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Repsol convierte sus combustibles de gas
en renovables gracias al biometano
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Talgo pagara las averias de los
trenes Avril por estar en garantia

Asumira el coste de las fisuras en las ruedas de cinco unidades estrenadas en 2024

Las fisuras aparecidas en varios tre-
nes Avril de Renfe obligaran a Tal-
£0, su suministrador, a asumir su
reparacion o sustitucion, al encon-
trarse las unidades dentro del pe-

riodo de garantia. Este hecho agra-
va el conflicto abierto desde hace
meses entre cliente y proveedor, de-
bido a la imposicién de una sancién
de 116 millones de euros por los re-

trasos en la entrega de estas unida-
des. Ademés, el asunto ha derivado
en diversos episodios de tira y aflo-
Jja en la relacion contractual que
mantienen ambas partes, vincula-

das ademas por el mantenimiento
conjunto de los trenes averiados, cu-
yo contrato de suministro contem-
pla hasta cinco afios de garantia pa-
ra afrontar desperfectos. PAG. 6

Sabadell encara
lajunta del TSB
con el respaldo de
los minoritarios

La entidad también cuenta
con el apoyo de los ‘proxies’

Los accionistas de la entidad se
enfrentan el préximo miércoles
a dos decisiones trascendentales
para el banco: aprobar la venta
de la filial britanica TSB y dar huz
verde al megadividendo. PAG. 8
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ESPANA ES EL SEGUNDO PAIS
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EUROPEO QUE MAS ELEVA EL SMI
El Salario Minimo Interprofesional espafiol ha ganado 16 puntos respecto al sueldo
medio europeo desde el 2000, con un porcentaje que se eleva hasta el 54%. Sélo
Rumania supera a Espafa en la desproporcion entre ambas magnitudes. PAG. 21
Evolucion Salario minimo interprofesional (%)

Pais 2000 2023 Crecimiento
B B Rumania 324 50 17,6
@2 Espafia 37,8 54 I 1.3
EA& Portugal 42,4 56,5 14,1
Croacia 38 46,3 8,3
[ Polonia 42 495 7.5
Bam Republica Checa 33,3 40,3 7,0
Eom Eslovaquia 36 43 7,0
B8 Alemania 42,1 48,4 6,3
I Eslovenia 50,5 55,7 5,2
== Estonia 35,5 40 4,5
= Hungria 38 423 43
B Lituania 43,6 45,4 1,8
== Bulgaria 36,3 37,6 1,3
E== Paises Bajos 44,2 453 1,1
B B Francia 46,5 474 0,9
= Luxemburgo 48,6 49,5 0,9
"M Malta 474 4738 0,4

La banca frena la caida de
la rentabilidad por cliente
gracias al vigor del negocio

Los seis grandes neutralizan la caida de los tipos

La banca ha neutralizado el im-
pacto del desplome de los tipos en
su margen financiero tras frenar
la caida de la rentabilidad por clien-
tey al fuerte tiron del negocio. Asi,

la diferencia entre el coste de los
depobsitos y el rendimiento de la
cartera crediticia se elevo el 4,19%
en los seis bancos cotizados du-
rante el primer semestre. PAG. 7

El comercio cierra uno de cada
diez locales en cinco anos

PAG. 22

Mapfre provisiona 100
millones en el reasequro
para eventos climaticos

Prevé un segundo semestre “mas complicado”

Mapfre ha ejecutado unas reservas
por valor de 100 millones en su fi-
lial de reaseguro ante posibles in-
clemencias climaticas que puedan
suceder en la segunda parte del aflo.
Asilo aclaré el director financiero

del grupo José Luis Jiménez Fajar-
do, tras explicar que estas provisio-
nes afectaran en el ratio combina-
do del reaseguro, con un impacto
de 4,5 puntos, “en un segundo se-
mestre complicado”. PAG. 9

Cofides cifra el 25% del crédito
de su fondo Covid de dudoso

Vigila las situaciones especiales tras recuperar """ =" ¢
la mitad del importe prestado PAG. 13

E;lltliesa y Sieinens venden
Tahaddart a la marroqui One endesa

Marruecos firmé un convenio para acoger a
Taqa en el capital de la central de gas PAG. 12

COFIDES )y

Grifols solo podra comprar

Haema y BPC ala vez

Vendi6 las dos empresas a Scranton y ahora

GRIFOLS

planea volver a adquirirlas PAG. 15
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Protagonistas

Yolanda Diaz
VICEPRESIDENTA DEL GOBIERNO

Antonio Huertas
PRESIDENTE DE MAPFRE

Ursula von der Leyen
PRESIDENTA COMISION EUROPEA

Miguel Angel Vazquez Tain
PTE. CONS. GRAL. DE ECONOMISTAS

Max Pellegrini
CEO DE NAMIRIAL

Golpe a la productividad
Espana es el segundo pais de la
UE que més sube el SMI respecto
al sueldo medio desde el aiio
2000. Un dato que se debe al im-
pulso desmedido de esta paga en
los tltimos afios, lo que resta pro-
ductividad a las empresas.

Adecuada precaucion
Mapfre provisiona mas de 100
millones en su filial de reaseguro
para hacer frente a catastrofes cli-
maticas. Muestra con ello la im-
portancia que la compaiiia conce-
de a unos fend6menos que pasan
factura a las cuentas del sector.

Cede ante Trump

El acuerdo arancelario firmado
por la UE con EEUU demuestra
que Bruselas ha cedido ante Do-
nald Trump, aceptando un grava-
men del 15%, que solo implica un
alivio para el sector de la automo-
ci6n y sin imponer represalias.

Nuevo reto

Tras ser elegido presidente del
Consejo General de Economistas,
Vézquez Tain afronta el reto de fo-
mentar la colegiacion y la integra-
cion profesional y adaptar la orga-
nizacion a los desafios derivados de
la transformacion de la actividad.

Apuesta por Espana
Pellegrini asegura en una entrevista
que Espafia es un pais estratégico
para Namirial. Adelanta su interés
por impulsar el crecimiento y las
inversiones de esta multinacional
dedicada a ofrecer servicios para la
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THE WALL STRETT JOURNAL (EEUU)

Exxon Mobil plantea la
idea de fusionarse

Exxon Mobil est4 consideran-
do adquirir otras companias
petroleras después de perder
su oferta para adquirir Hess. Y
es que su director ejecutivo,
Darren Woods, dijo reciente-
mente e un acto ptblico que
“Exxon no esta interesado en
acuerdos que simplemente
agreguen volumen sin crear
valor”. Ademas, Exxon y Che-
vron reportaron menores ga-
nancias en el segundo trimes-
tre debido a menores precios
del petroleo y al aumento de la
produccion. Todo ello en me-
dio de un contexto en el que la
OPEP bombea cada vez més.
Parece complicado llegar a un
acuerdo en los proximos dias,
pero la realidad es que tanto
Exxon como los gigantes petro-
leros estan condenados a en-
tenderse tarde o temprano.

THE IRISH TIMES (IRLANDA)

Los aranceles restaran
cerca de 70 000 puestos

Los aranceles estadounidenses
supondran la creaciéon de unos
70.000 empleos menos en la
economia irlandesa, segin un
prondstico del Departamento
de Finanzaset. Y es que, el pre-
sidente de Estados Unidos, Do-
nald Trump, ha firmado una
orden ejecutiva para aumentar
los aranceles a los productos
canadienses al 35%. Una medi-
da que se presupone como la
dltima salva en la guerra aran-
celaria que Trump lleva meses
librando poco después de asu-
mir el poder hace poco méas de
un afio. Triste noticia para la
actividad econémica del pais,
que baja hasta en 1,5%.

El Tsunami

Crece la alarma por los
videos falsos con IA

Desde hace varias meses circulan
por internet y mas en concreto en
redes sociales, videos hechos con
IA en los que se clonan voces de
personas de relevancia para, su-
puestamente, promocionar plata-
formas de inversion. Vaya por de-
lante que se trata de una estafa, ya
que esas personas no promocio-
nan nada de nada. No obstante, las
alarmas con estos videos esta cre-
ciendo en nuestro pais ante el he-
cho de que los delincuentes mani-
pulan sin ningtin tipo de rubor las
voces de importantes empresarios,
eincluso la del Rey. De hecho, en
uno de estos videos se ha podido
ver a Felipe VI promocionando
una plataforma de inversion con la
que se puede ganar hasta 750 eu-
ros diarios. De hecho, el falso mo-
narca llega incluso a asegurar que
su familia ha utilizado la supuesta
herramienta. Lo mismo le ha ocu-
rrido a la presidenta del Santan-
der, Ana Botin, a su homologo en
Mercadona, Juan Roig, que tam-
bién han visto como clones suyos
ensalzaban productos que en reali-
dad eran estafas. Evidentemente,
las autoridades denuncian todos
estos videos con la méaxima celeri-
dad. Pero existe una importante
preocupacion en las instituciones
por el tiempo que las redes sociales
tardan en retirar este tipo de con-
tenidos. Ademas, la Policia esta
comprobando que nuevos videos
aparecen con gran rapidez, tras
producirse alguna eliminacién. Es-
to refleja la existencia de tramas
dedicadas a estas estafas que se
sirven de la Inteligencia Artificial
para elaborar este tipo de conteni-
dos a gran velocidad, con los que
tratan de enganar a los internau-
tas. Por si fuera poco, los expertos
en ciberdelincuencia aseguran que
los videos estan cada vez mejor
elaborados, lo que complica atin
mas las cosas.

Ana Botin, presidenta de Banco Santander. eNriquEe ciboncHA

Los delincuentes
clonan las voces de
figuras relevantes
para vender falsas
inversiones

El Gobierno, cada vez
mas a la dltima en la red

El Ejecutivo lanzd en el mes de
marzo su propio canal de comuni-
cacion por WhatsApp. Una inicia-
tiva que ya cuenta con més de
200.000 usuarios y que el Gobier-
no esté tratando de modernizar
cada dia mas. No en vano, en las

ultimas semanas, Moncloa ha lan-
zado su propio paquete de adhesi-
vos virtuales (stickers) con el que
ilustra algunos de sus mensajes.
Un avance que ha generado co-
mentarios. Algunos son positivos,
ya que destacan el interés del Go-
bierno de estar a la tltima en sus
herramientas de comunicacion
digitales. Otros, en cambio, criti-
can que se utilicen los populares
stickers para tratar de adoctrinar
y no se recurre a ellos con el tinico
proposito de mejorar la informa-
cién que se ofrece por WhatsApp.
Un debate que ird a mas en los ul-
timos meses, ante la casi total se-
guridad de que el Ejecutivo no se
plantea cambiar su estrategia de
comunicacion en internet.

digitalizacion de las empresas.
El pulso de

los lectores be

Me da igual que las horas no
trabajadas por incapacidad
temporal crezcan un 15% en el
altimo afio Quien paga siempre
la ausencia de un companero en
el trabajo, sea por el motivo que
sea, es otro compaiiero. Es de-
cir, la externalidad negativa
inherente al hecho de trabajar
con personas, es que se pueden
enfermar y deben recuperarse
para poder seguir. Pero las con-
secuencias las sufren sus com-
paneros, por lo que no deberia
suponer un coste anadido. Una
empresa bien organizada cuen-
ta con esos margenes cuando
trabaja con personas. Si piensa
o reza para que nadie se ponga
malo porque sino empieza el
caos, es que algo no se esta ha-
ciendo bien. Un hospital cuenta
con generadores por si sufren
un apag6n. Es cierto que es un
gasto “extra” y un protocolo
mas con el que lidiar porque es
una situacion que aunque ex-
traordinaria y sobrevenida,
puede ocurrir y se tiene un
plan. ¢Porque hay empresas
que prefieren ignorar el elefante
de la habitaciéon? Dejen de cri-
minalizar las IT y el trabajo de
los médicos, pues son quienes
diagnostican y recomiendan pa-
rar por encima de los intereses
de cualquier empresa. Antes es-
ta la salud de las personas y tra-
bajadores. Dejen de llorar y or-
ganicense mejor. Mejoren el
ambiente laboral, los procesos
del dia a dia y reducir al méxi-
mo el riesgo de enfermedad.

@ Cristian Ferreres Félix

Me parece muy buena idea la
medida de Renfe de lanzar un
tren nocturno que recorra Eu-
ropa de este a oeste. Seria un
PortAventura low cost. Espere-
mos que llegue a su hora eso si
y no se pare tres horas.

@ Ivan Merlo Garcia




ell.conomista.es LUNES, 4 DE AGOSTO DE 2025

3

En clave empresarial
El comercio fisico necesita reinventarse

En los tltimos cinco afos el comercio practicamente ha perdido uno
de cada diez locales abiertos en Espana. En concreto, el sector ha re-
ducido los establecimientos en 49.970 puntos de venta, hasta situarse
en poco mas de medio millon. El motivo de este declive reside en el
auge que el comercio electronico ha experimentado en nuestro pais a
raiz de la pandemia. No obstante, el hecho de que en Espafia hayan
desaparecido més de 140.000 tiendas fisicas, el 22,6%, desde el ano
2000 refleja que el mal momento del sector viene de lejos, y que tam-
bién se debe al empuje de las grandes superficies comerciales. Ante
esta situacion, la pequeia tienda de toda la vida debe reinventarse
enfocandose en la especializacion. Ademas, es vital que potencie la
que es su gran virtud frente al canal digital: ofrecer una experiencia
personalizada al cliente que internet atin no es capaz de igualar.

Acuerdo que solo beneficia a Alemania

La Comisién Europea ha ‘vendido’ el acuerdo arancelario con EEUU
como positivo al dar certidumbre y evitar una guerra comercial. Pero
la realidad es que Bruselas ha cedido ante Washington al acordar ta-
sas del 15% tras asegurar que no aceptaria mas del 10%, y no impo-
ner represalias como si hizo en la escalada arancelaria que Trump
impulso en su primer mandato. La realidad es que 1a UE ha firmado
un texto que perjudica a todos los sectores con la excepcion del auto-
movil, que ve como el gravamen cae del 27,5% al ya citado 15%. Ale-
mania es el centro neuralgico de esta industria en Europa, lo que por
extension le convierte en el tinico pais que gana con un acuerdo en el
que se ha demostrado la debilidad de la Unién Europea ante EEUU.

Opinion

Impulso desmedido del SMI

Espana es el segundo pais de la Uniéon Europea don-
de més ha crecido el Salario Minimo Interprofesional
(SMI) respecto al sueldo medio desde el ano 2000. En
concreto, esta paga ha ganado 16,3 puntos porcentua-
les, lo que supone un impulso que solo supera Bulga-
ria (17,6), segin los datos de Eurostat. La plataforma
de estadisticas europeas también mide otras variables.
Es el caso de la productividad por ocupado, que en Es-
pafia se situd a comienzos de afio en valores ligeramen-
te inferiores a los propios de 2019, pese al crecimien-
to del empleo tras la pandemia. Los datos dejan asi pa-
tente que los aumentos del SMI realizados en los tlti-
mos afios por el Gobierno de Pedro Sanchez han pasado
factura a la productividad. Algo que es totalmente 16-
gico ya que estos incrementos elevan los ya altos cos-
tes laborales de las empresas y frenan la competitivi-
dad y la capacidad de las companias para invertir, cre-
cery crear empleo. Es mas, el impulso del 61% del SMI

Espaiia es el se-
gundo pais de la
UE donde mas ha

desde 2018 ha generado destruc-
cion de empleo en los sectores
donde el sueldo medio esta mas

subido el SMI cerca del salario minimo. Pese a
desde el afio 2000 este impacto negativo que golpea
respecto al sala-  en mayor medida a los més vul-
rio medio nerables, Yolanda Diaz anunci6

la pasada semana que tras el ve-

rano reunir a la Comision de Ex-
pertos de Trabajo para impulsar un nuevo incremen-
to de la referencia que actia como base para cualquier
contrato de trabajo a jornada completa. Un alza que la
vicepresidenta del Gobierno impondra pese al recha-
zo de los empresarios y que volvera a elevar los costes
laborales. Se trata en definitiva de un nuevo golpe pa-
ra la productividad, lo que seguira impidiendo que
nuestro pais revierta la brecha que le separa de sus ve-
cinos europeos en PIB per capita.

Oportuna cautela de Mapfre con el clima

Mapfre a través de su filial de reaseguro ha decidido trasladar unos
100 millones de euros al apartado de provisiones para afrontar posi-
bles indemnizaciones provocadas por eventos climéaticos adversos.
La compaiiia espafola muestra una adecuada cautela al dotarse de
mas reservas en un contexto en el que las catastrofes provocadas por
el calentamiento climéatico son cada vez méas habituales. Mapfre se
convierte asi en un ejemplo a seguir para el resto del sector del segu-
ro de cara a evitar que un acontecimiento imprevisto relacionado
con el clima pase factura a las cuentas de resultados.

Otro contratiempo
mas para Talgo

Talgo debera asumir el coste de las fisuras aparecidas
en varios bogies, la estructura debajo de la carroceria
de un tren ala que se unen los ejes con las ruedas, del
modelo Avril vendido a Renfe. Ello debido a que las
unidades se encuentran dentro del periodo de garan-
tia activa, que termina en 2029. El fabricante ya con-
templ6 en sus cuentas provisiones especificas para es-
te tipo de incidencias, incrementandolas un 36,5% el
pasado afio. No obstante, la aparicion de este nuevo
contratiempo para la rescatada Talgo refleja el error
de Renfe al decantarse por la oferta econdmica mas
barata a la hora de adjudicar el contrato. Pero tam-
bién la equivocada estrategia de Talgo en el pasado
cuando asumi6 una carga de trabajo que era incapaz
de llevar a cabo con el fin de inflar sus cifras.

La notable mejora de
la bolsa japonesa

Justo un ano después de que el principal indice ja-
ponés, el Nikkei, registrara su mayor descenso en 30
anos, al caer un 12,4%, el selectivo cotiza en maxi-
mos historicos con una revalorizacion del 30%. A
ello ha contribuido que se haya disipado el temor a
una recesion econémica global. Pero la razén que ha
impulsado definitivamente a la bolsa japonesa esta
en el anuncio del presidente Trump del acuerdo aran-
celaria con Japon. Un pacto que fija tasas del 15%,
diez puntos menos que el 25% propuesto inicialmen-
te por Washington. El fin de la incertidumbre co-
mercial ha terminado por encumbrar al Nikkei al
que adn le resta un potencial del 9%, segin los ana-
listas. Pese a ello, la volatilidad sigue presente en el
mercado nipén, lo que invita a la cautela.

El grafico

El déficit comercial sigue aumentando
Datos acumulados a 12 meses (millones de euros)
Exportaciones [ Importaciones
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas. el

LAS IMPORTACIONES CRECEN UN 4,3%. El déficit comercial se situ6
en 2.543 millones, por encima de los 2.349 millones de mayo del afio
pasado. En términos acumulados de enero a mayo, las exportaciones
crecen un 0,8% y las importaciones un 4,3%, con lo que el déficit
alcanza los 21.525 millones de euros, un registro muy superior al del
mismo periodo de 2024, que se fij6 en-15.110 millones.

La imagen

LEON XIV: “ESTAMOS CON LOS JOVENES DE GAZA Y UCRANIA”. El Papa dedicé ayer unas palabras de aliento
y consuelo a los jévenes “cuya tierra estd ensangrentada por las guerras”. Al término del Jubileo de la Juventud y
ante un millén de personas, el pontifice reclamé la resolucion de los conflictos mediante el didlogo reuters
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La revolucion de la politica monetaria del BCE

Marcel

. . Fratzscher

Ex alto ejecutivo del Banco Central Europeo, presi-
dente del grupo de expertos DIW Berlin y profesor

de Macroeconomia y Finanzas en la Universidad
Humboldt de Berlin

Banco Central Europeo se ha embar-

cado en la que posiblemente sea su
transformacion mas profunda desde su crea-
ci6n en 1998. Aunque no lo ha formulado ex-
plicitamente en estos términos, el BCE se es-
ta alejando de un enfoque estrictamente ba-
sado en reglas para adoptar una mayor dis-
crecionalidad a la hora de establecer las
prioridades de su politica monetaria. Este
cambio, aunque bienvenido, también conlle-
va riesgos significativos.

A primera vista, los cambios en el marco
de politicas del BCE pueden parecer relati-
vamente modestos. El objetivo de inflacion
amediano plazo sigue siendo el 2% y se man-
tiene el principio de simetria, segtin el cual
las tasas por encima o por debajo de la meta
son igualmente indeseables.

Pero el cambio mas significativo radica en
la forma en que el BCE define y cumple su
mandato. Si bien los tratados de 1a Uni6én Eu-
ropea establecen que la estabilidad de precios
es el tnico objetivo del BCE, los responsables
de la politica monetaria tienen un amplio mar-
gen de discrecionalidad para interpretar ese
objetivo. Segtin su estrategia actualizada, el
BCE evaluara la proporcionalidad de sus de-
cisiones sopesando los beneficios de sus po-
liticas frente a los posibles costos y riesgos pa-
ra la economia real y el sistema financiero.
Las decisiones de politica monetaria ya no se
guiaran exclusivamente por “la trayectoria
mas probable de la inflacion”. En su lugar, el
BCE operara como gestor de riesgos.

Esta medida le permite al BCE abstenerse
de implementar medidas monetarias que,
aunque necesarias para mantener la estabili-
dad de precios a mediano plazo, pueden te-
ner graves efectos secun-
darios o resultar en su ma-
yor parte ineficaces. En
consecuencia, el objetivo
de inflacién puede perder
su primacia, y podrian to-
lerarse desviaciones ma-
yores o prolongadas del
mismo.

En un discurso de pre-
sentacion de la nueva es-
trategia, la presidenta del
BCE, Christine Lagarde,
subray6 que tales desviaciones solo se per-
mitirian si las expectativas de inflacion se
mantuvieran bien ancladas. Lagarde argu-
ment6 que una respuesta politica “persisten-
te” podria sustituir a una “contundente”. En
otras palabras, el BCE podria favorecer las
alzas graduales y sostenidas de las tasas de
interés frente a las subidas bruscas.

Sin embargo, este razonamiento es funda-
mentalmente erréneo, ya que los dos enfo-
ques difieren en su eficacia -especialmente
durante las crisis, cuando las disyuntivas se
hacen mas evidentes y aumenta el costo de
la inaccion-. Entre 2015 y 2019, por ejem-
plo, el entonces presidente del Bundesbank,
Jens Weidmann, criticé repetidamente las

(3 on su ultima revision estratégica, el

combinar

El eurobanco debe

flexibilidad, mas
transparenciay
comunicacion

compras de bonos a gran escala del BCE, que
llevaron los rendimientos de los bonos sobe-
ranos alemanes a territorio negativo, deses-
tabilizaron los mercados financieros y au-
mentaron la presion sobre las instituciones
financieras.

Las criticas de Weidmann estaban bien fun-
dadas, pero el anterior marco de politicas del
BCE no preveia ningtin mecanismo para so-
pesar tales consecuencias con los objetivos de
estabilidad econémica o financiera. Con su
nueva estrategia, el banco central dispone de
las herramientas necesarias para trazar un
rumbo diferente en situaciones similares.

La estrategia revisada del BCE refleja las rea-
lidades de una economia global marcada por
perturbaciones frecuentes, desde crisis finan-
cieras y de deuda hasta pan-
demias, conflictos geopo-
liticos, alzas de los precios
de la energia y desastres
ambientales. En el mundo
actual, no es realista espe-
rar que los bancos centra-
les mantengan la estabili-
dad de precios en todo mo-
mento utilizando herra-
mientas convencionales,
especialmente cuando al
hacerlo corren el riesgo de
sufrir importantes dafos colaterales y de so-
cavar la confianza de los ciudadanos.

En este contexto, la nueva estrategia del
BCE parece oportuna y prudente, y propor-
ciona a los responsables de las politicas la fle-
xibilidad necesaria para transitar un pano-
rama economico dificil. ¢Pero en qué mo-
mento los efectos secundarios son lo suficien-
temente importantes como para justificar
una desviacion del objetivo de estabilidad de
precios? ¢Y qué factores economicos tendran
en cuenta los responsables politicos a la ho-
ra de tomar esas decisiones? ¢Se limitar4 la
atencion a la estabilidad financiera, al em-
pleoy al crecimiento, o se extendera también
a cuestiones como la desigualdad, la innova-

ci6n y la integracion europea?

Estados Unidos ofrece informacioén valio-
sa sobre como abordar estas cuestiones. La
Reserva Federal tiene un doble mandato, lo
que le permite encontrar un equilibrio entre
sus dos objetivos principales: mantener la es-
tabilidad de precios y lograr el maximo em-
pleo. En cambio, el BCE se rige formalmen-
te por un tnico objetivo. Pero la nueva estra-
tegia del banco amplia efectivamente su man-
dato, permitiendo potencialmente que una
gama mas amplia de consideraciones preva-
lezca sobre el objetivo de inflacién cuando
sea necesario.

Sin embargo, existen tres riesgos principa-
les. El primero es la pérdida de credibilidad.
La eficacia de un banco central depende no
solo de sus instrumentos,
sino también de su capa-
cidad para anclar las ex-
pectativas de inflacion. Si
las acciones del BCE pare-
cen erraticas, la confianza
en su compromiso con la
estabilidad de precios pue-
de flaquear. Para preser-
var la confianza, los res-
ponsables de las politicas
deben definir y comunicar
los principios que guian
sus decisiones, estableciendo asi limites a su
discrecionalidad.

En segundo lugar, una mayor flexibilidad
aumenta el riesgo de ruptura de la comuni-
cacion y la incertidumbre del mercado. El
Consejo de Gobierno del BCE -un érgano po-
litico dominado por los gobernadores de los
bancos centrales nacionales- ya tiene dificul-
tades para transmitir un mensaje unificado,
dado que sus miembros suelen representar
los intereses y las preferencias politicas de
sus paises de origen. Alemania, por ejemplo,
tiene una arraigada aversion politica y cultu-
ral a la inflacion y suele abogar por una po-
litica monetaria mas restrictiva, mientras que
los estados miembro més endeudados tien-

No es realista
esperar que el BCE
mantenga siempre
la estabilidad con
los precios

ISTOCK

den a apoyar un enfoque mas expansivo.

A medida que los responsables de la politi-
ca monetaria empiecen a tener en cuenta fac-
tores que van mas alla de la estabilidad de pre-
cios, aumentara la probabilidad de quesurjan
desacuerdos internos, lo que dificultara el con-
senso. A su vez, la falta de coherencia en los
mensajes podria crear incertidumbre sobre
la orientacion de la politica del BCE y contri-
buir a la volatilidad de los mercados.

Por tltimo, el BCE corre el riesgo de per-
der parte de su independencia de facto. Una
estrategia mas flexible podria abrir la puer-
ta a una mayor presion politica. Por ejemplo,
los gobiernos podrian presionar a favor de
una politica monetaria mas laxa para crear
espacio fiscal o admitir mayores niveles de
deuda. Esta dinAmica po-
dria conducir a una forma
de dominacion fiscal, con
implicaciones de amplio
alcance para la autonomia
del BCE y su credibilidad
a largo plazo.

Con su nueva estrategia,
el BCE ha dado un paso
audaz y necesario que re-
conoce la realidad de un
mundo multipolar y pro-
penso a las crisis. Pero aho-
ra debe articular claramente como evaluara
las posibles compensaciones, en qué condi-
ciones podria apartarse de sus respuestas po-
liticas tradicionales y como planea garanti-
zar que una mayor discrecionalidad no soca-
ve su eficacia.

