué productos podian ser me-
jores que el tabaco”, afirmd.

A dia de hoy, el 42% de los ingre-
sos de PMI provienen de productos
no relacionados con cigarrillos con-
vencionales, una proporcion que pre-
vén ampliar en los proximos afios.
Olczak fue claro al afirmar que PMI
no invertird en productos relaciona-
dos con el tabaco de combustion: “Por
supuesto, no estamos interesados en
invertir en el tabaco de combustion”.

Sobre el cannabis, mercado que va
ganando relevancia a medida que se
abren regulaciones en algunos pai-
ses, considero6 que es un ambito “in-
teresante”, pero con complicaciones
derivadas de las regulaciones, ade-
mas de las incOgnitas cientificas y los
efectos sobre la salud. “Mi objetivo
es resolver el problema de los ciga-
rrillos y situar la nicotina en el mer-
cado de forma adecuada. Tal vez des-
pués podamos hacer algo mas, pero
no necesito ir al cannabis. Estoy en-
focado en mi mercado”, concluyd.

Telefonica dejara
de alquilar lineas
fijas tradicionales a
empresas en 2026

elEconomista.es MADRID.

Telefénica dejara de prestar el
servicio mayorista de lineas al-
quiladas tradicionales (ORLA-T)
a partir del 30 de abril de 2026.
Asilo ha decididolaCNMC, que
ya en noviembre del afio pasado
abri6 un proceso de informacion
publica para abordar este tema.

La oferta ORLA-T regula los
servicios mayoristas que Telef6-
nica proporciona a otros opera-
dores, permitiendo la conexién
de clientes empresariales a redes
troncales mediante circuitos de
ancho de banda garantizado y si-
métrico. Segin la CNMC, la com-
pafiia ya no esta obligada a acep-
tar nuevas solicitudes de alta'y
debera cerrar completamente es-
tos circuitos en abril de 2026.

El regulador ha sefialado que
el proceso de migracion de los cir-
cuitos ORLA-T debera coordi-
narse entre Telef6nicay los ope-
radores afectados. Tendran has-
ta el 30 de noviembre de 2025 pa-
ra solicitar la migracion de sus
circuitos, que se daran de baja de
forma automatica una semana
después si no se tramita. “Este ti-
po de medidas permiten moder-
nizar las redes y ser mucho mas
eficientes”, explican desde la ope-
radora telefénica.

ell.conomista.es

Nueva Newsletter Inmobiliaria

Porque las noticias vuelan, mantente al dia
con nuestras newsletters informativas
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Reportajes, actualidad y analisis de
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e Pensiones

Recibe en tu email las entrevistas
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elEconomista Exprés
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la actualidad.
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El precio de los seguros de automoviles
crece casi el doble que el IPC desde 2019

Las tarifas de la proteccion a los vehiculos aumentan un 37% en cinco afos y la inflacion un 21%

Aitor Caballero Cortés MADRID.

Los consumidores tienen que ras-
carse el bolsillo para contratar su se-
guro de autos. Segun los datos faci-
litados por el comparador Kelisto.es,
el precio de este produco ha crecido
un 37% desde 2019, altimo afio de
“normalidad” antes de la pandemia.
Mientras, el precio medio del resto
de bienes y servicios en ese periodo
se incremento un 21%, lo que prac-
ticamente es la mitad que las tarifas
del seguro de autos [ver grafico].

De acuerdo con los datos del com-
parador, que hace una media de to-
do tipo de coberturas del mercado
(aterceros, terceros ampliado, todo
riesgo y todo riesgo con franquicia),
en 2019 un consumidor promedio
pagaba 658 euros por su seguro. El
precio sufrié en 2020 y 2021 un des-
censo debido a que las asegurado-
ras no mostraron apenas siniestra-
lidad debido a la restriccion de mo-
vimientos, pero con la progresiva
apertura del turismo y lavueltaala
vida tal y como la conociamos, la si-
niestralidad ha repuntado.

Esto es en lo que se escudan prin-
cipalmente las compaiiias en la su-
bida de tarifas que han ido ejecu-
tando a partir de 2022, ya que se-
gun la consultora Icea, el ratio de
incidencias ha pasado de un 74,6%
aun 80,47%.

A esto hay que sumarle la propia
inflacién. “La raz6n mas evidente
de la subida es el coste de las repa-
raciones. Los vehiculos actuales lle-
van mucha mas tecnologia, senso-
res, camaras... y cualquier pequefio
golpe puede implicar una repara-
cién mas complejay cara. También
ha subido el precio de los recambios
y de lamano de obra, lo que reper-
cute directamente en el precio de
los seguros”, explica Timm Spren-
ger, CEO de Check24 en Espaiia.

Precisamente la edad de los co-
ches también importa a la hora de
asegurarlo, tal y como destaca Car-

Los seguros de coche crecen a mayor ritmo que el IPC

Precio medio de los seguros de automoviles
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El parque de
automdviles espaniol
es de los mas viejos
de Europa, con 14,5
afnos de media

los Bruggemann, cofundador de
Acierto.com. Porque un vehiculo
nuevo tiene el inconveniente de que
sus recambios son mucho maés ca-
ros, pero uno viejo también tiene el

inconveniente de que su valor en el
mercado cada vez es menor, llegan-
do incluso a que algunas reparacio-
nes sean mas caras que el propio
vehiculo y la aseguradora lo de por
siniestro. De ahi que a partir de cier-
ta antigiiedad deje de compensar
un seguro a todo riesgo, porque la
compaiiia sube las primas para evi-
tarse los costes de estos coches. Y
es que Espafia posee uno de los par-
ques automovilisticos mas viejos
de toda Europa, con una media que
no ha parado de subir, hasta llegar
alos 14,5 afios.

Pero ademas del incremento de
siniestralidad y del aumento de los
precios en los recambios y en la ma-
no de obra, también entré en juego
la actualizacion del baremo de le-
siones. Las mejoras de las indemni-
zaciones en caso de accidentes apa-
rentemente son positivas para los
usuarios en caso de siniestro, pero
las compaiiias han repercutido ese
coste futurible a las primas. Varias
aseguradoras, como Mapfre o Mu-
tua Madrilefia han alegado directa-
mente a este motivo como una de
las causas de las subidas, que espe-

cialmente afectan a personas con
mas renta, mas recursos o bien con
mas personas a su cargo, ya que se
cubre el lucro cesante. También en
la altima norma se ha incidido en la
mejora de condiciones para las per-
sonas dedicadas a tareas del hogar.

Pero ademas de todo esto, para las
tarifas entran en juego la edad y la
experiencia del asegurado. Segiin
Rastreator, el precio de un seguro a
terceros ampliado de un joven de
hasta 24 afios es mas del doble que
el de un conductor de 45 afios. Y no
solo eso, sino que el tener un coche
eléctrico también te supone un se-
guro mas caro. Hasta un 20% mas
caro puede llegar a ser respecto a
un vehiculo gasolina, segiin Check24.

En pérdidas, hasta ahora
Lo cierto es que, a pesar de las su-
bidas de precios, las aseguradoras

Un seguro de un
coche eléctrico
puede ser hasta un
20% mas caro que
el de uno gasolina

seguian sin hacer rentable el ase-
guramiento. Segtin los datos de Icea,
el ratio combinado de los grupos
—que mide los costes respecto a los
ingresos por primas- seguia por en-
cima del 100% a cierre del 2024,
por lo que de cada 100 euros ingre-
sados por la aseguradora, tenia que
destinar esos 100 y algo mas para
cubrir siniestros y el resto de cos-
tes administrativos y de gestion.

No obstante, las compailias no
perdian dinero gracias a los tipos
de interés elevados, que han hecho
que sus resultados financieros se
disparen y sean los que equilibran
la balanza.

Ahora, con este inicio de 2025,
las aseguradoras han mejorado sus
margenes. Compafiias como Mapfre
anunciaron que han vuelto a la ren-
tabilidad técnica y los precios vie-
nen suavizandose desde el afio pa-
sado, por lo que los expertos vati-
cinan que mas pronto que tarde las
entidades comenzaran a luchar en
precios, aunque desde un punto de
partida mucho mas alto que en 2019.

El cambio de era en Iberoamérica, a debate en
las nuevas conferencias de Fundacion Mutua

elEconomista.es MADRID.

Fundacién Mutua Madrilefia ha
arrancado la cuarta edicion de “El
mundo que viene”, su ciclo de en-
cuentros para el dialogo y el deba-
te sobre aspectos relacionados con
el cambio de era que vivimos.
Durante el mes de junio esta pre-
visto que se celebren dos nuevos
encuentros: “La Argentina de Mi-

José Manuel Garcia-Margallo. javier vALEIRO

lei: entre el éxito y la grieta” y “;Por
qué falla la democracia en Iberoa-
mérica?”.

Presencia institucional

Expertos como los exministros Tri-
nidad Jiménez (PSOE)y José Ma-
nuel Garcia-Margallo (Partido Pou-
lar), o los investigadores Carlos Ma-
lamud, del Real Instituto Elcano, y
Yanina Welp, del Albert Hirschman

Democracy Center en Suiza, han
analizado el cambio en la relacién
entre Espafia e Iberoamérica o el
destino al que se dirige México, en-
tre otros aspectos de la actualidad
iberoamericana.

Las conferencias organizadas por
la Fundacién Mutua, que comen-
zaron con motivo del vigésimo ani-
versario de la compaiiia, se celebran
en su auditorio, con entrada gratui-
ta previa inscripcion hasta comple-
tar aforo.

Posteriormente, estan disponi-
bles en video y podcast en la plata-
forma de contenidos de la funda-
cion.
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Espaia se coloca como lider en Europa
de empresas de suscripcion de vehiculos

Hay hasta 50 modelos de diferentes en el pais con los que se puede alquilar un coche

Diego Estebanez Garcia MADRID.

Cada dia menos gente en Espafia se
plantea tener un coche y esto refle-
ja como estd cambiando el merca-
do. Las empresas de automocion,
como fabricantes, distribuidores,
concesionarios, aseguradoras y has-
ta bancos se han volcado en los 1il-
timos afios en lanzar nuevos servi-
cios de suscripcion de vehiculos que
atraigan a usuarios jovenes y a nue-
vos clientes que rehtiyen de pagar
seguros, impuestos y mantenimien-
to de un automdvil.

Tanto es asi, que Espafia es lider
en Europa de este cambio social y
generacional, y ha registrado el ma-
yor numero de empresas de sus-
cripcion de vehiculos en los gran-
des mercados del continente, con
50 modelos de suscripcién de vehi-
culos, lo que la coloca por delante
de naciones como Alemania, Fran-
cia, Italia o Polonia, segtn los datos
recopilados de la plataforma de mo-
vilidad World Wide Mobility.

La evolucion del mercado haem-
pezado con empresas que ofrecian
los software y plataformas con los
que los usuarios podian suscribir-
se a un vehiculo, como Bipi en 2017
antes de ser comprada por Renault
Group, pero el problema que en-
frentaron a la hora de manejar las
flotas, era que el valor del vehiculo
se iba depreciando y los costes de
mantenimiento iban subiendo. Por
eso, tras la pandemia, mas empre-
sas del sector automotriz comen-
zaron a aprovechar ese apetito por
la flexibilidad en la movilidad.

Empresas que formaban ya par-
te del ecosistema del sector de la
automocién en Espafia se han su-
mado al mercado de la suscripcién
de vehiculos, adaptandose a la cre-
ciente demanda de flexibilidad y
comodidad por parte de los consu-
midores, han explicado desde la pla-
taforma de movilidad.

Ademas, segtin datos de Boston
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b
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Imagen de archivo de un servicio de suscripcion. ALamy

Consulting Group compartidos por
la empresa, se prevé que este mer-
cado alcance un valor de entre
30.000 y 40.000 millones de ddla-
res para 2030 (26467 y 35.289 mi-
llones de euros), lo que representa

hasta el 15 % de las ventas de co-
ches nuevos.

Este crecimiento del mercado de
lamovilidad por suscripcién se pue-
de ver también en cifras: la mitad
del incremento del parque vehicu-

El renting impulsa las ‘cero emisiones’

La Asociacion Espariola de Renting de Vehiculos (AER) destaca el im-
pulso que el sector hace de la movilidad cero emisiones. En el Gltimo tri-
mestre de 2025, los vehiculos propulsados por energias alternativas
(electrificados, hibridos, gas, hidrégeno) suponen el 52,14% de las ma-
triculaciones y ya se estima que hay un parque de vehiculos electrifica-
dos de unas 120.000 unidades, que representan casi un 13% del total
del parque de renting. Ademas, de esta cifra, unos 40.000 son eléctri-
cos puros.”Hay un esfuerzo muy grande por parte de las compafiias en
electrificar el parque y de introducir todo tipo de novedades, incluyen-
do las propulsiones, mas innovadoras”, ha comentado Castro.

lar entre las empresas de renting se
debe al crecimiento de usuarios que
son personas fisicas y pequefias em-
presas, segun los datos de la Aso-
ciacion Espariola de Renting de Vehi-
culos (AER). En concreto, de 2015
a 2024 se ha incrementado entre
auténomosy particulares un 1.185%
contabilizando el afio pasado 135412
unidades.

Un perfil mas joven

El renting supuso el afio pasado el
28% del mercado de venta de vehi-
culos en Espafiay es uno de los prin-
cipales impulsores del rejuveneci-
miento del parque automovilistico
y de la electromovilidad, con 116,000
vehiculos electrificados (eléctricos
e hibridos enchufables) en el sec-
tor, y con un peso de las energias al-

ternativas que ha crecido un 38,19%
en los ultimos 9 afios.

Esto va en consonancia con un
perfil generacional distinto y mas
joven, de 36 afios hacia abajo, segiin
explica José-Martin Castro Acebes,
presidente de la AER, a elEcono-
mista. “Un perfil que acepta muy
bien todos los modelos de servicios
y que no acepta tan bien el ser pro-
pietario de las cosas, lo que se lla-
ma el pago por uso. Esa cultura, jun-
to con los grandes avances que se
estan produciendo en Espaiia, y el
hecho de que no se esta donde se
quisiera en aspectos como la elec-
trificacion, hacen que eclosionen
muchas soluciones y una de ellas
es la de la suscripcion”.

El presidente de la patronal de
renting ademas ha detallado que
la suscripcion esta muy ligada a los
espacios urbanos mas densos y mas
metropolitanos. “Madrid, Barce-
lona, Valencia, Pais Vasco, Sevilla
en estos espacios tener un coche
en el centro de la ciudad es caro, y
la gente valora mucho el ocio y te-
ner flexibilidad para tener un vehi-
culo u otro en funcién de lo que

Se prevé que este
mercado alcance un
valor de entre
26.600y 35.000
millones en 2030

necesites para el fin de semana.
Por esa necesidad surgen estas em-
presas tan cercanas al espacio ur-
bano y al cliente”.

Castro también ha explicado que
estas nuevas area de negocio im-
plican inversiones en innovacion
y digitalizacién. “Vamos a un mo-
delo donde los servicios y los pa-
gos tiene mas valor afladido y las
empresas saben que tienen digita-
lizarse para acercarse mas a esos
nuevos clientes y para ver como
pueden continuar relacionandose
con ellos”.

Por lo tanto, fabricantes, distir-
buidores y concesionarios ejecutan
estan inversiones en negocios com-
plementarios que les permiten di-
poner de nueva tecnologias para los
coches y para sus plataformas.

Los grupos concesionarios, a la caza de los servicios de suscripcion

En Espana hay 20 grupos de
concesionarios que ofrecen
suscripciones a coches

Diego Estebanez Garcia MADRID.

La eclosion de servicios de suscrip-
cion a vehiculos en Espafia esta sien-
do aprovechada por los grandes gru-
pos concesionarios, que se han gira-
do en los ulltimos afios a ofrecer es-
tos modelos que les permiten
encontrar una nueva forma de sacar

rentabilidad al automévil, ala vez
que encuentran un nuevo publico;
un giro comenzo6 a coger impulso
después de la pandemia. De hecho,
desde el 2023 los concesionarios que
se han unido al modelo de suscrip-
ci6n de vehiculos ha crecido mas de
un 300%, segin ha explicado la pla-
taforma World Wide Mobility.

Los grupos concesionarios han
empezado a lanzar otros modelo de
negocio que van mas alla de la ven-
ta de vehiculos, tanto nuevos como
de ocasion, e incorporan software

que le permite a sus clientes gestio-
nar la suscripcion a un coche por un
periodo determinado, que puede ir
de 102 meses, aun afo.

En Espafia hay 25 grupos de con-
cesionarios han incursionado en es-
tanueva tendencia y han lanzado es-
te serviciode suscripcion de vehicu-
los, seguin los datos de World Wide
Mobility.