Solo combinando flexibilidad estratégica
con mayor transparencia y una comunica-
cion clara el BCE podra proteger su indepen-
dencia y satisfacer las crecientes demandas
de una economia global cada vez més ines-
table. Su credibilidad -y su influencia- depen-
den de ello.

© Project Syndicate
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Europa ante el espejo de su sumision:
quien se arrodilla una vez lo hara siempre

=4 .
f.f\ Javier

"‘% "\ Huerta

Director Adjunto de ‘elEconomista.es’

dia no es atn definitiva y la sentencia

se puede pelear, o tal vez apelar. Dice
Macron que ain estamos a tiempo de recu-
perar la autoestima y construir una Europa
que se mire al espejo con respeto, no con re-
signacion. Pero para ello, hace falta lideraz-
go. No el que viaja a campos de golf para fir-
mar lo que otros escriben. Sino el que escri-
be su propio guion.

Por momentos, sentimos la incomoda sen-
sacion de que Europa ha dejado de ser pro-
tagonista de su historia para convertirse en
una nota a pie de pagina en la de otros. No
hay méas que observar lo acontecido con la
presidenta de la Comisiéon Europea, Ursula
von der Leyen, arrodillindose para firmar

| a tnica buena noticia es que la trage-

un acuerdo comercial con Donald Trump en
su campo de golf escocés, escenario que, mas
que diplomacia, evoca sumision. Y lo hizo
para aceptar aranceles del 15% y compro-
meterse a compras multimillonarias de gas
y armamento estadouni-
dense. ¢Qué ha sido de
aquella Europa que se sen-
taba en la mesa de las de-
cisiones con dignidad, vi-
sion estratégica y ambi-

Europa ha dejado de
ser protagonista de

apéndice de Washington, sino como un blo-
que auténomo, con peso geopolitico y alma
politica.

Hoy, sin embargo, asistimos al espectacu-
lo de una Unidn sin nervio ni coraje, desdi-
bujada y entregada al dic-
tado de lo que digan otros.
Von der Leyen, que algu-
na vez pareci6 tener pul-
S0, se ha convertido en una
emisaria de la resignacion.

cion propia? su historia para ser Viaja a firmar con Trump
Lejos nos queda aque- una nota al p|e de en terreno ajeno, con un
lla Europa que emergia en lenguaje corporal que evi-

los afios ochenta, atin en-
tre escombros ideoldgicos
de la Guerra Fria, como
un proyecto de civiliza-
cion. A la cabeza, personalidades de calado
como Helmut Kohl, Francois Mitterrand,
Jacques Delors o Felipe Gonzalez. Ellos, con
sus errores y sus aciertos, compartian un hi-
lo conductor: creian en Europa no como un

pagina en la de otros

dencia el desequilibrio de
fuerzas. No es una nego-
ciacion: es un acto de obe-
diencia.

Nos dicen que el acuerdo evita una guerra
comercial. Nos dicen que era lo menos ma-
lo. Que se busca certidumbre. Pero conviene
recordar una regla esencial de la politica in-
ternacional: quien se arrodilla una vez, lo ha-

Opinidén

ra siempre. Y Trump, que de tonto no tiene
un pelo, ha tomado nota. La retirada tempo-
ral de ayuda militar a Ucrania fue un primer
aviso. Las amenazas a la OTAN, un segundo.
La firma de este acuerdo, el tercero. Europa
reacciona no con firmeza, sino con panico.
Rutte y compaiiia se deshacen en concesio-
nes, como si bastara con aplacar al ogro pa-
ra que no vuelva.

Y, sin embargo, no estamos condenados a
esta debilidad. Europa tiene mas habitantes
que Estados Unidos, una capacidad tecnol6-
gica formidable, una industria potente, uni-
versidades de primer nivel. Lo que le falta no
son recursos, sino voluntad politica. Una vi-
si6n comn. Un mando tnico. Y si, un Ejér-
cito europeo que acttie como fuerza disuaso-
ria y no como eco de la OTAN.

El siglo XXI no nos permitira vivir del
prestigio moral de posguerra. Las alianzas
fundadas en 1945 estan obsoletas. China
avanza, Rusia golpea, América impone. Y
Europa... se lamenta.

La digitalizacion, impulso irreversible para

la economia espanola

Director general de Adigital

del PIB espafiol, segtn la quinta edi-

cion del Informe de la Economia Digi-
tal en Espafia, que elaboramos anualmen-
te en Adigital junto a Boston Consulting
Group. Esta cifra, que crece de forma con-
tinuada ano tras afo, no es solo un indica-
dor econ6mico: es la constatacion de que la
digitalizacion se ha convertido en el princi-
pal motor de transformacioén y crecimiento
econdmico del pais.

Al frente de esta transformacion estan tan-
to las empresas que estan redefiniendo nues-
tro modelo productivo a través de la tecno-
logia como el sector ptiblico, que ha enten-
dido la trascendencia del reto que tenemos
por delante. De un lado, se encuentran gran-
des tecnoldgicas, unicornios y scaleups es-
paiiolas, pasando por pymes innovadoras y
lideres globales en digitalizacion, que desa-
rrollan tecnologia desde Espana o canalizan
inversiones digitales de alto impacto. Jun-
to a ellas, y nutriéndolas en muchos casos
con gran cantidad de recursos, el impulso
publico, con iniciativas como el Plan de Re-
cuperacion, Transformacion y Resiliencia,
que destina un 30% de sus fondos a la digi-
talizacion del pais, o la Agenda Espana Di-
gital 2026.

Gracias a este ecosistema dinamico y de
colaboracion, Espafia avanza de forma de-
cidida hacia el objetivo que nos fijamos en
2018: consolidarse como el hub digital de
Europa, con la ambicion de que el 40% del

|_ a economia digital ya representa el 26%

PIB nacional esté vinculado a la economia
digital en 2030. En este sentido, nuestro in-
forme muestra que en 2024 la economia di-
gitalizada gener6 un valor de 414.000 millo-
nes de euros, con un crecimiento nominal
del 17% interanual, muy por encima del 6,3%
de crecimiento del PIB nominal de ese ano.
Este avance evidencia una aceleracion en el
peso de lo digital dentro de la economia, tras
un periodo de consolidacién entre 2020 y
2022, impulsado por la adopcién creciente
de canales digitales y nuevas tecnologias tan-
to por empresas como por usuarios.

Para alcanzar el objeti-
vo sefialado, el informe
destaca, en esta ocasion,
dos palancas fundamen-
tales: el desarrollo de una
IA publica como infraes-
tructura digital estratégi-
cay una apuesta decidida
por la IA responsable. La
primera palanca - que ha-
ce referencia a sistemas y
recursos de inteligencia
artificial de acceso abier-
to, gestionados o promovidos por el sector
publico - tiene un enorme potencial para la
atencion de necesidades sociales especifi-
cas en materia de salud, educacién o cam-
bio climéatico, ademas de que permite de-
mocratizar el acceso a tecnologias avanza-
das y reforzar la autonomia estratégica de
Espafia en el ambito europeo.

De hecho, Espafia cuenta con una base
s6lida en este terreno: una infraestructura
digital avanzada, mas de 143 centros de da-
tos y una posicion destacada en capacidad
de almacenamiento y procesamiento, ocu-
pando el décimosexto lugar a nivel global.

El uso responsable
de la IA es el motor
clave parala
competitividad del
tejido empresarial

También disponemos de la familia de gran-
des modelos de lenguaje ptiblicos ALIA. Pe-
ro para consolidar esta palanca de innova-
cion, sera clave garantizar una financiacion
publica sostenida en el tiempo, marcos de
gobernanza sélidos, colaboracion ptblico-
privada y estrategias técnicas viables a lar-
go plazo. Igualmente, necesitamos también
fomentar la participaciéon comunitaria y la
innovacion abierta, y alinear politicas que
impulsen su desarrollo y adopcion més alla
del primer lanzamiento.

Este tipo de infraestructuras ha de traer-
nos aplicaciones y usos de
impacto positivo en tér-
minos sociales y econ6-
micos. Esto nos lleva ala
segunda palanca, también
relacionada con la IA, que
recoge el informe: el uso
responsable de la IA es el
motor clave para la com-
petitividad del tejido em-
presarial, especialmente
de las pymes, que repre-
sentan el 98,99% de las
empresas espafiolas.

Precisamente, la complejidad de adaptar
marcos internacionales a la realidad de es-
tas organizaciones es el desafio sobre el que
estamos trabajando en el Marco de IA de
TAméricas, un proyecto impulsado por Adi-
gital y BID Lab (el brazo de innovacién y
emprendimiento del Banco Interamerica-
no de Desarrollo). Esta iniciativa promue-
ve el uso de la IA en América Latina y el Ca-
ribe con un enfoque basado en su adopciéon
ética, inclusiva y sostenible. Para ello, el pro-
yecto evalia la madurez organizativa de las
empresas de cara a implementar soluciones

de IA; clasifica los sistemas de IA segtin su
nivel de riesgo e impacto; y traza hojas de
ruta personalizadas para una adopcién y
creacion progresiva y ética de modelos y sis-
temas de IA en cada empresa. Esto genera
un marco general que permite que startups
y pymes pueden definir una estrategia cla-
ra que les permita disenar procesos con IA,
fomentar una cultura agil y basada en da-
tos, invertir en talento especializado y opti-
mizar el uso de datos e infraestructura tec-
nologica. Todo ello con el fin de implemen-
tar la IA de forma responsable y sostenible
y establecer sistemas de supervision y eva-
luacién que garanticen su evolucion conti-
nua.

La velocidad a la que se estan producien-
do estos avances nos permiten afirmar que
estamos ante un cambio estructural en nues-
tras sociedades. Los tltimos diez ahos han
sido de una transformacion sin preceden-
tes y, como refleja esta quinta edicion del
informe, todo apunta a que la digitalizacion
marcara también el rumbo de los proximos
afos, en un contexto de disrupciones tecno-
logicas, tensiones geopoliticas y necesidad
creciente de autonomia estratégica.

Por eso, contar con una agenda tecnolo-
gica s6lida, de largo plazo, que trascienda
los ciclos politicos y esté coordinada estre-
chamente con el sector privado debe consi-
derarse como una verdadera politica de Es-
tado. De hecho, que més de una cuarta par-
te del PIB espatfiol esté ya directamente vin-
culada a la digitalizacion es prueba inequivoca
de que estamos ante un vector estructural
de competitividad; pero, también que es po-
sible avanzar de forma coordinada entre lo
publico y lo privado, con una visién com-
partida de futuro y de pais.
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Talgo debera asumir el coste de las fisuras
de los trenes Avril al estar en garantia

El fabricante, que provision6 posibles arreglos,
afrontaria una factura de hasta 2,5 millones

La averia afecta a cinco trenes con ‘bogies’
de ancho fijo y con mas plazas que el resto

Victor de Elena MADRID.

Las fisuras aparecidas en varios bo-
gies de los trenes Avril de Renfe obli-
garan a Talgo, su suministrador, a
asumir su reparacion o sustitucion,
al encontrarse las unidades dentro
del periodo de garantia. Este hecho
agranda el conflicto abierto desde ha-
ce meses entre cliente y proveedor,
debido a la imposicién de una san-
cién de 116 millones por los retrasos
en la entrega de estas unidades.

La combinacién de hechos ha de-
rivado en varios episodios de tira y
afloja en la relacion contractual que
mantienen ambas partes, vinculadas
ademaés por el mantenimiento con-
junto de los trenes. Y todo ello en me-
dio del proceso de venta del 30% del
capital al consorcio vasco.

El fabricante espanol tendra que
asumir los costes de reparacion en
virtud del contrato de suministro y
mantenimiento a largo plazo de es-
tas unidades, que mantiene con la
operadora publica y cuya duracion
es de 30 afios. Segtin fuentes del sec-
tor, el plazo de garantia de estos tre-
nes se extiende durante cinco afios
desde la fecha de recepcion de cada
unidad por parte de Renfe.

En el caso de los Avril, entregados
en mayo de 2024, esto se traduce en
una cobertura activa hasta el afio

2029. En consecuencia, cualquier de-
fecto de fabricacion o problema es-
tructural registrado hasta entonces
debe ser resuelto por el fabricante sin
coste adicional para el operador.

La empresa ya contempla en sus
cuentas anuales provisiones especi-
ficas para este tipo de incidencias. Se-
gun su informe financiero de 2024,
Talgo elevo un 26% sus provisiones
de garantia a largo plazo, desde 20,6
millones de euros en 2023 a 26 mi-

Renfe mandara los
trenes al taller tras
detectar las fisuras
en el bogie en una
revision rutinaria

llones a cierre del pasado ejercicio. A
corto plazo, la cifra también crecio,
de 2,6 a 2,9 millones.

La memoria financiera no detalla
causas concretas, pero este incremen-
to coincide con la entrada en servicio
de la nueva flota. En cualquier caso,
fuentes del sector cifran el coste de
cada bogie de un tren de alta veloci-
dad en un entorno que oscila entre
los 400.000y 500.000 euros, en fun-
ci6n del modelo y los requerimien-

tos, lo que podria elevar la factura pa-
ra Talgo de la sustitucion hasta los
2,5 millones.

Afectados cinco trenes
La incidencia afecta a una parte de la
flota de 30 trenes que componen la
serie 106, construida por el fabrican-
te espaiiol tras adjudicarse en 2017
el contrato para su suministro y man-
tenimiento durante tres décadas. Du-
rante una revision rutinaria de una
de las unidades, Renfe detect6 una
“anomalia técnica en un componen-
te del bogie”, 1o que llevé a inspeccio-
nar toda la flota de esta serie y a en-
viar a taller los trenes utilizados en el
Barcelona-Madrid.
El bogie es una de las piezas funda-
mentales de un tren, al integrar los
sistemas de suspension, ruedas, ejes
y frenos. La aparicion de fisuras pue-
de afectar a la seguridad y fiabilidad,
motivo por el cual la operadora ha
aplicado medidas preventivas, entre
ellas la retirada temporal y progresi-
va de estas unidades para su revision.
No todos los trenes Avril estan afec-
tados, ya que la flota se divide en dos
subseries: 15 unidades dotadas con
bogies de ancho fijo, donde se encon-
trarian las cinco unidades afectadas,
y otros 15 trenes de rodadura des-
plazable, que incorporan otro tipo de
bogies dada la necesidad de cambiar

de ancho para circular indistintamen-
te por la red convencional o la de al-
ta velocidad.

Renfe confirm6 en una comunica-
ci6n interna emitida la semana pa-
sada que, “por falta de bogies de sus-
titucion, es previsible que la flota de
la serie 106 de Barcelona quede tem-
poralmente fuera de servicio”, tras
haber negado previamente a este me-
dio que fueran a ser retiradas.

Para garantizar la continuidad del

El fallo reabre el
debate sobre la
adjudicacion del
contrato al
fabricante en 2017

servicio, ha empezado a desplazar
trenes de las series 102 y 103 a los
servicios Avlo afectados, cuya venta
de billetes se paraliz6 hasta adaptar-
la ala nueva capacidad ofertada.
Elimpacto operativo de las fisuras
ha obligado a Renfe a reorganizar el
material rodante en pleno periodo
estival y en la linea con maés trafico
de viajeros de la red espaiiola. En
cualquier caso, la comercializacion
ha vuelto ala normalidad tras varios

dias paralizada, y la compania ha re-
calcado que todos los trenes “circu-
lan en perfectas condiciones”, ya que
“la seguridad es nuestra prioridad”.

Dudas sobre la adjudicacion
Aunque la garantia obliga a Talgo a
asumir el coste técnico, el incidente
reaviva el debate sobre las condicio-
nes en que se adjudico este contrato.
Talgo se impuso en 2017 a Alstom,
Siemens y CAF con una oferta de
1.495 millones de euros —suminis-
troy mantenimiento a 30 aflos— fren-
te aun presupuesto base de licitacion
de 2.642 millones. Su oferta fue un
43% inferior al maximo previsto y,
aunque su valoracion técnica fue po-
sitiva, el criterio econémico pes6 un
65% en la adjudicacion.

Desde entonces, los retrasos acu-
mulados en la entrega de los trenes
han generado un conflicto econ6émi-
co entre ambas partes. Renfe pena-
liz6 a Talgo con 116 millones de eu-
ros por los incumplimientos de pla-
z0, una cifra que el fabricante consi-
dera injustificada. La industria,
inmersa en un proceso de venta al
consorcio formado por Sidenor, BBK,
Vital, la SEPI y el Gobierno Vasco, ha
presentado informes periciales para
defender su posicion, pero Renfe ce-
116 el expediente en diciembre, limi-
tandose a extender el plazo de pago.
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La banca toca suelo en el deterioro del
margen por los tipos gracias al negocio

La rentabilidad por cliente cae ya solo 0,07 puntos en junio, hasta el 2,93%

E. Contreras MADRID.

La banca se las ha ingeniado para
“neutralizar” el impacto del desplo-
me de los tipos de interés en su mar-
gen financiero. El resultado conjun-
to de esta ribrica cosechado por los
seis banco cotizados (Santander,
BBVA, CaixaBank, Sabadell, Bankin-
ter y Unicaja) creci6 hasta junio un
4,19% interanual frente al contabi-
lizado durante el primer semestre de
2024y, casi mas importante, repun-
taun 2,42% en la comparativa del
segundo trimestre sobre el primero.

Solo retrocede ligeramente ya en
CaixaBank (-0,38%) y en Sabadell (-
0,58%) en el calculo intertrimestral
y con vistas a que no sea asi en el si-
guiente trimestre, pero, en la practi-
ca, el conjunto de la gran banca pa-
rece haber tocado suelo en el dete-
rioro del margen financiero. Se tra-
ta de la ribrica que mide el negocio
tradicional en el sector de prestar di-
nero a clientes y remunerar su aho-
rro en cuentas o depositos, siendo,
por tanto, el mas sensible a los mo-
vimientos de politica monetaria. Cual-
quier cambio en los tipos pasa al ins-
tante a abaratar o encarecer los cré-
ditos en escaparate, mientras que la
financiacion en cartera concedida, y
sensible a movimientos por estar a
tipo variable, va actualizandose de
manera progresiva. También varia
la remuneracion del ahorro, aunque
normalmente antes porque suelen
tener plazos inferiores.

Impacto del BCE
La escalada de tipos iniciada por el
Banco Central Europeo (BCE) en el
verano de 2022 desde el 0% y que ha
finalizado en junio de 2024 en el 4,5%
inyect6 abundantes ingresos a las en-
tidades a través de ese juego de pre-
cios: el margen financiero de la gran
banca subi6 un 18,95% durante el
afo 2022 y alcanz6 los 71.082 mi-
llones; otro 19,8% en 2023, con un
total de 83.400 millones; y un 8,47%
en 2024, con 91.880 millones. El al-
za de las tasas se fue incorporando
paulatinamente con mayores rendi-
mientos en la cartera de crédito y de
manera mas pausada y limitada ala
retribucion del ahorro porque la gran
banca no ha batallado por los dep6-
sitos sino en la oferta de alternativas
al ahorrador como fondos inversion.
La autoridad monetaria gira su es-
trategia en el verano de 2024, al dar
por sofocada la inflacién, y desde en-
tonces ha reducido al 2% el precio
del dinero deteriorando ahora el mar-
gen financiero porque el stock finan-
ciado va progresivamente abaratan-
do también sus precios a medida que
sus precios se acomodan al nuevo
euribor con sus revisiones.

La banca compensa la caida de tipos con mas negocio

Evolucién del margen de intereses, en millones de euros

Entidades 272024 372024  4T2024  1T2025 2T 2025 %1T2025
Santander 10.991 11.106 11.894 11.219 11.497 2,48
BBVA 5.781 5.800 6.110 6.177 6.429 4,08
CaixaBank 2.791 2.794 2.741 2.646 2.636 -0,38
Sabadell 1.262 1.253 1.275 1.216 1.209 -0,58
Bankinter 583 568 550 541 560 3,51
Unicaja 383,5 383,7 380,6 368,6 374 1,47
Total 21.792 21.905 22.951 22.168 22.705 _ 2,42
Beneficio Espaia, en millones de euros
M 152024 B 152025 Var. (%)
1.756
Santander 28,59
I, - -5
1.769
BBVA 21,20
— —pgm
2.409
CaixaBank* 12,79
696
Sabadell 15,50
I :o:
473
Bankinter** TOTAL 14,00
N -
1S 2024 1S 2025 Var. (%)
294
Unicaja o 7.397 8.803 19,01 14,80
B s:s
el

Fuente: Entidades/*Sin BPI/**No desagrega Espaiia.

Como este efecto lleva cierto de-
calaje, el margen de clientes —dife-
rencia entre el coste de depositos y
el rendimiento de la cartera crédi-
to— estuvo ensanchandose todavia
hasta inicios del afio pasado y viene
estrechandose desde entonces. Sin
embargo, en el pasado mes de junio
su reduccion fue ya de apenas 0,075
puntos porcentuales en el segundo
trimestre estanco, segin los infor-
mes financieros de las entidades. Es-
te ratio se ha situado en un prome-
dio del 2,93% en los bancos cotiza-
dos, con una rentabilidad medida
del 3,63% de la cartera financiada y
un coste del 0,71% de los depositos.

Por entidades, las variaciones son
igualmente minimas: Santander
mantiene inalterado 3,32% de mar-
gen de clientes en el segundo trimes-
tre frente al primero; en BBVA baja

0,14 puntos porcentuales entre ju-
nio y marzo (hasta el 3,05%), en
CaixaBank, en 0,11 (al 3,09%), en
Sabadell, en 0,10 puntos (3%), en
Bankinter, en 0,01 (2,73%) y en Uni-
caja, en 0,09 (2,4%). Para estos cal-
culos se toman las referencias corres-
pondientes solo al negocio en Espa-
na para facilitar la comparativa.

El crédito nuevo se dispara

Junto a esta gestion de precios, las
entidades han podido compensar el
fuerte impacto de 1a bajada de tipos
gracias al nuevo negocio y a una con-
tratacion cada vez mas en tipo fijo.
Uno de los efectos del endurecimien-
to dela politica monetaria es que fre-
no en seco la demanda de crédito,
algo buscado por el BCE para enfriar
la economia. En Espafia, por ejem-
plo, la concesion hipotecaria cay6 en

2023 un 13,53%, cuando el ejercicio
previo habia aumentado un 9,75%.
Ocurri6 igual con la nueva produc-
ci6n crediticia para empresas: pasod
de crecer un 19,87% en 2022 a caer
un 3,43% al afo siguiente.

Con la posterior rebaja de tipos del
BCE yla guerra de precios que ya ve-
nia librando la banca, incluso con los
tipos al alza para recuperar negocio,
la nueva concesion vuelve a crecer
un 20,48% en hipotecas y el 16,01%
en empresas el pasado ano. Pero se-
14, sobre todo, este ejercicio cuando
la maquina se acelera y ayuda pre-
cisamente a frenar el deterior del
margen de forma decisiva: entre ene-
ro y junio la banca ha concedido en
Espaiia 41.238 millones de euros en
hipotecas y 217.458 millones a em-
presas, lo que supone aumentos del
24,28y 8,57%, respectivamente.

El beneficio en
Espana crece un
30% y alcanza los
8.800 millones

E. C. MADRID.

La expansion de la cuenta del sec-
tor iran este aflo de mas a menos
pese al momento dulce que atra-
viesa gracias a un dinamismo eco-
noémico que ha sorprendido al al-
za y favorece el crecimiento del
negocio, y que las expectativas de
rebajas de tipos en Europa son
ahora inferiores. El crecimiento
interanual del beneficio de la gran
banca ya ha acusado el frenazo e
ira a mas: pasé del 27,11 al
11,78% desde marzo a junio. El
principal responsable es Espafia
y, de forma particular, el impues-
to del Gobierno.

Los seis bancos cotizados ga-
naron en este mercado 8.800 mi-
llones de euros durante el primer
semestre del aflo, con un creci-
miento interanual del 19% y cons-
truye la mitad de los 17.086 mi-
llones generados por las entida-
des a escala grupo. Pero parte de
ese empuje tiene visos de ser tran-
sitorio porque este ano han po-
dido fraccionar el nuevo grava-
men y desgravarlo, y en 2024 tu-
vieron que hacerlo de una taca-

El ‘impuestazo’ resta
712 millones, un 52%
menos, al poder
fraccionarse este afio

da en el primer trimestre. El pago
final conjunto sera, sin embar-
go, superior al pasado ailo.

Por entidades, el mayor bene-
ficio en Espafia corresponde a
CaixaBank, que gan6 2.717 mi-
llones entre enero y junio, un
12,79% mas. Es también la mas
penalizada por el tribuyo ya que
el recargo es progresivo en fun-
cion del volumen de ingresos.
CaixaBank abon6 296 millones,
39,96% menos porque compara
con un 2024 cuyo pago fue inte-
gro al arranque del afo. Sigue la
tabla Santander, con 2.258 mi-
llones en beneficios en Espana
(+28,59%) tras abonar 174 mi-
Tlones por el gravamen (-48,06%).

BBVA gan6 2.144 millones
(+21,20%) y pagb 170 millones
(-40,35%); el beneficio de Ban-
co Sabadell alcanz6 a su vez los
804 millones de euros (+15,50%),
con 62 millones abonados (-
67,71%). La mayoria de entida-
des acabaran tributando maés al
final del afio. Bankinter que ga-
n6 542 millones (+14%) y, sin
embargo, este aflo se ahorrara
los 95 millones del pasado afio
porque no desgrava ninguna otra
partida fiscal y, por tanto, podra
hacerlo con el impuestazo. Uni-
caja gand 338 millones (+4,80%)
y pagb 10 millones (-87,34%).
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Sabadell encara la junta clave del TSB con
el apoyo de los minoritarios y los ‘proxies’

Los accionistas deben decidir el miércoles sobre la venta del britanico y el megadividendo

E. Contreras MADRID.

Los accionistas de Banco Sabadell
adoptaran este miércoles una deci-
sion trascendental en el futuro del
vallesano. La entidad iniciara a las
10.00 horas una junta convocada pa-
ra solicitar que aprueben la venta del
britanico TSB Bank al Santander por
2.650 millones de libras (3.100 mi-
llones de euros) y escasas horas des-
pués, alas 13.00 horas, arrancara una
segunda con la propuesta de que des-
tinen 2.500 millones de euros a un
dividendo extraordinario cuando se
cierre la operacion. El pago se retra-
saria al primer trimestre de 2026,
una vez que la venta reciba las corres-
pondientes autorizaciones oficiales,
y con la opa de BBVA ya resuelta.

La normativa exige que las opera-
ciones de este calado sean aprobadas
por los duefios de la entidad al en-
contrarse bajo la opa de BBVA, algo
que provoca esta anémala cita en ple-
no agosto, un periodo que suele evi-
tarse para juntas y compras hostiles
de compaiias por el riesgo de no mo-
vilizar al suficiente accionariado.

El Sabadell descarta un fracaso por-
que se ha movilizado. “Tenemos unas
delegaciones de votos de nuestros ac-
cionistas particulares muy importan-
tes. Va a salir un si rotundo”, indico
su consejero delegado, César Gonzé-
lez-Bueno, en recientes entrevistas,
subrayando que la operacion es “fan-
tastica”, “la mejor de los tltimos 10
anos en el Reino Unido” en términos
de valoracion para el vendedor.

Cuando BBVA lanz6 la oferta, el
capital del vallesano se repartia casi
al 50% entre minoritarios, en gran
parte con fuertes vinculos emociona-
les 0 comerciales con la entidad, e in-
versores institucionales. De cara a es-
te otro colectivo de inversores es re-
levante que el vallesano llega a la ci-
ta con el respaldo también de los
proxies: Institutional Shareholder
Services (ISS), el mayor asesor de vo-
to del mundo; Glass Lewis y el espa-
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Junta General Ordindria o Accionkstes 2025

fiol espafiol Corporance han aconse-
jado aprobar la venta de TSB y el ma-
crodividendo, en los informes divul-
gados en los tltimos dias.

Los informes de los proxies, con el
consejo de voto y un anélisis de la

’Sabade

e e ——

Imagen de la dltima junta del banco, celebrada en Sabadell tras retornar la sede desde Alicante. maxiMo GARCIADE LA PAZ

transaccion, van dirigidos a los in-
versores institucionales tales como
fondos, gestoras, aseguradoras, fa-
mily offices, etc. Y en el capital de Sa-
badell han aflorados varios relevan-
tes que no estaban y otros han refor-

El pendltimo dividendo del vallesano
merma el canje y la retribucion post-opa

El Sabadell pagara un dividendo de 0,07 euros en agosto con efecto
sobre la opa. El canje pasara de ser de un titulo de BBVA mas 0,70 eu-
ros por cada 5,3456 acciones del Sabadell a 5,5483. Es un ajuste téc-
nico para reflejar que ha salido del vallesano el dinero para el dividen-
do, pero traslada la impresién al inversor poco formado de que le dan
menos. Si al arranque de la opa el 100% de los duefios del Sabadell
habrian recibido acciones por el 16,17% de BBVA con los ajustes sera
ahora el 13,7%, lo que les diluird en el cobro de dividendos a futuro.

o |-_. ¥

zado su posicion hasta cuotas signi-
ficativas con BlackRock en cabeza,
con una participacion del 6,858%;
seguido en importancia de participa-
cién accionarial por Zurich (4,70%),
Fintech Europe (3,105%), Dimen-
sional Fund Advisor (2,873%), Nor-
ges Bank (2,177%), Goldman
(2,879%) o Vanguard (1,338%).
“No se trata de una medida defen-
siva de la opa, sino una maximiza-
ciéon del valor de los accionistas, por
lo que también se propone un divi-
dendo extraordinario, en linea con
la politica de dividendos del Banco
Sabadell”, explica Corporance en su
informe donde descarta que sea una
operacion montada para torpedear
la opa. “La venta de TSB se ha pac-
tado a un valor de 1,5 veces libros
con un multiplo de beneficios del

10,5. Se comprd a 1.700 millones de
librasy se ha vendido a 2.100 millo-
nes de libras, sin contar con los 559
millones de euros recibidos dividen-
dos”, agrega Corporance.

Informes de asesores de voto
“La compaiiia propone una transac-
ci6n atractiva que la reorienta hacia
su mercado principal y distribuye la
mayor parte de los beneficios a los
inversores. Por tanto, se justifica un
voto a favor de la venta de TSB”, ar-
gumenta ISS, mientras que Glass
Lewis valora que la operacion “pare-
ce estratégica y financieramente so-
lida” y permitira a Sabadell salir de
un negocio ajeno al mercado domés-
tico donde quier poner ahora foco.
Para BBVA, TSB tampoco seria un
activo imprescindible, a juzgar por
diferentes informes de bancos de in-
version, ya que solo aporta un 2% del
mercado en Reino Unido. Sin em-
bargo, la transacion si introduce un
desafio extra en una opa cuyo canje
es hoy un 10% inferior a la cotizacion
del Sabadell. El macrodividendo se
pagara después de la opa, salvo que
el vasco garantizase su abono, y eso

El consejo del BBVA
volverd a valorar la
opatras las juntasy
mantiene todos los
escenarios abiertos

significa que solo lo cobrarian quie-
nes no acudan al canje.

El consejero delegado del grupo
vasco, Onur Geng, reconocio la se-
mana pasada durante la presenta-
ci6on de resultados que BBVA volve-
ra a analizar la transaccion tras la jun-
ta, pudiendo retirarla si concluye que
no genera el valor o la rentabilidad
perseguida. Desde que formul6 la
oferta en mayo de 2024, con la pre-
vision de obtener 850 millones de eu-
ros al aflo en sinergias de costes 0
ahorros, la transaccion se ha trope-
zado con la imposicion de inéditas
medidas por parte de la Comision
Nacional de los Mercados y la Com-
petencia, y la resolucion del Gobier-
no que, en la practica, veta la fusion
buscada durante un plazo de tres
afios, ampliables en su caso a cinco.

Los bancos de inversion gastan millones en software infrautilizado

El 68% de los directivos de
TI ven malgasto en los
presupuestos, segun UpSlide

elEconomista.es MADRID.

La banca de inversion se ajustan el
cintur6n ante el escenario de incer-
tidumbres, con la tecnologia entre
los damnificados. Un 94% de los res-
ponsables de tecnologia de los ban-
cos de inversion (IT) afirman que se
enfrentan a recortes presupuestarios

este aflo, y un tercio de ellos a recor-
tes superiores al 20%, ya que las en-
tidades se encuentran reduciendo
gastos. Un 35% cree que estos recor-
tes podrian afectar al rendimiento
del negocio y el 43% ve el riesgo en
la calidad del servicio.

Pero al mismo tiempo més de dos
tercios (68%) de los responsables de
TI creen que las empresas estan mal-
gastando mas de una cuarta parte de
su presupuesto restante en herra-
mientas infrautilizadas y redundan-
tes. Son algunas de las principales

conclusiones de un estudio realiza-
do a través de encuestas entre mas
de 600 profesionales de TI e innova-
ci6on del sector de la banca de inver-
sion por UpSlide.

Su estudio revela que un 45% de
los directivos entrevistados de ban-
cos de inversion con presupuestos de
mas de 12 millones sostienen que la
mitad se desperdicia en software re-
dundante o infrautilizado. E1 55% ad-
mite que buscan establecer acuerdos
de nivel de servicio més estrictos con
los proveedores de software y que el

retorno de la inversion se haya con-
vertido en la métrica més importan-
te ala hora de elegir proveedores.
“Los tltimos afios han sido difici-
les para la banca de inversion mun-
dial, con factores macroeconémicos
y geopoliticos que han lastrado la
confianza. Aunque estamos viendo
c6mo mejoran las condiciones y au-
menta el flujo de operaciones, la con-
fianza sigue siendo débil y los presu-
puestos limitados estan llevando a
centrarse més en el retorno de la in-
version”, indica Julien Villemonteix,

CEO de UpSlide. “La carrera por in-
novar y adoptar nuevas tecnologias
se ha producido a expensas de una
integracion y un despliegue adecua-
dos, y las empresas estan desperdi-
ciando millones en tecnologia infrau-
tilizada cada afio”, concluye.

Para el experto, una solucion sen-
cilla para los responsables de TI que
encaran restricciones presupuesta-
rias es asegurarse de que la tecnolo-
gia que ya tienen “se utiliza de for-
ma eficaz y se integra plenamente en
sistemas y procesos mas amplios”.
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Mapfre provisiona mas de 100 millones
en el reaseguro para eventos climaticos

Estas reservas afectaran el ratio combinado incrementandolo hasta 4,5 puntos

Aitor Caballero Cortés MADRID.

Mapfre se prepara para una segun-
da parte del ano con un posible in-
cremento de los eventos climatolo-
gicos extremos. Por ello, la asegu-
radora, a través de su filial de rea-
seguro, ha decidido trasladar unos
100 millones de euros a provisiones
para afrontar posibles indemniza-
ciones provocadas por estos even-
tos adversos.

Asilo explico José Luis Jiménez,
director financiero de la compania,
en la sesion con analistas: “Preferi-
mos ser extremadamente pruden-
tes en la gestion del reaseguro. He-
mos tenido un semestre muy bue-
no, pero ahora entramos en la tem-
porada mas complicada. Esperamos
que vaya bien, pero preferimos es-
tar preparados. Por ello hacemos
este aumento de reservas”.

La compaiiia ha confirmado a es-
te periddico que ese incremento se
trata de unos 100 millones y que eso
afectara “con un impacto de 4,5 pun-
tos en el ratio combinado”.

Mapfre RE ha afrontado un pri-
mer semestre positivo para sus cuen-
tas. La filial obtuvo unos ingresos
por primas de 4.404,6 millones de
euros, un 1,3% mas, pero su resul-
tado mejoro ostensiblemente, has-
ta los 148,9 millones, un aumento
del 6,7%. El reaseguro de Mapfre
computa las cuentas de este nego-
cio como el de Global Risks, que cu-
bre grandes riesgos por todo el mun-
do. Este ramo, sin embargo, mejo-
16 en primas un 3,7% hasta los 1.062
millones, pero el resultado empeo-
r6 un 19,2% aportando 16,6 millo-
nes.

El ratio combinado, no obstante,
también ha sufrido en lo que lleva-
mos de aio debido a los incendios
sucedidos en California que impac-
t6 en las cuentas de Mapfre con has-
ta 84 millones de euros. Esto pro-
vocd un incremento de este indica-
dor de 3,1 puntos porcentuales en-

Incedios de California del pasado mes de enero. reuTers

tre junio de 2024 y 2025, hasta
ascender al 93,3%. El ratio de gas-
tos se contuvo, rebajandose 0,4 pun-
tos hasta el 26,6%, pero la sinies-
tralidad creci6 3,4 puntos hasta el
66,7%.

La aseguradora reorganiz6 el pa-
sado mes de febrero su filial de rea-
seguro, cuando Javier San Basilio
asumio la direccion general y 1a co-
ordinacion directa de las direccio-
nes regionales.

Las aseguradoras adaptan las tarifas
por las catastrofes naturales

Ademas de la inflacién, las compafias también estan alzando los
precios por la mayor frecuencia de eventos climaticos. En Espafia, a
pesar que el Consorcio de Compensacion de Seguros cubre parte de
los grandes riesgos, -y eso mitiga el aumento de tarifas—, es el ma-
yor culpable del incremento de primas, del 7,4% en el afio. Segun da-
tos de Mapfre Economics, el nimero de eventos catastroficos se ha
triplicado en los Ultimos treinta afios, y las pérdidas aseguradas han
llegado a ser el doble desde entonces.

El negocio del reaseguro no ha
hecho més que crecer en la aporta-
cion en la cuenta de resultados del
grupo. En 2018 apenas representa-
ba un 20% de los beneficios totales,
mientras a cierre de ano ya se situ6
en indices cercanos al 30%, con
325,3 millones de beneficio.

El golpe de timo6n desde Mapfre
llegd con el fin de la relacion de la
aseguradora con Bankia. Cuando la
entidad fue absorbida por Caixa-
Bank, Mapfre se quedo sin su ma-
yor pacto de bancaseguros, y a cam-
bio recibi6é una indemnizaciéon de
650 millones, de la cual sac6 250 mi-
llones para reinvertirla en una am-
pliacion de capital del reaseguro.El
apetito actual del grupo pasa por el
mercado de Estados Unidos, el de
China y el ramo de vida.

Recoletas Salud

y Tandem Health
firman una alianza
estratégica

Mas de dos millones de
consultas al aflo contaran
con inteligencia artificial

eE MADRID.

Recoletas Salud y Tandem
Health han cerrado un acuerdo
estratégico mediante el cual Tan-
dem pasa a ser el socio tecnol6-
gico del grupo para el desarro-
llo e implementacion de solucio-
nes tecnologicas basadas en In-
teligencia Artificial (IA) en el
sector salud.

Dicho acuerdo se iniciara me-
diante la implementacion de un
copiloto clinico con inteligencia
artificial en mas de 50 centros
médicos y hospitales del pais.
Esta alianza refuerza el compro-
miso, tanto de Recoletas Salud
como de Tandem Health, con la
digitalizacion de la atencién mé-
dica, una firme apuesta por una

El acuerdo se iniciara
con un copiloto clinico
en mas de 50 centros
meédicos y hospitales

sanidad mas humana, agil y efi-
ciente al servicio de una mejor
salud de pacientes y sociedad.

Gracias a esta primera cola-
boracién, més de dos millones
de consultas anuales realizadas
en el ecosistema de Recoletas
Salud en Espafa contaran con
una solucion tecnoldgica dise-
fiada para aliviar la carga admi-
nistrativa de los profesionales,
mejorar la calidad de la docu-
mentacion médica y garantizar
una atencion més cercana con
el paciente.

La solucibn ya se encuentra en
fase de despliegue en la red de
Recoletas Salud, con el objetivo
de estar presente en el 75 % de
las consultas antes de que fina-
lice el tercer trimestre de 2025.

JP Morgan desinvierte casi 180 millones del capital
de Catalana Occidente y se queda con el 0,422%

Aitor Caballero Cortés MADRID.

Uno de los mayores bancos de in-
version del mundo, JP Morgan, se
ha deshecho de practicamente to-
do el capital que habia ido adqui-
riendo de Grupo Catalana Occiden-
te, entidad que se encuentra en el
proceso de opa de exclusion de bol-
sa lanzada por la familia Serra, pro-
piedad del 62% de las acciones de

la entidad. El grupo norteamerica-
no ha rebajado su posicién en la
aseguradora de origen catalan mas
de tres puntos porcentuales, para
quedarse con apenas el 0,422% del
capital respecto al 3,750% que fue
el maximo que alcanzo en esta es-
calada.

Segtn refleja la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV),
el banco de inversion afloro el pa-

sado 27 de junio con un 3,038% del
capital y desde entonces fue subien-
do su participacion, hasta que el 17
de julio comenzo a hacer desinver-
siones. En total, en funcion de la co-
tizacion de la accion en los proce-
sos de venta, JP Morgan ha desin-
vertido unos 180 millones de euros.

Esto ha hecho que la posicion de
los llamados fondos cazaopas o ar-
bitrajistas se rebaje a apenas algo méas

del 6%, cuando ha habido momen-
tos que ha estado en torno al 10%.
Recientemente Samson Rock du-
plicod su apuesta por la accién de Ca-
talana Occidente haciéndose con el
2,011% del capital, mientras JP Mor-
gan iniciaba las desinversiones. Los
otros fondos, como es el duefio de
Samson Rock, Raphael Kain (1%),
Morgan Stanley (1,044%) y Syquant
Capital (1,003%) mantienen esta-

ble su participacion desde que aflo-
raron en el capital de GCO.

La opa sigue su curso

El pasado 31 de julio la compania
anuncio en la rueda de prensa de re-
sultados que la opa “sigue su curso
natural”. En estos momentos, a fal-
ta de que se publique el folleto de la
oferta, l]a CNMV solamente ha admi-
tido a tramite la operacion, aunque
esto no significa que la acepte. Inoc-
sa, el vehiculo financiero de la fami-
lia Serra, lanzé una opa sobre el 37%
del capital restante a 50 euros cada
titulo, que suponia un desembolso
de 2.277 millones de euros.
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Repsol convierte sus combustibles de
gas en renovables con el biometano

El GNL y GNC Nexa estaran disponibles en 20 estaciones de servicio a finales de 2026

Rubén Esteller MADRID.

Repsol sigue dando pasos adelante
en su compromiso con la descarbo-
nizacion del transporte por carrete-
ra. La compania que dirige Josu Jon
Imaz acaba de lanzar dos modali-
dades nuevas de combustible: el Gas
Natural Comprimido y el Gas Na-
tural Licuado Nexa 100% Renova-
ble, convirtiéndose asi en una de las
primeras compaiiias en ofrecer es-
te tipo de productos en sus estacio-
nes de servicio.

Este nuevo combustible, ya dis-
ponible en las estaciones de servi-
cio de Madrid (La Atalayuela) y Mé-
rida (Badajoz), se produce a partir
de biometano y tiene un origen com-
pletamente renovable, lo que garan-
tiza una reduccion significativa de
las emisiones netas de CO2.

Gracias a sus altas prestaciones,
cuida y protege el motor, ofrecien-
do un rendimiento 6ptimo sin ne-
cesidad de realizar adaptaciones en
los vehiculos. Ademas, cuenta con
la etiqueta ECO de la Direccion Ge-
neral de Trafico (DGT), lo que per-
mite circular sin restricciones en zo-
nas de bajas emisiones.

El objetivo de Repsol es extender
este nuevo combustible a las 20 es-
taciones que ofrecen GNV que ya
tiene operativas en Espana antes de
finalizar el ano 2026, ofreciendo a
sus clientes una alternativa real, sos-
tenible y con todas las garantias de
calidad de la compania.

El GNV, tanto en su modalidad
comprimida (GNC) para turismos
y vehiculos ligeros, como en su mo-
dalidad licuada (GNL) para trans-
porte pesado, se posiciona como una
de las alternativas mas eficaces pa-
ra cumplir con los objetivos euro-
peos y nacionales de reduccion de
emisiones.

Los vehiculos que utilizan GNV
reducen hasta un 85% las emisio-
nes de 6xidos de nitrogeno (NOx),
eliminan el 96% de las particulas

La DGT otorga la
etiqueta ECO a los
usuarios, que no
necesitan adaptar
sus vehiculos

VI e i

Uno de los puntos de venta de GNL Nexa

en Madrid. e

solidas (PM) y disminuyen hasta un
25% las emisiones de CO2, contri-
buyendo activamente a la lucha con-
tra el cambio climatico.

Con esta iniciativa, Repsol am-
plia su gama de productos Nexa,
que ya incluye el Diésel Nexa 100%
Renovable, disponible en mas de
1.200 estaciones de servicio, y avan-

za con paso firme hacia su objetivo
de descarbonizar toda su oferta de
movilidad.

Recientemente, Repsol puso tam-
bién en el mercado un nuevo Die-
sel e+5, un carburante especialmen-
te disenado para responder a las ne-
cesidades de los motores diésel, ofre-
ciendo un producto intermedio entre
las ya conocidas opciones e+ y e+10.

La petrolera ampliaba asi su ga-
ma de productos diésel, permitien-
do a sus clientes seleccionar la op-
ci6on mas adecuada a sus bolsillos
segln sus preferencias y necesida-
des especificas y abre la puerta asi
a que un mayor nimero de conduc-
tores puedan acercarse a las bon-

Ambos productos
estanyaen las
gasolineras de La
Atalayuela y de
Mérida

dades de estos productos mucho
mas eficientes que los tradiciona-
les.

El lanzamiento de Diesel e+5 se
ha realizado por parte de la petro-
lera con la méxima discreccion des-
de junio de 2024. Desde entonces
hasta hoy, la compania ha logrado
ya comercializarlo en un total de
122 estaciones de servicio y prevé
que para finales de 2025 esta cifra
supere las 200 instalaciones.

Para avanzar en la descarboniza-
cion de la movilidad, Repsol apues-
ta por un modelo que combine to-
das las soluciones que reduzcan las
emisiones, como los combustibles
renovables, la electrificacion y el hi-
drogeno renovable. La vision de la
compania es que todas las opciones
energéticas deben tomarse en cuen-
ta para garantizar el suministro, cu-
brir las necesidades de los clientes.

Zelestra firma
con Suzlon un
contrato de 381
MW en India

La compafiia prevé
iniciar la construccion
de 480 MW de edlica

R. E. M. MADRID.

Zelestra ha firmado un contrato
de energia e6lica con Suzlon por
381 MW de capacidad edlica que
respaldara los planes de creci-
miento de la empresa en la In-
diay su estrategia de ofrecer so-
luciones multitecnoldgicas a sus
clientes.

En 2025, Zelestra tiene como
objetivo iniciar la construccion
de aproximadamente 480 MW
de energia edlica, 1.450 MW de
energia solar y 150 MWh de ca-
pacidad de almacenamiento de
energia en baterias en India.

Esto incluye el contrato de
energia renovable firme y despa-
chable (FDRE, por sus siglas en
inglés) recientemente acordado
con Satluj Jal Vidyut Nigam
(SJVN), una empresa india del
sector publico, que ha permiti-
do llevar a cabo un proyecto hi-
brido a gran escala que combina
tecnologias solares, etlicas y de
almacenamiento de energia.

La solucién responde a las ne-
cesidades de SJVN al proporcio-
nar energia verde las 24 horas
del dia, los 7 dias de la semana,
y garantizar el suministro de ener-
gia limpia durante las horas pi-
co de la mafiana y la tarde, cuan-
do la demanda en la red es mas
elevada. El contrato se materia-
lizara a través de un proyecto ubi-
cado en Solapur, Maharashtra
(India), cuya entrada en opera-
cion esta prevista para 2027.

Sajay KV, consejero delegado
de Zelestra en India, afirmé: “Es-
ta alianza con Suzlon represen-
ta un paso clave en nuestra vi-
sion de ofrecer soluciones de
energia renovable multitecnol6-
gicas cada vez mas ambiciosas y
complejas para nuestros clientes
en India”.

Navantia y Windar entregan cuatro jackets en Francia a Ocean Winds

Refuerzan su alianza y
consolidan la cadena de
suministro industrial

R. E. M. MADRID.

Navantia Seanergies y Windar Re-
novables ha entregado sus prime-
ras cimentaciones tipo jacket para
las turbinas del proyecto Dieppe Le
Tréport , del parque eolico marino
francés, propiedad de Eoliennes en
Mer Services, un consorcio forma-

do por Ocean Winds como accio-
nista mayoritario, y con Sumitomo
Corporation y Banque des Territoi-
res.

Estas primeras unidades, fabri-
cadas en el astillero de Navantia Sea-
nergies Fene (A Corufia), forman
parte de un contrato que contem-
pla la construccion de un total de
62 estructuras tipo jacket de 4 pa-
tas en las instalaciones de Navan-
tia Seanergies en Fene, junto con
sus respectivos pilotes fabricados
por Windar en Avilés y Gijon.

Cada una de estas cimentaciones
tipo Jacket, tiene unas dimensiones
aproximadas de 63 metros de altu-
ray 14 de ancho, con peso estima-
do de 1.200 toneladas.

Las jackets estan confeccionadas
en acero y en su fabricacion se ha
combinado la fabricacién manual
con el uso intensivo por primera vez
de un robot de soldadura de nudos
Gnico en el sector desarrollado fru-
to de un programa de I+D+i lidera-
do por Navantia Seanergies, que tras
una evolucion de 10 afios esta ya

disponible para uso comercial en el
astillero.

El parque edlico marino Dieppe
Le Tréport esta ubicado en el Canal
dela Mancha a 15 km off de la ciu-
dad de Tréport y a 17 km de Dieppe.
Cuenta con una capacidad instala-
da de 496 MW y suministrara ener-
gia renovable para 850.000 perso-
nas, contribuyendo significativa-
mente al papel de la energia edlica
marina en la transiciéon energética
y objetivos de descarbonizacion de
Francia y Europa.

La entrega de estas estructuras
marca un hito clave en el avance del
proyecto, y consolida la alianza co-
mo actores de referencia interna-
cional en el suministro de cimenta-
ciones offshore, enmarcandose en
una trayectoria conjunta de méas de
una década de colaboracion tras ha-
ber participado en proyectos clave
en Reino Unido, Alemania, Francia
y EEUU. Ademas, refuerza la apues-
ta de ambas compaiiias por el de-
sarrollo de una cadena de suminis-
tro nacional e internacional.
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Marruecos compra a Endesa y Siemens la
central de Tahaddart para aliarse con Taga

El 29 de abril se firmo la venta y el 19 mayo se anunciaron los planes con Abu Dabi

Rubén Esteller MADRID.

La Oficina Nacional de la Electrici-
dad y del Agua Potable (ONE) ma-
rroqui compro el pasado 29 de abril
las participaciones de Endesa y Sie-
mens Project Ventures en la central
de ciclo combinado de Tahhadart.

La instalacion, con sus 384 MW
de potencia, llegb6 a suministrar el
20 por ciento de la electricidad del
pais magrebi y todavia ahora se acer-
caa casiun 10 por ciento, lo que la
convierte en uno de los activos mas
estratégicos del pais.

Situada a 30 kilometros de Tan-
ger, fue inaugurada el 20 de enero
de 2005. La ONE adjudic6 la cons-
truccién, iniciada el 28 de febrero
de 2003, y el derecho de uso del ci-
clo combinado hasta 2025 a la so-
ciedad Energie Electrique de Ta-
haddart, integrada por la propia
ONE, por Endesa y por Siemens
Energy. Endesa se encarga de la ges-
tion técnica de la planta.

La central cuenta con una turbi-
na de gas y otra de vapor de 400
MW de potencia nominal fabrica-
das por Siemens. La evacuacion se
realiza a través de una linea de 400
kV conectada con la subestacion
de Melloussa. La alimentacion de
la instalacion se produce a través
un gasoducto de 13 km conectado
directamente con el gasoducto Ar-
gelia-Espana. De hecho, este gas
era parte del peaje que Marruecos
cobraba por el transito hacia Es-
pana del gas argelino. El sistema
de refrigeracion se realiza median-
te torres de refrigeracion con agua
de mar.

Pacto con Taga

Tras la adquisicion por parte de
ONE, el 19 de mayo la Abu Dhabi
National Energy Company PJSC
(TAQA) anunci6 que su filial TAQA
Morocco Group (TAQA Morocco),
el principal productor independien-
te de energia de Marruecos, que co-

La central de Tahaddart. e

Venta de la
participacion en
Novoltio

Endesa ha salido también del
capital de Novolitio donde te-
nia un 45%. La compafia
cuenta con una planta de re-
ciclaje de baterias en el Poli-
gono Industrial El Bayo (El
Bierzo, Ledn). La instalacion
con una superficie de 15.000
metros cuadrados, prevé pri-
mar la Ultima tecnologia a es-
cala industrial gracias a un
programa de I+D que ha per-
mitido implantar mejoras en
las diferentes soluciones de
extraccidn, diagnéstico, des-
carga y reciclaje de los com-
ponentes de las baterias.

tiza en la Bolsa de Casablanca y en
la que Taqa posee una participacion
del 85,79 %, ha anunciado que, jun-
to con Nareva, una filial de propie-
dad exclusiva de Al Mada Group y
el Fondo de Inversion de Moham-
med VI, un fondo soberano del Rei-
no de Marruecos, ha firmado tres
memorandos de entendimiento
(MoU) y acuerdos asociados con el
Gobierno de Marruecos y la Ofici-
na Nacional de Electricidad y Agua
Potable (ONEE).

Las tres partes exploraran la ad-
quisicion de la central eléctrica de
ciclo combinado de gas de Tahaddart
con la vista puesta en ampliar su ca-
pacidad hasta los 1.500 MW, el de-
sarrollo de nuevos proyectos flexi-
bles de generacion de energia reno-
vable y de gas con bajas emisiones
de carbono, proyectos de desalini-
zacion de agua de mar, infraestruc-
tura de transporte de agua e infraes-

tructura de transporte de electrici-
dad en el Reino de Marruecos.

En virtud de estos memorandos,
TAQA Marruecos y sus socios pui-
blicos y privados exploraran con-
juntamente el desarrollo de activos
de generacion y transporte de ener-
gia y agua con bajas emisiones de
carbono, para apoyar su transicion
energética y la seguridad del agua.

La operacién supone reforzar el
papel de Abu Dabi (Taga) en Ma-
rruecos justo después de que Arge-
lia, propietario de Sonatrach, se opu-
siera a su desembarco en el capital
de la espanola Naturgy.

Segtn las cuentas trimestrales de
Endesa, la operacion le ha supues-
to unas pérdidas de un millon de
euros.