Entre estos grupos hay nombres
reconocidos en el sector como As-
tara de Grupo Bergé, Grupo Ibérica
o0 Caetano Retail, que ha traido a Es-

pafia marcas de fabricantes chinos
como Xpeng o Dongfeng.

“Los concesionarios son un pla-
yer muy bueno para estos servicios
porque conocen realmente el mer-
cado de la venta de vehiculos. En-
tonces ellos pueden sacarle mucha
rentabilidad a todo ese negocio, co-
sa que una es startup, pues no pue-
de hacer porque no tiene ese know-
how que puede tener un concesio-
nario”, ha detallado el cofundador
de World Wide Mobility, Jorge Ju-
rado.

Desde la patronal de concesiona-
rios de Espafia, Facounauto, han ex-
plicado que estan siguiendo muy de
cerca el temay que ven “una clara
oportunidad estratégica como los
modelos de movilidad por suscrip-
cién se estan consolidando en el sec-
tor del automévil en Espafia”.

“No se trata de una moda pasaje-
ra, sino de una respuesta directa a
como estan cambiando las necesi-
dades y lo que buscan los consumi-
dores: mas flexibilidad, opciones a
su medida”, han concluido.
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Norges Bank desoye a los ‘proxies’ y apoyara
las remuneraciones del consejo de Grifols

ISS y Glass Lewis recomiendan rechazar los sueldos e indemnizaciones de los ejecutivos

R.A MADRID.

Los inversores de Grifols tienen un
evento relevante esta semana. La
catalana celebrara su Junta Gene-
ral de Accionistas el proximo 5 de
junio. Ante los puntos que confor-
man el orden dia, Norges Bank In-
vestment Management y los pro-
xies han mostrado posturas dife-
rentes en las recomendaciones.

Norges Bank, que posee el 0,28%
del accionariado de Grifols, ha co-
municado que apoyara todos los
puntos. Sin embargo, los asesores
de voto ISS y Glass Lewis recomien-
dan a sus usuarios el voto negativo
a cuatro. Todos ellos estan ligados
alos salarios que paga Grifols a sus
principales ejecutivos.

En concreto, recomienda votar
en contra del informe de remune-
raciones de 2024, la politica de suel-
dos de los proximos ejercicios, al
cambio en el plan de opciones del
presidente saliente y a un cambio
estatuario que reduce el poder de
la junta para supervisar los salarios
de los directivos.

El principal motivo de ISS de re-
chazar el informe de remuneracio-
nes del afio pasado y la politica de
sueldos es el sistema retributivo del

director ejecutivo, Nacho Abia. Es-
te es demasiado generoso al con-
tar con una parte fija de 3,8 millo-
nes, que ademas puede ser refor-
zada con un bonus variable. El afio
pasado percibié 5,5 millones (in-
cluyendo un pago inicial de 1,2 mi-
llones). La firma también cuestio-
na la indemnizacién que percibi-
ria Nacho Abia en caso de dejar su
cargo.

Paralelamente, el proxy advisor
valora negativamente el punto 11
que propone modificar las condi-
ciones de ejecucién de unas opcio-
nes sobre acciones que se entrega-
ron al actual presidente de Grifols,
Thomas Glanzmann hace dos afios.
Entonces, se fijo el precio de com-
pra de esos titulos en 12,84 euros
cada uno. Ahora, el consejo propo-
ne disminuirlo a 8,96 euros (por
debajo de la cotizacion actual).

De igual importancia, el proxy
Glass Lewis propone votar en con-
tra de estos cuatro puntos. En el ca-
so de las opciones sobre acciones
de Glanzmann explica que el nue-
vo valor econdmico implica un des-
cuento del 25,6% en comparacion
con su valor en 2023, momento en
el que fueron entregados estos ti-
tulos.

Sede de Grifols. EuroPA PRESS

ISS también pide el voto negati-
vo hacia el cambio de los estatutos
por el que los accionistas de Gri-
fols no tendran que aprobar la en-
trega de acciones u opciones a los
directivos de la catalana que no se-
an consejeros. Segun la firma, esta
medida reduce los derechos de los
accionistas.

Cabe mencionar que en la ante-
rior convocatoria, Norges Bank se

mostraba en contra de la politicay
el informe de remuneraciones.

Formacioén de la ctipula

La divisién del Banco Central de
Noruega pide el voto positivo para
lareeleccion de Victor Grifols Deu
- que representa a la familia fun-
dadora — como consejero. También
para Paul S. Herendeen y Pascal
Ravery como consejeros domini-

Empresas & Finanzas

cal e independiente respectivamen-
te. Ambos fueron nombrados miem-
bros del Consejo de Administra-
cion del laboratorio catalan como
resultado de la presion de un con-
junto de inversores activistas com-
puesto por Flat Footed, Mason Ca-
pital y Sachem Head Capital Ma-
nagement.

A estas valoraciones positivas se
suman ISS y Glass Lewis. En cuan-
to a Herendeen, la primera men-
cionada dice que el comité de nom-
bramientos de la empresa no apo-
ya su continuidad. Asimismo, pide
el voto favorable, al entender que
el nivel de vocales independientes
es adecuado. Por esta misma razon,
ambas entidades solicitan respal-
dar la reeleccion de Deu.

Otros que han dado su recomen-
dacién son la gestora Calvert y el
sistema de pensiones publico
CalSTRS. Ambas valoran negativa-
mente reelegir a Victor Grifols Deu
como consejero. El principal mo-
tivo es que “la junta directiva no es
mayoritariamente independiente”,
segln recoge su registro. Por esta
misma razon, Calvert tampoco re-
comienda ratificar el nombramien-
to y elegir a Pascal Ravery y Paul
S.Herendeen.

Volviendo a Norges Bank hay un
punto en el que no ha dado su re-
comendacion: la no reeleccion de
Thomas Glanzmann. Este dejara
el testigo a Anne-Catherine Ber-
ner, actual consejera independien-
te y presidenta de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones
de la compaifiia, como presidenta
independiente.
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Europa se blinda y triunfa: la industria de
defensa ganara un 40% mas en dos afos

Rheinmetall y Saab capitalizaran gran parte del
crecimiento del ebit proyectado hasta 2027

Javier Luengo MADRID.

Europa puede (y, sobre todo, quie-
re) vivir sin el apoyo militar de Es-
tados Unidos, pero necesitara un
cuarto de siglo para reemplazar a las
tropas norteamericanas y el coste es-
ta lejos del gasto proyectado: un bi-
116n de délares. Un estudio reciente
del Instituto Internacional de Estu-
dios Estratégicos proyecta un Viejo
Continente sin el paraguas de EEUU
enla OTAN, con laamenaza rusaen
la frontera directa y con los paises
enfrentados sobre el camino a seguir
en las décadas que viene.

El coste de reemplazo del equi-
pamiento y personal estaduniden-
se desplegado en estos momentos
en Europa —cuenta con entre 80.000
y 100.000 soldados repartidos en
diferentes paises—, pero también
con el que cuenta Washington en
su propio territorio para poder sa-
lir en la ayuda de los viejos socios
cuando fuera necesario es desorbi-
tado. La lista, interminable: 400
aviones de combate tictico, 20 des-
tructores, 24 misiles tierra-aire de
largo alcance... Llenar el vacio de-
jado por Estados Unidos en Euro-
pa requeriria una combinacion de
tiempo, compromiso politico a lar-
go plazo e inversiones mas ambi-
ciosas de las planteadas hasta el mo-
mento.

Asi, parece que el plan ReArm
Europe con el que la Comision Eu-
ropea busca movilizar hasta 800.000
millones de euros en 4 afios para
fortalecer la infraestructura de los
sistemas de defensa comunitarios
se antoja insuficiente. El comisario
de Defensa, Andrius Kubilius, ale-
gaba en abril que se deberan asig-
nar unos 100.000 millones de eu-
ros a la defensa en el presupuesto
de la UE entre 2028 y 2034. De mo-
mento, una cuestiéon que debe co-
menzar a debatirse.

La buena evolucién en bolsa de
la industria proyecta un cambio de
paradigma para los libros de cuen-
tas de Indra, Saab, Thales o Leonar-
do. A nivel general, se estima un
crecimiento combinado del ebit (be-
neficios antes de impuestos) cerca-
no al 40% en los proximos dos afios,
segun los datos de FactSet. Rhein-
metall es la que apunta a ser la gran
ganadora de los afios de rearme que
vienen. Con un incremento del ebit
proyectado para el proximo afio de
mas del 46%, la alemana sustenta
esta evolucion esperada en los con-
tratos estratégicos ya firmados con
Gobiernos como el germano y otros
clientes europeos. En cuanto a la si-

El indice sectorial europeo esta en niveles récord
tras dispararse un 30% desde los minimos de abril

La defensa europea gana un 8,3% en bolsa desde los maximos previos

Evolucion del indice sectorial Stoxx Europe Total Market Aerospace & Defence. En puntos

Fuente: Bloomberg y FactSet.
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La bolsa adelanta
unos balances
saneados

La industria de la defensa
en bolsa, al calor de la crisis
del multilateralismo, estd en
maximos histéricos. En el
afio, el indice sectorial Stoxx
Europe Total Market Aeros-
pace & Defence se ha revalo-
rizado cerca de un 50% a
pesar de las caidas de prin-
cipios de abril que le lleva-
ron a perder buena parte de
lo ganado en el afio. Desde
entonces, en apenas dos
meses, la capitalizacion del
grupo se ha disparado mas
de treinta puntos porcen-
tuales. Asimismo, la rentabi-
lidad de algunos ETFs espe-
cializados ha superado el
30% en algo menos de cinco
semanas.

tuacion en bolsa, el PER (veces que
se recoge el beneficio en el precio
de la accion) de 63 veces refleja unas
expectativas agresivas de crecimien-
to, aunque el potencial es negativo
(superior al 1%), lo que sugiere que
gran parte del optimismo ya esta
descontado. Al calor, la sueca Saab
—fabricante de los cazas Gripen-
podria disparar sus beneficios mas
de un 21,7%, impulsada por pedi-
dos medianos en sistemas de de-
fensa aérea y vehiculos tras la fir-
ma de varios contratos de suminis-
tro de los aviones de combate con
varios gobiernos latinoamericanos.

La espafiola Indra, por su parte,
es otro de los esperados nombres
propios que podrian salir victorio-
sos del nuevo plan estratégico de
Europa. El crecimiento en ingresos
por la defensa a cierre del primer
trimestre de 2025 fue del 18% al-
canzando los 225 millones de eu-
ros. Su contrato de radares para fra-
gatas F110 alemanas y el programa
FCAS explican el incremento del
274% en nuevas contrataciones.

Con todo y con ello, el PER de 19
veces y un precio objetivo para la
accién por debajo de los niveles de
cotizacién actuales sefialan las preo-
cupaciones del mercado sobre la
dependencia excesiva de pocos me-
gaproyectos.

La estrategia de Leonardo

Mejor pulso parece mostrar Leo-
nardo, cuyos margenes estiman una
recuperacion progresiva a lo largo
de los proximos dos afios con un
crecimiento del ebit combinado has-
ta 2027 cercano a los 40 puntos por-
centuales, principalmente por la
demanda de helicopteros AW149 y
los sistemas de guerra electroénica.
No obstante, su elevada deuda ne-
ta —de mas de 2.125 millones de eu-
ros-y la fuerte dependencia de los
subsidios gubernamentales del Eje-
cutivo de Roma ponen en riesgo su
evolucion en los mercados. Para mi-
tigar estos riesgos, la compafiia es-
taria planteando el desarrollo de
asociaciones en el area de estruc-
turas mediante joint ventures tec-

noldgicas con otros socios europeos.

Por su parte, Thales reporta un
crecimiento organico del ebit del
5,7% para el proximo afio, respal-
dado por los pedidos en sistemas
de defensa electrénicay del sector
espacial. Mientras, la situacion fi-
nanciera de la britdnica BAE Sys-
tems podria ser mejor -crecimien-
to del beneficio del 8,4% en 2026-,
sobre todo, teniendo en cuenta los
ultimos contratos firmados con la
Fuerza Aérea de EEUU para la in-
tegracion de sistemas fortalece sus
flujos de ingresos recurrentes.

El Instituto Internacional de In-
vestigacion para la Paz de Estocol-
mo (SIPRI, por sus siglas en inglés)
estima que Europa podria necesi-
tar 300.000 tropas adicionales y un
aumento anual del gasto en defen-
sa de, al menos, 250.000 millones
de euros a corto plazo para disua-
dir a Rusia de entrar en una guerra
con Europa, lo que representa una
oportunidad de crecimiento signi-
ficativa para todas estas empresas
europeas.
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Europa: dinero en movimiento,
con un nuevo rumbo fiscal

Andlisis

@ Gabriel Justiniano

‘\FA Vazquez

Analista de fondos de Tressis

El optimismo que ha impregnado a la Unién
Europea desde comienzos de afio se ha vis-
to alimentado por un giro notable en su poli-
tica fiscal. En este nuevo contexto, uno de los
temas mas relevantes es el compromiso cre-
ciente con el gasto en defensa, una decision
que, si bien responde a urgencias geopoliti-
cas, también simboliza un cambio de era en
la arquitectura estratégica del continente.

Alemania, la columna vertebral econémi-
ca de la eurozona, ejemplifica claramente es-
te cambio de enfoque. Ha asumido un papel
protagonista en el giro fiscal y estratégico que
vive Europa. El esfuerzo no se limita a repo-
ner arsenales vaciados por el apoyo a Ucra-
nia; apunta también a redefinir el papel geo-
politico de Europa en un entorno global mas
incierto y peligroso. Berlin ha optado por fle-
xibilizar su enfoque fiscal tradicional para dar
cabida a un aumento sostenido del gasto en
defensa, considerado prioritario en el nuevo
contexto. Se prevé que su inversion en este
ambito crezca en torno a 1,5% del PIB entre
2024 y 2027, lo que supone un cambio es-
tructural sin precedentes en la politica eco-
ndémica reciente del pais.

Este giro no es un episodio aislado, sino el
reflejo de una transformacién mas profunda
en la concepciodn fiscal de Europa. Para en-
tender la magnitud de este cambio basta con
mirar atras. Entre 2010 y 2019, la politica fis-
cal de la eurozona estuvo marcada por la con-
solidacidn en las cuentas publicas. El ajuste
del gasto y la disciplina presupuestaria eran
la norma. Hoy, en cambio, hablar de déficits
amplios se ha vuelto aceptable, siempre que
estén orientados a reforzar capacidades es-
tratégicas.

Pero no todo nuevo gasto es necesariamen-
te sinénimo de progreso. El aumento del pre-
supuesto se dirige sobre todo hacia defensa
e infraestructura. En defensa, la mayor parte
del dinero ira a personal, logistica y equipa-
miento, con escasa inversion en innovacion
tecnoldgica. En infraestructura, los recursos
se concentraran en el mantenimiento de ac-
tivos existentes mas que en la transforma-
cion del modelo econdmico. Mientras tanto,
las palancas del crecimiento futuro -digitali-

ISTOCK

zacion, transicién verde, reforma administra-
tiva- contintan relegadas a un segundo pla-
no. Son las promesas recurrentes que, aun-
que nunca faltan en los discursos, rara vez se
traducen en asignaciones presupuestarias
significativas.

Ademas, los desafios estructurales siguen
presentes, y destaca entre ellos el envejeci-
miento demografico, que amenaza con redu-
cir de forma sostenida la fuerza laboral dis-
ponible. Las perspectivas en este ambito son

Bolsa & Inversion

claramente negativas: la mayoria de los pro-
nosticos oficiales anticipan que la poblacion
en edad de trabajar disminuira en la eurozo-
na durante los préximos cinco afios. Esta evo-
lucidn ya estd, en gran medida, determinada,
ya que obedece a las bajas tasas de natali-
dad de décadas pasadas y a la actual estruc-
tura. Si bien es posible lograr un leve aumen-
to en la participacion laboral mediante el re-
traso en la edad de jubilacién, los beneficios
que podria generar van a ser limitados.

A este panorama estructural se suma una
coyuntura econémica débil. Los indicadores
adelantados correspondientes a mayo dibu-
jan un escenario fragil. Los indices PMI pre-
liminares de la eurozona mostraron que la
produccién manufacturera se mantuvo esta-
ble, favorecida en parte por un adelanto de
pedidos ante la inminente entrada en vigor
de los aranceles estadounidenses. No obs-
tante, el sector servicios -que tiene un ma-
yor peso relativo en la economia- se contra-
jo de forma significativa: su indice de activi-

Las palancas del crecimiento
futuro siguen relegadas a
un segundo plano

dad empresarial cayé de 50,1 a 48,9,
alcanzando su nivel mas bajo en 16 meses.

En conjunto, estos datos sugieren que el
modesto repunte del sector industrial no fue
suficiente para contrarrestar la debilidad del
sector servicios, lo cual ha resultado en un
estancamiento general de la economia.