El Grupo Enel, propietario de En-
desa, cuenta ademas con tres cen-
trales edlicas con una capacidad de
maés de 800 MW en el pais.

Equitix se alia
con TCorp para
desarrollar 1 GW
de Capital Energy

El fondo tiene la
exclusividad sobre la
cartera de proyectos

R. Esteller MADRID.

Equitix ha firmado una alianza
estratégica con New South Wa-
les Treasury Corporation (TCorp)
para ampliar su plataforma de
hibridacion de energias renova-
bles en Espana.

A través de esta alianza al 50%,
ambas partes financiaran con-
juntamente una cartera de pro-
yectos para ampliar la cartera ac-
tual de activos hibridos renova-
bles con la que cuenta Equitix en
nuestro pais.

La cartera actual, adquirida

1.400

Es la capacidad de generacion
que aspiran a tener en el afio
2030 en Espaia

por el fondo en 2024, compren-
de 200 MW de activos operati-
vOs y en construccion, junto con
150 MW adicionales que tiene
en desarrollo.

TCorp y Equitix tienen como
objetivo alcanzar una capacidad
de generacion de 1,4 GW para
2030 y tienen la exclusividad so-
bre una cartera de proyectos de
1 GW en toda Espafia, que aca-
ban de alcanzar recientemente
con Capital Energy.

Equitix ha contado con el ase-
soramiento para esta operacion
del despacho Ashurst (asuntos
legales), EY (modelizacion, fis-
calidad y estructuracion) y DNV
(asuntos técnicos).

TCorp ha contado con el ase-
soramiento del bufete Linklaters
(asuntos legales) y de la consul-
tora KPMG (fiscalidad y estruc-
turacion).

Victory Hill construira dos plantas solares en Espana

Logra un préstamos de 35
millones de Bankinter con
la asesoria de DLA

Rubén Esteller MADRID.

La firma global de inversion soste-
nible Victory Hill, en alianza con el
desarrollador Spanish Power, ha ce-
rrado un nuevo acuerdo estratégi-
co para impulsar su presencia en el
mercado de energias renovables en
Espana.

A través de la joint venture’ que
ambas companias mantienen, el
consorcio ha obtenido un préstamo
de 35 millones de euros de Bankin-
ter destinado a financiar la cons-
truccion de dos plantas solares fo-
tovoltaicas con una potencia con-
junta de aproximadamente 75 MW,
ubicadas en las provincias de Bur-
gos y Mélaga.

Estas instalaciones forman parte
de la cartera de activos solares y e6-
licos adquirida por Victory Hill y
Spanish Power en julio de 2024, que

suma una capacidad total cercana
alos 220 MW repartidos entre Es-
pana, Portugal y Suecia.

Con esta operacion, la gestora bri-
tanica afianza su estrategia de cre-
cimiento en la Peninsula Ibérica y
consolida su contribucién ala tran-
sicion energética europea.

Los activos de la primera cartera
incluyen, tal y como se desvel6 en
su momento con la entrada en Es-
pana, una planta fotovoltaica ope-
rativa de 3,7 MW en Espafa; un
parque edlico terrestre operativo de

6 MW en Suecia; una planta foto-
voltaica en construccion de 20 MW
en Portugal; una planta fotovoltai-
ca en construccion de 10,3 MW en
Espaiia; y un parque edlico terres-
tre listo para construir (RTB) de 19,8
MW en Espafa.

En la segunda fase, que se inicia
ahora, GSEO invierte en la cons-
truccion de los activos solares RTB
espafioles. La operacion ha conta-
do con el asesoramiento legal de
DLA Piper Espaiia, liderado por Pa-
blo Echenique, socio de Corporate

de 75 MW

y responsable del area de Energia,
y José Marco, socio de Finance, con
la colaboracion de profesionales de
las areas financiera, corporativa y
fiscal. Por parte de Bankinter, el ase-
soramiento legal ha corrido a car-
go de Cuatrecasas, bajo la direccion
de Agustin Cerda.

Pablo Echenique destaco que es-
ta nueva transaccion “consolida el
compromiso de Victory Hill con el
mercado ibérico de energias reno-
vables y refuerza su contribucion a
la transicion energética en Europa”.
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Cofides califica como dudoso hasta el
25% del credito de su fondo de rescate

Recupera la mitad de lo prestado gracias a 140 millones en amortizaciones aceleradas

C. R. MADRID.

El Fondo de recapitalizacion de em-
presas afectadas por COVID (Fon-
rec), un instrumento que el Gobier-
no habilit6 en plena pandemia pa-
ra rescatar a pymes golpeadas por
la crisis del coronavirus, ha puesto
en vigilancia hasta el 25% la carte-
ra de préstamos que concedi6 con
la esperanza de recuperarlos una
vez amainara la tormenta. La rea-
lidad es que tres afios después de
desembolsar 645 millones, Cofides,
la empresa publica que gestiona es-
te vehiculo, ha recuperado casi la
mitad (45% aproximadamente) y
se ha visto obligado a activar la vi-
gilancia especial para las compa-
filas que no estan respondiendo fren-
te alo esperado ante el aumento de
impagos con el goteo de liquidacio-
nes y reestructuraciones en otra par-
te de las financiadas.

El organismo que preside Ange-
la Pérez ha logrado recuperar bue-
na parte del dinero gracias a las
amortizaciones anticipadas (140
millones) de empresas que han res-
pondido positivamente tras la pan-
demia, principalmente aquellas de-
dicadas a la restauracion. El resto
de dinero recaudado, que suma 260
millones a datos actualizados de ju-
lio proporcionados por Miguel An-
gel Ladero, director corporativo del
departamento de Inversiones, a elE-
conomista.es, se divide en amorti-
zaciones ordinarias e intereses co-
brados.

No obstante, a medida que las de-
voluciones se van ejecutando, la em-
presa publica tiene como verdade-

ro reto recuperar los créditos dudo-
sos y en vigilancia especial, que su-
ponen ya hasta el 25% de todo lo
prestado. Ahora mismo se monito-
riza el estado de salud de aproxima-
damente 25 empresas que se en-
cuentran €n coONcurso o preconcur-
soy previsiblemente no devolveran
el dinero recibido o, en el mejor de
los casos, lo haran tras renegociar
un nuevo calendario de pagos. En
el peor de los casos, ademas, Cofi-
des se ha cubierto con garantias que
puede ejecutar y posteriormente li-
quidar.

En las dltimas cuentas del Fon-

Ha recibido 120
millones en
intereses'y
devoluciones
ordinarias

rec, la empresa publica explicaba
que el ultimo ejercicio cerrado “ha
supuesto la materializacion del de-
terioro de las operaciones identifi-
cadas coma dudosas en 2023 y, aun-
que en menor nimero, se han se-
guido registrando nuevos impagos”.
En este sentido, Cofides, que lanzo
el Fonrec bajo la anterior presiden-
cia de Jose Luis Curbelo, incluye
los importes de principal, intereses
y comisiones pendientes de cobro
a cierre del ejercicio por 143,84 eu-
ros, con un ajuste de valor de 104,47
millones.

El recorte viene motivado por la

Sede de Cofides. e

falta de esperanza en recuperar es-
tos créditos. “En el ejercicio 2024,
ante el incremento del deterioro de
la cartera, la gestora ha determina-
do que no va a percibir la totalidad
de las comisiones devengadas para
la participacion en los rendimien-
tos del Fondo, en tanto que estas
comisiones se cobran cuando Fon-
rec percibe un cobro par intereses”,
afiade la empresa publica en su me-
moria.La causa: la situacion de in-
solvencia de algunos deudores. Es-
ta lista la componen Catering Arca-
sa, que a finales 2023 entro en li-
quidacién; Atik Automotive, que se
declard en concurso voluntario, o
Garcia Faura, donde la empresa pu-
blica declard el vencimiento antici-
pado del contrato de financiacion
el pasado afio tras diversos incum-
plimientos contractuales.

Debate concursal

La creacion de este brazo financia-
dor del Estado ha traido un debate
juridico sobre como se clasifican los
créditos otorgados ante un proceso
de reestructuracion. Al prestar di-
nero mediante créditos ordinarios
y convertibles, el rango concursal
de este tltimo instrumento ha sido
interpretado en distintos sentidos.

El caso mas paradigmatico ha si-
do el de la compaiiia de cimentacio-
nes Terratest, que entrd en reestruc-
turacion en 2024 y actualmente ul-
tima su venta. Cofides defiende que
el dinero otorgado debe ser consi-
derado como privilegiado, en tanto
en cuanto es dinero publico, mien-
tras que la banca apunta a que su
rango es de subordinado, es decir,
con desventaja frente a otros crédi-
tos con garantia como el de las en-
tidades financieras.

No obstante, el de Terratest no es
el tnico expediente en el que la jus-
ticia se ha pronunciado al respecto,
ya que el Juzgado Mercantil Ntiime-
ro 2 de Barcelona por interpretar
como privilegiado el tramo en cues-
tién.

El juez autoriza la venta de MetalGroup al fondo

El Juzgado de lo Mercantil
Numero 1 de Bilbao
aprueba la oferta del
holding suizo

C. R. MADRID.

Fin a las dudas sobre la continui-
dad de la histérica MetalGroup.
El grupo vasco de metalurgia y
fundicién sobrevivira después de
que el Juzgado de lo Mercantil Nu-
mero 1 de Bilbao haya dado el vis-
to bueno a la oferta presentada
por la unidad productiva de la
compaiia.

El plan, que fue sellado esta se-
mana de manera definitiva, con-
lleva la liquidacion de los activos
que quedan fuera de la propues-
ta del holding inversor de nueva

creacion con sede en Suiza.

Como ya explicd elEconomis-
ta.es el pasado mes de mayo, Me-
talGroup, un grupo inversor com-
puesto por ejecutivos financieros
que han trabajado en distintas ges-
toras internacionales que identi-
fican empresas con procesos de
transformacion, habia presenta-
do una propuesta para garantizar
la continuidad de 349 trabajado-
res del grupo.

Esta oferta recibi6 el placet de
la justicia el pasado mes de junio
y fue esta semana refrendada de
manera definitiva. “Debe autori-
zarse la transmision de las unida-
des productivas de las mercanti-
les en concurso en los términos de
la Gnica oferta vinculante presen-
tada”, afirma el juez la documen-
tacion consultada.

Algunas entidades
financieras como
CaixaBank y
KutxaBank se
oponen sin éxito

A favor de Meteorix, que con es-
ta operacion compra su primera
compaiiia en Espana -en el futu-
ro podria analizar la opcion de ad-
quirir nuevas empresas comple-
mentarias-, ha jugado la ausencia
de alternativas, por un lado, y el
informe favorable de PKF, el ad-
ministrador concursal, que vio con
buenos ojos, ademas de la protec-
cion al empleo, el apoyo de los
principales clientes al plan del

comprador para el mantenimien-
to de la actividad.

El auto judicial, no obstante, re-
coge observaciones de la banca
acreedora, entre la que figuran
Abanca, Banca March, Bankinter,
BBVA, Caixabank, Caja Rural de
Navarra, Crédit Agricole, Kutxa-
bank, Banco de Santander, Uni-
caja. También se opone la empre-
sa publica Cofides, dependiente
del Ministerio de Economia y la
Fundacion Tecnalia.

El plan para reflotar MetalGroup
pasa por elevar la cifra de nego-
cios de la firma de 44 millones de
euros -cifra de cierre del pasado
gjercicio- a 57 millones de euros
en 2028. El resultado bruto de ex-
plotacioén (ebitda) para dentro de
tres afos se situaria en los 4,1 mi-
llones de euros y el margen ebit-

Meteorix

daenel 7,1%.

La empresa se ha apoyado en la
firma de servicios profesionales
Crowe, que ha actuado como CRO
(Chief Restructuring Officer), y en
Descher. Garrigues y Cuatrecasas
han prestado apoyo en tareas le-
gales.

Liquidacion

Aprobado el cambio de control, se
ha acordado la apertura de la fa-
se de liquidacion de distintas so-
ciedades del holding (Smelting
Performers Group y sus filiales
Metal Smelting, Metal Performers,
Negocios Armil, Arritibar Ondo,
Patrimonial Padura y Arenacas-
ting). Por contra, los activos que
pasan a manos de Meteorix se en-
globaran en una sociedad de nue-
va creacion.
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Sede de Grifols en Sant Cugat del Vallés (Barcelona). rirva

Grifols solo podra recuperar Haemay
BPC si compra ambas a la vez a Scranton

La catalana vendio las dos empresas al vehiculo inversor y ahora planea volver a adquirirlas

R. Antolin / C. Huguet MADRID.

Grifols planea recomprar BPCy Hae-
ma, la cartera de suministradores
de plasma de Scranton, el vehiculo
inversor vinculado a los Grifols. Pa-
ra llevar a cabo esta operacion de-
bera cumplir al menos un requisi-
to: adquirirlas en una sola opera-
cibn, es decir, no podra comprarlas
por separado, segiin desprende el
informe semestral del fabricante de
hemoderivados.

Hace siete anos, Grifols vendi6 a
Scranton — que posee €l 8,6% de la
farmacéutica catalana — BPCy Hae-
ma por 469 millones de euros. Es-
te contrato incluye una clausula de
opcion de compra en favor del la-
boratorio que le otorga el derecho
de readquirir las acciones de las ven-
didas en cualquier momento a par-
tir de la fecha de venta. Eso si, “siem-
pre con la condicion de que al ejer-
citar la opcion para la compra de las

Scranton mantiene
un préstamo con el
fondo Oaktree
desde julio del afo
pasado

acciones de la sociedad de que se
trate —-Haema o BPC, respectiva-
mente—, debe ejercitarse la opcion
de compra de las acciones de la otra
sociedad de que se trate —BPC o
Haema, respectivamente—", reza el
informe.

Durante el Capital Markets Day
de Grifols, celebrado a finales del
pasado febrero en Londres, el di-
rector financiero de la compania,
Rahul Srinivasan, indic6 que la fir-
ma catalana se har4 con la cartera
de suministradores de plasma de
Scranton entre 2026 y 2027. Cabe

mencionar que ese dia la farmacéu-
tica también comunic6 una previ-
si6n de ebitda (resultado bruto de
explotacion) e ingresos de 2.900 mi-
llones y 10.000 millones respecti-
vamente dentro de cuatro afios.

Otro handicap relevante en la re-
compra es el préstamo de Scranton
con Oaktree (propiedad de Broo-
kfield, aunque mantiene la gestién
independiente) que suscribi6 en ju-
lio de 2024 para refinanciar un prés-
tamo suscrito en 2019 por parte del
vehiculo vinculado a los Grifols con
entidades bancarias.

Segun los términos del acuerdo,
BPC se comprometi6 a ayudar como
un aval. Ademaés, se puso una ‘pren-
da’ sobrelas acciones de Haemayy el
otro suministrador de plasma men-
cionado. En caso de que Scranton no
devuelva el préstamo a Oaktree, el
fondo de inversion podria quedarse
con esas acciones. También hay ga-
rantias sobre activos de BPC.

La adquisicion
estara supeditada a
la liquidez y al flujo
de caja disponible
de la farmacéutica

De igual importancia, el pasado
marzo Haema cambi6 su tipo de
empresa y paso a ser una compa-
fifa con responsabilidad limitada,
segun recoge el informe de la cata-
lana. Después de esta modificacion
la entidad alemana se comprome-
ti6 a garantizar el préstamo, po-
niendo sus propios bienes como ga-
rantia.

Asimismo, en caso de que Scran-
ton incumpliera el contrato con Oa-
ktree, Grifols a la vez podra hacer-
se con las companias en el periodo
de 90 dias desde la notificacion del

incumplimiento. Transcurrido ese
periodo la opcién de compra se eli-
minara.

El precio que Grifols pagara por
BPCy Haema debera ser igual al
mayor entre el precio original por
el que se vendieron las acciones méas
los gastos relativos a la transaccion
y el aumento del capital circulante
neto, es decir, el dinero que la em-
presa utiliza para su operacion dia-
ria; y el importe necesario para can-
celar la deuda contraida con Scran-
ton, que es un préstamo de 372,9
millones més los intereses deven-
gados, tal y como plasma el infor-
me semestral.

El director ejecutivo de Grifols,
Nacho Abia, en una entrevista con
elEconomista.es ya apunt6 que la
compra de BPCy Haema depende-
ra delaliquidez y flujo de caja de la
empresa mas que de la deuda ya que
“ambas operaciones se financiaran
con recursos internos”.

Fines estratégicos

La compra de las dos empresas per-
sigue varios objetivos. En el ambito
corporativo, la desvinculacion de Gri-
fols con Scranton después de los in-
formes publicados por Gotham en
2024. De hecho, a finales del pasa-
do octubre ya la farmacéutica dio los
primeros pasos en esta mision.

El laboratorio catalan adquirio a
Scranton la totalidad del capital de
Haema Plasma, empresa con sede
en Hungria. La operacion esta va-
lorada en 35 millones de euros, de
acuerdo con la opinion de valor que
emiti6 un experto independiente.
Ademaés, se efectud a través de un
saldo a cobrar que el laboratorio
mantenia con la hiingara.

Esta compra también impact6 ne-
gativamente en sus reservas con una
disminucién de 14 millones, segiin
recoge la iltima memoria anual del
fabricante de hemoderivados. Es
mas, los analistas del mercado en
ese momento apuntaron que esta
fue la primera sefial del fabricante
de hemoderivados para hacerse con
todos los suministradores de plas-
ma del vehiculo inversor.

Otro de los objetivos de esta ope-
racion de recompra seria garanti-
zar el suministro de plasma para el
crecimiento de Grifols en el extran-
jero hasta la simplificaciéon corpo-
rativa.

La Comunidad de Madrid lanza un contrato por valor
de 1,9 millones para actualizar la plataforma Farmadrid

R. Antolin MADRID.

La Comunidad de Madrid ha lan-
zado un contrato para desarrollar
y actualizar la plataforma del &m-
bito de farmacia, Farmadrid. El
acuerdo tiene un valor estimado de
1,9 millones, segtin el Portal de Con-
tratacion Pablica de la autonomia.
Cabe mencionar que no cuenta con
fondos europeos.

Farmadrid es una iniciativa del
Colegio Oficial de Farmacéuticos de
Madrid. Esta busca modernizar y
optimizar los servicios ofrecidos por
las farmacias de la red de la comu-
nidad autbnoma, compuesta por al-
rededor de 2.933 oficinas de farma-
cias. Ademas, se trata de una plata-
forma digital que facilita la gestion
y acceso a informacion relevante pa-
ra las farmacias, asi como la inte-

raccién con pacientes y otros pro-
fesionales sanitarios.

El contrato tiene el objetivo de
que la comunidad auténoma dis-
ponga de un modelo de datos con-
solidados con vision unificada de
la informacion. También que cum-
pla los requisitos que se demandan
dentro de la farmacia y por parte
de la Direccion General de Salud
Digital.

Una oficina de farmacia. rirva

Segtin consta en el Portal de Con-
tratacion Publica, las compaiiias
podran presentarse a la licitacion
hasta el proximo 11 de agosto.

El contrato se divide en dos lo-
tes. Por un lado, uno dirigido a di-
seflar cOmo se va a organizar y ma-
nejar la informacion del area de far-
macia dentro del datalakes. El se-
gundo lote va dedicado a a la
explotacion analitica. Llevar4 a ca-
bo cuadros y procesos analiticos de
forma que los resultados de esta ex-
plotacién aporten y maximicen va-
lor para la toma de decisiones en el
ambito de la farmacia a la Admi-
nistracion.
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‘WiFi 8’ ofrecera accesos mas inteligentes,
estables y un poco mas rapidos que ‘WiFi 7’

La préxima generacion de banda ancha inalambrica sera un estandar a partir de 2028

Antonio Lorenzo MADRID.

Las conexiones de WiFi 8, que for-
maran parte de la normalidad de los
internautas a partir de 2029, mejo-
raran de forma asombrosa las pres-
taciones en cuanto a fiabilidad, es-
tabilidad y tiempo de reaccion de la
red (latencia) de la tecnologia de
banda ancha fija inalambrica mas
desarrollada del momento, el WiFi
7. Al mismo tiempo, el futuro estan-
dar de acceso a Internet sera mu-
cho maés inteligente que las genera-
ciones anteriores, al ser capaz de ga-
rantizar el servicio en zonas muy
concurridas, sin riesgo de cortes y
colapsos.También percibira donde
coinciden miles de usuarios deman-
dantes y concurrentes de conectivi-
dad para responder a las expectati-
vas con una gran capacidad y po-
tencia, aunque sin especiales avan-
ces en cuanto a velocidad, en el
entorno de los 40 Gbps. Es decir, los
estadios de fatbol, aeropuertos y
otros recintos publicos disfrutaran
de acceso a las redes de forma ge-
nerosa para ofrecer una experien-
cia de usuario hasta ahora lejos del
alcance del contemporaneo WiFi 7.
Las anteriores conclusiones se
desprenden de las caracteristicas de
la tecnologia de WiFi 8 ( técnica-
mente denominada IEEE 802.11bn)
en la que trabajan los organismos
de homologacion junto con fabri-
cantes de microprocesadores, como
es el caso de Qualcomm. Esta com-
pania ha compartido un documen-
to donde anticipa rendimientos con-
fiables en condiciones muy desa-
fiantes, mejorando la conectividad
incluso en entornos congestiona-
dos, propensos a interferencias.
“El Wi-Fi 8 introduce innovacio-
nes revolucionarias como la itine-
rancia perfecta, la optimizacion del
rendimiento de la nube mas proxi-
ma a los dispositivos (edge compu-
ting) yla coordinacion de multiples
puntos de acceso, disefiadas para

Los usuarios de visores de realidad mixta demandaran redes cada vez mas estables, como las que ofrecera WiFi 8. c¢

Qualcomm
desarrolla la nueva
tecnologia junto
con las autoridades
de estandarizacion

ofrecer una fiabilidad comparable
a la de conexiones cableadas para
aplicaciones criticas en empresas,
hogares y grandes recintos”, infor-
man los técnicos de Qualcomm. Las
mismas fuentes esperan que las es-
pecificaciones del estandar Wifi 8
concluyan en 2028, para que el con-
junto de la industria pueda adaptar
sus equipos a la proxima genera-
cién de acceso inalambrico.

Entre los aspectos de mejora de
estas nuevas redes sobresale la re-
duccién en un 25% de los paquetes
perdidos, especialmente cuando los
usuarios se mueven entre diferen-
tes puntos de acceso. Ademas, el
WiFi 8 optimiza el consumo ener-
gético sin comprometer la capaci-
dad de respuesta”, anaden desde
Qualcomm. Este aspecto gana rele-
vancia una vez que la eficiencia ener-
gética es fundamental para prolon-
gar la duracion de la bateria de los
dispositivos y reducir el consumo
de los puntos de acceso fijos.

¢Para qué sirve el WiFi 8?

Los portavoces de Qualcomm ex-
plican que, mas alla de las necesi-
dades actuales de conectividad,
irrumpen dos tendencias que au-

mentaran drasticamente la densi-
dad y el dinamismo que se requie-
ren de las redes Wi-Fi locales. Por
un lado se impondran nuevos eco-
sistemas de dispositivos persona-
les, como las gafas de realidad mix-
ta 0 aumentada, los monitores de
salud y los wearables de tltima ge-
neracion. “Todos ellos aceleran la
demanda de enlaces peer-to-peer
de alto rendimiento y baja latencia.
Estos dispositivos suelen descargar
tareas que requieren un gran poder
de calculo a dispositivos comple-
mentarios, lo que exige un rendi-
miento inalambrico fluido y de cor-
to alcance”. Y, por otra parte, el au-
ge de los sistemas basados en IA exi-
gen una conectividad fiable y de baja
latencia para trasladar esta inteli-
gencia hasta el edge computing.

Aotec se alia
con su homologa
sectorial italiana
Assoprovider

Unen su voces para
defender a las pequenas
‘telecos’ ante Bruselas

elEconomista MADRID.

La Asociacion Nacional de Ope-
radores de Telecomunicaciones
(Aotec) ha anunciado una alian-
za con su homologa italiana, Asso-
provider, para “fortalecer la voz”
de las telecos locales en la nor-
mativa sectorial europea e “in-
tercambiar experiencias y cono-
cimientos”, segiin la patronal sec-
torial espafola. Por lo pronto, las
dos asociaciones han comenza-
do a colaborar para impulsar una
regulacion digital europea “avan-
zada e innovadora” que incluya
al operador de proximidad co-
mo “parte esencial del sistema
de telecomunicaciones”.

Al mismo tiempo, los departa-
mentos técnicos y juridicos de

La misma asociacion
también colabora con
su equivalente de
América Latina

ambas entidades han colabora-
do para presentar propuestas en
la consulta ptblica sobre la futu-
ra Ley de Redes Digitales (Digi-
tal Networks Act o DNA), un pro-
ceso impulsado por la Comisién
Europea y encaminado a que en
el tltimo trimestre de este ano
disponga de su correspondiente
proyecto legislativo.

Por ello, tanto la presidenta de
Assoprovider, Antonella Olivie-
ro, como el de Aotec, Antonio Gar-
cia Vidal, han coincidido en el va-
lor de esta alianza para fortalecer
la “visibilidad de los operadores
de cercania” ante la Comision Eiu-
ropea dado que, a su juicio, el sec-
tor se encuentra en un “momen-
to critico para la definicion del fu-
turo del mercado”.

Los europeos son un 24% menos productivos que los de EEUU por la IA

Accenture recomienda
invertir mas en IA para
impulsar la productividad

elEconomista MADRID.

Las empresas europeas deben for-
talecer las capacidades necesarias
para escalar la Inteligencia Artifi-
cial mas rapido si quieren abordar
la creciente brecha de productivi-
dad y mejorar la competitividad ge-
neral de la region. La recomenda-

cion se desprende del altimo infor-
me de Accenture, titulado Europa
frente al reto de la IA, reiventando
las industrias para una nueva era,
un estudio que analiza las 800 em-
presas mas grandes de Europa (100
de ellas espafolas). Este trabajo
apunta que que el trabajador me-
dio europeo produce ahora solo el
76% de lo que produce su homolo-
go estadounidense, un 24% menos
significativo respecto a la paridad
que existia hace 30 afios, y sefiala la
persistente falta de inversion en tec-

nologia como posible causa.

A pesar de que el informe Draghi
sefala a la TA como una posible so-
lucion a los problemas de produc-
tividad de Europa, el estudio de Ac-
centure senala que las empresas eu-
ropeas atin no han aprovechado al
méaximo las oportunidades que ofre-
ce esta tecnologia. Actualmente, méas
de la mitad (56%) de las empresas
europeas encuestadas atin no han
realizado una inversion importan-
te en IA a escala. Sin embargo, si to-
das las grandes empresas europeas

(de 1.000 millones o méas) mejora-
ran sus capacidades de IA para al-
canzar el nivel de adopcién que ya
muestran los sectores mas avanza-
dos, se podrian generar casi 200.000
millones adicionales en ingresos
anuales, segiin Accenture.
Mercedes Oblanca, presidenta y
CEO de Accenture en Espafia y Por-
tugal, afirma que “los datos del es-
tudio reflejan que el 55% de las em-
presas en Espafia todavia no han
realizado una inversion significati-
va en IA, en linea con el dato euro-

peo. Nuestro pais, por la situacion
geografica, el nivel de desarrollo eco-
noémico y de infraestructuras, entre
otros factores, retine las condicio-
nes Optimas para convertirse en el
hub tecnolégico que impulse la in-
novacion en Europa. Para lograrlo
es fundamental que las grandes em-
presas aceleren sus procesos de
transformacion y reinvencion invir-
tiendo en la adopcion de la IA y las
tecnologias digitales que la hacen
posible incrementar la competitivi-
dad en toda la cadena de valor”.
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Max Pellegrini, CEO de Namirial
“Espana es un pais estratégico para Namirial por
su papel en las operaciones en América Latina”

Antonio Lorenzo MADRID.