La eurozona seguira siendo una economia
relevante a nivel global, si, pero con un dina-
mismo cada vez mas contenido. Su crecimien-
to potencial sera limitado, las oportunidades
de empleo podrian seguir reduciéndose y su
peso como polo manufacturero podria debi-
litarse con el tiempo. Aunque algunos paises
aun disponen de cierto margen fiscal, ese es-
pacio se ira estrechando, por lo que la soste-
nibilidad de las finanzas publicas volvera a
ocupar un lugar central en la agenda econé-
mica. Por ahora, eso si, cabe celebrar el buen
comportamiento de los mercados bursétiles
€uropeos.

Navegador de los mercados

Bolsas Renta Fija Materias Primas
INDICES VARJAC\ON 5 AUN ANO PER 2023 RENT POR PAISES LETRAA 6 BONO A2 BONO A 10 BONO A 30 FUTURO PRECIO CAMBIO 5 DIAS CAMBIO 12
DIAS (%) (%) (VECES) DIVID. (%) MESES (%) ANOS (%) ANOS (%) ANOS (%) ) MESES (%)
Ibex 35 = 0,63 2518 1280 415  Espaia 1,9 312 3,98 Petroleo Brent 63,98 123 -21,84
Cacl0 in 0,52 25 1537 330 plemania 160 179 253 301 Petroleo WTI 60,70 -0,82 22,09
DaxXetra NN 193 3022 1687 256 Lo Oro 327640 056 %
Reino Unido 4,40 4,05 4,67 539 Cobre 466,75 041 0,19
Dow Jones g 0/77 10,68 20,92 1,74 - - - - - N|’que| 15.218,36 -1,60 -25,05
(51300 _— -1,08 700 1327 293 ' ' ’ ' Aluminio 2.445,60 -0,80 -10,56
Bovespa =3 -0,51 11,75 8,35 6,50 Japon 0,42 0,74 1,50 297 Cacao 447,25 -3,40 0,33
Nikkei 225 @ 217 136 195 210 Brasil 138 1397 : Trigo L046,25 19 B2
Divisas
PREVISIONES PREVISIONES PREVISIONES
VALORES ULTIMO CRUCE JUN/25 SEP/25 2026 2027 VALORES ULTIMO CRUCE JUN/25 SEP/25 2026 2027 VALORES ULTIMO CRUCE JUN/25 SEP/25 2026 2027
Euro-Délar [N 113 1,00 1,06 115 118 Euo-Franco Suizo NI 093 097 099 0,94 097  Dilar-Yuan =i 718 730 720 711
Euro-Libre RIS 0,84 0,85 0,85 0,86 08  lbaDilr EIEEE 128 1,35 125 135 138 Dolar-Real Brasilefio Z= &4 574 490 5,14 5,86 588
EuroYen [N ® 16370 16100 16600 161,00 159,00  Délar-Yen B= e 14429 14800 15700 14000 13500  Délar-FrancoSuizo = Al 0,82 0,88 0,92 0,82 0,82
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Bolsa & Inversion Parrillas

Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENT.XDIV PER PRECIO CONSEJO PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENT.xDIV PER PRECIO CONSEJO
DIARIO (%) 12 MESES (%) 2025 (%) NEGOCIO AYER® 2025 (%) 2025° OBJETIVO DIARIO (%) 12 MESES (%) 2025 (%) NEGOCIO AYER* 2025 (%) 2025° OBJETIVO
© Acciona 142,00 268 1745 30,63 37.039 3,82 1313 14463 @ @ Adolfo Dominguez 476  -042 739 0,42 16 - 11,33 - 0
() Acciqna Energia 19,26 344 -10,34 8,20 10.373 2,74 11,35 258 © © Aedas Homes 27,20 0,55 4124 5,02 1356 9,23 10,76 2898 @
s e e ey | O M 129 03 301 6% 7117 BB w6 O
© Aena 8700 077 3189 2006 160627 453 1713 23316 @ O Airtifical 012 066 838 329 100 - : -
© Amadeus 7338 088 1122 760 72888 203 B2 7% © ©  Alantra Partners 824 072 -1159 701 21 - - -
© ArcelorMittal 2672 <056 1175 1945 2705 187 7.44 3077 O © Almirall 16 145 1423 3552 2400 173 316l 5l O
@ Banco Sabadell 281 0,57 4459 4944 50.109 7,09 8,63 290 © @ Amper 014 -151 2341 2513 559 - 28,68 018 O
() Banct_)Santander 7,03 0,01 46,85 57,49 377.160 3,39 8,16 735 O © Amrest 379 <169 3692 -1398 32 132 15,14 567 ©
Qi 4k g yp o4g S 0 A 4D Q| o m o as ey -
© CaixaBank 740 027 425 4301 162940 600 1020 R O Atresmedia 5% 3% 133 3616 9437 928 1 54 O
O Cellnex 3372 108  -028 1052  137.095 020 - B39 O @ Audax Renovables 162 384  -l464 465 1572 197 1410 240 O
@ Enagds 1417 011 09 2025 14627 7,06 1407 152 @ © Azkoyen 906 295 3853 47,08 64 - 14 100 O
@ Endesa 2688 004 4826 2942 82972 506 139 2647 @ © Berkeley 031 116 2163 5654 883 - - - -
© Ferrovial 484 <091 2346 1044 228811 181 3787 702 O © Bodegas Riojanas 340 000 1907 3,00 0 . ; S
O Fluidra 2160 209 5% Ble  13% 28 U B0 O © CIE Automotive U5 021 <1339 45 1970 402 832 367 O
@ Grifols 947 025 300 35  2L024 110 11,04 55 O T
© Iherdrola 16,08 0,66 315 20,04 755.958 413 17,00 524 © @ (linica Baviera 39,10 0,26 3390 2532 331 4,44 15,58 3900 @
© Inditex 4,72 0,82 8,59 3,87 205.463 3,54 24,06 5156 @ @ Coca-Cola EuropeanP. 80,30 2,55 21,67 9,25 63 2,60 19,34 828 O
@ Indra 3624 112 7062 11218 36921 084 1940 3016 O © CAF 4875 010 4509 3949 2630 310 1213 H2 O
@ Inm. Colonial 613 091  -168 1845 10751 507 1830 683 O © Corp. Financ. Alba - - - - - - - -
(V] IAG_ 388 =202 93,07 6,78 541527 2,97 6,08 45 O @ Cox 912 087 - 588 1.089 B 8,62 -
g Logista 844 =007 748 -260 6401 728 1238 38 O © Deoleo 020 -049 1174 798 700 ) S
Mapfre 33 <136 5076 3646 130349 540 9,45 33 @
© Merlin Prop. 109 093 181 942 11704 38 2015 130 © © Desa 1550 000 1567 06 § 18 9B -
© Naturgy 2602 070 560 1129 982 624 1B 562 @ O Dia 2580 -1%0 8832 6863 1715 - HM BB O
O Puig 1661 018 3636 687 1934 261 1513 2353 O © DF 027 09 5567 1820 38 - - T
@ Redeia 1820 044 1037 1030 74067 446 1936 DY O © Ebro Foods 1760 034 973 1083 947 440 1301 2087 @
(1 Rep_sol 11,86 05  -2017 141 123934 838 559 B5 O @ Ecoener 475  -1,04 21 5,56 %6 099 19,15 600 ©
© Rovi A4 322 3813 -1350 10972 167 2235 576 O © eDreams Odigeo 775 674 1216 1092 3.269 - 1082 168 ©
O sagr BN P ST el I 418 O © Elecnor 2380 149 1470 4819 878 205 202 2420 O
@ Solaria 760 860 3545 =270 36577 000 11,07 1,08 O v / v ’ : . ’ ‘
O Telefonica 471 086 1061 1969 179812 628 1535 43 @ O Ence 289 034 4% 671 1478 40 257 3% O
@ Unicaja 194 067 4488 5204 10878 676 9,09 17 O @ Eraos 296 067 1569  -1629 74 = - 470 -
© Faes Farma 437139 1532 258 670 348 1532 44 @
© FC 1240 09 1587 3948 329 515 1425 B O
IbeX 35 CIERRE VAR PTS. VAR VAR. 2025 © GAM 131 0,00 - - 5 - 17,95 - -
14.152,20 (A 3560 0,25%  22,05% @ Gestamp 2,93 131 2,95 18,31 3316 3,95 8,22 3100 O
© Global Dominion 308 <032 -1348 10,00 656 341 11,08 58 @
Puntos © Grenergy 6990 371 13417 11409 16888 000 1892 5844 O
© Grupo Catalana Occ. 49,05 0,00 2891 36,63 2.681 2,90 9,25 5280 ©
© Grupo Ezentis 012 -117 4381 43,03 91 = = S S
14.000 © Hotelbeds 990 217 - - 2415 - 197 - -
© Iberpapel 1950 076 745 1225 79 277 - 260 O
© Inm.Sur 1130 000 3536 2626 46 465 7,69 10 O
10.500 @ Inmocemento 323 078 - 6,26 74 - - - -
© Innov. Solutions 057 0,00 0,00 0,00 - - - - -
© Lab. Reig Jofre 3200 031 1150 2851 26 259 1231 = -
2 000 © Linea Directa 137 <101 2042 2620 2385 453 1754 124 ©
! © Lingotes 605 08 -1503 397 1 - - - -
© Welid Hotels 676 073 -1417  -828 203 22 1038 891 O
— T — © Metrovacesa 1065 139 3377 259 30 714 3435 11,4 ©
30 nov. 2012 30 mayo 2025 © Minor Hotels 629 000 4560  -0,16 62 127 16,13 410 @
© WMiquel y Costas 1395 313 6,08 8,98 119 > > = =
@ Montebalito 145 0,69 3,57 9,85 3 - - - -
@ Naturhouse 1,79 028 7,51 8,16 8 - - - -
Mercado Continuo @ Neinor Homes 1414 014 5126 447 1850 1271 13,54 1589 @
© Nicolds Correa 1,80 129 7404 5325 89 254 1255 11,0 O
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores © Nueva Exp. Textil 046 022 4662 2358 86 - 22,80 - -
VOLUMEN OB VOLUMEN EDIO VAR VAR @ Nyesa 002 941 25000 16552 1.185 - - - -
Iberdrola 755958100  159.653.700 Solaria 8,60 Nyesa 941 © OHLA 032 063 1446 882 2241 - 160,00 049 O
I1AG 541.527.200 46.950.530 Audax Renovables 3,84 eDreams Odigeo  -6,74 @ Oryzon 270  -0,18 3366 92,86 606 - - 765 O
Bankinter 534.804.800 22,445,060 Grenergy 371 Sanjose 3,70 © Pescanova 034 090 -1638 1159 2 - - - -
Banco_Santander 377.160.100 207.480.000 Rovi 322 Renta 4 . -3,40 @ Pharma Mar 85,00 0,06 132,24 6,52 2429 0,76 49,77 87,17 m
Fer_rowal 228.810.700 47.905.110 Azk_oyen 2,95 At_resmedla -3,25 o Prim 1080 093 805 1227 17 117 1403 675 O
Inditex 205.462.700 111.237.900 Acciona 2,68 Miquel y Costas ~ -3,13 ) ’ ' / / / ) ,
© Prisa 039 051 314 309 261 - 3031 043 @
_ © Prosegur Cash 081 -147 5824 4620 592 533 1035 08 O
Los mejores de 2025 , , © Prosegur 273 018 5309 60,86 1005 488 1227 2557 O
CAMBIO MAXIMO MINIMO VALOR EN VOLUMEN PER PER PAY OUT* DEUDA/ .
225% 12 MESES 12MESES  BOLSA€’ SESION® 2025 2026° EBITDAS @ Realia 093 -0,22 -7,01 -9,02 12 - 19,33 12 0O
1 Nyesa 16552 0,02 0,00 2 1.185 - 5 - © Rentad 1420 340 3654 13,60 18 - - - -
2 Grenergy 11409 71,00 2680 2048 16888 1892 2739 000 7,06 © Renta Corp 073 019 1632 12 1 - - 33 0O
Z gidrzao ) 1%%%2 3223 1?2(5) 6‘21(1% 36-23% 1940 1722 1591 263 © Sanjose 624 -370 3714 20,00 650 160 1177 962 O
5 Squine Media 10 303 119 20 0 - - 00 - 9 Soltec L6000 037 000 - I —
@ Squirrel Media 2,32 043 39,76 87,10 70 - = = =
© Talgo 330 000 2548 164 607 145 4349 386 @
R © Técnicas Reunidas 1858 048 4746 6530 3700 000 1090 1980 O
Otros |nd|ces * Datos a media sesién © Tubacex 394 211 1835 20,89 1705 305 1230 526 O
- oo o e a0 guro © Tubos Reunidos 061 -130 -1939 3026 367 - - 074 ©
Madrid 1400,08 023 2310  Londres Ftse 100 877238 064 733 © Urbas 000 000 4324 -1600 - - - S
Paris Cac 40 7.751,89 036 503  NuevaYork Dow Jones® 42.162,52 013 090 O Vidrala 9420 L5 -685 140 413 1753 1Ble 10964 @
Francfort Dax 40 23.997,48 027 2054 Nasdaq100% 2125721 050 117 © Viscofan 6340 016 620 393 6202 423 18,05 7163 O
EuroStoxx 50 5.366,59 -0,08 961  Standard and Poor's 500% 5.338,45 040 012 @ Vocento 068 090 -2066 1046 2 3,70 22,53 075 @

Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Nimero de veces que el beneticio por accion esta contenido en el precio del titulo, (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (5) Deuda total de la compafiia entre su beneficio bruto de explotacion. Fuentes: Bloomberg y Factset. @ La recomenda-
cién media de las firmas de inversién que cubren al valor equivale a un consejo de compra. La recomendacién media de las firmas de inversién que cubren el titulo representa una recomendacién de mantener al valor en cartera. @ La recomendacién media de las firmas de inversién equivale a un consejo de venta de la accién.
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Como se reparten las ‘facturas en el cajon’

Evolucién del saldo de la cuenta 413 por Secciones presupuestarias

Las facturas sin pagar

»” - Secciones Saldo 413 a Saldo 413 a
e sec o r p u Ico c rece n presupuestarias 31/12/2019 31/12/ 2023
Cortes Generales 2.222 0
un 45% desde 2019
Tribunal Constitucional 275.320 195.253
1 I e | i Consejo de Estad 125.571 175.041
Los desembolsos atrasados registran maximos de la serie onsejo de Estado - -
V3 . . . . .
estadistica con un monto de 6.131 millones a inicio de 2024 veuwaravica 667,591 307.983
Clases Pasivas 1.808.344 105.658
1. Flores MADRID. pendlepte de pago”, explicaa elE- res por operaciones no devengadas Consejo General del Poder Judicial 1.476.086 1.056.292
conomista.es un destacado experto  se mantuvo en el entorno de los
Elretraso en los pagos de las Admi-  en politica presupuestaria. 3.000 millones de euros anuales,la  Aportaciones al Mutualismo 252 022.089 275 595.367
. : . : : : : Administrativo St Aok
nistraciones, el fendmeno conoci- La historia de la Cuenta 413 es  mitad de su volumen actual.
do popularmente como las factu-  corta,ya quenose remontf;l mas alla ) Vol.v1enc§o alpresente,noessen- o oo o oo 21.243.386 31.071.926
ras ocultas en los cajones, resurge de los comienzos de la década pa- cillo identificar las causas que ac-
en Espafia. El registro mas exhaus-  sada, cuando el entonces ministro  tilan como motor del aumento de  Asuntos Exteriores, Unién Europea
! ! A ; ent il 25.652.631 4.550.977
tivo y actualizado de estas obliga-  de Hacienda, Cristobal Montoro,se  los retrasos, dada la heterogenei-
ciones contraidas y no subs.a’nadas vio abocado ala creacion de un ins.— da_d d(_a los organismos en cuyoses- .o 49 781.029 70047 414
—elaborado por la Intervenciéon Ge-  trumento fiable parala UE que si-  critorios se acumulan las facturas.
n.eral del Es'ta.do ('IGAE), d'epen— g:uiera el rastro de este tipo de par- Var%os expertos cpgsultados apun-  petenea 42 979.757 24,572,856
diente del Ministerio de Hacienda-  tidas. tan incluso la posibilidad de que mi-
muestra como iniciaron el afio 202,4 ' nisterios y otras in'stituciones del  acienda y Funcién Publica 83.433.807 311.430.448
conun montante acumuladodemas  Escandalo en Bruselas Estado estén asumiendo pagos fu-
de 6.000 millones de euros. Esaci-  En esa época, atin se ofan los ecos  turos que corresponderianalasco- | icrior 138.191.531 263.243.417

fraimplica un incremento del 45%
con respecto al afio 2019, cuando
sumaban 4.237 millones de euros
adeudados a empresas, pero tam-

del escandalo que provoco en Bru-
selas el hecho de que el déficit pu-
blico real espafiol superaba con cre-
ces el 7% del PIB que reconocia el

munidades auténomas.

En otras palabras, una politica asi
equivaldria en la practica a crear un
“FLA encubierto”, en tiempos en

Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana

1.718.706.792

1.754.910.686

Educacién y Formacion Profesional 12.790.253 1.222.430.770
bién a ciudadanos en concepto de  Gobierno del presidente José Luis  los que los Gobiernos regionales
bonificaciones o actualizacién de  Rodriguez Zapatero, si se sumaban  afrontan tensiones de tesorerfa,a  7rahajo y Economia Social 36.936.275 58.099.643
prestaciones. las obligaciones de pago que el sec-  las que contribuye el hecho de que
]j]l afio escogido'para la compa-  tor pﬁblicp contrajo con milesde las entregas a cuenta delEstadoa  |nqustria, Comercioy Turismo 13.177.500 17.630.319
rativa en la estadistica del IGAE dis-  pymes y ciudadanos, sin que sere-  esos Ejecutivos, derivadas del ac-
ta deser qasual, dado que marca el conocieran oficialmente. Tras las  tual -y pendier}te fie reforma- SiS- Agricuttura, Pesca y Alimentacién 12.366.567 29 738.376
nivel considerado normal enlaeco- elecciones de 2011, que dieron el  tema de financiacion suelen sufrir
nomia espafiola, previo al Covidy  triunfo al PP de Mariano Rajoy, fue también retrasos. el T 60.525.332 49.172.148
al resto de las crisis que se han su-  necesario recurrir a un instrumen- No obstante, el ultimo informe
: . Transicién Ecoléai
cedido tras la'pa'ndemla. o to contable como la.guenta 413 pa- del IGAE sobre la Cuenta 413 ofre- Rggsl';gg%gfgﬁi’:%'ca y 282 951 476 758.055.412
Ademas, coincide con el iniciode  ra que esta ocultaciéon no volviera  ce algunas claves, al destacar por
las legislaturas presididas por Pe-  aser posible. ejemplo la gran acumulacién, en  cyiuray Deporte 5.003.952 0.453 651
dro Sanchez, un periodo en el que El objetivo se cumplié, dado que 2023, de pagos retrasados por par- o _
el retraso de pagos por parte de la  la estadistica muestra como, entre  te del Ministerio de Transportes, E;:'ggpgsv Rﬁ':‘rggﬂgsb‘;%‘ocréﬁca 5.391.278 19.236.922
Administracion estd alcanzado co- 2013 y 2018 la cuenta de acreedo- Movilidad y Agenda Urbana. y
tas inéditas en el desarrollo de es- La Intervencion destaca que,en  sanidad 7.862.031 16.589.484
ta estadistica. , . el caso de este departamento, hay o
El mejor ejemplo lo muestra el MayOI’ marcaje importantes pagos de caracter ha- ?fa“nnstf‘:)sr rig%?gr?][;?;fa}ll 85.544.958 234.988.274
ejercicio correspondiente a 2022, d e | a morosi d a d bitual pendientes. En concreto,
cuando el monto de desembolsos . “dentro de las transferencias tanto  ciencia e Innovacisén 4.743.250 996.200
demorados se encaramé por enci- del sector prlvado corrientes como de capital desta-
ma de los 7000 millones, y sus ni- can las que se realizan a entidades Derechos Sociales y Agenda 2030 0 1.764.170
veles actuales —aunque relativamen- El problema, sobre todo para como Correos y Renfe; las compen-
te menores- siguen notablemente las pequefias y medianas em- saciones que tiene que hacer el Es- Iqualdad 0 4.804.865
cercanos a dicho maximo. presas, de los retrasos de los tado derivadas de rebajas o supre-
La exhaustividad del recuento pagos constituye una priori- siones de peajes, las subvenciones Consumo 0 3.206.580
proviene del hecho de que esta con- dad para el Gobierno... sobre a familias por las bonificaciones al
tenido en una ruibrica elaborada ex todo, cuando el causante es el trafico aéreo y maritimo de residen- Inclusién, Seg. Social y Migraciones 0 94.187.963
profeso para que las facturas en el sector privado. Con el objeti- tes no peninsulares entre la penin-
cajon no volvieran a quedar sote- vo de vigilar especificamente sulay las islas, asi como las deriva- Ministerio de Universidades 0 48.439.974
rradas. esta parte del problema, el das de subsidiacion de intereses de _ o
Se trata de la llamada Cuenta 413 Consejo de Ministros aprobé préstamos para la adquisiciéon de Eebarﬁg’r?‘éﬂ rz'gggc'eras el 295.898.802 413.747.029
en la que se identifican las deudas hace mas de un afio un obser- viviendas”. También se registran en ) o
en vigor de la Administracién con vatorio de la morosidad priva- la cuenta 413 “gastos relacionados S;Lazrﬁ‘;':%?gﬁiz'lgz”C'eras 762.215.946 0
los “acreedores por operaciones ya da. De acuerdo con las cifras con concesionarias de autopistas
devengadas”. En términos mas sen- que maneja el Ministerio de nacionales de peaje. En este caso  Sist. Financ. de Entes Teritoriales 0 0
cillos, este capitulo computa los gas- Industria, el nimero de em- las obligaciones pendientes de apli-
tos que no se imputaron a los Pre- presas afectadas por el in- car al presupuesto tienen suorigen  Total 3.922.687.445 5.723.734.863
supuestos del afio en curso y que- cumplimiento de la normativa en la aplicacion de disposiciones
dan pendientes para recogerse en de pagos se estima en por las que el Estado debe compen-  Devengo Paga Extra Diciembre 314.606.448 407.939.040

las Cuentas del siguiente ejercicio.

Las normas de la contabilidad pu-
blica son estrictas en este sentido:
“toda rubrica que no esta expresa-
mente imputada de ese modo esta

32.500, con un incumplimien-
to de plazos de pago por par-
te de unas 23.800 (datos
2023).

sar a las concesionarias”.
Eldocumento de la Intervencion
también reconoce que se contem-
pla la posibilidad de desembolsos
que se demoren mas de un afio.

Total Incluido Devengo Paga Extra

Fuente: IGAE.

4.237.293.894

6.131.673.903

el
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Fracaso del contrato de sustitucion por
maternidad debido a su escasa bonificacion

Caen un 60% después de que la ley aprobada en 2023 limitase el beneficio a 366 euros

Noelia Casado MADRID.

Los contratos temporales destina-
dos a cubrir los puestos de los tra-
bajadores que cuentan con permi-
sos por nacimiento y cuidado del
menor (maternidad o paternidad,
adopcién y acogimiento), riesgo du-
rante el embarazo o lactancia esta-
ban bonificados al 100%. Sin em-
bargo, en 2023 el Gobierno cambid
su regulacion para limitarlos a 366
euros al mes y restringirlo a los ca-
sos en los que se contratase a un de-
sempleado menor de 30 afios. Una
decision que ha llevado a que las
compaiiias den la espalda a esta for-
mula, segun reflejan los datos del
SEPE.

Los cambios introducidos en el
Real Decreto-ley 1/2023 entraron
en vigor en septiembre de ese mis-
mo afio, lo que genero que a final
de 2023 el nimero de contratos acu-
mulados de este tipo se redujera un
20% respecto a 2022. Si bien, la di-
ferencia se agranda al revisar los re-
gistros del primer ejercicio con el
nuevo limite a las bonificaciones so-
ciales operativo. En 2024 se firma-
ron un 60% menos de contratos de
sustitucion por razones de conci-
liacién que un afio antes, 38.176 fren-
te a94.244. En 2022 eran 119.857.

Este es uno de los principales efec-
tos de la norma impulsada por el
Ministerio de Trabajo para abordar
las condiciones laborales de los ar-
tistas, en las que se incluyeron va-
rios articulos para “racionalizar” el
sistema de bonificaciones, con el fin
de que fuera mas eficaz y evitar que
se destinen a contrataciones que se
hubiesen producido igualmente, lo
que habitualmente se conoce como
“efecto peso muerto”. No obstante,
como reflejan los datos, el uso de
este criterio mas restrictivo ha de-
rivado en que las empresas usen
mucho menos los contratos bonifi-
cados.

El Consejo Econdémico y Social

La ministra de Trabajo, Yolanda Diaz. eurora press

(CES) se hace eco de esta evolucion
en la Memoria sobre la Situacién
Socioecondmica y Laboral de Es-
pafia 2024, que publicé la semana
pasada. El érgano en el que se en-
cuentran representados tanto los

sindicatos como la patronal, cues-
tiona que la nueva regulacion ex-
cluya del incentivo a “cualquier otra
persona trabajadora que, siendo ap-
ta para desempefiar el puesto obje-
to de sustitucion, se enfrente a di-

El CES destaca el alza de los despidos
indivuales pese al crecimiento del PIB

El 6rgano del didlogo social, presidido por Antén Costas, hace alusién
en su memoria anual al incremento del 8% en el nimero de despidos
individuales que se produjo en 2024 frente al afio anterior “sin que la
coyuntura del afio parezca suficiente para explicarlo”. En ese periodo
hubo casi 500.000 despidos mas de este tipo, a pesar de que el resto
se mantvieron en cifras parecidas a 2023. El SEPE si anoté un nuevo
descenso en las demandas de empleo por finalizacién de contrato, a
raiz de la pérdida de peso de los acuerdos temporales.

ficultades de acceso al empleo por
cualquier otro motivo distinto a la
juventud”.

Asimismo, argumenta que estas
ayudas a las empresas tienen por
objetivo que los trabajadores pue-
dan mantener su empleo y disfru-
tar estos permisos sin generar un
coste adicional a las empresas o que
el resto de compafieros tengan que
asumir una mayor cantidad de tra-
bajo durante este periodo. “Todo
ello hubiese justificado el manteni-
miento de la exoneracion del 100%
de las cotizaciones empresariales
que existia antes” defiende el orga-
nismo que entiende que el nuevo
tope puede conducir a contratar a
personas con menor salario y cua-
lificacién, en lugar del perfil que
mas se ajuste al puesto de trabajo.

Esta bonificacion, que inicialmen-
te se restringia a los permisos por
maternidad, adopcion y acogimien-
to fue introducida en 1998, dentro
de un paquete de medidas para fo-
mentar la integracion de las muje-
res en el mercado laboral. Desde
entonces, la empresa asumia las co-
tizaciones del trabajador que esta-
ba de baja si no lo sustituia, pero si
realizaba una nueva contratacion,
los de ambos estaban bonificados
al 100%. Desde 2023 solo podra
descontar 366 euros del total que
le corresponda abonar por las coti-
zaciones sociales de cada uno de
ellos en funcién de su salario.

La modificacion en los incenti-
vos a la contratacién también su-
puso una alteracion en el orden de
los grupos mas beneficiados, de for-
ma que las personas con discapaci-
dad pasaron a concentrar mas de la
mitad de las ‘rebajas’ en la cotiza-
cibén ala Seguridad Social. A su vez,
se elevd la proporcion de ellas diri-
gidas a los jovenes, aunque en una
proporcion mucho inferior. Y en
ambos casos fueron destinadas fun-
damentalmente a suscribir contra-

La bonificacion del
100% de las cuotas
existia desde 1998 y
el cambio perjudicaa
los parados mayores

tos de caracter temporal, teniendo
en cuenta que en supuestos como
las bajas por maternidad todos lo
son.

Es por ello que los vocales del
CES hacen referencia a la necesi-
dad de que estos incentivos sean
flexibles, ya que creen que de lo con-
trario pueden ser un obstaculo a la
hora de intentar beneficiar a colec-
tivos que se ven muy afectados por
el desempleo, como son los para-
dos de larga duracién entre los que
muchos superan los 52 afios. En es-
te sentido, apremian a los servicios
publicos de empleo a avanzar en el
perfilado individualizado de los pa-
rados para poder afinar mejor es-
tas politicas e identificar hacia qué
grupos deben orientarse las boni-
ficaciones de las cuotas.

Los autonomos pluriempleados crecen un 50% en los tiltimos 5 aios

El 50% de los que cotiza en
dos regimenes se encuentra
en Cataluiia o Madrid

E.Z. MADRID.

En los tltimos cinco afios, desde
2020, el nimero de autbnomos que
se encuentran en la situacién de
pluriactividad ha aumentado casi
un 50%, concretamente un 46,9%,
pasando de 183.209 auténomos en
el afio 2020 a 269.146 en abril de

2025, segun los datos extraidos por
la Federacion Nacional de Asocia-
ciones de Trabajadores Auténomos
(ATA).

Asi, el nimero de autébnomos en
pluriactividad, es decir, que cotizan
simultdneamente en el Régimen
Especial de Trabajadores Aut6no-
mos (RETA) y en otro régimen de
la Seguridad Social, como por ejem-
plo el Régimen General, por reali-
zar dos o mas actividades labora-
les diferentes, no ha dejado de in-
crementarse desde el afio en el que

comenz6 la pandemia de la Covid.
Solamente en el ltimo afio, el ni1-
mero de trabajadores por cuenta
propia en pluriactividad ha aumen-
tado un 94%, pasando de los 246.023
auténomos en esta situacién en abril
de 2024 a269.146 en abril de 2025,
lo que en términos absolutos se tra-
duce en 23.123 auténomos que co-
tizan a otro régimen ademas del
RETA.

A pesar de que el ministerio de
Trabajo no ofrece datos por Comu-
nidades Autonomas entre los afios

2020y 2023, todas registraron un
crecimiento del nimero de auto-
nomos en situacion de pluriactivi-
dad en los tltimos dos afios.

Asi, con los tltimos datos dispo-
nibles, se extrae que Islas Baleares
ha sido la que ha registrado un ma-
yor crecimiento, con un aumento
de los auténomos en pluriactividad
del 14,2% en el Gltimo afio. Le si-
guen, con crecimiento superior al
10% la Comunidad Valenciana (con
un alza del 11,5%), Catalufia (ha cre-
cido un 10,3%) y Andalucia (10,1%

mas interanual). En el otro extre-
mo, aunque también con crecimien-
to de la pluriactividad entre el co-
lectivo de trabajadores por cuenta
propia, se situaron: Castillay Ledn
(crecid un 54%), Aragon (+6,2%) y
Asturias (+6,6%).

En términos absolutos, uno de
cada dos auténomos en situacion
de pluriactividad, el 50,5% se en-
cuentra en Catalufia (50.167 autd-
nomos en pluriactividad), Comu-
nidad de Madrid (47.555) o Anda-
lucia (38.190).
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El SEPE intervino solo en el 71% de las
demandas para buscar empleo a parados

La inversion por desempleado de los Servicios Pablicos se sittia en menos de 14.000 euros

Javier Esteban MADRID.

Los datos parecen contundentes:
en un pais que anota 4,2 millones
de demandas activas de empleo, de
las que 2,5 millones corresponden
a parados registrados, las oficinas
de los servicios publicos de empleo
solo lograron 186.329 colocaciones
en todo 2024, un promedio de 15.600
al mes, gracias a las ofertas que pre-
sentan a sus parados. Teniendo en
cuenta que el Gobierno central re-
parti6 hace un afio 2.572 millones
de euros a las comunidades parala
gestion de las politicas activas de
empleo, las cuentas parecen claras:
se habrian gastado una media de
13.803 euros por cada una de estas
contrataciones.

La cifra es aproximada, ya que no
toda la cuantia presupuestada se
destina a las oficinas —aunque es la
mayoria de la partida—. Pero la Ley
de Empleo de 2023 estipula que to-
das las empresas que se benefician
de los programas publicos si deben
comunicarles sus vacantes, asi que
el gasto por colocacion a través de
ellas se considera una referencia pa-
ra valorar si este gasto es ttil o su-
pone un ‘peso muerto’ en el merca-
do laboral. Es decir, si esos deman-
dantes se hubieran colocado igual-
mente sin ayuda de las politicas
publicas.

Pero antes conviene hacer una
precision: las politicas de empleo
se dividen en Espafia en dos nive-
les competenciales: el estatal, que
gestiona las denominadas politicas
pasivas (pago de prestaciones y sub-
sidios) a través del Servicio Publi-
co Estatal de Empleo (SEPE) y el
autondmico, que se encarga de las
activas, es decir, las encargadas de
ayudar a los parados a encontrar
empleo a través de los servicios pu-
blicos autonémicos.

La divisién es confusa para mu-
chos ciudadanos porque ambos dm-
bitos colaboran estrechamente (por

Una brecha creciente entre servicios publicos de empleo y ETTs
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tos, aunque la serie histérica ya no
sea comparable. Las colocaciones
de este segundo colectivo ascien-
den a 71 millones, de las que 200.260
se lograron gracias a una oferta de
las oficinas de empleo. Esto arroja
una tasa de intermediaciéon mucho
menor, del 2,8%.