El grupo Namirial es una compania
de referencia en Europa en el joven
sector de los proveedores cualifica-
dos de servicios de confianza (QTSP,
por sus siglas en inglés). Dada su
proyeccion, la empresa se perfila co-
mo uno de los candidatos natura-
les para liderar el proceso de con-
solidacion que se espera en el con-
tinente. En este contexto, segin in-
dica Max Pellegrini, CEO de
Namirial, “Espana representa un
mercado clave, no solo por su pa-
pel clave para gestionar las opera-
ciones en Latinoamérica, sino tam-
bién por la “firme intencién” de la
compania de “seguir creciendo a tra-
vés de adquisiciones”.

¢Qué ventajas aportara a los euro-
peos la futura identidad digital tni-
ca, a través del EUID Wallet?

La introduccion del Wallet de iden-
tidad digital europeo representa un
paso fundamental hacia una Unién
Europea maés conectada, segura e
inclusiva. Los beneficios para los
ciudadanos son multiples. En pri-
mer lugar, cada persona tendra ple-
no control sobre su identidad digi-
tal: podra guardar documentos ofi-
ciales —como el DNI, el carné de
conducir o la tarjeta sanitaria— di-
rectamente en su teléfono movil, eli-
giendo exactamente qué informa-
cién compartir y con quién. Ade-
maés, el wallet sera reconocido en
todos los Estados miembros, lo que
simplificara el acceso a una amplia
gama de servicios transfronterizos.
Ya sea para abrir una cuenta ban-
caria, firmar digitalmente un con-
trato, alquilar un coche o matricu-
larse en una universidad en el ex-
tranjero, todo sera posible a través
de una tnica aplicacion segura e in-
teroperable.

Todo sera mas seguro, ;verdad?
Desde el punto de vista de la segu-
ridad, el wallet garantizara los més
altos estandares de proteccion de
datos personales, gracias a la auten-
ticacion en dos pasos y la posibili-
dad de usar biometria. Esto redu-
cira significativamente los riesgos
de fraude y robo de identidad.

¢Para qué servira la firma electroni-
ca cualificadar?

La firma electrénica cualificada per-
mitira a los ciudadanos firmar do-
cumentos con pleno valor legal en
toda la UE, favoreciendo la eficien-
cia de los tramites digitales y redu-
ciendo la necesidad de desplaza-
mientos fisicos. Ademas, el sistema
promueve la inclusion digital y la
movilidad, facilitando la vida diaria

de estudiantes, trabajadores y ciu-
dadanos en general, al hacer mas
sencillo el acceso a servicios publi-
cos y privados en Europa.

¢Cual es el elemento diferencial de
la actividad de Namirial?

Lo que distingue a Namirial es su
enfoque integrado y su capacidad
para ofrecer una plataforma end-to-
end que cubre todo el ciclo de la con-
fianza digital: identidad, firma elec-
trénica, conservacion conforme a la
normativa y comunicaciones certi-
ficadas. Contamos con una platafor-
ma full-stack, lo que significa que
controlamos internamente toda la
tecnologia: desarrollamos interna-
mente cada componente clave de
nuestra oferta, garantizando asi la
méaxima seguridad, flexibilidad y ra-
pidez en la innovacion. A esto se su-
ma una fuerte presencia geografica:
somos lideres en los principales mer-
cados europeos y operamos en to-
da América Latina, con oficinas con
personal local en Pert, Ecuador, Bra-
sil, Costa Rica y México.

EE

¢Qué peso representa Espaiia en el
negocio global de Namirial?

En Espafia contamos con oficinas
en Madrid, Barcelona y Valencia, lo
que confirma el papel estratégico
que este mercado representa para
el grupo, junto con Italia, Alemania
y Francia. En 2024, ya representa-
ba el 7% del valor del grupo, y gra-
cias a la operacion Signaturit, cuyo
cierre se espera antes de final de
afo, junto con el crecimiento orga-
nico en curso, se estima que Espa-
Na generara entre el 15% y el 20%
de los ingresos totales del grupo.
Esta operacion refuerza aiin més
nuestro posicionamiento competi-
tivo en el mercado ibérico, donde
nos consolidamos como uno de los
principales operadores del sector.

4. ;{Qué previsiones de crecimiento
manejan en el grupo para Espaia?

Estamos creciendo con fuerza des-
de hace afios, tanto de forma orga-
nica como mediante adquisiciones,
y prevemos mantener ese ritmo en
el futuro. Hasta ahora hemos com-
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pletado diez adquisiciones a nivel
global, sin contar la operacion de
Signaturit, hemos adquirido Evi-
certia y Uanataca. Espana sigue sien-
do un mercado estratégico para no-
sotros, no solo por su potencial lo-
cal, sino también por el papel cen-
tral que desempeiia en la gestion de
las operaciones en América Latina.
Precisamente por eso, seguimos
abiertos a valorar nuevas oportuni-
dades de crecimiento, tanto dentro
de Espana como en otros mercados
clave para nuestra expansion.

Por lo tanto, podemos esperar com-
pras en Espaia y en otros paises...
Espana sigue siendo un mercado
muy importante, donde historica-
mente Signaturit y Namirial, a tra-
vés de su autoridad de certificacion
Uanataca, han ocupado posiciones
de liderazgo en segmentos de mer-
cado complementarios. Gracias a
las sinergias que vamos a imple-
mentar, tendremos la oportunidad
de convertirnos atin mas en el part-
ner de referencia para el mundo en-
terprise en Espaiia, especialmente
en los sectores bancario y asegura-
dor, y podremos aprovechar con
mayor fuerza las oportunidades que
traera la introduccion del wallet de
identidad digital. El mercado de los
QTSP en Europa est4 actualmente
muy fragmentado, con alrededor
de 250 operadores activos, en su
mayoria de pequeno tamafio. La in-
troduccion del wallet de identidad
digital europeo, unida a las crecien-
tes exigencias de inversion en ciber-
seguridad —también como respues-
ta a normativas como NIS2 y DO-
RA— llevara inevitablemente a una
fuerte consolidacion del sector.

¢Qué oportunidades de negocio abri-
ra el IDEU Wallet europeo?

La identidad digital ha superado el
ambito del simple acceso a servi-
cios: hoy representa un ecosistema
complejo, dindmico y estratégico.
Por eso, en el portafolio de solucio-
nes de Namirial no hablamos solo
de tecnologia, sino de un verdade-
ro ecosistema construido alrededor
del ID Wallet. Estamos entrando en
una nueva era de interaccion con-
tinua entre ciudadanos, empresas
y administraciones publicas, don-
de sera posible demostrar de forma
sencilla, segura e instantanea cual-
quier atributo relevante en la vida
cotidiana: desde la edad hasta la re-
sidencia, desde la capacidad econo-
mica hasta las cualificaciones pro-
fesionales. El EUDI Wallet seré el
catalizador de esta transformacion,
habilitando una identidad digital
segura e interoperable en contex-
tos de alto valor, como el onboar-

Meses de compras:
“La introduccién
del ‘wallet digital’
europeo provocara
una fuerte
consolidacion ”

Adquisiciones:
“El cierre de la
compra de
Signaturit se
espera para antes
de final de afio

Valor diferencial:
“Namirial reduce
complejidad,
costes, riesgo de
fraude y acelera la
rentabilidad”

ding bancario, el acceso a servicios
publicos o la firma de contratos di-
gitales. Para las organizaciones, es-
to supone un cambio radical: ya no
sera necesario desarrollar interna-
mente soluciones complejas de iden-
tificacion y validacion. La verdade-
ra ventaja competitiva residira en
la capacidad de redisenar los servi-
cios, aprovechando las nuevas opor-
tunidades que ofrece el Wallet eu-
ropeo. Y aqui es donde entra Nami-
rial: como proveedor especializado,
reducimos la complejidad tecnol6-
gica, reducimos costes, minimiza-
mos el riesgo de fraude y acelera-
mos la rentabilidad de los proyec-
tos. Nuestra oferta ya esta alineada
con los requisitos de eIDAS2, espe-
cialmente en lo que respecta a ser-
vicios fiduciarios cualificados e in-
teroperabilidad europea, y esta pre-
parada para responder a los desa-
fios que plantean normativas como
AMLG6 y PSD3, que exigen estanda-
res cada vez mas elevados en cuan-
to a verificacion de identidad, tra-
zabilidad de operaciones y lucha
contra el crimen financiero.

¢Qué grandes cifras estima para el
sector?

Las cifras hablan por si solas: se pre-
vé que para 2030 el EUDI Wallet
ser4 utilizado por mas de 360 mi-
llones de ciudadanos europeos, ge-
nerando un impacto econdémico de
mas de 9.600 millones de euros y la
creacion de 27.000 nuevos empleos
en los primeros cinco afios.
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El Nikkei ronda maximos historicos un ano
despues de su mayor caida en 3 decadas

En agosto de 2024 el selectivo nipon registré un
descenso no visto en 35 anos al caer un 12,4%

Fernando S. Monreal MADRID.

“iNo me lo puedo creer! ¢Como me
puede pasar lo mismo por segun-
da vez?” Estas palabras de John
McClane (Bruce Willis) en La Jun-
gla de Cristal IT —una de las pelicu-
las de accion de mayor culto entre
los amantes de este género— servian
al personaje para expresar su frus-
tracion y asombro por tener que en-
frentarse de nuevo a una situacion
descabellada en la que tenia que ha-
cer frente a un comando que habia
tomado el aeropuerto de Washing-
ton con el fin de interceptar la extra-
dicion de un traficante de drogas.

Obviando la violencia y los dispa-
ros de la pelicula, muchos inverso-
res interesados en el mercado japo-
nés han podido pensar lo mismo en
las Gltimas semanas. Justo un afio
después de que el Nikkei de Japon
registrase su mayor descenso en tres
décadas al caer un 12,4%, la volati-
lidad ha vuelto a reinar en el mer-
cado nipén, aunque en esta ocasion
el resultado final es distinto.

El terremoto politico que han su-

El consenso da un
potencial del 9% al
indice de cara a los
siguientes doce
meses

puesto las informaciones que apun-
tan a la renuncia del actual primer
ministro del pais en agosto tras la
derrota sufrida por la coalicion go-
bernante de Japdn en las eleccio-
nes a la Camara Alta y el anuncio
llevado a acabo por el presidente de
EEUU, Donald Trump, anticipan-
do que ha llegado a un acuerdo co-
mercial con el pais nip6n para fijar
aranceles a las importaciones japo-
nesas en un 15%, incluidos los au-
tomoviles, han acabado por dispa-
rar al Nikkei, que ha conseguido po-
ner su balance anual en positivo —al-
go que hasta ahora no habia logrado
mas que de manera puntual—, mar-
car maximos del afio y recuperar ni-
veles no vistos desde verano de 2024.

De esta manera, el selectivo to-
kiota afronta con holgura el aniver-
sario de su mayor caida bursatil en
mas de 35 afios. Habiéndose aleja-
do més de un 30% de los niveles mas
bajos que alcanz6 en dicha crisis y
olvidandose de los peores momen-
tos que ha vivido en los tltimos me-
ses, tras el anuncio en abril de los

Japon se olvida del

Evolucion el Nikkei 225 (en puntos)
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Las 10 firmas con mejor y peor desempeno en el rally (%)
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Japan Steel Works Ltd
Sumitomo Pharma Co Ltd
Furukawa Electric Co Ltd
Mitsubishi Heavy Industries
Kawasaki Heavy Industries
Baycurrent Inc

Advantest Corp

Dentsu Group Inc

Meiji Holdings Co Ltd
Yaskawa Electric Corp
Eisai Co Ltd

Olympus Corp

Taiyo Yuden Co Ltd

Nitori Holdings Co Ltd
Daiichi Sankyo Co Ltd

-24,23
-25,11
-33,42
-41,44

Sumco Corp

Shiseido Co Ltd

Fuente: Bloomberg.

-13,49
-13,84
-16,18
-16,51
-16,92
-19,09

122,83
113,34

0 100

03/25

04/25 05/25 06/25 07/25

275,21
225,3
210,36
178,87
175,79
173,72
171
200
ell

aranceles generalizados para los so-
cios comerciales de EEUU en el co-
nocido como Dia de la Liberacion.

“El acuerdo entre EEUU y Jap6n
sienta un precedente tactico para el
resto de Asia, especialmente para las
economias que ain negocian con la
administracion Trump”, explica Cha-
ru Chanana, estratega jefe de Saxo
Markets en Singapur en declaracio-
nes a Bloomberg. “Al aceptar un aran-
cel diluido del 15 % y prometer flu-
jos de inversion simbolicos, Japon
ha ofrecido un plan: conceder lo jus-
to para frenar la escalada sin desen-
cadenar una reforma estructural pro-

funda”, sentencia la experta.

Y es que, después de meses de in-
certidumbre, los dltimos acuerdos
arancelarios de Trump estan apor-
tando claridad sobre los contornos
generales de un nuevo panorama
comercial para la region manufac-
turera mas grande del mundo.

“Esto es mas o menos lo que es-
perabamos de Trump”, sefialaba por
su parte Phillip Wool, director de
gestion de cartera en Rayliant Glo-
bal Advisors. “Lo que realmente le
importa a Washington ahora es con-
seguir acuerdos importantes que
permitan a ambas partes afirmar

que han obtenido una victoria en las
negociaciones comerciales, pero que
nos alejen de las consecuencias eco-
ndmicas potencialmente graves de
una guerra comercial total”.

Y es que, no hay que olvidar que
en momentos puntuales durante los
altimos meses se llego a barajar un
alza de los aranceles al 145% para
China y hasta cerca del 50% para
algunos exportadores asiaticos méas
pequefios.

Quién se aleja mas de minimos
Las contundentes alzas de las tlti-
mas jornadas han permitido al in-

Desde minimos se revaloriza un 30%, aupado
en ultima instancia por su acuerdo comercial

dice poner su balance anual en po-
sitivo incluso descontando el efec-
to divisa que genera un yen a la ba-
ja. Es decir, hasta quienes han in-
vertido en euros en el Nikkei han
recuperado la inversién de comien-
zo de afio. Y las previsiones de los
expertos apuntan a que los alcistas
no han concluido las ganancias.

El consenso de mercado, de he-
cho, da un potencial cercano al 9%
de cara a los siguientes doce meses
al indice en su conjunto. Asi lo en-
tiende la media de firmas de analis-
tas que recoge Bloomberg, que va-
lora al selectivo en los 45.133 pun-
tos, por encima de sus maximos his-
toricos.

Eso si, las recomendaciones de
los analistas instan a revisar con lu-
pa las empresas en las que posicio-
narse. No en vano, solo 109 empre-
sas (un 48%) de las que componen
el Nikkei (un total de 225) reciben
un consejo de compra para los ex-
pertos, mientras que son mayoria
las que sostienen el cartel de man-
tener o vender.

En este contexto, son Fujikura,

El terremoto politico
tras las elecciones a
la Camara Alta, en el
foco de inversores

y analistas

Thi, Ryohin Keikaku y Japan Steel
Works quienes mas han logrado ale-
jarse de los minimos marcados en
la crisis desatada en agosto de 2024.
Todas ellas multiplican por tres el
precio que marcaron ese fatidico 5
de agosto (ver gréfico).

No se encuentran en la parte al-
ta de esa lista las empresas automo-
vilisticas, protagonistas en las tlti-
mas jornadas por el fuerte rebote
que han registrado después de que
el presidente de EEUU, Donald
Trump, anunciara que hallegado a
un acuerdo comercial con el pais ni-
poén para fijar aranceles a las impor-
taciones japonesas en un 15%, in-
cluidos los automoviles. Y eso que
firmas como Subaru, o Toyota se re-
valorizaron en la sesion del anun-
cio més de un 15% —su jornada mas
alcista desde antes del estallido de
la crisis financiera de 2008— mien-
tras que otras como Mitsubishi, Hon-
da, Nissan y Yamaha también se re-
valorizaban por encima del 10% pa-
ra celebrar el acuerdo entre los dos
socios comerciales.
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Volver la vista al sur: emergentes y
la oportunidad de América Latina

Andlisis
Alvaro
Lleras

Analista fondos de inversion de Tressis

Durante afios, invertir en bolsas de mercados
emergentes ha sido una historia de potencial
prometedor y resultados desiguales. Sin em-
bargo, 2025 ha traido un contexto en el que
los inversores comienzan a mirar de nuevo
hacia el sur con una renovada mezcla de es-
cepticismo y curiosidad. Y en esa narrativa,
Latinoamérica empieza a destacar como un
posible destino estratégico para diversificar
carteras en un momento de transicién ma-
croecondmica global.

En lo que va de afio y hasta cierre de julio,
los principales indices bursatiles de paises
como Brasil, México, Colombia y Chile han re-
gistrado un desempefio positivo en euros, con
avances que sorprenden en medio de un en-
torno todavia incierto de politicas arancela-
rias y un dolar débil. El indice MSCI Emerging
Markets Latin America acumula una rentabi-
lidad del 6,32%, mientras que las referencias
locales muestran cifras ain mas llamativas:
Bovespa brasilefio11,3%, COLCAP colombia-
no 22,9%, IPSA chileno 13,5% y S&P/IPC me-
xicano 17,1%. Este resurgir ha coincidido con
una mayor estabilidad cambiaria, ciclos mo-
netarios mds adelantados que en economias
desarrolladas y un contexto externo que ofre-
ce algunos vientos a favor.

Para muchos gestores globales, este entor-
no abre una ventana para considerar geogra-
fias que habian quedado rezagadas. En Lati-
noameérica, varios bancos centrales actuaron
con anticipacion frente a la inflacion postpan-
demia, iniciando sus ciclos de subidas de ti-
pos de interés antes que la Fed o el BCE. Es-
te escenario refleja lo acostumbrados que es-
tan los paises del sur a dominar el crecimiento
de los precios.
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Esto ha permitido que las curvas locales es-
tén mas avanzadas, lo que genera condicio-
nes atractivas para los activos de riesgo. Esa
mejora comienza a reflejarse en los merca-
dos bursatiles, con rentabilidades que supe-
ran a las de muchas economias emergentes
asiaticas. Mientras que, a cierre de julio, el CSI
300 chino acumula una caida del 6%, y el Nifty
50 indio retrocede un 6,9%, el KOSPI surco-
reano destaca con una subida del 30,2%. Aun
asi, el desempefio de América Latina resulta
mas consistente en su conjunto. No solo es
momentum: aporta también una narrativa de
recuperacion propia, conectada con la esta-
bilidad macro y oportunidades estructurales.

Mas alla del ciclo, hay factores estructura-
les que explican este renovado interés. Amé-
rica Latina continta siendo una regién con
fuerte peso en materias primas, energia y ali-
mentos, sectores que cobran valor en un mun-
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do que busca cadenas de suministro mas re-
silientes. La reconfiguracion geopolitica y co-
mercial otorga a estos activos tangibles un
rol estratégico que va mas alla de su volatili-
dad puntual. Al mismo tiempo, algunos pai-
ses -en particular México- se estan benefician-
do de los movimientos de relocalizacion in-
dustrial o inmobiliaria, aprovechando su
proximidad a EE. UU. y sus redes de tratados
comerciales. Esta tendencia puede traducir-
se en inversion extranjera directa, creacion de
empleo y un impulso al consumo interno.
Sin embargo, los riesgos siguen presentes:
baja profundidad en los mercados, incertidum-
bre politica y fragilidades institucionales son
parte del paisaje. Por eso, quienes apuestan
por esta regién tienden a hacerlo con visién
de medio y largo plazo, aceptando volatilidad
a cambio de una prima de riesgo que, si se
gestiona bien, puede traducirse en valor.

Bolsa & Inversion

El comportamiento del délar es clave en es-
te escenario. En lo que va de 2025, el billete
verde ha perdido terreno frente a las principa-
les monedas latinoamericanas, en parte por
la expectativa de recortes de tipos en EE. UU.
y el cambio en los flujos de capital globales.
A cierre de julio, el peso mexicano y el real bra-
silefio se han apreciado un 9,34%. Al mismo
tiempo, el indice DXY —que mide la fortaleza
del ddlar frente a una cesta de divisas inter-
nacionales— acumula una caida del 7,9%.

Un ddlar mas débil tiene efectos relevantes:
por un lado, mejora la rentabilidad de las in-
versiones en divisas locales para el inversor
extranjero; por otro, abarata el coste de finan-
ciacion en délares para empresas y gobier-
nos de la region. A ello se suma el papel que
juegan los sectores exportadores vinculados
a las materias primas, que actdan como co-
bertura frente a tensiones inflacionarias glo-
bales.

Eso si, no se trata de una regién homogé-
nea ni de una apuesta simple. Dentro de Amé-
rica Latina conviven realidades muy dispares.
Brasil ha dado pasos hacia el equilibrio fiscal
con impuestos a transacciones financieras;
México mantiene una posicién solida como
receptor de flujos industriales; mientras otros
paises enfrentan aln retos institucionales o
dependencia de ciclos politicos, como las elec-
ciones de Chile, rebaja de calificacién crediti-
cia de Colombia por parte de Moody'’s.

Por eso, mas que una apuesta regional in-
discriminada, muchos gestores optan por una
estrategia selectiva: identificar paises con fun-
damentos estables, sectores con ventajas es-
tructurales o empresas bien posicionadas lo-
cal y globalmente.

Un regreso matizado

Latinoamérica no es una region libre de ries-
gos, pero tampoco es ya la misma que mu-
chos inversores dejaron atras tras la Gltima
crisis de materias primas o el auge de los
populismos. En 2025, con un entorno global
mas fragmentado y una bisqueda activa de
nuevas fuentes de rentabilidad, vuelve a co-
locarse en el radar. Asi que mirar al sur pue-
de ser tanto una forma de diversificar como
de anticiparse a los préximos ciclos de cre-
cimiento. La clave, como siempre, estd en
saber distinguir entre ruido y tendencia, y en
mantener una mirada rigurosa, informada y
paciente.

Navegador de los mercados
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valor en cartera. @ La recomendacion media de las firmas de inversion equivale a un consejo de venta de la accion
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Espana es el segundo pais de la UE que mas
ha elevado el SMI respecto al sueldo medio

El analisis de Eurofound refleja que el umbral
salarial gan6 16,3 puntos desde el ano 2000

Noelia Casado MADRID.

Los incrementos en el Salario Mi-
nimo Interprofesional (SMI) apli-
cados por el Ministerio de Trabajo
han hecho que este vaya ganando
peso de forma paulatina sobre el sa-
lario medio. De hecho, este es uno
de los principales objetivos que ha
perseguido el departamento de Yo-
landa Diaz con las subidas de los tl-
timos ejercicios, en los que el um-
bral del 60% del salario medio ne-
to ha operado como meta, y que ha
tenido como resultado un avance
que destaca en la comparativa in-
ternacional.

Espana es el segundo pais de la
Union Europea que mas ha hecho
crecer su SMI respecto al salario
medio desde el inicio del milenio.
En concreto, este umbral habia ga-
nado 16,3 puntos porcentuales en-
tre los afios 2000 y 2023, un creci-
miento que solo supera Bulgaria
(17,6 puntos porcentuales) y por el
que el salario minimo representa ya
el 54% de la remuneracién media,
segun los datos de Eurostat recogi-
dos por el informe Minimum wa-
ges in 2025: Annual review que pu-
blico recientemente Eurofound.

La referencia que actia como ba-
se para cualquier contrato de tra-
bajo a jornada completa arranco el
siglo XXI en el 37,8% del salario
medio (72.120 pesetas, el equiva-
lente a 433,45 euros) y en 2023 se
situd en 1.080 euros mensuales en
14 pagas, con lo se consolid6 por
encima de la mitad del salario me-
dio, mientras Rumania se situ6 en
el 50%. Pese a que estos son los dos
paises en los que el SMI ha ganado
mas peso en términos porcentuales
sobre el salario medio, no son en los
que representa una proporcion mas
elevada en términos comparados.

En Portugal el SMI supera ya el
56% de la remuneracion media per-
cibida por los trabajadores de ese
pais y en Eslovenia representa un
55,7% sobre el salario medio. Sin
embargo, en las grandes economias
como Alemania (48,4%), Francia
(47,4%) o Paises Bajos (45,3%) es-
taba todavia varios puntos por de-
bajo de esta barrera del 50%. Si bien,
son datos que cuentan con dos afios
de decalaje y este afio, 21 de los 22
paises comunitarios que cuentan
con un salario minimo, lo han ac-
tualizado.

Precisamente, 2023 fue el afio en
el que el equipo de Diaz dio por al-
canzado el objetivo de igualar el SMI
al 60% del salario medio, un por-

La Comision de
Expertos toma
como referencia el
porcentaje del
salario medio neto

centaje que no toca en el cuadro de
Eurostat, ya que el Ejecutivo espa-
fiol decidi6 usar la remuneracion en
términos netos.

Esto ha dado lugar a discrepan-
cias con los sindicatos, especialmen-
te con UGT, que niega que este hi-
to se pueda dar por amortizado y en
cada una de las Gltimas negociacio-
nes ha defendido que el SMI ten-
dria que elevarse mas para suponer
ese porcentaje del salario medio. No
obstante, el criterio del Gobierno (el
salario medio neto) es el que em-
plea la Comision de Expertos crea-
da por Trabajo, porlo que es el que
se ha tomado en cuenta para apli-
car las tltimas subidas del SMI.

El SMI espanol gana 16 puntos

No alcanza el 60% en términos brutos

Pais 2000 2023 Crecimiento
Rumania 32,4 50 17,6
Espaiia 37,8 54,1 _ 16,3
Portugal 42,4 56,5 141
Croacia 38 46,3 8,3
Polonia 42 49,5 75
Republica Checa 33,3 40,3 7,0
Eslovaquia 36 43 7,0
Alemania 421 48,4 6,3
Eslovenia 50,5 55,7 52
Estonia 35,5 40 4,5
Hungria 38 42,3 4,3
Lituania 43,6 454 18
Bulgaria 36,3 37,6 1,3
Paises Bajos 44,2 45,3 1,1
Francia 46,5 47,4 09
Luxemburgo 48,6 49,5 0,9
Malta 474 47,8 04
Bélgica 447

Grecia 43,4

Irlanda 45,7

Letonia 419

Fuente: Eurostat. el’

El grupo integrado por académi-
cos, representantes de los ministe-
rios econdmicos y de los sindicatos
argumentaba en las notas metodo-
logicas de su tltimo informe que
emplear el salario medio bruto co-

mo referencia haria que el SMI re-
presentara un porcentaje muy su-
perior al 60% del salario medio en
términos netos, puesto que ambos
umbrales salariales superan una
carga fiscal totalmente diferente de-

El salario minimo interprofesional suponia un
54,1% del medio en 2023, segiin Eurostat

bido a que al minimo solo se le des-
cuentan las cuotas sociales, ya que
esté exento de pagar IRPF.