Si sumamos las cifras de ambos
grupos obtendriamos 9,7 millones
de colocaciones (7,1 millones mas
2,65 millones) de las que 386.589
fueron a través de ofertas de los ser-
vicios publicos de empleo y la tasa
total de intermediacién se desplo-
ma al 3,9%. El gasto medio por co-
locacion se reduciria entonces a
6.653 euros.

Pero la referencia més utilizada
en los diferentes estudios sobre la
eficacia de las oficinas de empleo
es la tasa de intermediacion de las
colocaciones con demanda activa,
ya que son los beneficiarios priori-
tarios de las politicas activas de em-
pleo. A ellos se destinaron los men-
cionados 2.572 millones de 2024.

Cuando una persona no renueva
sudemanda de empleo ‘sale’ del sis-

Del total de
inscritos en oficinas
de empleo en abil,
470.376 eran
ocupados

Espafia cuenta con
4,2 millones de
demandas activas
de empleo, 2,5
millones de parados

ejemplo, el SEPE es el que publica
las estadistica que le aportan las co-
munidades), pero cuando habla-
mos de colocaciones de demandan-
tes de empleo la competencia es re-
gional. El SEPE tiene un papel en
la coordinacién, pero no en la eje-
cucion (salvo en Ceuta y Melilla).
Teniendo esto en cuenta, las co-
munidades registraron el pasado
afio 2,65 millones de colocaciones
de personas con una demanda de

empleo activa, de las que las 186.329
gestionadas por sus oficinas solo
supusieron un 71%. Esta tasa de in-
termediacion es unas de las varia-
bles mas utilizadas por los exper-
tos para medir la eficacia de los ser-
vicios que gestionan las comunida-
des.

Es importante introducir una pre-
cision: cuando hablamos de colo-
caciones de demandantes activos
se entiende que la mayoria son pa-
rados, pero no tiene que ser asi.

De los 4,2 millones de inscritos
en la oficina de empleo de abril,
470.376 eran ocupados (aqui se in-
cluyen los afectados por ERTE) y
687.854 tenian relacion laboral (una
categoria polémica porque aqui fi-
guran los fijos discontinuos inacti-
vos). Del restante 3,1 millones de
demandantes no ocupados (DE-

NOS), otros 578.036 son excluidos
del paro registrado por no cumplir
algunos de los requisitos estipula-
dos.

Cambios estadisticos

Lacifra de intermediacion del afio
pasado es superior a la media ante-
rior a la pandemia, del 6,2%, aun-
que aqui entre en juego un impor-
tante cambio estadistico: desde 2020
el SEPE modifica el recuento de co-
locaciones y distingue entre aque-
llas que afectan a demandas activas
y las de demandas en baja inferior
a 180 dias.

El cambio se explica porque la
pandemia disparé los demandan-
tes en ERTE, con una alta volatili-
dad. Para mejorar la precision en
las cifras se considerd fundamen-
tal introducir este matiz en los da-

tema, con lo que, aunque pueda ac-
ceder a esas ofertas (por ejemplo.
através de portales puiblicos como
Empleate.gob que es estatal) no se
produce una verdadera interme-
diacion parte de la oficina de em-
pleo. O la menos no llega a su co-
lectivo principal. De ahi el cambio
estadistico de 2020.

Brecha conlas ETTs

Por otro lado, la Encuesta de Pobla-
cién Activa muestra que 354.500
trabajadores obtuvieron su empleo
actual gracias a la participacién de
una oficina ptiblica de empleo, un
1,9% de los asalariados y un 1,6%
del total de ocupados. Es el dato
mas alto desde 2011, pero es menos
de la mitad de los que lo lograron
gracias a una ETT, que suman
734.200, el 4% de los ocupados.

La responsabilidad que corresponde a los Gobiernos autondmicos

J. E. MADRID.

Los datos de lo que va de 2025 no
parece que vayan a mejorar las ci-
fras. Si en abril de 2024 la tasa men-
sual era del 7,5%, para el mismo mes
de 2025 ha descendido al 6,8%. Pe-
ro para 2025 la cifra comprometi-
da para las comunidades es la mis-
ma que la repartida el pasado afio:
2.572 millones de euros.

Ello se explica porque el paro ba-
jaaun ritmo interanual del 5,8% y

los demandantes un 1,08%, aunque
el gasto en prestaciones y subsidios
(que constituyen las denominadas
politicas pasivas, las que gestiona
el SEPE), crece un 7,3% tras la tilti-
ma reforma.

Los responsables de los servicios
publicos suelen destacar que la co-
locacién intermediada no es la tini-
ca forma en la que los servicios pu-
blicos de empleo crean empleo y
que el Plan Anual de Fomento del
Empleo Digno (PAFED) presenta-

do por el Ministerio de Trabajo su-
maba un total de 6.388,5 millones
para un total de 89 servicios y pro-
gramas distintos de servicios para
los desempleados.

Pero, al final, la competencia prin-
cipal de las politicas activas de em-
pleo, lo que incluye la gestion de de-
mandas y ofertas de empleo corres-
ponde a las comunidades auténo-
mas, que recibieron una cuantia
especifica que en su mayor parte se
destina a los servicios publicos de

empleo, asi como al disefio de otros
programas de empleo a nivel auto-
ndmico, pero el objetivo es el mis-
mo: encontrar empleo a quien lo pi-
de en una oficina publica de em-
pleo.

Cierto es que, en teoria, las co-
munidades cuentan con su propio
presupuesto para estas actuacio-
nes, pero en la practica el sistema
se configura desde 2006 como la
mayoria de las transferencias auto-
ndmicas de competencias: el grue-

so del dinero es estatal, para ‘com-
pensar’ a las comunidades por asu-
mir esa carga burocratica, cuyo re-
parto es acordado en la Conferen-
cia Sectorial de Empleo y Asuntos
laborales.

Ademas, el analisis europeo plan-
tea que las partidas destinadas di-
rectamente a los servicios publicos
de empleo suponian en 2022 un
19,7%% del total de politicas acti-
vas,muy por detras del 55,6% de
Alemania o el 26,79% de Francia,
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Las CCAA del PP ven imposible el
pacto en la Conferencia de Presidentes

Los enfrentamientos por el orden del dia y el formato han subido de tono

Marta Yoldi MADRID.

Cerrazon, monologo de Pedro San-
chez, pantomima, inttil, autorita-
rismo, solo para la foto y sin prepa-
racion previa. Estas son algunas de
las expresiones con las que las co-
munidades gobernadas por el PP
califican a la préxima Conferencia
de Presidentes que tiene previsto
celebrarse en Barcelona el 6 de ju-
nio. Teniendo en cuenta que son
mayoria, 11 mas las ciudades auto-
nomas de Ceuta y Melilla, el am-
biente se presenta hostil. Y no se
puede olvidar que Castilla-La Man-
cha, sin llegar a descalificaciones,
esta de acuerdo con varias de las
reivindicaciones de las populares.

La Conferencia de Barcelona lle-
va camino de terminar con la mis-
ma falta de acuerdos con la que se
cerro la Gltima, la celebrada en San-
tander el pasado mes de diciembre.
Pero con un enfrentamiento verbal
mas alto y subido de tono. Tanto
que la Junta de Andalucia lleg6 a
manifestar la semana pasada que la
Conferencia estaba “en el aire”. Fi-
nalmente, no habra plante de los
presidentes populares, que si acu-
diran ala Ciudad Condal a pesar de
que tienen el convencimiento de
que la cumbre nace muerta.

Comité preparatorio

El antecedente de Santander no au-
gura éxito alguno en Barcelona, pues
no solo no ha cambiado nada en las
relaciones entre las autonomias del
PPy el Gobierno central, sino que
han empeorado. La prueba de que
el enfrentamiento esta en plena ebu-
llicién es el resultado del comité
preparatorio de la cumbre, que tu-
vo lugar el miércoles pasado. Los
populares querian modificar el or-
den del dia propuesto por Moncloa,
en el que solo figuraban tres temas:
vivienda, educacion universitariay
formacion profesional.

El Partido Popular queria que se
abriera ese orden del dia para tra-
tar, entre otros, la financiacién de
las comunidades -en lo que coinci-
de Castilla-La Mancha-, ‘okupa-
cién’, mejora de las infraestructu-
ras ferroviarias, modelo energético
o inmigracion. El Gobierno de Ca-
narias también est4 a favor de abor-
dar este altimo asunto. La Comu-
nidad de Madrid, por su parte, pe-
dira que se apruebe la instalacion
de puntos de conexion a centros de
datos.

La reunion del comité terminé
mal para las pretensiones de los po-
pulares. No se modificé el orden del
dia porque ni siquiera se voto. Las
declaraciones de los diversos con-
sejeros de Presidencia del PP fue-
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El Rey Felipe Vly el presidente del Gobierno Pedro Sanchez conversan el pasado diciembre en Santander. ep

Compromisos y declaraciones
conjuntas desde el afio 2004

La Conferencia de Presidentes es
el maximo drgano politico entre
el Ejecutivo central, las comuni-
dades auténomas y Ceuta y Me-
lilla. En otros paises, como Italia,
Alemania, Suiza o Canad3, exis-
ten organismos semejantes pero
mucho mas regulados que el es-
pariol. La primera Conferencia de
Presidentes se celebré en 2004,
en la primera legislatura de José
Luis Rodriguez Zapatero. Desde
que gobierna Pedro Sanchez se
han celebrado mas de 20, la ma-
yor parte de ellas durante los
afnos de pandemia, 2020-22.
Antes se celebraban siempre en

el palacio del Senado en Madrid
pero desde 2020 se han convo-
cado en distintos puntos del pa-
is. Tienen una periodicidad irre-
gular, aunque esta establecido
que se celebren anualmente. Por
regla general, se suelen alcanzar
compromisos y pactos. Uno de
los mas importantes fue el
Acuerdo Estado-Comunidades
Auténomas sobre Financiacion
Sanitaria en 2005. Son impor-
tantes, asimismo, las declaracio-
nes sobre diversos temas como
violencia de género, economia
sostenible o la crisis econémica
de 2012, por ejemplo.

ron demoledoras. Hasta el PP na-
cional ha intervenido en la refrie-
gay Cuca Gamarra, su secretaria
general, ha llegado a afirmar que el
Ejecutivo de Pedro Sanchez quie-
re “amordazar a la comunidades”.

Ahora, las autonomias confian en
acogerse al reglamento interno de
la Conferencia para que se debatan
mas temas de los propuestos por el
Gobierno central amparados en su
mayoria.

Otra de las grandes diferencias
que separan a las partes en la cum-
bre es el formato de ésta. Si ya hu-
bo quejas en Santander por el re-
parto del tiempo de las intervencio-
nes -diez minutos para cada presi-
dente y sin limite temporal para el
presidente del Gobierno- de nuevo
se han reproducido las quejas. In-
cluso el presidente castellanoman-
chego, Emiliano Garcia-Page, esta
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a favor del cambio. Esta peticion
tampoco ha prosperado.

Hace seis meses hubo mas criti-
cas. Los presidentes autonémicos
del PP, incluso Garcia-Page, acusa-
ron al Gobierno de no preparar con-
venientemente la cumbre, de acu-
dir sin propuestas ni documentos
sobre los asuntos a tratar aunque
fueran los que queria Moncloa. Es-
tos dias, se repiten las mismas la-
mentaciones.

La comunidad auténoma que si
parece satisfecha es la anfitriona,
Catalufia. El Govern presidido por
Salvador Illa no oculta que el tema
de vivienda le interesa mucho y que
esta de acuerdo en que centre lare-
unién. Pero tampoco se cierra a que
salga a colacién la financiacién au-
tondmica, segin aviso la pasada se-
mana la consejera catalana de Te-
rritorio Silvia Paneque, porque asi
hay oportunidad de “mejorar la fi-
nanciacion singular de Catalunya”.

Un Gobierno autonémico que
acude con reservas a Barcelona es
el vasco. En el comité preparatorio
el consejero de Imanol Pradales
confiaba en que se incluyeran en el
orden del dia asuntos como un mo-
delo energético que responda a las
necesidades de descarbonizacién
y transicion de la industria vasca.
Al no haber cambio alguno en la
agenda, los vascos van a la Confe-
rencia con desconfianza. A raiz de
varias conversaciones telefonicas
con el Gobierno central creen que
si se atenderan sus demandas pero
también manifiestan “que puede
haber sorpresas”.

Asi las cosas, el proximo viernes
tendra lugar en Barcelona la XXVIII
Conferencia de Presidentes. Todo
apunta, segun las fuentes consulta-
das, a que su conclusion sera simi-
lar a la anterior: infructuosa.

En la cumbre de
Santander no se
alcanzé mas
acuerdo que
convocar el CPFF

En diciembre de 2024, solamen-
te sali6 adelante una propuesta, és-
ta del Gobierno central: la convo-
catoria en enero de un Consejo de
Politica Fiscal y Financiera (CPFF).
Efectivamente, la reunion se llevo
a cabo, en febrero, pero al tratar la
condonacioén de la deuda autoné-
micay el impuesto a la banca, los
consejeros del PP abandonaron la
sala “por ser temas impropios” de
un 6rgano como el CPFF, alegaron.
Otra ocasion, se lamentaban, en que
no se hablé de la financiacién au-
tonémica.

En Santander, el Gobierno pro-
puso, entre otros asuntos, “acordar
un nuevo modelo de financiaciéon
autondmica que concilie la multi-
lateralidad y la bilateralidad”. Nien
éste ni ningun otro punto hubo ni
un atisbo de acuerdo. Ahora, Bar-
celona espera.
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El Pais Vasco debera hacer frente a un o o pentidin
déficit de trabajadores del 17% en 2036 &y osbermisos2
Segun un estudio de Laboral Kutxa, Euskadi no podra cubrir 171.000 puestos de empleo Firma un acuerdo con el

Aida M. Pereda BILBAO.

Euskadi cerré el primer trimestre
del afio con 991.500 personas ocu-
padasy 74.300 desempleadas, lo que
supone 8.500 mas y 10.600 menos
respectivamente en comparacion
con los tres primeros meses de 2024.
Asi, el indice de desempleo ha des-
cendido 9 décimas hasta el 7%, se-
gun los datos del Eustat.

No obstante, a pesar de esta me-
jora, un estudio elaborado por La-
boral Kutxa advierte de la “alta pro-
babilidad de falta de mano de obra
para 2036 en la Comunidad Auté-
noma del Pais Vasco”. De acuerdo
al andlisis ‘Empleo y Transicion De-
mografica en la CAPV y Navarra:
Horizonte 2036’, en la proxima dé-
cada, el Pais Vasco no podra cubrir
171.000 puestos de trabajo, lo que
supone practicamente un déficit del
17% sobre los datos de ocupacion
actuales.

Y es que en siete de los nueve es-
cenarios proyectados, incluso en
aquellos en los que una proporcion
significativa de las personas de en-
tre 65y 69 afios contintian activas
en el mercado laboral, queda paten-
te que el territorio vasco no dispon-
dra del nimero suficiente de em-
pleados, tal y como explicé el direc-
tor del Departamento de Estudios
de Laboral Kutxa, Joseba Madaria-
ga, durante la presentacion del in-
forme.

Los desajustes entre la poblacién
potencialmente incorporable al em-
pleoy el crecimiento de la deman-
da oscilan entre las cerca de 20.000
y las mas de 170.000 personas. Ni
siquiera en el supuesto mas opti-
mista, con una tasa de empleo del
78% y una creacion de puestos si-
milar ala de la Gltima década, se lo-
grarian cubrir todas las potenciales
vacantes.

Unicamente se alcanzaria “un
equilibrio positivo claro” en el su-
puesto de que la creaciéon de em-
pleo siguiese la senda mas conteni-
day se incluyese en el calculo una
proporcion de trabajadores de en-
tre 65y 69 afios, acompafiada de
una mayor participacion laboral fe-
meninay un saldo migratorio posi-
tivo, detalld.

El reto demografico

El anélisis llevado a cabo por el de-
partamento de Estudios de la coo-
perativa de crédito vasca, eviden-
cia “una significativa incorporacién
de las mujeres” al mercado laboral,
pues ya representan practicamen-
te la mitad del total de las personas
ocupadas en la CAPV, pero sefiala
el impacto demografico que tendra
el envejecimiento de la mano de
obra actual y el descenso poblacio-

Ibon Urgoiti, director de Desarrollo, y Joseba Madariaga, director del Departamento de Estudios de Laboral Kutxa. e

nal, que haran que merme el colec-
tivo de trabajadores en los proxi-
mos aflos.

“Aunque las migraciones netas
actuales contribuyen parcialmen-
te a sostener la poblacién, la com-
binacion de baja fecundidad -con
un indice de natalidad de 1,3 hijos
por mujer- y la alta longevidad-
con una esperanza de vida media
enla CAPV que ronda los 84 afios—
esta impulsando un acusado enve-
jecimiento demografico”, corrobo-
r6 Madariaga.

Palancas de ajuste

Mientras que para recuperar el ni-
vel de empleo perdido a raiz de la
crisis de 2008 han sido necesarios

hasta 15 afios, no se sabe cudnto
tiempo har4 falta para subsanar la
brecha que ya estda comenzando a
generarse entre las necesidades pro-
ductivas de las empresas y el nii-
mero de personas demandantes de
empleo.

Eso si, desde la entidad alertan
de que para paliar esta pérdida, man-
tener la base industrial, avanzar en
servicios de alto valor y responder
a los retos de una economia enve-
jecida, es preciso actuar en tres di-
recciones: fomentar la continuidad
laboral de los trabajadores sénior,
atraer y retener la migracion y ace-
lerar los programas de recualifica-
cion profesional. La primera palan-
ca de ajuste, segtin indican desde

Adopcidn de politicas proactivas

El informe de Laboral Kutxa sefiala que la estructura del empleo es
claramente terciaria. Destaca el peso creciente del empleo asalariado
y una importante contribucion del empleo publico, pero ademas un
descenso de las horas trabajadas y una pérdida de impulso de la pro-
ductividad. “La adopcidn de politicas proactivas y la colaboracion en-
tre el sector publico y privado seran fundamentales para garantizar la
sostenibilidad del mercado laboral y la competitividad de la economia
territorial”, sostiene, y concluye que el Pais Vasco puede “liderar la
nueva ola europea de prosperidad” si articula “un pacto social que
transforme la longevidad en ventaja competitiva” y ponga en valor que
“el tejido cooperativo, la cultura industrial y la solvencia tecnolégica”.

Laboral Kutxa, seria la prolonga-
ci6n de la vida laboral. Extender la
edad activa hasta los 69 afios su-
pondria cubrir 70.000 puestos mas
en la hipdtesis mas optimista con
una tasa de empleo del 78%. La se-
gunda palanca se activaria median-
te el saldo migratorio, ya que “una
diferencia de 5.000 entradas o sa-
lidas netas anuales puede modifi-
car de forma notable el resultado
final”. Y, el tercer factor radicaria
en la productividad. Aunque este
supuesto no se incluye entre las nue-
ve combinaciones analizadas, el in-
forme sefiala que, “si la productivi-
dad por hora trabajada creciera mas
de lo registrado en la tiltima déca-
da, parte de la demanda adicional
de empleo podria absorberse”.

En definitiva, el estudio llevado
a cabo por el departamento de es-
tudios de la entidad crediticia con-
firma que “la ecuacién entre nime-
ro de empleos y niumero de traba-
jadores ya no se resuelve tinicamen-
te mediante el ciclo econémico”.
Seguin Madariaga, “a partir de aho-
ra, cualquier estrategia de empleo
en la CAPV tendra que integrar de
forma estructural variables demo-
graficas, educativas y migratorias
si se quiere llegar a 2036 sin que la
escasez de mano de obra frene el
desarrollo”.

Gobierno central sobre las
autorizaciones de trabajo

elEconomista.es MADRID.

Los Gobiernos central y vasco
han cerrado este viernes los fle-
cos que quedaban pendientes de
dos nuevas transferencias a
Euskadi, la de los permisos de
trabajo para extranjeros y la de
Meteorologia.

Representantes de ambos Eje-
cutivos se reunieron en el mar-
co de la Comisién Mixta de
Transferencias a través de video-
conferencia y han ratificado el
acuerdo que ya alcanzaron el pa-
sado 6 de marzo en la Comision
Bilateral, segin confirmaron a
EFE fuentes del Departamento
vasco de Gobernanza, Adminis-
tracién Digital y Autogobierno.

Tanto este departamento co-
mo los de Economia, Trabajo y
Empleo, competente en la ges-
tién de los permisos de trabajo,
y el de Seguridad, que asume la
transferencia en Meteorologia,

Ratifican el acuerdo ya
alcanzado en el mes
de marzo en esta
Comision Bilateral

han declinado informar sobre
los detalles concretos de ambas
competencias que se han cerra-
do este viernes en la Comisién
Mixta.

Segun la informacién que se
facilité en marzo, Euskadi se en-
cargara a partir del 1 de julio de
tramitar las autorizaciones de
trabajo por cuenta ajena o pro-
pia para “personas trabajadoras
transfronterizas”, para activida-
des de temporada o de larga du-
racion, asi como la participacion
en las contrataciones en origen
y la competencia para verificar
los requisitos laborales y forma-
tivos de los extranjeros.

Esta competencia va a servir
para completar los itinerarios de
acogida de las personas migran-
tesy facilitar su integracién y pa-
ra “agilizar los permisos de resi-
dencia que emite el gobierno, se-
gun el Ejecutivo vasco.

Ambos gobiernos también han
acordado el traspaso escalona-
do de la gestién econémica de la
Seguridad Social recogida en el
estatuto autonémico. La porta-
voz del Pais Vasco, Maria Uba-
rretxena, la calific6 como una
“materia tab” de la que “nadie
queria hablar” y con la que se in-
tentaba “crear miedo en la po-
blacion” pese a estar preparados.
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Hernan Saenz Socio Sénior de Bain & Company

“Trump no va a parar hasta que cree su
propia industria basica en los EEUU”

Carlos Asensio MADRID.

Hernan Saenz lleva mas de 25 afios
en la multinacional Bain & Compa-
ny. Es Socio Senior y dirige la prac-
tica global de Mejora del Rendi-
miento de la firma. Ademas, tam-
bién es profesor en la Escuela de
Negocios Johnson de la Universi-
dad de Cornell, donde imparte cur-
sos sobre la evolucion de la estra-
tegia y las operaciones en una era
marcada por la turbulencia, los cam-
bios digitales y el capitalismo de las
partes interesadas.

La primera pregunta es clara. cSe
ha roto el comercio mundial?

Yo hablaria de cambio. El tema de
hoy son los aranceles, pero este es
el ultimo shock que hemos visto de
un montdn de shocks que hemos
estado viendo y los que vendran.
Para mi, las cadenas de suministro
del mundo est4n totalmente mal di-
sefiadas. O sea, imaginate cudl era
la cadena perfecta, digamos, de 1989
al 2019: era global, probablemente
basada en China, super larga, just-
in-time, la teniamos stiper bien ca-
librada; era lineal, y no tenia nin-
gun problema de estar totalmente
llena de emisiones de carbono. Ade-
mas era opaca, nadie decia de don-
de vienen las cosas. Y ta dices, to-
das esas caracteristicas que te aca-
bo de dar, hoy en dia ;serian bue-
nas para competir? Mi respuesta es
que no.

¢Como tienen que ser ahora para
ser mas competitivas?

De 2019 para adelante, las cadenas
ahora tienen que ser mucho maés
cortas, mas regionales, mucho mas
flexibles. También tienen que ser
trazables o visibles, probablemen-
te circulares. Para mi, los aranceles
es simplemente son el tltimo re-
cordatorio de todo esto, de la recon-
figuracion de las cadenas de valor.

éPero todo eso que menciona no
puede encarecer los productos?
Exactamente. Vamos a un mundo
mads caro que antes, por supuesto.
Sin duda alguna porque las cade-
nas de suministro, que lo que ha-
cian era minimizar el cposte por
una unidad, no van a existir.

Es cierto que los aranceles hay re-
movido mucho mas y han genera-
do mucho mas alarmismo éComo
se prepara para esto una empresa?
Yo diria que la administracion
Trump tiene tres objetivos. Prime-
ro es restaurar la diversidad o la ba-
se industrial de los Estados Unidos.
No va a parar hasta que haya una
industria en Estados Unidos para

Globalizacion:

“En estos 30 afnos
de globalizacion
solo se enriquecio el
10% de la
poblacion”

Sector agricola:
“EEUU exporta
alimentos y por eso
quieren equilibrar
su comercio
exterior”

Relocalizacion:

“Si fabricas en
distintos sitios
puedes hacer frente
alas rupturas de la
cadena de valor”

ciertos sectores. Lo segundo es es-
tablecer lo que ellos llaman un fair
trade, es decir, un comercio justo.
El descuadre en la balanza comer-
cial es extraordinario. Hay un com-
prador grande en el mundo que es

Estados Unidos y un fabricante gran-
de en el mundo de China y un dé-
ficit comercial de un lado y un su-
peravit comercial del otro, o sea,
que es unalocura. Y lo tercero que
la administracion Trump quiere ha-
cer es aumentar la seguridad na-
cional. Ellos no quieren tener una
industria dependiente de otros pai-
ses, sobre todo paises que tal vez no
sean amigos de toda la vida.

Y esto no afecta a todos los sec-
tores de la economia?

Vamos a pasar por aranceles altos
y bajos y volveran a cambiar un ni1-
mero imdeterminado de veces, pe-
ro al final los Estados Unidos, so-
bre todo con esta administracion,
no va a parar hasta que tenga una
base industrial, un comercio un po-
quito mas equilibrado y que las in-
dustrias de seguridad nacional es-
tén un poco mas establecidas en
campo propio o en campo de ami-
gos. Lo que es interesante de eso es
que si partes de esos objetivos, ya
puedes decir, bueno, hay ciertos sec-
tores en los cuales se van a enfati-
zar las cosas y hay ciertos paises
que van a terminar mas cerca y unos
que van a terminar mas lejos. En-
tonces, si yo veo los tres objetivos
comerciales en los que te acabo de
decir, yo diria que los semiconduc-
tores van asentarse mucho mas en
suelo estadounidense. Tamién la

industria de defensa, la biotecno-
logia, la industria aeroespacial.

éCuales van a ser los que tengan
un proteccionismo menor?

Yo diria que maquinaria, porque es
muy dificil tener una base indus-
trial sin maquinaria. Los vehiculos,
probablemente tambien; la indus-
tria farmacéutica y médica. Estos
no tienen que ver con la seguridad
nacional, pero si con los otros dos
objetivos que te he dicho. Enton-
ces, tendran proteccionismo pero
mas laxo.

éQué hay del sector agroalimenta-
rio? Es el que mas preocupa en el
caso de Espaiia

Esa parte tiene més que ver con el
equilibrio comerical. En la Casa
Blanca no se levantan todos los di-
as perocupandose por la comida
como parte de su seguridad nacio-
nal. Lo que pasa que es un pais ex-
portador de alimentos, y simple-
mente quieren equilibrar su comer-
cio exterior.

éSe estan creando, entonces, nue-
vos ecosistemas donde producir,
vender y comprar? Mucha gente
pone el ojo en Latinoamérica

Lo que pasabaen el mundo antes es
que todos nos pusimos a venderle
a Estados Unidos, lo vimos como
un lugar para vender. Luego, envia-

Economia

mos la produccién a China, tiene
un sector industrial bueno y bara-
to. Peo ahora, el mundo esta revi-
sando las dos caras de lamoneda y
ahora todo el mundo se esta recon-
figuramdo y las empresas se van a
fijar en tres cosas: cuanta gente hay
cuanta riqueza tienen por persona
y cuan apropiado es mi producto o
mi servicio para esa gente. Y lo se-
gundo que vas a preguntar es si yo,
como empresa, producir por ahiy
va a haber un rematching. o creo
que se va a producir mucho en pai-
ses latinoamericanos, si.

éEsa relocalizacién también afian-
zaria la resiliencia?

Eso es algo més que evidente. Por-
que si antes yo tenia solo fabricas
en China y exportaba desde ahi, si
se me rompe la cadena estoy sin na-
da. En cambio, si yo ahora fabrico
en Brasil, Vietnam, China y Marrue-
cos, por ejemplo, si uno de esos me
falla, tengo los otros auxiliares en
los que puedo doblar turnos, au-
mentar horarios, contratar mas per-
sonal y compensar el fallo que he
sufrido sin arrastrar grandes pér-
didas. Todo esto es una explicacion
muy simple, porque la relocaliza-
ci6n es algo muy complejo, eviden-
temente.

Los tedricos dicen que las politicas
proteccionistas desencadenaron el
crackdel 29

Los economistas casi nunca con-
cuerdan en nada (rie). Pero si, te di-
ria que tienen razoén. Este tipo de
politica macroeconémicay comer-
cial no nos estd llevando hacia un
mundo que genera mejores circuns-
tancias para todos.

También dicen que la globalizacion
trajo un gran desarrollo

Si, pero si tii ves las tres décadas de
globalizacién, generaron ron un cre-
cimiento econémico extraordina-
rio pero ;quién se enriquecié? El
10% de la poblacidn. Es decir, el
mercado libre le dio una riqueza
enorme al 10%, mientras que el 90%
ve que no se beneficid, entonces el
discruso de volver a una economia
mas local y mas localizada cala en
la poblacion. Igual que también lo
compra el 10% mas rico.

Ya, pero Trump no es precisamen-
te de ese 90% de la poblacion.
Correcto. Yo lo resumo en que en
el mundo, la globalizacién enrique-
ci6 alos mas ricos y cre6 una fuer-
za politica de nacionalismo econé-
mico. En todos los paises del mun-
do hoy en dia hay un candidato po-
pulista que es populista por eso que
yo digo. El discruso es que no va-
mos a ir de vuelta al 2015, digamos,
porque yo creo que lamentablemen-
te se enriquecio solo una parte muy
pequedia de la poblacion y las de-
mocracias estan corrigiendo eso eli-
giendo gente que esta con practi-
cas en las que aseguran que van a
participar en el comercio interna-
cional, si, pero no necesariamente
voy a permitir que tenga las mis-
mas libertades de antes.
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Washington y Mosc, al teléfono

P Analisis
e
s Jorge
i . Cachinero
Directivo y consejero. Experto en relaciones con
Gobiernos, riesgos politicos y reputacion.

El presidente Donald J. Trump (DJT) y el pre-
sidente Vladimir Putin hablaron por teléfono
durante mas de dos horas el 19 de mayo de
2025.

Ese dialogo tuvo lugar tres dias después del
encuentro que delegaciones de Rusia y de
Ucrania mantuvieron en Estambul a iniciativa
de Putin, en el primer acercamiento entre am-
bos paises tras el fracasado de 2022.

Rusia hizo visible durante una sesion previa
en el Kremlin que la posicién y la delegacién
de Moscl en Turquia contaban con el apoyo
de los jefes militares y de la Inteligencia rusos.
El almirante Igor Kostyukov, jefe del servicio
de Inteligencia de las Fuerzas Armadas
(GRU) y el general Alexander Fomin, vicemi-
nistro de Defensa, se sentaron a la derecha de
Vladimir Medinsky, jefe de la representacién
de Rusia en Estambul.

Ucrania no es la prioridad de la interlocucion
que ambas potencias estan reconstruyendo,
ya que sus intereses abarcan Iran, Siria, India
y Pakistan, energia, Groenlandia, el Océano
Artico o la seguridad estratégica, es decir, las
armas nucleares.

No obstante, éde qué conversaron ambos
presidentes sobre Ucrania?

Las fuentes publicas de esa charla son tres,
veraces, aunque incompletas, e incluyen la
alocucidn breve que hizo Putin, el mensaje de
DJT en su red social Truth y el resumen de Yu-
ri Ushakov, asesor de Putin y ex embajador de
Rusia ante Washington.

Putin calificé la conversacién de “francay
muy util”, dio las gracias a Trump por su me-
diacién y afirmé que Rusia esta lista para tra-
bajar con Ucrania en un acuerdo de paz,
siempre que “cualquier tregua aborde las cau-
sas profundas del conflicto”.

DJT la definié como “productiva”, expresd su
optimismo sobre un pacto entre Moscu y
Kiev, rechazé la imposicién de mas sanciones
a Rusia porque perturbarian los esfuerzos de
pazy afirmé que “este es el problema de Eu-
ropa, no el nuestro”.

El didlogo entre los dos presidentes abordé en
detalle, al parecer, los siguientes asuntos.

DJT aceptd que negociar precede al cese del
fuego, es decir, rechazd los 22 puntos que su

Vladimir Putin junto a Donald Trump. breamSTIME

asesor Kellogg pacté con Zelensky y con la
“coalicion de los indispuestos” en Londres, el
23 de abril, y el documento que su enviado
Witkoff discutié con Putin en Moscd, el 25 de
abril. Putin pidi6é a DJT que detuviera la entrega
de Inteligencia y de armas a Ucrania, directa-
mente o a través de terceros paises, y ambos
acordaron impedir la intromisién de los euro-
peos en las negociaciones entre Moscu y Kiev.

EEUU se quita de en medio
porque su presidente no es
con el que comenzo el asalto

Putin sugirié a DJT dejar de insuflarle espe-
ranzas al plan de Kellogg y del presidente Ma-
cron, del canciller Merz y de los primeros mi-
nistros Starmer y Tusk.