Directiva salarios minimos
Actualmente, el Ministerio de Tra-
bajo tiene abierta una mesa de ne-
gociacion (que continuara su acti-
vidad en el mes de septiembre) en
la que tratan de cerrar un acuerdo
con los representantes de los sindi-
catos y los empresarios sobre el tex-
to en el que pretenden transponer
la Directiva de salarios minimos en
la que se insta a los paises a tomar
referencias como el 60% del salario
medio, el 50% del salario mediano
u otras como la que emplea Espa-
fia del salario neto.

El Gobierno tiene
abierta una mesa
de negociacion
para automatizar
las subidas

No obstante, Trabajo ha vincula-
do la revisién normativa que tiene
que llevar a cabo a raiz de esta nor-
ma europea con el acuerdo alcan-
zado con CCOO y UGT antes de apli-
car la subida del 4,4% en 2025 que
llevé el SMI a 1.184 euros en 14 pa-
gas. Una serie de puntos entre los
que se encuentra la vinculacion au-
tomatica al 60%, que de aplicarse,
se traduciria en que los ajustes anua-
les se harian de oficio. Ademas, es-
ta prevista la revision de los com-
plementos salariales y los empresa-
rios creen que el objetivo es igualar
el salario base a la referencia del
SMI, para impactar en la mayoria
de los convenios del pais.

Diaz encargara un informe para la subida que aplicara al inicio de 2026

N.C. MADRID.

La vicepresidenta segunda del Go-
bierno avanzo en la tltima rueda de
prensa tras el Consejo de Ministros
que volvera a convocar al grupo de
expertos del SMI tras el verano. La
prevision es que el departamento
de Trabajo vuelva a encargar un in-
forme en el que se incluira la reco-
mendacion de subida para el pro-
ximo ejercicio, de forma que el SMI
se mantenga en el 60% del salario

medio neto y mantenga el poder ad-
quisitivo. No obstante, esta pauta
de trabajo podria cambiar si se lo-
gra antes un acuerdo con los agen-
tes sociales para la mencionada ac-
tualizacion automatica del SMI.
Los empresarios descartan que
puedan sumarse a un acuerdo al res-
pecto, dado que entienden que se
trata de una mesa que tiene origen
en un pacto firmado con los sindi-
catos y del que ellos no formaron
parte. CEOE y Cepyme creen que

las actualizaciones del salario mini-
mo deberian venir dados por los cri-
terios fijados en la normativa, co-
mo la productividad en lugar de es-
tablecer mecanismos automaticos
que no atiendan al conjunto de la
situacion econdmica.

No obstante, las fuentes empre-
sariales consultadas esperan que la
responsable de Trabajo trate de con-
centrar la agenda publica en el nue-
vo incremento del SMI tras el vera-
no, como consecuencia del bloqueo

que est4 experimentando el Proyec-
to de Ley para reducir la jornada la-
boral a 37,5 horas a la semana. Des-
pués de un curso politico en el que
el cambio del tiempo maximo de
trabajo ha centrado los esfuerzos de
su departamento sin que esta haya
llegado a término, las patronales es-
peran que se produzca un cierto
cambio discursivo mientras no se
produzcan avances en las negocia-
ciones con Junts.

La formacion de Carles Puigde-

mont mantiene abiertas las conver-
saciones con Sumar al respecto, no
obstante, aseguran estar lejos del
borrador aprobado por el Gobier-
no y su voto es fundamental para
que pueda salir adelante. E1 SMI en
cambio, es competencia exclusiva
del Ejecutivo -previa consulta de los
agentes sociales- por lo que este so-
lo tendria que llevar la subida a una
reunion del Consejo de Ministros
para hacerla efectiva, sin tener que
enfrentarse a la Camara Baja.
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El comercio cierra uno de cada diez locales
en Espana en los ultimos cinco anos

El auge de las ventas online, que casi se duplica, hace mella en las tiendas fisicas

A. C. Alvarez vaLENCIA

El comercio, una de las actividades
esenciales en la economia y en el
empleo en Espana, se ha converti-
do en uno de los sectores con un im-
pacto mas traumatico de la digita-
lizacion. En los Gltimos cinco anos
el comercio practicamente ha per-
dido uno de cada diez locales co-
merciales abiertos en Espafia. Un
declive de los puntos de venta fisi-
cos que segun el andlisis de Funda-
cion BBVA y el Instituto Valencia-
no de Investigaciones Econémicas
(Ivie) esta estrechamente relacio-
nado con el auge del comercio elec-
tronico a raiz de la pandemia.

Segun sus datos, el comercio mi-
norista ha reducido desde 2019 a
2024 el ntimero de locales comer-
ciales abiertos en 49.970 puntos de
venta, hasta situarse en poco mas
de medio millon de establecimien-
tos. El declive del comercio tradi-
cional no es nuevo, ya que en lo que
va de este siglo en Espana han de-
saparecido mas de 140.000 estable-
cimientos, el 22,6% de los que ha-
bia en el afio 2000. Pero el analisis
del Gltimo nimero de Esenciales,
que publica Fundacion BBVA y el
Ivie, destaca que esa tendencia se
ha intensificado atin més en el alti-
mo lustro, con la pandemia como
claro punto de inflexion.

Punto de inflexion

La irrupcion del coronavirus supu-
so un tsunami para el sector. “Solo
en el primer trimestre de 2020 ce-
rraron 20.808 empresas minoris-
tas. De las que estaban activas a 1
de enero de 2020, el 18,5% no se-
guia operativa al finalizar el cuarto
trimestre”, recoge el trabajo citan-
do las estadisticas oficiales del INE.
El ntimero de locales lleg6 incluso
arepuntar ligeramente en 2022 por
lo que se bautiz6 como efecto ‘cham-
pan’, pero la caida ha sido ain mas
vertical desde entonces.

Dos décadas
que afianzan el
‘e-commerce’

El desarrollo del comercio
electrénico en Espaia ha si-
do vertiginoso en apenas dos
décadas. En 2006, apenas
uno de cada diez espafioles
habia realizado alguna com-
pra online y por aquella épo-
ca Amazon ni siquiera opera-
ba con su plataforma propia
en Espafia (empezaria en
2011). Segun los Gltimos da-
tos de 2024 del INE, actual-
mente casi seis de cada diez
espafioles realiza compras
online que ademas hoy dia
ha multiplicado sus canales
con el moévil. En 2020, el afio
del confinamiento, las ventas
através de los teléfonos inte-
ligentes, se dispararon mas
de un 60%.

Ademas del efecto directo e in-
mediato por el confinamiento y las
restricciones a las aperturas y loa
aforos, tras la crisis sanitaria el sec-
tor ha sufrido otros impactos indi-
rectos y mas prolongados, provoca-
dos por los cambios en los hébitos
de consumo que consolidé el Covid.
El principal, el despegue definitivo
del comercio electronico en nues-
tro pais de una forma estable y du-
radera.

Segtin el informe, “el impacto mas
diferenciado de la pandemia fue en-
tre los canales online y offline”. De
hecho el comercio electronico ya
mostraba un crecimiento sosteni-
do antes de la crisis sanitaria, pero
el confinamiento dispar6 tanto los
consumidores que empezaron a uti-
lizarlo como el volumen de com-
pras. “Entre 2019 y 2024 las ventas
online en Espaia casi se han dupli-

El retroceso del comercio tradicional frente al online

Evolucion de locales comerciales en Espaia
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cado, ya que han crecido un 95 %
hasta alcanzar los 95.200 millones
de euros”, refleja el documento.
Tras la explosion de las ventas di-
gitales en 2020, el crecimiento se
modero6 en los primeros meses de
2021 con incluso correcciones con
tasas negativas. Pero pasados esos
altibajos por la excepcionalidad, lo
cierto es que el comercio online avan-
za a un ritmo superior al del con-

junto del sector y ese incremento
parece que atn esta lejos de tocar
techo. “De acuerdo con la CNMC,
el volumen de ventas del comercio
electrénico ha crecido en torno al
15% en los dltimos dos afios”, apun-
ta el documento.

Su éxito ha hecho que no sélo se
extienda entre los consumidores.
También el porcentaje de empresas
que recurre a este canal de venta en

Espana ha pasado del 36% previo a
la Covid-19 al 45% segtin los ulti-
mos datos de 2023.

Mas concentracion

La reduccion de las tiendas fisicas
en namero y el auge del canal onli-
ne también esta cambiando el pa-
norama de un sector tradicional-
mente muy atomizado por la fuer-
te presencia de pymes y auténomos.
“Las grandes cadenas, al contar con
mayores recursos para adoptar es-
tas tecnologias, han liderado el cam-
bio, lo que ha favorecido la concen-
tracion del sector y ha dificultado la
supervivencia de pequefios comer-
cios”, sefialan los investigadores del
Ivie.

El impacto de la pandemia tam-
bién fue muy distinto segtn el for-
mato empresarial. Las pequefias ca-
denas fueron las que perdieron méas
ventas, incluso por encima de las
empresas unilocalizadas, que en de-
terminados segmentos como la ali-
mentacion supieron explotar la pro-
ximidad como punto fuerte ante la

En los dos ultimos
anos el comercio
electronico ha
crecido a ritmos
cercanos al 15%

“nueva normalidad”. En cambio, las
grandes cadenas, mejor preparadas
para operar en comercio electroni-
co, lograron captar una gran parte
de esta nueva demanda.

La evoluci6n tras este primer cuar-
to de siglo XXI es clara paralos au-
tores del analisis. “Aunque el esta-
blecimiento fisico seguira siendo re-
levante para la mayoria de los con-
sumidores, su funcién esta
evolucionando: deja de ser tnica-
mente un punto de venta para con-
vertirse en un espacio de experien-
cia”, recogen en sus conclusiones

Un escenario en que consideran
que la supervivencia del comercio
minorista dependera de la capaci-
dad para adoptar “un modelo om-
nicanal, que integre de forma efec-
tiva los canales online y offline pa-
ra mejorar la experiencia del con-
sumidor”.

El 52% de industrias de la Dana solo tiene un anticipo del Consorcio

El Gobierno valenciano
advierte que los retrasos
lastran la recuperacion

A.C.A. vaLEnCIA.

Cuando se ha cumplido 9 meses de
las riadas e inundaciones que aso-
laron buena parte de la provincia
de Valencia por la Dana un elevado
numero de empresas atin estan pen-
dientes de recibir las indemnizacio-
nes reclamadas al Consorcio de Se-

guros por los dafios sufridos. Segin
la Consellerai de Innovacion, Indus-
tria y Comercio de la Generalitat Va-
lenciana, el 49% de los comercios
y el 52% de las empresas industria-
les que han reclamado una indem-
nizacién al Consorcio de Seguros
tan solo han cobrado un anticipo.
Desde la Administracion autono-
mica y desde ambitos empresaria-
les se apunta que los retrasos se con-
centran precisamente en las empre-
sas que han sufrido més dafios eco-
némicos y por ello reclaman cuantias

superiores al millon de euros, una
parte reducida de las méas 249.000
solicitudes presentadas al Consor-
cio, pero que es fundamental para
que esas compaflias y negocios pue-
da recuperar la normalidad y no ver
amenazada su continuidad.

Segtn las estadisticas de la Ge-
neralitat, que atribuye los datos al
porpio Consorcio, el 32% de los co-
mercios y el 45% de las industrias
que han solicitado indemnizacio-
nes por ese volumen atin tienen pen-
diente percibir més de un millon de

euros del Consorcio de Seguros.

Otra de las preocupaciones mas
comunes cuando ya han pasado 9
meses del desastre es que la mayo-
ria de estos expedientes por segu-
ros del tejido empresarial atin pen-
dientes de resolver terminen en li-
tigios judiciales y se prolonguen atn
mas, por las quejas generalizadas
de baja valoracion. Desde la Admi-
nistracion autonémica se lamenta
que esta situacion alarga el proce-
so de reactivacion econémica de las
zonas afectadas.

Segtin el Gobierno central, ain
estan pendientes de tramitar algo
més de 8.000 solicitudes de las
249.000 recibidas. Casi el 58%, unas
144.000, correspondieron a vehi-
culos, casi todas gestionadas salvo
las de méas de 1.300 vehiculos no lo-
calizados. El Consorcio ya ha abo-
nado en total 3.385,5 millones de
euros, que el Gobierno computa co-
mo ayudas pese a ser necesario ha-
ber contratado un seguro y tener al
dia el pago para cobrarlo. Supone
el 57% de las ayudas pagadas.
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El numero de empresas se mantiene
pese a la recuperacion de la economia

Junio es el inico mes con una caida en el numero de firmas con 11.000 menos

B. Martinez Mingo MADRID.

Espaia volvera a ser en 2025, por
segundo afio consecutivo, la econo-
mia avanzada que mas crece, segun
el Gltimo Informe de Perspectivas
Mundial del FMI. Las previsiones
muestran que el PIB de nuestro pa-
is aumentara un 2,5% este ano. Una
cifra que llega tras el crecimiento de
2,7%y 3,2% de 2023 y 2024. A pe-
sar del las buenas cifras de los alti-
mos afos, el nimero de empresas
inscritas en la Seguridad Social per-
manecen estables entre las 1.332.390
(2021) y las 1.338.590 (2025) en
los dltimos afios.

De hecho, en el Gltimo mes dis-
ponible, el nimero total de compa-
fifas inscritas cae desde las 1.350.011
de mayo a las 1.338.590 de junio
—el tinico mes con saldo negativo
de 2025—. Es decir, 11.421 empre-
sas menos, con caidas en compa-
fiias de todos los tamafos. Como
consecuencia, el saldo del segundo
trimestre queda en 8.435 empresas
registradas.

Tras la caida del 3,3% en el afio
del confinamiento por el Covid (en-
tre 2019 y 2020), el ntimero de em-
presas crecié un 2,8% en 2021. En
2022 la cantidad de compaiias que
forman el tejido productivo espa-
fiol bajo ligeramente, un 0,2%. Y en
los dos tdltimos afos, a pesar de li-
derar el crecimiento econémico, el
aumento fue de un 0,6% y un 0,5%
en 2023y 2024.

La Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) del segundo trimestre del
afo publicada por el INE muestra
una imagen similar. Tras la caida
dréstica en el nimero de emplea-
dores en el segundo trimestre de
2020 (de 941.000 a 868.000) y su
posterior recuperacion, con 944.000
en 2021, 1.009.000 en 2022, y
1.028.000 en 2023; el namero de
empleadores volvio a caer en 2024
hasta los 956.000 y en 960.000 en
el segundo trimestre de 2025. Ade-
mas, dejando de lado la compara-
tiva intertrimestral, el nimero de
empleadores ha caido todos los tri-
mestres desde el tercero de 2023,
solo a excepcion del cuarto trimes-
tre de 2024 y el segundo de 2025,
cuando esta estadistica registra un
repunte.

Menos pequeiias empresas

Por otro lado, al comparar la cifra
con el mismo mes del afio anterior
se registra una caida menos acusa-
da de 5.504 companias (un 0,4%).
El descenso en el nimero total de
empresas en el mes de junio se ve
explicado por una menor cantidad
de compaiiias de reducido tamano.
Segtin la estadistica publicada por

Cae el niumero de companias con menos trabajadores
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tagonismo en la creaciéon de empleo,
frente a las grandes empresas”. Por
otro lado, destacan que “la pérdida
de tejido productivo” también se
vislumbra por “el descenso del ni-
mero de empresas inscritas en la
Seguridad Social de menor tama-
fio, mientras que el total de empre-
sas crece, pero de forma muy mo-
derada”.

Esta pérdida de pequefias empre-
sas, explica el altimo Indicador so-
bre la situacion de la Pyme de la
patronal (Cepyme) deriva en que, a
pesar del crecimiento econémico,
existe una diferencia entre la evo-
lucion de las microempresas y la de
las grandes companias. “En una eco-
nomia que crece deberia haber méas
empresas de todos los tamafios, es-
pecialmente microempresas”, de-
fiende la patronal de la pyme que,
asegura que estas “representan el
primer escal6n de entrada al mun-
do empresarial”.

En concreto, segtn los datos ex-
puestos por Cepyme en el documen-
to las grandes empresas crearon el
69% del total del empleo privado
creados en los tltimos seis anos,
mientras que el empleo se estanco
en las microempresas. De hecho,
entre 2019 y 2025, el namero de
microempresas cayd un 2%. Al mis-
mo tiempo, el de firmas pequenas
creci6 un 10,4%, el de medianas un
11,9% y el de grandes empresas lo
hizo en un 24,4%. Como consecuen-
cia, el nimero de pymes con em-
pleados no creci6 con relacion al pri-
mer trimestre de 2024 debido a la
caida del 0,4% de las microempre-
sas con trabajadores frente al cre-
cimiento de 2,7% en las firmas me-
dianas y del 2% en las pequefias. Ca-
be destacar que las cifras del infor-
me datan al primer trimestre del
afo ya que, hasta el momento, no

Segun el registro de
Seguridad Social
existen un total de
1.338.590 empresas
ames de junio

El sector privado crea todos los
puestos de trabajo del ultimo ano

Las ultimas cifras de la Encues-
ta de Poblacion Activa corres-
pondiente a los meses de abril,
mayo y junio dejaron un balance
positivo de 503.300 empleos
creados respecto a marzo y
584.000 puestos generados en
el ultimo afo, concentrados en
el ambito de los servicios. Y el
conjunto de esta ganancia inte-
ranual se debe a las contratacio-
nes efectuadas por las empre-
sas privadas, de acuerdo con es-
tos datos. El nimero de
personas ocupadas por el sec-
tor privado ha crecido en
620.000 en los dltimos doce me-

ses, al mismo tiempo que el pu-
blico ha perdido 3.600, segun re-
coge el sondeo elaborado por
Estadistica. Al comparar con el
trimestre anterior, las contrata-
ciones privadas también expli-
can el 95% del crecimiento del
empleo, un esfuerzo que CEOE
puso de relieve en un contexto
marcado por la incertidumbre.
“Los datos indican que el sector
privado es el baluarte de la crea-
cién de empleo, con 480.500
ocupados mas, lo que da cuenta
de su resiliencia en un contexto
de elevada incertidumbre” des-
taé la patronal.

el Ministerio de Seguridad Social,
las empresas de 1 a 2 trabajadores
cayeron un 1%, con 6.733 menos;
mientras que las que tienen entre 3
y 5 trabajadores perdieron 1.688
compainias.

Las cifras experimentadas por las
pequenas empresas contrastan, sin
embargo, con las de mayor tama-
no. En comparacion con 2024, el
numero de empresas de 6 trabaja-
dores a mas de 499 creci6 en 2.917
companias. Las que mayor incre-
mento experimentaron fueron las
empresas de 10 a 49 trabajadores.

El hecho de que las empresas que
caen en nimero sean las de menor
tamanio se traduce, segiin explican
los expertos del Instituto de Estu-
dios Econémicos (IEE) en su tlti-
mo informe de coyuntura, en que
“las empresas de menor tamafio ha-
ce que estas tengan un menor pro-

se ha publicado un anélisis actuali-
zado con los datos de la EPA del se-
gundo trimestre.

“La mejor sintesis es que se han
perdido 22.700 microempresas des-
de 2019 (una pérdida media de 10
por dia), al mismo tiempo que la ci-
fra de grandes empresas ha aumen-
tado un 24,4%”, concluye el infor-
me de Cepyme.

Segtn las dltimas estadisticas de
Seguridad Social, que datan a junio,
el namero de empresas de 250 a 499
trabajadores ha crecido cada afio
(entre 2020 y 2024) entre un 5,2 y
un 5,9%. Ademas, las firmas con
mas de 499 trabajadores aumenta-
ron entre un 4,5 y un 5,3% al afio
en este mismo periodo de tiempo.
En cuanto al mayor incremento en
junio, también se lo llevan las gran-
des empresas, con 3,2% méas que
hace un afio.
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cBuscas la casa de tus suenos?

Calcula tu cuota y gastos con nuestro nuevo

Simulador de hipotecas
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Simulador de hipoteca: calcula tu cuota mensual y otros gastos

() Ahorratiempo y dinero.

() Encuentra la cuota mas reducida.
(D Aclara tus dudas mas comunes.
() Datos 100% actualizados.

() Prueba, es totalmente gratis.

Calcula tu cuota mensual y otros gastos, aqui:
www.bit.ly/simulador_hipotecas
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Los aranceles cuestan mas de 4.600
millones al automovil de EEUU y Europa

Casi todos los fabricantes se han visto afectados por la politica de Trump

Diego Estebanez Garcia MADRID.

Los aranceles han dejado un boque-
te en las cuentas de la mayoria de
los fabricantes occidentales de au-
tomoviles. Aunque no todos repor-
tan el impacto monetario que les ha
supuesto esta politica comercial im-
puesta por Donald Trump, solo en-
tre los grupos automovilisticos que
lo han detallado en sus informes del
primer semestre se contabilizan
4.635 millones de euros. Una cifra
que infravalora el impacto real de
estas medidas comerciales, pero
ahondan la crisis que circunda al
sector de la automocion occidental.

Aun asi, casi todos los grupos fa-
bricantes que han presentado sus
cuentas en estas semanas, tanto es-
tadounidenses como europeos, han
detallado que los aranceles a las ex-
portaciones de sus vehiculos o com-
ponentes hacia Estados Unidos han
tenido un impacto en sus beneficios
e ingresos.

Estados Unidos es un mercado
importante para las marcas euro-
peas, y uno de los mas grandes del
mundo: en 2024 se vendieron 15,9
millones de vehiculos ligeros en
ese pais, mientras que en la UE se
comercializaron 10,6 millones tu-
rismos y todoterrenos ese mismo
afo, segin las cifras recopiladas
el servicio de datos en linea de la
industria de la automocién, Markli-
nes y la patronal de fabricantes eu-
ropeos ACEA.

El golpe de los aranceles a los fabricantes de automoviles

El coste de los aranceles al sector del automovil

Grupos automovilisticos

Beneficios o pérdidas
en el primer semestre

Coste de los aranceles

Tasa de variacion
respecto 2024

Volkswagen Group

I 1300

4.005 -36,00%

Volvo Car 1.017 -630  Frente a beneficios
Mercedes Benz 362 2.593 -55,80%
Stellantis 300 -2.300  Frente a beneficios
GM 965 1.638 -35,40%
Ford 691 376 -86,20%
Total 4.635

Fuente: Datos de los grupos automovilisticos. * Sandero de Dacia (modelo del grupo francés Renault, el mas popular en Espaiia). el

Volkswagen Group
registra un golpe de
1.300 millones a sus
cuentas por los
aranceles

VW el mas golpeado

Por lo tanto, un grupo como Volks-
wagen, que ademas de su marca
propia, integra firmas reconocidas
como Seat/Cupra, Audi o Porsche,
registra el mayor golpe econémico
de las medidas arancelarias. El gru-
po aleman, el mas grande por volu-
men de ventas en Europa, ha ano-
tado que el impacto arancelario en

sus cuentas del primer semestre han
sido de 1.300 millones de euros.

Donald Trump impuso en abril
un arancel a las importaciones de
automoéviles a Estados Unidos, que
sumadas a los de componentes, re-
present6 un recargo del 27,5% pa-
ra los vehiculos exportados a ese pa-
is. Volkswagen, ademas de produ-
cir en Alemania vehiculos de su ga-
ma eléctrica ID. u otros de sus
modelos, cuenta con plantas al sur
de la frontera que comercializa en
EE. UU. En concreto, cuenta con
una en el estado mexicano de Pue-
bla, y ademas con la marca Audi,
fabrica el modelo Q5 en su planta
de San José Chiapa (México).

Al ser un fabricante de gran vo-
lumen, se ve més restringido a la

hora de trasladar los costes extras
al precio de los modelos de su pro-
pia marca. En total, el grupo regis-
tr6 un beneficio neto atribuido de
4.005 millones de euros en el pri-
mer semestre, un 36,6% por deba-
jo del anotado en el mismo perio-
do del afo anterior. Sus ingresos
también se vieron afectados, re-
portando una caida del 0,3%, has-
ta los 158.364 millones de euros.
Sus ventas en Estados Unidos ca-
yeron un 9,8%.

Factura de 300 millones

En la misma linea se encuentra
Stellantis, el grupo multinacional
concentra en Estados Unidos sus
marcas Chrysler, Jeep, Do-
dge/RAM ademas de las europeas

Economia

Fiat, Alfa Romeo o Peugeot. Mas
alla de los problemas internos del
fabricante, los aranceles le signi-
ficaron una pérdida de 300 millo-
nes de euros, que de hecho espe-
ra que se incrementen a los 1.500
millones en todo el ano. Esto ha
hecho que en la primera mitad del
ano registrara pérdidas por 2.300
millones de euros.

La compaiiia, en su segundo mer-
cado, Norteamérica, donde el fabri-
cante cuenta con centros de produc-
cion tanto en Estados Unidos, co-
mo al sur de la frontera en México,
y en Canada, su negocio se redujo
un 26% en la primera mitad del afio,
hasta los 28.200 millones de euros.
Ademas, sus envios a clientes caye-
ron un 23% hasta las 647.000 de
unidades. En la primera mitad del
afio, la cifra de negocio del conglo-
merado, que concentra 14 marcas
y una joint venture con Leapmotor,
cayera un 13%, hasta los 74.300 mi-
llones de euros.

Otros grupos europeos que han
cuantificado el impacto de los aran-
celes estadounidenses en sus resul-
tados del primer semestre son Mer-
cedes-Benz, que lo ha estimado en

Stellantis estima en
el efecto de los
aranceles en todo
el ejercicio sea de
1.500 millones

362 millones de euros, y Volvo Car,
que ha registrado un deterioro no
monetario de 11.400 millones de co-
ronas suecas (1.017 millones de eu-
ros). En el caso de Volvo, este ajus-
te se debe a los retrasos en sus lan-
zamientos y ala imposicion de aran-
celes que afectan tanto alos modelos
fabricados en Europa y exportados
a EE. UU., como a los producidos en
China y destinados al mercado eu-
TOpEo.

Acuerdo UE y EEUU

El acuerdo alcanzado el pasado 27
de julio entre 1a Unién Europeay el
Gobierno de Estados Unidos, que
fija el arancel de los productos im-
portados en el 15%, da un poco méas
de certeza a los fabricantes de au-
tomoviles europeos.

Ferrari, que logrd crecer su be-
neficio neto un 9% hasta los 837 mi-
llones de euros, ha avisado que ha
eliminado el riesgo de 50 puntos ba-
sicos sobre sus margenes porcen-
tuales, establecido tras la introduc-
cién de los aranceles de abril “como
consecuencia del reciente acuerdo
sobre niveles més bajos alcanzado
entre EE. UU. yla UE”.

Aun asi, hay fabricantes como
BMW, que sin detallar el impacto
que han supuesto los gravimenes
en sus cuentas, prevé que el mar-
gen Ebit de su Division de Auto-
mociéon disminuya aproximada-
mente 1,25 puntos porcentuales de-
bido al aumento en las tarifas a sus
exportaciones.



26

LUNES, 4 DE AGOSTO DE 2025 elliconomista.es

Economia

Commission européenne
European Commission

La presidenta de la Comision Europea, Ursula von der Leyen. e

La UE cede ante EEUU sin represalias
y beneficia solo a la automocion

La Comision Europea ha sido ampliamente criticada por su falta de accion

Lidia Montes BRUSELAS.