DJT “informd” de manera ejecutiva tras esa lla-
mada a Zelensky, a Macron, a Merz, pero no, a
Starmer o a Tusk, y afiadié en esaronda ala
primera ministra Meloni y al presidente Stubb.
¢Qué pasd con Starmer, lider de la “coalicion

de los indispuestos'? ¢Qué le sirvié Putin a DJT
sobre aquel? ¢Fue trasladado por ambos al pa-
bellén de cuidados paliativos politicos?

Rusia tiene listo un memorando para presen-
tar a Kiev, de acuerdo con lo pactado en Es-
tambul, que incorpora la solucién de Mosct a
“las causas profundas del conflicto” y cuya fir-
ma sera previa al cese de las hostilidades.

El alto el fuego propuesto por Zelensky y por
la “coalicién de los indispuestos” depende del
beneplacito a dicho documento, al que segui-
ria el final del uso de la fuerza y del abasteci-
miento de armas y de Inteligencia a Kiev.
Ucrania ha sido derrotada por Rusia, la que
como vencedora le dicta los términos y las
condiciones de su capitulacion.

Kiev se quedd sin alto el fuego, los combates
contindan, Rusia avanza en todos los frentes y
DJT arrojé a Zelensky y a los lideres europeos
a los pies de los caballos.

DJT debe elegir entre la interlocucion directa
con Putin o una condicionada por la “coalicién
de los indispuestos”, entre Kellogg, encamado
con los lideres europeos, o Witkoff como ase-
sor principal y entre Zelensky o un presidente
de Ucrania nuevo.

El presidente estadounidense esta poniendo
la diplomacia por delante de la confrontacion,

lo que deja a Ucrania dependiente de los pai-
ses europeos que quieran ayudarla.

Si las negociaciones con Ucrania no avanza-
ran, Rusia no sélo le reclamaria a Ucrania el
reconocimiento de Crimea y de la totalidad
de las cuatro regiones que se adhirieron a la
Federacion de Rusia mediante referéndums
en septiembre de 2022.

Dmitry Medvedey, vicepresidente del Consejo
de Seguridad de Rusia, anticipé lo que vendria
a continuacion en un discurso pronunciado en
San Petersburgo, el 20 de mayo de 2025.
“Ucrania tiene una ultima oportunidad de
preservar los restos de su condicion de Esta-
do. Si (la) pierde, dejara de existir (...) (y) Ru-
sia no tendra mas remedio que (...) seguir
avanzando y resolver la cuestion definitiva-
mente”, dijo Medvedev.

Estados Unidos (EE. UU.), causante del con-
flicto, se quita de en medio porque tiene un
presidente distinto al que comenzé el asalto a
Rusia para derrotarla estratégicamente en lo
militar, para quebrarla en lo econémico y para
aislarla en lo diplomatico, que fracasa.

La politica exterior nueva de EE. UU. sorpren-
dera a los socios europeos durante la Cumbre
de la Organizacién del Tratado del Atlantico
Norte (OTAN) en La Haya a finales de junio.

EEUU acusa a China de “violar" el acuerdo mutuo sobre los aranceles

El presidente no da mas
detalles sobre como se han
infringido las normas

Agencias MADRID.

El presidente de Estados Unidos,
Donald Trump, acusé a China de
“violar totalmente” el acuerdo al-
canzado hace dos semanas para sus-
pender durante un periodo de 90
dias la mayor parte de los arance-
les aplicados mutuamente con el

fin de avanzar en la resolucién de
las disputas comerciales entre am-
bos paises.

“Llegué a un Acuerdo Rdpido con
China para salvarlos de lo que creia
que iba a ser una situaciéon muy ma-
la, y no queria que eso sucediera.
Gracias a este acuerdo, todo se es-
tabiliz6 rapidamente y China vol-
vi6 ala normalidad. {Todos estaban
contentos! jEsa es la buena noti-
cia!”, sefialé Trump en su red social
propia, TruthSocial.

Sin embargo, el presidente de Es-

tados Unidos afirmé que “la mala
noticia” es que China “ha violado
totalmente su acuerdo con noso-
tros”.

La acusacién de Trump al pais
presidido por Xi Jinping, que no ha
ofrecido mas detalles sobre como
Pekin habria infringido la tregua
arancelaria, se suma a las palabras
del secretario del Tesoro de Esta-
dos Unidos, Scott Bessent, quien re-
conocio el pasado jueves que las
conversaciones comerciales con
China estaban “algo estancadas”.

“Creo que tendremos mas con-
versaciones en las proximas sema-
nas y que en algiin momento po-
driamos tener una llamada entre el
presidente y el lider del partido, Xi”,
declar6 Bessent a Fox News.

El pasado 12 de mayo, después de
las conversaciones entre represen-
tantes de ambos Gobiernos en Sui-
za, Estados Unidos y China anun-
ciaron la suspension durante un pe-
riodo inicial de 90 dias de una par-
te sustancial de los aranceles
aplicados mutuamente. Todo ello,

después de que EEUU aplicara ta-
sas de porcentajes desproporcio-
nados a China cuando anuncié su
plan arancelario.

De este modo, Estados Unidos
suspendi6 los aranceles reciprocos
implementados sobre las importa-
ciones procedentes del pais asiati-
co, que pasaron a estar gravadas en
un 30% desde el 145%, mientras
que China recort las tarifas apli-
cadas a las importaciones desde
EEUU al 10%, frente al 125% ante-
rior al acuerdo.
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Trump eleva al 50% el arancel al acero de las
exportaciones espafiiolas por 530 millones

La Comision Europea sigue negociando con EEUU pero podria adelantar las contramedidas

elEconomista.es/Agencias MADRID.

El presidente de los Estados Unidos,
Donald Trump, anuncié el viernes
que a partir del 4 de junio duplicara
los aranceles sobre las importacio-
nes de acero y aluminio, elevandolos
del 25% al 50%. La medida, que jus-
tificé como un impulso a la industria
sidertrgica estadounidense, tendra
un impacto directo sobre las expor-
taciones espafiolas, valoradas en mas
de 530 millones de euros anuales.

Seguin datos de la patronal Unesid
ylaCémara de Comercio de Espafia
recogidos por La Vanguardia, las ex-
portaciones espafiolas de acero al
mercado estadounidense ascienden
a 402 millones de euros anuales, lo
que representa 254.000 toneladas,
equivalente al 3% del total de expor-
taciones de este material. A esto se
suman las exportaciones de alumi-
nio, por un valor aproximado de 130
millones de euros y 20.000 tonela-
das. Espafia ocupa el 10° lugar mun-
dial como exportador de acero a
EEUU y el 28° en aluminio.

El aumento arancelario, que Trump
anuncio en un mitin en la planta de
US Steel en Pensilvania, forma par-
te de su estrategia para proteger su
industria sidertrgica y sus empleos.

Trump, en su acto el viernes en una fabrica de acero en Pennsylvania. ReuTERS

Trump acuso a otros paises de haber
eludido los gravamenes del 25% ya
vigentes y asegurd que los nuevos im-
pediran que las importaciones sigan
socavando el mercado interno.

La Comisién Europea expresé su
“firme lamento” ante esta decision,
que considera un factor de incerti-
dumbre parala economia global y un
encarecimiento de los costes para
consumidores y empresas a ambos
lados del Atlantico. Bruselas advirti6

que esta preparada para imponer con-
tramedidas y podria adelantar la fe-
cha del 14 de julio, cuando acaba la
pausa para negociar con EEUU.

La UE ya activé en 2018 medidas
de salvaguarda para proteger su in-
dustria sidertrgica, consistentes en
un sistema de cuotas a las importa-
ciones de acero que, al superarse, apli-
can un arancel del 25%. Ahora, la es-
calada arancelaria de Trump ame-
naza con desviar atin mas las expor-

taciones de otros paises hacia el
mercado europeo, lo que podria agu-
dizar la competencia. La asociacion
empresarial Unesid estimé hace unas
semanas que el impacto de estos aran-
celes sobre el conjunto del acero eu-
ropeo podria alcanzar los 7000 mi-
llones de euros.

El contexto de esta decision se en-
marca en un momento de caida de
los precios globales del acero, lo que
ha facilitado que los compradores

La OPEP+ pacta aumentar la produccion a 411.000
barriles diarios en julio para revertir los recortes

El aumento de oferta presiona a la baja los precios en un contexto de incertidumbre economica global

elEconomista.es/Agencias MADRID.

La alianza OPEP+ confirmo este sa-
bado un incremento de su produc-
cion petrolera en 411.000 barriles
diarios (bd) para el mes de julio, su-
mando asi su tercer aumento con-
secutivo en esa misma cantidad. Es-
ta decision, adoptada en una reu-
nién virtual liderada por Arabia Sau-
diy Rusia, eleva a 1,37 millones de
barriles diarios el volumen recupe-
rado en solo cuatro meses, superan-
do lamitad del total de 2,2 millones
de barriles diarios que la alianza se
propuso devolver al mercado tras
los recortes aplicados durante la
pandemia.

Ademas de Arabia Saudiy Rusia,
participaron en el encuentro los mi-
nistros de Irak, Emiratos Arabes Uni-
dos, Kuwait, Kazajistan, Argeliay
Oman, paises que conjuntamente
establecieron los recortes por 2,2 mi-
llones de barriles diarios con el ob-
jetivo de estabilizar el mercado afec-
tado por la crisis sanitaria global.

El plan inicial de la OPEP+ con-
templaba una recuperacion gradual
de la produccién alo largo de 18 me-
ses, con incrementos mensuales de
137000 barriles diarios desde abril.
Sin embargo, los ocho paises impli-
cados adelantaron el ritmo, tripli-
cando la subida para mayo y junio,
y repitiendo ahora esa misma es-
trategia para julio.

La decision se fundamenta en una
visidén optimista sobre la economia
global a medio plazo. Segin el co-
municado oficial de la OPEP, “en
vista de unas perspectivas econo-
micas globales estables y unos fun-
damentos de mercado saludables,
los ocho paises participantes apli-
caran un ajuste de produccion de
411.000 barriles diarios en julio”.

No obstante, en el sector petro-
lero persiste un sentimiento mas
cauto debido a la incertidumbre
provocada por diversos conflictos
internacionales. Entre estos, desta-
can la guerra comercial impulsada
por la politica arancelaria estadou-

Pozos petroliferos en EEUU. ere

Economia

puedan pagar los gravamenes exis-
tentes sin renunciar a descuentos so-
bre los precios internos. Los analis-
tas advierten que un aumento del
50% dara mayor margen a los pro-
ductores estadounidenses para in-
crementar los precios, aunque la de-
manda y los precios llevan enfrian-
dose desde abril.

Ademas, la medida coincide con
una reciente decision del Tribunal
Comercial Federal estadounidense,
que declaré ilegales los aranceles re-
ciprocos y globales impuestos por
Trump el 2 de abril.

Aunque una corte de apelacion le-
vanto la suspension, persiste la ame-
naza de que estos aranceles sean anu-
lados. Sin embargo, los gravamenes
al acero y al aluminio, anunciados

Espaiia figura como
décimo exportador
mundial de aceroy
el 282 de aluminio a
los Estados Unidos

ahora, no estan afectados por este
proceso judicial, al no haberse basa-
do en la Ley de Emergencia de 1977
utilizada para los anteriores.

El anuncio también se produce tras
lareciente amenaza de Trump de im-
poner aranceles del 50% a todas las
exportaciones de la Uniéon Europea,
cuya entrada en vigor podria produ-
cirse el 1 de junio, si bien de momen-
to esta amenaza no se ha concreta-
do en una medida efectiva.

nidense, las tensiones en Medio
Oriente, la invasion rusa de Ucra-
niay el contencioso nuclear con
Iran, que podrian frenar la deman-
da mundial de crudo.

Este aumento en la oferta gene-
ra temores de un posible exceso que
esta ejerciendo presion a la baja so-
bre los precios del petroleo. Tras un
retroceso cercano al 15% en mayo,
con un descenso momentaneo por
debajo de los 60 dolares por barril
(su nivel mas bajo en cuatro afios),
el Brent, el precio de referencia del
barril en Europa, cerrd el viernes
en torno a los 64 ddlares.

La reunion también abord6 el in-
cumplimiento de las cuotas de pro-
duccion por parte de algunos pai-
ses miembros, en especial Kazajis-
tan e Irak. El comunicado resalto
que los ocho paises “ratificaron su
intencion de compensar plenamen-
te cualquier volumen producido en
exceso desde enero de 2024”.

Algunos analistas interpretan el
aumento acelerado de la produc-
cién como un movimiento estraté-
gico de Arabia Saudi para reforzar
su liderazgo dentro del grupo y exi-
gir una mayor disciplina interna en-
tre los miembros.

La proxima reunion de la OPEP+,
en la que se evaluara la produccion
prevista para agosto, esta programa-
da para el 6 de julio.
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Normas & Tributos

El Supremo frena las multas automaticas
de Hacienda por los gastos deducibles

Obliga a la Administracion a justificar de forma motivada la culpabilidad del contribuyente

Eva Diaz MADRID.

El Tribunal Supremo (TS) impide
a Hacienda que multe de forma au-
tomatica y masiva a los contribu-
yentes por la falta de prueba de los
gastos deducibles. La sentencia, del
pasado 7 de mayo de la que fue po-
nente el magistrado Francisco Jo-
sé Navarro Sanchis, concluye que
“la falta de prueba de un gasto cu-
ya deduccion se pretende en el im-
puesto sobre Sociedades no siem-
pre conduce a calificar la conduc-
ta del contribuyente como culpa-
ble a efectos sancionadores, como
tampoco nos llevara a una califica-
cién de signo inverso”.

El fallo, que crea jurisprudencia,
establece que serd necesario que la
Administracién tributaria acredite,
en cada caso, la presencia del ele-
mento culpable en la conducta del
contribuyente y, ademas, la motive
de forma singular y amplia.

El Supremo critica que Hacien-
da imponga sanciones por la falta
de justificacion de los gastos a de-
ducir de forma masiva y con argu-
mentos estereotipados.

Recuerda que la Ley General Tri-
butaria, en su articulo 179 apartado
uno, indica que solo se podra san-
cionar a los contribuyentes cuando
sean culpables de las acciones, pe-
ro el apartado dos establece una ex-
clusién con el objetivo de evitar la
conexién automatica entre infrac-
ci6n y sancién. Esta exclusion dice
que el contribuyente estara libre de
culpabilidad aunque haya cometi-
do una infraccion cuando haya pues-
to la diligencia necesaria en el cum-
plimiento de las obligaciones tribu-
tarias. Es decir, cuando haya actua-
do amparandose en una
interpretacion razonable de la nor-
ma, aunque no sea la correcta.

El fallo recuerda que mientras las
normas para imponer sanciones son
claras, las normas para cumplir las
obligaciones tributarias son confu-

-

-

El Tribunal Supremo. ep

Insta al fisco a evitar
las sanciones
masivas con
argumentos
estereotipados

sas, con enunciados abiertos y, en
ocasiones, hasta contradictorios.
Por lo que, para evitar que la dis-
cordia entre lo que interpreta el con-
tribuyente y la Administracién aca-
be en una multa automatica, la Ley
General Tributaria incluye la ex-
clusion por la diligencia del contri-
buyente en la interpretacion razo-
nable de la norma. No obstante, el
propio tribunal reconoce que el tér-

mino de “interpretacion razonable”
es un concepto juridico indetermi-
nado.

“No basta al 6rgano sancionador
con aseverar que lanorma es clara,
o no susceptible de interpretacion
diferente ala que brota de sumera
literalidad, para quedar dispensa-
do de profundizar en la constata-
ciény plasmacion formal de la cul-
pabilidad”, indica el Supremo.

Pero, a su par, afiade que este epi-
grafe no agota el campo de culpa-
bilidad del contribuyente y corres-
pondera acreditarla de forma mo-
tiva a la Administracion.

Por otro lado, la sentencia tam-
bién establece que los contribuyen-
tes no pueden invocar la causa de
exencion de responsabilidad san-
cionadora que permite la ley en

aquellos casos en el que larazon de
la sancién no se funda en la aplica-
ci6n de una norma juridica abierta
a interpretaciones, sino en la falta
de prueba del hecho necesario pa-
ra deducir los gastos en el impues-
to de Sociedades.

Por tanto, y sentado lo segundo,
el alto tribunal desestima el recur-
so de una compaiiia contra Hacien-
da, al considerar que la empresa no
especifica el detalle objetivo ni sub-
jetivo de los gastos que se preten-
de deducir, ni tampoco acredita su
origen. Considera que la culpabili-
dad en el caso no esta en la inter-
pretacion de lanorma, sino en que
no se justifican los gastos.

Més informacion en
www.eleconomista.es/ecoley

Los ciudadanos
pueden hacer la
Renta presencial
desde este lunes

Los contribuyentes
deberan pedir cita previa
hasta el 27 de junio

E. D. MADRID.

La Agencia Tributaria arranca
este lunes la tercera fase de la
Campaifla de la Renta, que co-
menz6 el pasado 2 de abril y fi-
nalizara el 30 de junio, con la ela-
boracién de la declaracion de for-
ma presencial por parte de los
ciudadanos.

Este servicio de confeccion 'y
presentacion de declaraciones
en oficinas requiere que el con-
tribuyente solicite cita previa
hasta el 27 de junio.

Hacienda completa asi la asis-
tencia por teléfono y el plan es-
pecial de asistencia en pequefios
municipios, que permite aten-
der alos contribuyentes hasta el
final de la campafia de manera

La Administracién
prevé ingresar 4185
millones netos por
esta Campania

personalizada, habilitando su
disponibilidad de forma progre-
siva.

La Agencia Tributaria prevé
recaudar 4.185 millones de eu-
ros netos en esta Camparia de
Renta, lo que supondria un 28%
mas de los ingresos obtenidos el
afio pasado.

La Administracion estima que
este afio se presenten 24,8 mi-
llones de declaraciones, un 3,1%
mas que en 2023, por el mayor
ntimero de personas con traba-
joylasubidade los salarios y de
las pensiones. De esa cifra, pre-
vé que el nimero de devolucio-
nes a ingresar sea de 6 millones,
por 19.093 millones de euros; y
17 millones sean a devolver por
14.908 millones de euros.

Tributos aclara la exencion de la indemnizacion por
despido por causas econdomicas de la empresa

E. Diaz MADRID.

La Direccién General de Tributos
(DGT) reitera su criterio y aclara la
tributacion de las indemnizaciones
por despido por motivos econdmi-
cos, organizativos, de producciéon
o fuerza mayor de la empresa, ya
sea en despidos colectivos o indi-
viduales porque afectan a un volu-
men de trabajadores inferior al es-

tablecido para que se dé un Expe-
diente de Regulaciéon de Empleo
(ERE).

Tributos, en una consulta del pa-
sado 28 de marzo, indica que aun-
que la indemnizacion que el Esta-
tuto de los Trabajadores fija para
los despidos colectivos es de 20 di-
as de salario por afio trabajado con
un maximo de doce mensualida-
des, estard exenta de pagar IRPF la

cuantia que no supere a la que el
propio Estatuto establece para los
despidos improcedentes. Es decir,
no se tendra que pagar impuestos
si el volumen de la indemnizacion
no supera al que corresponderia
por 33 dias de salario por afio tra-
bajado con un maximo de 12 men-
sualidades.

Eso si, sila cuantia el de laindem-
nizacion sobrepasa los 180.000 eu-

ros, el contribuyente tendra que pa-
gar IRPF por la cifra que exceda es-
te umbral.

No obstante, la consulta indica
quessi el trabajador ha generado esa
indemnizacién en mas de dos afios,
es decir, ha estado mas de dos afios
contratado por la empresa, a dicho
exceso a partir de los 180.000 eu-
ros se le podra aplicar una reduc-
cion del 30%.

Por otro lado, Tributos aclara que
si un trabajador es despedido y con-
tratado por la misma compafiia u
otravinculada a ella en un periodo
inferior a los tres afios, la indemni-
zacion no estara exenta porque se
considerara que no ha habido des-
vinculacion laboral real.

Aunque el trabajador podra de-
mostrar prueba de lo contrario.

Pero, segun el 6rgano directivo
del Ministerio de Hacienda, si se da
el caso de que no hay desvincula-
cion real, igualmente se podra apli-
car la reduccion del 30% si la in-
demnizacién se gener6 en un pe-
riodo de mas de dos afios.
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Las previsiones para la campana de verano
cifran en casi 700.000 las contrataciones

La época estival firma asi tres anos al alza y recoge su mejor dato desde que hay registros

E. Zamora MADRID.

La campafia de contratacién de ve-
rano ya marcd cifras maximas en la
campafia del afio pasado, cuando se
contrataron a 638.311 trabajadores.
Ahora, con la campafia ya iniciada,
los expertos de Randstan vaticinan
que el verano de 2025 vuelva a mar-
car un nuevo récord con 698.340
contrataciones, un incremento del
94% con interanual, para cubrir la
temporada estival, de junio a sep-
tiembre. “El comportamiento de la
contratacion estival en los tltimos
afios es el reflejo de una recupera-
cién econdmica soliday de la capa-
cidad de adaptacion del mercado
laboral a las nuevas dinamicas del
empleo”, asegura Andrés Menén-
dez, director general de Trabajo
Temporal e Inhouse de Randstad
Espafia. Si las nuevas incorporacio-
nes van segun lo previsto, las cifras
que rozan los 700.000 empleados
superaran por segundo afio conse-
cutivo al que era el mejor afio, 2019,
cuando se alcanzaron 621.736 con-
trataciones.

Desde 2014, cuando se firmaron
algo mas de 383.000 contratos, la
contratacion estival ha mantenido
una trayectoria creciente con espe-

Evolucion de las contrataciones en las campanas de verano

Desde 2014 hasta 2025
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cial impulso en el periodo 2015-2019.

La pandemia de 2020 supuso un
fuerte retroceso, con una caida del
40% respecto al afio anterior, has-
talos 369.966 contratos. Sin embar-
go, larecuperacion fue rapida y sos-
tenida, ya que en 2021 se rebasaron
los 528.000 contratos y en 2022 se
mantuvo una cierta estabilidad. A

partir de 2023, la tendencia volvio
a ser claramente ascendente hasta
situarse en el volumen mas alto de
toda la serie.

Transporte y logistica, clave

Atendiendo a los datos del informe
de Randstad, se desprende que el
sector del transporte y la logistica

seran claves en la campaiia, ya que
lograran generar hasta 300.300 con-
tratos de trabajo, lo que supone un
43% del total nacional. Ahi, los con-
ductores, repartidores, mozos de al-
macén y carretilleros seran los per-
files mas demandados. A éste le si-
gue larestauracion, clave para el tu-
rismo y el desarrollo de las actividades

comerciales en la época estival y en
el que priman camareros, cocineros,
personal de barra y auxiliares de co-
cina. En verano, este sector acumu-
lara hasta 256.945 contrataciones,
que representan al 354% del total,
con un alza del 7,6% interanual.

En tercer lugar, el sector del co-
mercio aportara 133.015 contratos,
lo que supone el 19,1% del total. Su
crecimiento del 104% frente a la
campafia anterior muestra también
una recuperacion solida, impulsa-
dapor la apertura de tiendas en zo-
nas turisticas, centros comerciales
y grandes superficies.

A nivel territorial, con Andalu-
cia, Catalufia y Madrid las que mas
empleo generaran. La region del
sur de Espafia lidera el ranking con
125.910 contratos (el 18% del total
nacional). En segundo lugar, Cata-
lufia, con 108.975 contratos (15,6%),
seguida de la Comunidad de Ma-
drid, que podria generar con 88.630
contratos (12,7%).

También destacan la Comunidad
Valenciana, con mas de 72.000 con-
tratos, y Galicia, con mas de 44.000,
ambas con una fuerte tradicion tu-
ristica y comercial en los meses es-
tivales. Canarias e Islas Baleares su-
peran los 43.000 y 31.000 contra-
tos respectivamente, evidenciando
su peso estratégico como destinos
vacacionales internacionales.

Estas cifras se deben a que du-
rante los meses de verano (julio a
septiembre), las empresas necesi-
tan reforzar sus plantillas con rapi-
dez para hacer frente al incremen-
to de actividad que se concentra en
apenas unas semanas.

Los grados de Ade, Comercio y Marketing son los
mas requeridos en las ofertas de trabajo en 2024

Las carreras universitarias pasan a ser el tercer nivel formativo mas requerido, por debajo de FP y ESO

E. Z MADRID.

Los futuros estudiantes universi-
tarios y trabajadores se enfrentan
en los proximos dias a la EVAU
mas adelante, conoceran sus cali-
ficaciones finales, a través de las
que podran seleccionar el grado
que quieren estudiar y definir, en
gran medida, su futuro laboral.

Para muchos de ellos, es clave co-
nocer la empleabilidad que pueda
tener una u otra titulacién a la ho-
ra de decidir qué estudiar en base
alos resultados obtenidos y la pro-
yeccion de futuro de cada forma-
cion. En este sentido, LHH e In-
floempleo han elaborado el infor-
me Infoempleo Adecco 2024: Ofer-
ta y demanda de empleo en Espafia
en el que se desprenden los grados
con una mayor demanda en las ofer-
tas de trabajo.

El estudio sefiala que Ade, Co-
mercio y Marketing y Medicina fue-
ron las carreras con mas “salidas”
laborales en el ejercicio anterior.

Demanda de las titulaciones universitarias en las ofertas

Datos en porcentaje

% Sobre la

% Sobre la oferta de % Sobre el oferta de empleo % Sobre el total

empleo para titulados  total de ofertas para titulados de ofertas de

Fecha de lanzamiento universitarios 2024 de empleo 2024  universitarios 2023 empleo 2023
ADE e 367 0,79 499 1,37
Comercio y Marketing 1,57 0,34 1,94 0,53
Medicina y Biomedicina 1,47 0,31 4,05 1,11
ADE y Derecho 1,43 0,31 1,71 0,47
RRLL y RRHH 1,35 0,29 1,68 0,46
Educacién y Pedagogia 1,23 0,26 11,12 3,06
Ingenieria industrial 1,16 0,25 2,20 0,61
Enfermeria 1,08 0,23 5,84 1,61
Psicologia y Pedagogia 0,80 0,17 1,98 0,54

Fuente: LHH.

En 2021, tras afios de hegemonia,
la carrera de Administracion y di-
reccion de empresas (ADE) dejo
de ser la titulacién universitaria
mas solicitada por las empresas en

beneficio de las titulaciones sani-
tarias y las relacionadas con la edu-
cacion.

Pero tres afios después, ADE vuel-
ve a ser el grado mas requerido en

las ofertas de empleo, con un 3,67%
de ellas, y eso a pesar de que se re-
duce su participacion en 1,31 pun-
tos porcentuales interanuales.
Ala segunda posicion se alza por

primera vez el grado de Comercio
y Marketing (un afio atras era la oc-
tava carrera mas demandada) con
el 1,57% de las vacantes (-0,37 p.p.
interanuales). Y en tercera posi-
cioén estan las ofertas que deman-
dan Medicina y Biomedicina, con
el 1,47%. Su caida interanual es la
tercera mas intensa entre todas las
titulaciones, de 2,58 puntos. Ade-
mas, el estudio sirve de herramien-
ta para atajar la brecha que existe
entre formacion y necesidades de
las empresas ya que, segun datos de
Eurostat, Espafia lidera la lista de
paises europeos con mayor desa-
juste entre la formacion de los tra-
bajadores y el trabajo que desem-
pefian. En 2024, la tasa de sobre
cualificacién alcanz6 el 35%, la méas
alta de la Unién Europea (21,3%).

Alo largo del 2024 los estudios
universitarios han vuelto a perder
peso dentro de las ofertas de em-
pleo publicada. Ahora estan pre-
sentes en el 21,42% de las ofertas,
lo que supone seis puntos porcen-
tuales menos que en el ejercicio an-
terior. Esto los convierte en el ter-
cer nivel formativo mas requerido
por las empresas a nivel nacional,
con 1de cada 5 vacantes, tras los ti-
tulados en Formacion Profesional
y los candidatos con estudios de
Ensefianza Secundaria y/o Gradua-
do Escolar.
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Angel Leon nombra la ensaladilla
rusa mas deliciosa que ha probado

El chef del mar, que definid este icénico plato como “la radiografia de un
garito”, destacd la receta de Vicente Patifio, del restaurante Saiti en Valencia

Victor Ruiz MADRID.

La ensaladilla rusa es uno de esos
platos que, con el tiempo, ha deja-
do de ser simplemente una receta
para convertirse en un simbolo de
nuestra cultura gastronémica. Aun-
que su nombre evoque tierras leja-
nas, en Esparia se ha adoptado con
una pasion desbordante, hasta el
punto de que en cada bar, cada ca-
say cada restaurante se sirve una
version nica. Y no es para menos.
Su aparente sencillez —patata, ma-
yonesa y algunos acompafiamien-
tos como attin, huevo o encurtidos—
esconde un universo de posibilida-
des creativas. Los debates sobre si
lleva guisantes, variantes o incluso
langostinos, se suceden con la mis-
ma intensidad con la que se dispu-
tan las mejores croquetas o tortillas.
En este mar de interpretaciones,
hay algo que siempre capta la aten-
cién del comensal curioso: la opi-
nién de los grandes chefs. Angel Le-
on, el aclamado chef del mar, ha si-
do uno de los tltimos en sumarse a
esta conversacion culinaria. Reco-
nocido por su innovacion en el uso
de productos marinos y su enfoque
sostenible en la alta cocina, Ledn ha
confesado su fascinacion por la en-
saladilla rusa. No solo eso: ha reve-
lado cuadl es, en su opinidn, la mejor
que ha probado nunca. Y eso, vinien-
do de alguien con cuatro estrellas
Michelin, no es poca cosa.

Auténticas joyas escondidas
Durante una entrevista en el po-
dcast gastrondémico La Picaeta, An-

gel Le6n compartio su vision sobre
este iconico plato, que definid co-
mo “la radiografia de un garito”.
Con esta frase, dejo claro que la en-
saladilla rusa puede llegar a con-
densar la esencia de un estableci-
miento: su identidad, la sensibili-
dad del cocinero, la calidad del pro-
ducto y, por supuesto, la atencion
al detalle. Para él, basta con probar
una cucharada para saber si un lo-
cal cuida su cocina o simplemente
improvisa.

Aunque confes6 haber probado
versiones “que deberian ser delito”,
también reconocié que hay autén-

ticas joyas escondidas. Entre todas
ellas, hay una que ocupa un lugar
privilegiado en su memoriay en su
paladar: la ensaladilla rusa de Vi-
cente Patifio, servida en el restau-
rante Saiti, en el centro de Valen-
cia. “Es la mejor que he probado
nunca”, sentencio sin dudar.

:Qué tiene de especial esta ensa-
ladilla que ha conquistado a uno de
los chefs mas innovadores del pa-
norama nacional? La respuesta es-
ta en los detalles. Aunque la base
sigue siendo la tradicional —pata-
ta, zanahoria, variantes, huevo, atiin
y mayonesa—, su ejecucion y su to-

que distintivo marcan la diferencia.
Segtin Angel Le6n, lo que més le im-
presiono fue la textura perfecta-
mente uniforme, que solo se consi-
gue cuando todos los ingredientes
se cortan a mano con precision mi-
limétrica. Nada de picadoras ni pro-
cesadores. Aqui se trabaja con mi-
mo, uno a uno, para lograr ese equi-
librio perfecto entre suavidad y es-
tructura.

Pero el verdadero golpe de efec-
to, ese que convierte una receta sen-
cilla en una experiencia inolvida-
ble, esta en la forma en que se pre-
paran las patatas. Vicente Patifio ha
desarrollado una técnica singular:
marina las patatas cocidas en jugo
de pepinillos y alcaparras. Esta li-
gera maceracion les confiere un pun-
to acido, fresco y sorprendente que
transforma por completo el sabor
final del plato. Es un guifio a la tra-
dicién con una vuelta de tuerca con-
temporanea.

Y eso es lo que caracteriza la co-
cina de Vicente Patifio. Este chef,
profundamente arraigado al Medi-
terraneo, combina el respeto por el
producto local con una creatividad
serena que nunca busca el artificio.

El chef alabé la
textura uniforme de
los ingredientes
cortados a mano con
precision milimétrica

Abri6 Saiti en 2014, y desde enton-
ces el restaurante se ha consolida-
do como uno de los templos gastro-
noémicos de Valencia. Con dos So-
letes Repsol y una recomendacion
en la Guia Michelin, Patifio ha sa-
bido conjugar la elegancia con la
cercania, lo experimental con lo re-
conocible. Su propuesta cambia con
las estaciones, ofreciendo cuatro
menus degustacion al afio, siempre
pensados para realzar el producto
de temporada. Estos menus oscilan
entre los 45 y los 90 euros, lo que lo
convierte en una opcion accesible
para quienes buscan alta cocina sin
renunciar a la calidez.

La recomendacién de Angel Le-
6n no ha pasado desapercibida. Y
es que cuando una figura de su ta-
lla sefiala con tanta firmeza una ela-
boracién concreta, no se trata de un
elogio superficial. Es el reconoci-
miento a una técnica depurada, a
una sensibilidad en los fogones y a
una forma de entender la cocina co-
mo una extension de la identidad
personal y colectiva.