El gjercicio de fuerza y coaccion exhi-
bido por el Ejecutivo de Donald
Trump ha dado sus frutos. Esa in-
tencioén de reequilibrar la balanza
comercial con la UE, deja a Bruse-
las con mal sabor de boca y alos Go-
biernos comunitarios con la sensa-
cion de que Europa ha cedido ante
Estados Unidos. El resultado final,
ese arancel del 15%, deja un esce-
nario de criticas a una Comision Eu-
ropea que no ha mostrado muscu-
lo en el di4logo, que se ha plegado
a los intereses de la Casa Blanca,
frente a un primer mandato del re-
publicano en el que si dio una res-
puesta mas contundente. Tan solo
un sector sale beneficiado, el del au-
tomovil y, por tanto, la economia
alemana.

Si ha habido una industria que ha
estado en el punto de mira en toda
la negociacion con EEUU ha sido el
de la automocion. Ylo cierto es que
es la inica que sale favorecida del
actual acuerdo del 15%. Supone una
tasa mucho maés baja que ese 27,5%
con el que se trabajaba de partida,
después de que Trump pusiera so-
bre la mesa la amenaza de aplicar
un 25% de gravamen.

“Permitiré a los exportadores eu-
ropeos expandirse en el mercado

estadounidense. Fortalecera la ca-
dena de suministro e impulsara la
actividad de las pymes en EEUU”,
decia en rueda de prensa el comi-
sario de Comercio, Maros Sefcovic,
al frente de las negociaciones con
Washington durante estos meses.
Lo hacia defendiendo que se trata-
ba de un buen acuerdo, ante una
Iluvia de reproches por haber capi-
tulado. El objetivo tltimo, afirma-
ba, era evitar una guerra comercial.

Alemania, por ende, es el inico
Estado miembro que puede consi-
derar que el pacto sellado le bene-
ficia. La industria del automovil ger-
mana se apoya en la cadena de pro-
duccion del automovil. Desde el pro-
pio coche a sus componentes
constituyen un punto tractor de PIB
del pais y es el segundo Estado
miembro con mas exportaciones a
EEUU, justo por detras de Irlanda.

Con firmas como BMW, Audi o
Mercedes, Berlin era el principal in-
teresado en mantener unos arance-
les bajos a los coches, aunque tam-
bién el sector italiano se beneficia-
ra de ese 15%. No obstante, la pa-
tronal alemana del automovil, VDA,
avisaba de que esta tasa “costara mi-
les de millones anuales a la indus-
tria automotriz alemana”. El canci-
ller germano, Friedrich Merz, cele-
braba que se llegara finalmente a

Los detalles
del acuerdo
con EEUU

El acuerdo establece un aran-
cel general del 15% para to-
das las importaciones entre
la UE y EEUU. Incluye excep-
ciones a ciertos productos
como los aviones y compo-
nentes aeronduticos, ciertos
productos agricolas, produc-
tos quimicos, semiconducto-
res y, por el momento, el sec-
tor farmacéutico. Incluye el
compromiso de la UE de
comprar energia por valor de
250.000 millones de euros al
afio, en lo que se incluiria gas
natural licuado, petrdleo y
material nuclear. Ademas,
promete realizar inversiones
por valor de 600.000 millones
en EEUU, que se sumaréana lo
que gaste en defensa.

un acuerdo, aunque consideraba
que el comercio entre ambos lados
del Atlantico se reduciria.
Ademas, se abre la puerta a que
los vehiculos europeos sean méas
competitivos que los estadouniden-

ses en su propio mercado local. Los
coches comunitarios estaran suje-
tos a un arancel del 15%, mientras
que la cadena de produccion de la
automocion estadounidense, de-
pendiente de México y Canada, de-
ber4 afrontar los aranceles adicio-
nales que Trump ha impuesto so-
bre estos territorios. Los elevados
gravamenes aplicados por el Ejecu-
tivo estadounidense a los paises ve-
cinos podrian encarecer el precio de
los coches norteamericanos y, al
tiempo, cambiar las reglas del jue-
go para la industria europea.

El sentimiento generalizado en el
bloque comunitario es el de haber
perdido la negociacion, una sensa-
cién que contrasta frente una Co-
mision Europea que si dio una res-
puesta firme a la escalada arance-
laria que planteaba Trump en su
primer mandato.

Esta negociacion ha estado en to-
do momento desequilibrada. Trump
ha tomado una actitud ofensiva y la
Comisién Europea defensiva. La UE
a penas ha podido seguir el ritmo a
la oleada de aranceles anunciada
por la Casa Blanca. Y las medidas
que implementa llegan tarde, no
compensan el golpe de Washington
y se quedan desactualizadas en cues-
ti6n de dias.

El historial de la negociacion asi

lo refleja. Primero Trump anunci6
aranceles a las importaciones de
acero y aluminio del 25% (que lue-
go elevo al 50%), luego aplico otro
25% alas importaciones de coches
europeas y posteriormente anunci6
sus aranceles universales con los
que tasaria en un 20%.

La UE varezagada. Responde en
abril con una ronda de aranceles
por valor de 20.000 millones de eu-
ros que no llegan a aplicarse pues
Trump plantea una tregua comer-
cial que se extenderia hasta este
agosto. Bruselas impulsa también
otra ronda de gravimenes cuyo im-
pacto, finalmente, se ve reducido a
72.000 millones de euros y que no
llega a aprobarse hasta julio, en una
suerte de respuesta a la carta del re-
publicano con la amenaza de gra-
vamenes del 30%.

Asi es que, Europa no llega a equi-
parar en ningin momento la ame-
naza que esgrime EEUU ni tampo-

En el anterior
mandato de Trump
la UE si respondio
CON SuUS propios
aranceles a EEUU

co llega a ser lo suficientemente 4gil
como para ir aprobando medidas
de respuesta. Su actuacion es reac-
tiva, defensiva, y se aleja de la for-
taleza mostrada en el primer man-
dato de Trump. Al final, no hay que
olvidar que Bruselas queria un acuer-
do con un gravamen del 10%, co-
mo el que habia conseguido Reino
Unido, y debe asumir el 15% como
el mejor de los escenarios.

El primer ministro francés,
Francois Bayrou, tildaba el anuncio
de “dia sombrio para Europa”. No
era mucho mas generoso el presi-
dente galo, Emmanuel Macron, que
apuntaba que el acuerdo comercial
muestra que la UE “no es lo sufi-
cientemente temida” en la esfera in-
ternacional “porque no se asume
como una potencia”, en una clara
critica a la 6ptica negociadora.

Desde Bruselas se vendia la idea
de que se ha evitado una guerra co-
mercial, de que un arancel del 15%
es mucho mas razonable que esa
elevada tasa del 30% con la que ame-
nazaba Trump. Pero quizas aqui ha
estado el error de la Comision Eu-
ropea,no ha puesto en valor la im-
portancia del mercado europeo pa-
ra Estados Unidos.

La postura desde Berlin ha gira-
do desde un primer mensaje de
aceptacion del acuerdo a una pers-
pectiva mucho mas reactiva. El can-
ciller alemén, Friedrich Merz, ase-
guraba que los aranceles seran una
“carga considerable” para la econo-
mia germana. Pero también hay
quien sefiala a Alemania como cul-
pable de la situacién y es que en los
altimos meses ha venido presionan-
do por un acuerdo, aunque fuera un
mal acuerdo, con tal de calmar a los
mercados.
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Europa hipoteca su futuro energético
por su convenio con Estados Unidos

A largo plazo se triplicarian los envios de enegia y la UE dependeria de EEUU

Alvaro Moreno MADRID.

Uno de los puntos mas sensibles del
acuerdo EEUU-Europa es la compra
de GNL y petrdleo norteamericano
por més de 680.000 millones de eu-
ros. Aun hay muchas incognitas tras
este compromiso pero los expertos
coincidieron en dos grandes cuestio-
nes. La primera, que pese a la mag-
nitud de las cifras no cambia el sumi-
nistro a corto plazo y, por tanto, no
altera los precios. Lo segundo, que si
bien no supone la inundacién de gas
que esa cuantia puede parecer aho-
ra mismo, si hipoteca el futuro y la
autonomia energética de Europa al
comprometerse a tales cantidades
que ahora pueden buscarse pero que
la dinamica del mercado no tiene por
qué apoyar. Ademas explicaron que
las cantidades tan astronémicas que
marca el acuerdo no solo atan el fu-
turo de Europa al gas y a Washing-
ton, sino que llevan al limite la reali-
dad de mercado de ambas partes y
que roza el hecho de que no podra
cumplirse por pura capacidad.
Respecto al GNL, EEUU es ya el
mayor suministrador del Viejo Con-
tinente. Segtin datos de la Comision
Europea, el pais norteamericano es
ya el responsable del 45% del sumi-
nistro total. Sumando todo el gas,
licuado y suministrado por gaso-
ducto de paises como Argelia, No-
ruega o Turquia, estamos hablan-
do de que EEUU ya representa cer-
ca del 27% antes de este acuerdo.

Gasto de 250.000 millones
En la préctica el acuerdo supondria
triplicar el suministro. Actualmente
el plan, a falta de conocerse como se
estructuraria, implicaria un gasto de
unos 250.000 millones de dblares
anuales en energia. Para entender el
cambio, EEUU en total exporté cer-
ca de 318.000 millones de dolares
entre petroleo y gas al mundo. Eu-
ropa por su parte, compro solo en-
tre petroleo y gas'y 76.000 millones
de dolares. Es decir, de golpe se tri-
plican las compras. Kpler explic en
su ultimo informe que esto “supera
las realidades del mercado” y que
“para lograrse, los flujos de EEUU
deberian casi redireccionarse por
completo a la UE, con las importa-
ciones de GNL sextuplicandose”.
En una entrevista con Reuters, un
alto funcionario de la UE que pidi6
no ser identificado dijo que “estas
cifras no son algo del azar”. Pese a
que reconoci6 que es practicamen-
te imposible alcanzarlas en los nive-
les actuales, “habra grandes inver-
siones” que permitiran que “final-
mente estas cifras sean alcanzables”.
En declaraciones a elEconomis-
ta.es Antonio Aceituno, CEO de Tem-

Metanero de gas natural licuado (GNL). istock

Europa también cuenta con
acuerdos con Rusia respecto al gas

Actualmente el Viejo Continente
estd intentando resolver acuer-
dos a largo plazo de compras de
gas ruso. También quiere redu-
cirlo en general, pero particular-
mente en el caso de Rusia, se
han propuesto sanciones que
permitan una disolucidn unilate-
ral de los contratos, algo que no
esta claro que pueda hacerse le-
galmente (con el consecuente
gasto en reclamaciones mer-
cantiles por la extincion de los
compromisos) y tampoco esta
claro que pueda obtenerse un
apoyo politico total para termi-
nar de aprobar la medida. En es-

te sentido, el Instituto de Econo-
mia y Andlisis Financiero de la
Energia (IEEFA, por sus siglas en
inglés) remarca que “todavia se
estan tratando de solucionar es-
tos contratos. Por lo que meter
de golpe tanta oferta de gas
puede generar problemas”. De-
jando a Europa en riesgo de te-
ner un enorme exceso de gasy
energia a costes muy elevados.
Desde Jaller.Makarewicz remar-
ca que “el gas natural licuado
(GNL) de EEUU es el mas costo-
soy, por lo tanto, el acuerdo lo
terminaremos pagando los
usuarios”.

pos Energia, explico que esto no es-
ta afectando a los precios europeos
del gas y el crudo (particularmente
el gas) porque el mercado interpre-
16 el acuerdo como una cristaliza-
cién de una alianza que ya est4 vi-
gente en el mercado. “El grueso del
comercio de GNL ya esta ocurrien-
do. Solo en marzo el 77%, lo que su-
pone 6,8 M de toneladas, de todas
las exportaciones de EEUU fueron
a Europa. Mas que cambiar flujos o
precios el acuerdo consolidé una
alianza que ya estaba activa, que ha
convertido a Europa en el socio ex-
clusivo de EEUU en materia de GNL,
desplazando a Asia. Es por ello que
los precios del gas no se ven afecta-
dos por este anuncio”.

El experto explico que “el nuevo
pacto transatlantico es un vinculo
politico més que real, que ya se es-
ta produciendo. Europa consigue
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seguridad de suministro sin tensar
los precios”. Por su parte el merca-
do se centra en una demanda chi-
na congelada (llas importaciones de
gas asiatico han caido un 22% en el
primer semestre) algo que “esta des-
tensando el mercado”. Por su par-
te también afecta a una demanda
cada vez méas pequena de gas de la
UE, que ya se redujo un 19% la mis-
ma desde 2021 y se espera un 7%
adicional para 2030.

Desde Creara Energia comenta-
ron que “el acuerdo implica el com-
promiso de compra de gas natural
licuado (GNL) estadounidense por
parte de Europa, con el objetivo de
diversificar fuentes de aprovisiona-
miento y reducir la dependencia de
Rusia”. En ese sentido, ellos creye-
ron que el acuerdo “traera estabili-
dad a los precios” al garantizar pe-
didos de “un nuevo socio mas esta-
ble”. Es decir “no veremos cambios
bruscos de precios como en 2021 y
2022”. Sin embargo, las enormes
cantidades y el precio del gas nor-
teamericano indican que “a cambio
(de la estabilidad), podra verse un
aumento gradual de los precios, ya
que se fomenta la dependencia eu-
ropea de un tnico proveedor.

Ana Maria Jaller-Makarewicz,
analista principal de energia del Ins-
tituto de Economia y Analisis Fi-
nanciero de la Energia (IEEFA, por
su siglas en inglés), explico que el
acuerdo sitiia a Europa en una si-
tuacion realmente complicada. El
motivo es que Europa estaria com-
prando mucho més gas del que pue-
de deglutir dada la menor deman-
da y las condiciones de mercado.
“Los precios seran mas altos y no
aporta estabilidad porque ya hay
contratos a largo plazo que habra
que reestructurar... ¢Cual sera el
precio por cerrar esos contratos? El

Segun la Comision
Europea, Estados
Unidos es ya
responsable del 45%
del suministro total

gas de EEUU es mas costoso y en-
cima no vamos a necesitar tanto. La
Gnica opcion que veo es que Euro-
pa reexporte ese remanente de gas,
algo que ya esta haciendo Japon”.

“Es muy dificil incrementar tan-
to las importaciones con una de-
manda cayendo, estamos hablando
de triplicarlas. Deberiamos diversi-
ficar dado que este acuerdo supone
un cambio radical en la estrategia
dela UE”, explica Jaller-Makarewicz.
Segtin la experta el motivo es doble,
por un lado, el acuerdo consolida
ya al 100% que se vuelve a depen-
der de forma muy sensible de un so-
lo proveedor tal y como pasaba con
Rusia, una situacién que se ha que-
rido evitar desde el principio. Por
otro, esto frustra la diversificacion
energética y ata el Viejo Continen-
te al gas, a pesar de que los esfuer-
zos iban a todo lo contrario.
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Obama y Hillary Clinton, étraidores?

= Analisis
)
s Jorge
gl . Cachinero
Directivo y consejero. Experto en relaciones con
Gobiernos, riesgos politicos y reputacion.

Tulsi Gabbard, directora de la Agencia Cen-
tral de Inteligencia -CIA, por sus siglas en in-
glés-, entreg6 al departamento de Justicia
(DoJ) el 22 de julio pasado un informe de la
comunidad de Inteligencia de mas de 100 pa-
ginas que desmonta el caso llamado “Rus-
siagate”.

La Inteligencia de Estados Unidos (EE.
UU.) llegd a la conclusion de que la Federa-
cion de Rusia no estaba intentando influir
sobre el resultado de las elecciones presi-
denciales de 2016 antes de la celebracion
de estas.

La Inteligencia estadounidense confirmo di-
cha evaluacién dias después de finalizado
ese proceso electoral, que acabd ganando
Donald J. Trump (DJT).

El entonces presidente en funciones de EE.
UU., Barack Obama, presidié una de sus reu-
niones diarias con la comunidad de Inteligen-
cia -el President’s Daily Brief, en inglés- el 8 de
diciembre de 2016, que acabd resultando ex-
traordinaria.

La Inteligencia ratificé por escrito que “ac-
tores rusos (...) no influyeron en los resulta-
dos de las recientes elecciones estadouni-
denses mediante la realizacién de actividades
cibernéticas maliciosas contra la infraestruc-
tura electoral”, segin Gabbard informd.

Cambio de rumbo de Inteligencia

Sin embargo, un correo electrénico paralizé el
reparto de dicho Informe discutido con Oba-
ma en las horas previas a su distribucién por-
que “se estaban dando nuevas orientaciones
ala comunidad de Inteligencia”.

Una reunién de ese mismo grupo de perso-
nas se convoco para el dia siguiente con el ob-
jeto de discutir “un asunto muy sensible”, es
decir, Rusia.

Obama ordend aquel 9 de diciembre de
2016 a James R. Clapper, director nacional de
Inteligencia, elaborar una evaluacién en la que
se afirmara que Rusia habia interferido en las
elecciones de noviembre para favorecer a
DJT.

Ese Informe nuevo estuvo listo a comienzos
de enero de 2017 y se basaba en la informa-
cion desacreditada del dosier Steele, elabora-

Barack Obama y Hillary Clinton en 2016. ATias

do por un ex agente de la Inteligencia britanica
de ese apellido, que describia la supuesta
trampa sexual en la que DJT cayd en un viaje
a Moscu.

Aquellas decisiones del presidente Obama,
de su secretaria de Estado, Hillary R. Clinton
(HRC), y del partido Demdcrata facilitaron sos-
tener una campana de investigaciones y de
acusaciones y dos procesos de destitucion

Realizaron procesos de
destitucion contra Donald
Trump entre 2016 y 2020

contra DJT entre 2016 y 2020.

HRC defendi6 que ella hubiera sido elegida
presidente de EE. UU., si no hubiera sido por
los rusos y el partido Demdcrata bautizé a
DJT como el Candidato de Manchuria, en re-
medo por una novela y sus versiones cinema-
togréficas del mismo nombre.

DJT era un presidente ilegitimo para los an-
teriores.

El informe de la CIA que Gabbard entreg6 al
DoJ demuestra que los documentos elabora-
dos por orden de Obamay con el apoyo de
HRC eran Inteligencia fabricada y manipulada
por impulsos politicos con el objetivo de pre-
sentar a DJT como un agente de Rusia.

Todo respondia al proyecto de socavar la
presidencia de DJT y, sobre todo, de impedir
un entendimiento diplomatico entre EE. UU. y
la Federacion de Rusia, especialmente, en lo
referente a Ucrania, que obstaculizara el plan
de usar a ésta para derrotar a Moscu.

El nimero de denunciantes que se estan po-

niendo en contacto con la CIAy con el DoJ pa-
ra facilitar informacién adicional sobre esta
conspiracion politica crece.

El llamado “Russiagate” era un fraude, co-
mo lo fue también la supuesta interferencia de
Rusia en las elecciones presidenciales de
2016.

Asimismo, la Oficina de Investigacion Fede-
ral -FBI, por sus siglas en inglés-y la CIA eva-
luaron el 12 de septiembre de 2016 el preten-
dido jaqueo ruso de la sede del partido Demo-
crata como “especulacién, en el mejor de los
casos” y de “confianza baja”.

No obstante, dicha estimacidn fue ocultada
hasta ahora y substituida por otro Informe que

aseguraba que dicha penetracién informatica
fue de origen ruso, alin a sabiendas de que
esa afirmacion era falsa.

Los senadores Lindsay Graham y John
McCain viajaron a Ucrania el 31 de diciembre
de 2016 para seguir apoyando la financiacion
y el entrenamiento militar de Ucrania con el
objetivo de atacar a Rusia y de socavar los
Acuerdos de Minsk 1 y II.

Rusia no intervino en las
elecciones de 2016 y el
“Russiagate” fue un fraude

Ambos senadores utilizaron aquellos infor-
mes fraudulentos para atizar el uso de Ucrania
como combatiente contra Moscu por apode-
ramiento y para forzar al presidente DJT para
que no cambiara el rumbo de la politica esta-
dounidense en el este de Europa.

¢Abrird el DoJ una investigacién contra Oba-
may contra HRC por delito de traicién a EE.
UU., como reclama ahora DJT?

La industria de Brasil crece un 0,5% en el segundo trimestre de 2025

Con siete trimestres de
expansion aiin mantuvo su
proceso de desaceleracion

N. Hernandez MADRID.

La produccion industrial brasilefia
crecié un 0,5% en el segundo tri-
mestre de 2025 en comparacion con
el primero, lo que marca seis tri-
mestres consecutivos de expansion.
Sin embargo, la industria sigue ex-
perimentando un proceso de desa-

celeracion, segiin informo este vier-
nes el Gobierno.

El ritmo de crecimiento en el se-
gundo trimestre fue menor al au-
mento del 2,1% registrado en los tres
primeros meses del afio, al 3,1% del
mismo periodo de 2024, y al 3,9%
del tercer trimestre de 2024, segin
los datos del Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE).

Esta desaceleracion ya habia sido
anticipada por los propios economis-
tas, quienes sefialaron la tasa refe-
rencial de interés, que se mantiene

en 15 puntos anuales, como la prin-
cipal responsable de la reduccion en
la actividad industrial. Esta es la ta-
sa mas alta de los tltimos 19 afios.
Segtin el comunicado del IBGE,
“el menor dinamismo se observé en
tres de las principales categorias eco-
némicas, destacAndose los bienes de
consumo semiperecederos y no pe-
recederos”, que, con un aumento de
1,3 puntos, experimentaron una cai-
da de 5,9 en el segundo trimestre.
De acuerdo con el organismo, el
crecimiento de la produccion indus-

trial acumulado en los primeros seis
meses de 2025 fue de solo un 1,2%
respecto al mismo periodo de 2024.
A pesar de ello, se registro expan-
sion en tres de las cuatro grandes
categorias econ6micas, en 18 de los
25 sectores analizados y en el 55,8%
de los 789 productos evaluados.
Este resultado semestral también
refleja la desaceleracion general, da-
do que el sector acumul6 un aumen-
to del 2,4% en los dltimos 12 meses
hasta junio. En el sexto mes del afio,
la produccién industrial crecié un

0,1% respecto a mayo, pero dismi-
nuy6 un 1,3% en comparacion con
el mismo mes del afio anterior.

La reduccion de la productividad
industrial brasilefa se senala como
una de las principales causas de la
esperada desaceleracion economi-
ca en el pais, cuyo Producto Inter-
no Bruto (PIB) creci6 un 3,4% en
2024. Para 2025, se proyecta un va-
riado crecimiento: el Banco Central
de Brasil elevo su proyeccion a un
2,1%, mientras que el Ministerio de
Economia prevé un 2,5%
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Hacienda ultima el procedimiento de embargo
de criptoactivos para saldar deudas tributarias

Los proveedores de servicios deberan informar de las residencias fiscales de sus clientes

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

El proyecto de Reglamento sobre
las obligaciones de informacion de
los proveedores y servicios de crip-
toactivos, que Hacienda ha hecho
publico, establece los procedimien-
tos para que la Administracion tri-
butaria embargue criptoactivos de
personas con deudas tributarias.

Hacienda podra ordenar el em-
bargo de diferentes tipos de crip-
toactivos (incluyendo tokens, NFT
y valores negociables en blockchain)
a entidades o personas que los ges-
tionen, custodien o registren, inclu-
so si no se identifican previamente
todos los activos del deudor.

El valor de los criptoactivos em-
bargados se determina segtin el mer-
cado en la fecha del embargo, y se
retienen hasta recibir instrucciones
para su conversion o liberacion. Si
en en el momento del canje a mo-
neda de curso legal, los criptoacti-
vos embargados han incrementa-
do su valor, solo se realizaran los
que sean necesarios para la cance-
lacion total de la deuda, procedién-
dose al inmediato levantamiento
del embargo de los restantes. Si la
deuda es firme, se pueden vender
los criptoactivos necesarios para sal-
darla; si hay autocustodia, la Admi-
nistracién puede asegurar los dis-
positivos o claves donde se almace-
nan los activos. El proceso incluye
plazos estrictos para informary ac-
tuar, y prioriza el embargo segiin el
tipo y orden de adquisicion de los
criptoactivos.

Declaracion de residencia

Los proveedores de servicios y los
operadores de criptoactivos estaran
obligados a obtener una declara-
ci6én de sus usuarios en la que cons-
te, entre otros datos, su residencia
o residencias fiscales, segin se es-
tablece en el futuro Reglamento que
desarrolla las obligaciones de infor-
macion y normas de diligencia de-
bida para los proveedores de servi-
cios de criptoactivos y operadores
de criptoactivos, cuyo plazo de in-
formacion puablica ha sido abierto
por el Ministerio de Hacienda.

El Reglamento establece los ne-
xos de reporte, por los que provee-
dores de servicios de criptoactivos
y operadores quedaran sujetos a co-
municar informacion a la Adminis-
tracion tributaria espanola.

Por otra parte, en el &ambito de los
sistemas de prevision social, la po-
sibilidad existente desde el 1 de ene-
ro de 2025 de disponer anticipada-
mente del importe de los derechos
econdmicos por aportaciones y con-
tribuciones realizadas con al menos
diez anos de antigiiedad obliga a ex-
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Un cliente de un servicio de criptomonedas operando con su mévil y su ordenador portatil. istock

Un registro comunitario para los
operadores excluidos del MiCA

La informacién que debera su-
ministrarse, abarcara la identifi-
cacion del usuario y de las per-
sonas que ejercen el control del
mismo en caso de ser una enti-
dad, incluyendo sus residencias
fiscales, asi como las operacio-
nes con criptoactivos efectua-
das por ellos. La informacién de
las operaciones se suministrara
de forma agregada, pero se dis-
tinguiran los tipos de operacio-
nes, en funcién de la contrapres-
tacion y segun se trate de adqui-
siciones, transmisiones o
transferencias. Como resultado
de las obligaciones de registro

impuestas por la DAC 8 a los
operadores excluidos del ambi-
to de aplicacion del Reglamento
MICA, se establecera un registro
especifico que inscribira los pro-
cedimientos de alta, modifica-
cioén y baja. La informacién esta-
ra disponible para las autorida-
des competentes de todos los
Estados miembros a través del
registro de la UE. La Administra-
cion tributaria actualizara los da-
tos para asegurar el funciona-
miento del registro Unico de la
UE sobre los operadores de crip-
toactivos, para cuando cesen
sus comunicaciones en Espana.

cluir de la obligaciéon de comunicar
informacion a los fondos de pensio-
nes de empleo y a determinadas mu-
tualidades de prevision social.

Los proveedores autorizados ba-
jo el Reglamento MiCA por la au-
toridad competente en Espania, es-
taran obligados a declarar en nues-
tro pais. Y en el caso de los no au-
torizados bajo el citado Reglamento,
se atendran a unas reglas de jerar-
quia que se establecen en caso de
que existan varios nexos en juris-
dicciones distintas, evitando asi que
se produzcan duplicidades en la obli-
gacion de informar.

El hecho de tener una sucursal en
Espafia determinar también la obli-
gacion de informar a la Adminis-
tracién tributaria espafiola respec-
to de las operaciones que se efec-
tden a través de dicha sucursal.

El futuro Reglamento suprime el

articulo 39 ter del Reglamento Ge-
neral de las actuaciones y los pro-
cedimientos de gestion e inspeccion
tributaria (RGAT), que desarrolla
la obligacion de informar sobre ope-
raciones con criptoactivos. Asimis-
mo, se aclara que esta obligacion de
informar sobre operaciones con crip-
toactivos debera cumplirse con res-
pecto a las operaciones que se efec-
ten en el afio 2025.

Registro comunitario

Los criptoactivos sobre los que de-
bera proporcionarse informaciéon
coinciden con aquellos sujetos a la
nueva obligaciéon de comunicacion
derivada de la transposicion de la
DAC 8. El objetivo es que las perso-
nas proveedoras de servicios de crip-
toactivos cumplan ambas obligacio-
nes respecto a los mismos activos:
en un caso, informando sobre los
saldos, y en otro, sobre las opera-
ciones realizadas. De este modo, se
busca uniformar ambos requeri-
mientos y evitar la generacion de
cargas administrativas adicionales.

Monedas en el extranjero

En el caso de criptomonedas en el
extranjero, el obligado deber in-
formar sobre todos los criptoacti-
vos. Y se define que éstos estan si-
tuados en el extranjero cuando la
custodia se efectiie por una entidad
o establecimiento permanente que
no haya sido autorizado para ope-
rar por la autoridad competente es-
paiola o no conste en el Registro de
operadores de criptoactivos de la
Administracion tributaria.

Consultas tributarias

Por lo que se refiere a las consultas
tributarias con efecto transfronte-
rizo, se modifica el contenido de la
solicitud de informacién, a fin de

Se revocara

el NIF en el caso
de incumplimiento
de las obligaciones
de informacion

que, por un lado, el consultante per-
sona fisica declare si la misma ver-
sa sobre su residencia a efectos fis-
cales atendiendo al nuevo concep-
to de acuerdo previo con efecto trans-
fronterizo que introduce la DAC 8,
y, por otro lado, que dicha solicitud
recoja también, cuando residan en
otro Estado, el niimero de identifi-
cacion fiscal (NIF) del consultante
y de otras personas que pudieran
verse afectadas por la consulta asig-
nado por su Estado de residencia.

Se prevé como causa de revoca-
cion del NTF la baja cautelar previs-
ta para el caso de que un operador
de criptoactivos no cumpla con la
obligacion de informacion sobre sus
criptoactivos.

Mas informacién en
www.eleconomista.es/ecoley
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Mlguel Angel Vazquez Tain Presidente del Consejo General de Economistas (CGE)

“No se debe tratar 1gua1 el fallo puntual
que la actuacion con animo defraudatorio”

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Es economista y profesor titular en
la Universidad de Santiago de Com-
postela, Miguel Angel Vazquez Tain,
ha sido elegido nuevo presidente del
Consejo General de Economistas de
Espana (CGE). Actualmente es de-
cano-presidente del Colegio de Eco-
nomistas de La Corufia y presiden-
te del Consejo Gallego de Econo-
mistas. Su proposito es fomentar la
colegiacion y la integracion profe-
sional, asi como adaptar la organi-
zacion a los retos derivados de la
transformacion del ejercicio profe-
sional, como son los retos de las nue-
vas tecnologias, la inteligencia arti-
ficial y 1a legislacion cambiante y ex-
haustiva.

¢Qué prioridades se ha marcado pa-
ra esta nueva etapa al frente del Con-
sejo? ;Continuara la linea de su an-
tecesor o introducira cambios signi-
ficativos en el enfoque del Consejo?
Mi prioridad fundamental es con-
solidar al Consejo General de Eco-
nomistas como un actor clave en el
4mbito econdémico, no solo como
referente técnico y profesional, si-
no también como una voz autoriza-
da en el debate publico y en la cons-
truccion de politicas. Continuare-
mos muchas de las lineas iniciadas
por mis predecesores, especialmen-
te en lo referente a la interlocucion
institucional y la formacion, pero
introduciremos una mayor proac-
tividad, especialmente en la defen-
sa de la profesion y en la utilidad di-
recta para los economistas. Nues-
tro objetivo dltimo es situar al eco-
nomista como un profesional
imprescindible en la toma de deci-
siones estratégicas a los diferentes
niveles de la sociedad, y que el Con-
sejo sea una plataforma eficaz para
esa visibilidad e influencia.

£Qué papel debe jugar el Consejo en
la interlocucion con las Administra-
ciones Piblicas y el legislador?

El Consejo General de Economis-
tas debe desempeiiar un papel ac-
tivo y estable como interlocutor téc-
nico, cualificado e independiente
ante las Administraciones Publicas
y el legislador. No somos un actor
politico, sino una institucién inter-
media con legitimidad profesional
y capacidad para aportar analisis ri-
gurosos, vision econoémica y pro-
puestas viables. En un entorno re-
gulatorio crecientemente comple-
jo, es esencial que las leyes se dise-
fien con base técnica y prevision de
impactos. Desde el Consejo, contri-
buimos a ello a través de informes,
propuestas normativas y el trabajo

Administraciones:
“El Consejo debe
desempenar un
papel activo como
interlocutor
técnico”

Colegios oficiales:
“Impulsaremos
una gobernanza
participacion
efectiva y dialogo
permanente”

Propuestas basicas:
“Limitar el uso de
la via urgente y que
se evaltie en cada
ley el impacto
eocondémico”

constante de nuestro Servicio de Es-
tudios. Nuestra interlocucion se ejer-
ce desde la responsabilidad, el rigor
y el compromiso con el interés ge-
neral.

¢Qué medidas tiene previstas para
fortalecer la relacion del Consejo Ge-
neral con los diversos colegios terri-
toriales que lo conforman?

Uno de nuestros principales obje-
tivos es fortalecer los vinculos en-
tre el Consejo General, los colegios
territoriales y los profesionales co-
legiados. Para ello, impulsaremos
un modelo de gobernanza mas abier-
to, basado en el didlogo permanen-
te y la participacion efectiva de los
colegios en las decisiones estratégi-
cas. Reforzaremos la oferta forma-
tiva y de acreditaciones y mejorare-
mos la comunicacion directa con los
colegiados. La digitalizacion, la cer-
cania y la utilidad seran los pilares
de esta nueva etapa, en la que pre-
tendemos ayudar a los economis-
tas a afrontar desafios clave como
la transformacion digital, la inteli-
gencia artificial o la creciente com-
plejidad normativa.

£Qué reformas proponen para mejo-
rar la estabilidad normativa?

La estabilidad normativa tributaria
es fundamental para garantizar la
seguridad juridica, fomentar la in-
version y facilitar el cumplimiento
voluntario. Desde el Consejo Gene-
ral proponemos dos reformas cla-
ve: en primer lugar, limitar el uso
dela via urgente, a través de los de-
cretos leyes para tramitar las nor-
mas fiscales, garantizando procedi-
mientos transparentes, con consul-
ta ptblica y memoria econémica. Y,
en segundo lugar, que se evalte el
impacto economico de las reformas
tributarias antes de su aprobacion.
Menos cambios, mejor disefiados y
técnicamente solventes: ese es el ca-
mino hacia un sistema fiscal mas
estable, predecible y eficaz.

¢Considera el Consejo que el actual
modelo de financiacion autonémica
requiere una reforma profunda? ;Se
ha calculado el coste de asumir un
modelo similar al cupo vasco para
Cataluiia? ;Y un café para todos?

El actual modelo de financiacion
autondmica esta agotado: es opaco,

ALBERTO MARTIN

genera desigualdades y no respon-
de ala realidad actual. Desde el Con-
sejo General consideramos impres-
cindible una reforma profunda ba-
sada en cuatro principios: suficien-
cia financiera, equidad
interterritorial, corresponsabilidad
fiscal y lealtad institucional. El mo-
delo del cupo no es extrapolable fue-
ra del marco foral; extenderlo a otras
comunidades generaria tensiones
politicas y un importante coste pre-
supuestario. Tampoco es viable un
“café para todos” que ignore las di-
ferencias reales entre territorios. La
reforma debe partir de los costes
efectivos de los servicios, conside-
rando la realidad demografica y te-
rritorial, y establecer mecanismos
de nivelacion claros, predecibles y
técnicamente justificados. Se nece-
sita un debate riguroso, basado en
datos y con altura de miras.

¢Qué opinion les merece la aproba-
cién de normas fiscales via enmien-
das legislativas?

Desde el Consejo General venimos
alertando del deterioro del proce-
dimiento legislativo en materia fis-
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cal. La aprobacion de normas tri-
butarias mediante enmiendas in-
troducidas en fases finales, sin de-
bate ni analisis de impacto, vulne-
ra los principios de seguridad juri-
dica, transparencia y buena
regulacion. Esta practica impide a
contribuyentes y asesores fiscales
conocer con antelacion las reglas
del juego, dificulta la planificacion
y genera una litigiosidad creciente.
Ademas, merma la calidad técnica
de las leyes, al introducir disposi-
ciones que en ocasiones hasta tien-
ten fallos de redaccién o contradic-
ciones normativas. Reivindicamos
un proceso legislativo ordenado,
participativo y sujeto a evaluacion
ex ante y ex post.

¢Como ven la eliminacion del siste-
ma de médulos para auténomos?
¢Qué alternativa seria mas equitati-
vay eficaz?

El sistema de m6dulos ha cumpli-
do una funcién 1til en el pasado, pe-
ro resulta cada vez menos adecua-
do en una economia digital y con
mayor capacidad de control fiscal,
hay que recordar que Espafa es el
Gnico pais europeo que tiene este
régimen especial. Su eliminacion
debe abordarse de forma progresi-
va, pacifica y acompafarse de un
régimen simplificado basado en in-
gresos reales, con umbrales de pro-
teccion para los pequeios autono-
mos y herramientas digitales que
faciliten el cumplimiento. Ello de-
be completarse con medidas de for-
macién y acompanamiento para mi-
tigar el impacto sobre los colectivos
mas afectados por el cambio.

¢Cuales son las propuestas clave del
Consejo para reforzar la lucha con-
tra el fraude fiscal?

La lucha contra el fraude fiscal de-
be basarse en un equilibrio inteli-
gente entre control y prevencion.
Proponemos reforzar los recursos
humanos y tecnolégicos de la ins-
peccibn, pero también fomentar el
cumplimiento voluntario median-
te informaci6n clara, detecciéon tem-
prana de errores y una atencién mas
personalizada. Es prioritario mejo-
rar la trazabilidad de las operacio-
nes con instrumentos como la fac-
tura electrénica, avanzar en la inte-
roperabilidad de datos entre admi-
nistraciones y fortalecer la
cooperacion internacional contra la
evasion. Internamente, el exceso
normativo y la complejidad gene-
ran fraude involuntario. Por ello,
apostamos también por la simplifi-
cacion y la pedagogia fiscal como
herramientas estructurales y, por
supuesto, por la educacion civico-
tributaria desde edades tempranas.

¢Como seria el “derecho al error” que
proponen, inspirado en el modelo
francés del “carnet por puntos”?

El “derecho al error” parte de una
premisa clara: no se debe tratar igual
a quien comete un fallo puntual de
buena fe que a quien actia con ani-
mo defraudatorio. Proponemos que
determinados errores formales o no
dolosos puedan corregirse sin san-

Modulos: “El
sistema cada vez
menos adecuado
en una economia
digital y con
control fiscal”

Fraude tributario:
“La lucha debe
basarse en un
equilibrio entre
control y
prevencion”

Simplificacion:
“Pretendemos
eliminar tramites
redundantes y
simplificar los
modelos”

Plataforma unica:
“Es esencial que
el contribuyente
no asuma las
ineficiencias del
sistema”

Cumplimiento:

“La excesiva carga
de declaraciones
informativas
genera oposicion,
errores y litigios”

cién en una primera ocasiéon, me-
diante advertencias o requerimien-
tos correctivos. Este enfoque refuer-
zala confianza entre la Administra-
cién y el contribuyente, y fomenta
el cumplimiento voluntario. Ade-
mas, puede incorporar mecanismos
de graduacion en funcion del histo-
rial fiscal, distinguiendo entre com-
portamientos reiterados y situacio-
nes aisladas. Es una via méas pro-
porcional, mas eficaz y mas alinea-
da con una Administracién moderna
y cercana.

¢Qué medidas plantea para fomen-
tar la simplificacion administrativa y
la digitalizacién efectiva en la rela-
cion con Hacienda?

La simplificacién administrativa y
la digitalizacion deben ir de 1a ma-
no y orientarse al usuario. No se tra-
ta solo de digitalizar formularios, si-
no de redisefar procesos para ha-
cerlos mas accesibles, eficientes y
comprensibles. Proponemos elimi-
nar tramites redundantes, revisar
los modelos de declaracion y hacer-
los mas sencillos -el modelo de de-
claracion censal “036” tiene méas de
300 paginas- y avanzar hacia una

verdadera interoperabilidad entre
Hacienda, Seguridad Social, Regis-
tro Mercantil y otras administracio-
nes. Es esencial que el contribuyen-
te no asuma las ineficiencias del sis-
tema. También es prioritario mejo-
rar la experiencia de usuario en los
portales tributarios, desplegar he-
rramientas inteligentes de asisten-
cia y garantizar apoyo personaliza-
do, especialmente para pymes y au-
ténomos.

¢Qué beneficios tendria una plata-
forma unica de facturacion electro-
nica para pymes y auténomos?

Una plataforma tnica de factura-
cion electronica aportaria grandes
beneficios para pymes y autbnomos:
facilitaria la automatizacion de pro-
cesos contables y fiscales, mejora-
ria el control interno y permitiria
una relacion mas transparente y tra-
zable con Hacienda. También ayu-
daria a reducir errores, evitar du-
plicidades y garantizar el cumpli-
miento de los plazos. Para la Admi-
nistracion, supondria un avance
clave en el control en tiempo real y
en lalucha contra el fraude. No obs-
tante, para que funcione debe cum-

plir tres condiciones: ser interope-
rable con los sistemas existentes, te-
ner un coste nulo o muy reducido
para los pequenos negocios, y apli-
carse de forma gradual con apoyo
técnico. De lo contrario, puede con-
vertirse en una barrera en lugar de
una solucion.

¢Por qué consideran urgente la crea-
cion de un buzén electrénico unifi-
cado para todas las administracio-
nes publicas?

Aunque actualmente existe la Di-
reccion Electronica Habilitada tni-
ca (DEHU), una herramienta que
facilita el acceso de ciudadanos y
empresas a notificaciones emitidas
por muchas administraciones pu-
blicas, este sistema presenta limi-
taciones relevantes. La DEHG no
actiia como emisor de notificacio-
nes, ni tiene competencias sobre as-
pectos clave de los procedimientos,
como el momento de la emision, los
interesados destinatarios o la obli-
gatoriedad de uso por parte de to-
das las administraciones. De hecho,
organismos como la Agencia Tribu-
taria o la Seguridad Social conti-
nian gestionando notificaciones

Normas & Tributos

desde sus propias plataformas de
forma paralela, manteniendo asi
una notable fragmentacion.

Desde el Consejo General de Eco-
nomistas consideramos urgente la
creacion de un buzoén electrénico
verdaderamente unificado y centra-
lizado, que integre de forma efecti-
va todas las notificaciones proce-
dentes de las administraciones pu-
blicas —estatales, autonémicas y lo-
cales— en un solo punto de acceso.
Esta medida permitiria reducir sig-
nificativamente la dispersion actual,
mejorar la seguridad juridica de los
contribuyentes, facilitar el trabajo
de los asesores y aumentar la efi-
ciencia y transparencia administra-
tiva. Ademas, se minimizarian los
errores formales y se simplificaria
notablemente la gestion documen-
tal, beneficiando tanto a ciudada-
nos como a profesionales.

¢Qué impacto tiene la excesiva car-
ga de declaraciones informativas en
el cumplimiento voluntario de los
contribuyentes?

La excesiva carga de declaraciones
informativas genera oposicion/frus-
tracion, errores involuntarios y un
aumento de la litigiosidad. A menu-
do se exige a los contribuyentes in-
formacion que ya esta en poder de
la propia Administracién, provo-
cando duplicidades y costes inne-
cesarios. Esta situacion afecta espe-
cialmente a pymes, autbnomos y
profesionales, que dedican tiempo
y recursos a obligaciones de escaso
valor afiadido. Desde el Consejo pro-
ponemos una revision integral de
estas cargas: simplificar y agrupar
modelos, automatizar la transmi-
si6n de datos y avanzar hacia siste-
mas de predeclaracién para deter-
minados colectivos. Un sistema fis-
cal moderno debe apoyarse en la
eficiencia institucional, no en tras-
ladar tareas burocraticas al ciuda-
dano.

¢Qué diagnéstico hace el Consejo
sobre la transparencia contable y au-
ditora del sector publico local y au-
tonémico?

El diagnostico no es satisfactorio.
Aunque se han producido avances
en la contabilidad publica, muchas
entidades locales no rinden cuen-
tas en plazo o lo hacen con forma-
tos que dificultan el analisis. Persis-
ten importantes lagunas de trans-
parencia sobre el coste real de los
servicios ptblicos, la comparabili-
dad entre territorios y la evaluacion
del gasto. Desde el Consejo propo-
nemos reforzar la profesionaliza-
ci6n de los responsables contables,
armonizar los sistemas de informa-
ci6on financiera, generalizar la audi-
toria externa e impulsar portales
publicos normalizados que faciliten
el acceso a los datos. Sin transpa-
rencia contable, no puede haber una
rendicién de cuentas efectiva ni una
gestion publica verdaderamente eva-
luable.

Mas informacién en
www.eleconomista.es/ecoley
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Informate de toda la actualidad del sector sanitario
en el nuevo portal web especializado:

Gaceta de Salud

www.gacetadesalud.com

Descubre toda la actualidad del ambito sanitario, empresas y sus profesionales
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Accede y navega en www.gacetadesalud.com
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Gestion Empresarial

El 65% de los profesionales espaioles no
logra desconectar fuera del horario laboral

El 71,4% de los jovenes millennials siguen conectados mas alla de su jornada

Natalia Hernandez MADRID.

Con la llegada del verano y la im-
plantacién de las jornadas intensi-
vas en muchas empresas, el debate
sobre la desconexion digital vuelve
a cobrar protagonismo. Pese a los
avances legislativos en esta mate-
ria, el 60% de los profesionales es-
panoles reconoce seguir atendien-
do comunicaciones laborales fuera
de su horario, incluso durante va-
caciones o periodos de descanso.
Asi lo revela el tltimo Estudio de
Bienestar y Salud Laboral en Espa-
fia, elaborado por Edenred, platafor-
ma digital especializada en benefi-
cios sociales. Segtn sus datos, solo
un 35,2% de los encuestados afirma
desconectar por completo, frente al
13,4% que admite responder habi-
tualmente a llamadas o mensajes fue-
ra del horario laboral. Ademas, un
51,3% lo hace de manera ocasional.
La disponibilidad constante se ha
convertido en una norma no escrita
para muchos trabajadores. Esta cul-
tura del “siempre disponible” esta
profundamente arraigada y varia se-
gn la edad y el género. Los profe-
sionales mas jovenes son los que me-
nos logran desconectar: un 66,7% en
la franja de 18 a 24 afos y un 71,4%

Los trabajadores de
comercio y del area
educativa son los
gue se mantienen
mas conectados

entre los 25 y 35 afos. En contraste,
las cifras disminuyen entre los tra-
bajadores de 45 a 54 afios (60,9%) y
entre los de 55 a 60 anos (61,9%).
También se observan diferencias
por sectores. Los profesionales de
comercio y servicios (18,2%) y del
ambito educativo (15,5%) son los
que mas reconocen mantener una

FREEPIK

conexion laboral habitual. Por el con-
trario, en sectores como el de tecno-
logia e innovacion, solo un 6,8% man-
tiene esta practica, lo que evidencia
una mayor madurez en la implemen-
tacion de politicas de desconexion.
Las disparidades regionales tam-
bién son significativas. El Pais Vas-
o (46,2%) y Castillay Le6n (41,4%)

lideran el ranking de desconexion,
con una mayor proporcion de pro-
fesionales que no responden a lla-
madas ni mensajes fuera de su jor-
nada. En el extremo opuesto, la Co-
munidad de Madrid registra los ni-
veles més bajos de desconexion, con
un 68,75% de profesionales que si-
guen atendiendo sus obligaciones.
Le siguen Galicia (67,93%), Comu-
nidad Valenciana (67,38%) y Cata-
lufia (67,09%).

Olga Zografou, Head of People &
CSR de Edenred Espaiia, subraya
que “la desconexion digital es clave
para preservar el bienestar emocio-
nal y la productividad a largo pla-
z0. Debe reconocerse como un ha-
bito saludable que las organizacio-
nes fomenten de manera activa, mas

Pais Vascoy
Castillay Le6n son
las regiones que
lideran el ranking de
desconexion

alla de su consideracién como un
simple derecho legal”.

En un contexto marcado por las
jornadas intensivas y el periodo va-
cacional, reforzar el respeto por los
tiempos de descanso se vuelve esen-
cial. Una desconexion real contri-
buye no solo a mejorar la salud men-
tal de los profesionales, sino tam-
bién a construir culturas laborales
mas equilibradas, humanas y sos-
tenibles.

Un 38% de los espanoles cree que la inquietud
sobre el futuro es la causa esencial del estrés

Los cambios en tecnologia disparan los niveles de ansiedad en el entorno de trabajo, segiin Cigna

Natalia Hernandez mADRID.

La incertidumbre se ha convertido
en una de las principales fuentes de
estrés en el ambito laboral en Espa-
fia. Asilo revela el informe Cigna
International Health Study, que in-
dica que un 38% de los trabajado-
res espaiioles considera el descono-
cimiento sobre el futuro como el
principal desencadenante de su ma-
lestar emocional en el trabajo. Es-
ta situacion se ve agravada por fac-
tores como la transformacion digi-
tal, los cambios estructurales en el
mercado laboral, nuevas formas de
empleo y un contexto socioecono-
mico cada vez mas volatil.

El estudio también destaca que
un 37% de los encuestados identi-
fica el coste de la vida como una
fuente relevante de estrés, mientras
que un 30% lo atribuye a sus pro-
pias finanzas. Esta falta de claridad
sobre lo que esta por venir genera
un impacto directo en la salud men-
tal de los empleados, afectando a su

capacidad de concentracion, moti-
vacion y toma de decisiones. Con el
tiempo, puede derivar en bloqueos
cognitivos, dificultades para conci-
liar 1a vida personal y profesional y
un deterioro general del bienestar
emocional.

Amira Bueno, directora de Recur-
sos Humanos de Cigna Espana, ad-

La incertidumbre
afecta ala salud
mental, la
concentraciony la
toma de decisiones

vierte que “la incertidumbre afecta
de manera directa a la salud men-
tal. Es fundamental crear entornos
laborales que mitiguen sus efectos
y ofrezcan estabilidad y cuidado
emocional”. En esta linea, desde la
aseguradora subrayan la necesidad

PIXABAY

de desarrollar planes de salud inte-
grales y personalizados, capaces de
responder a las nuevas demandas
del entorno laboral.

Piden rutinas laborales claras
Para hacer frente a esta realidad,
Cigna propone establecer rutinas la-
borales claras, con horarios estables
y una planificacion anticipada que
permita reducir sobrecargas. Tam-
bién apuesta por impulsar las habi-
lidades blandas mediante formacio-
nes internas y fomentar espacios de
reflexion en equipo que refuercen la
cohesion y el sentido de pertenen-
cia. Ademas, la compania sefiala la
importancia de ofrecer recursos ac-
cesibles para la gestion del estrés,
como cursos y talleres de autocui-
dado, e integrar el bienestar emo-
cional en la estrategia corporativa
como un eje transversal que atravie-
se toda la organizacion.

En un contexto marcado por la
inestabilidad y el cambio constan-
te, acompanar a los empleados du-
rante los momentos de incertidum-
bre se presenta como una inversion
estratégica. Garantizar su equili-
brio fisico y emocional no solo me-
jora la salud individual, sino que
también repercute de forma direc-
ta en la productividad, el clima la-
boral y la estabilidad general de los
equipos.
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Tom Holland en la campaiia del lanzamiento global del perfume ‘Paradigme’ de Prada. =

E

perfume de 200 millones de Prada

tiene la ‘cara’ del actor Tom Holland

El lanzamiento de ‘Paradigme’ representa una de las mayores inversiones de la firma
en belleza masculina, un sector que espera alcanzar los 33.000 millones en 2025

Lucas del Barco MADRID.

La belleza masculina se postula ca-
da vez méas como un filén millona-
rio para las firmas de este segmen-
to. Tanto es asi que gigantes del
lujo como Prada se preparan pa-
ra revolucionar el mercado de las
fragancias para hombres con un
lanzamiento que podria alcanzar
ventas minoristas de hasta 200 mi-
llones de euros en el primer afio,
segun las estimaciones.

Se trata de Paradigme, el nuevo
perfume insignia de la casa italia-
na, y lo hace de la mano del actor
britanico Tom Holland, quien se
convierte en el rostro global de la
campana. La colaboracién marca
un hito tanto para Prada como pa-
ra el novio de Zendaya, que con-
solida su imagen maés alla del ci-
ne. La campana global de Paradig-
me, que se estrenara oficialmente
el 18 de agosto, representa una de
las mayores inversiones recientes
de Prada en marketing de belleza

masculina.

Con precios recomendados de
100 € (50 ml), 140 € (100 ml) y
165 € (recarga de 150 ml), el pro-
ducto se sittia en la franja alta del
mercado, apuntando a consumi-
dores de lujo aspiracional en Eu-
ropa, Asia y América del Norte.

La campaiia ha sido
dirigida por el
cineasta Thomas
Vinterberg, que se
declara fan del actor

El movimiento se produce en un
momento de expansion significa-
tiva del mercado global de fragan-
cias masculinas, estimado en su-
perar los 38.000 millones de d6-
lares (en torno a los 33.000 millo-

nes de euros) en 2025. Prada busca
aprovechar esta inercia para for-
talecer su portafolio de belleza, un
area que historicamente ha repre-
sentado una fraccién menor de sus
ingresos frente a moda y acceso-
rios, pero que ofrece margenes
atractivos y crecimiento estructu-
ral sostenido.

Esta estrategia sigue la estela del
éxito de Prada Paradoxe, fragancia
femenina lanzada en 2022 con
Emma Watson como imagen, que
se convirti6 en uno de los bestsellers
de la marca en menos de un ano.
Prada Beauty también ha registra-
do un crecimiento sostenido en ma-
quillaje y cuidado de la piel, con fuer-
te traccion en mercados asiaticos co-
mo Corea del Sur y China.

“Trabajo con Prada desde hace
aflos y siempre recurro a su ropa
en eventos importantes. Me hacen
sentir seguro en entornos donde
normalmente me siento incomo-
do”, ha declarado Holland “Y con
Paradigme senti lo mismo desde

el primer momento”.

El nuevo perfume representa
mucho mas que una fragancia pa-
ra Holland, quien asegura haber
conectado profundamente con el
concepto que la impulsa: ¢Y si hu-
biera otra manera?. Segun el ac-
tor, este mensaje resuena especial-

Busca redefinir la
masculinidad
modernay escapar
de los estereotipos
extremos

mente con las nuevas generacio-
nes que enfrentan un mundo en
constante cambio: “Promueve la
idea de que el cambio es positivo,
siempre que sea para mejorar”.
Holland confiesa que aprecia los

aromas sutiles y sofisticados: “Un
buen perfume es como un acceso-
rio invisible. No es lo primero que
se nota, pero anade una capa de
confianza y personalidad”.
Paradigme nace como un pro-
yecto ambicioso dentro del porta-
folio de Prada Beauty, gestionado
desde 2021 por el grupo L’Oréal.
La fragancia busca redefinir la
masculinidad moderna, escapan-
do de los estereotipos extremos
que van desde la sensibilidad has-
ta la presion por demostrar forta-
leza. “Queriamos ofrecer una nue-
va perspectiva, una invitaciéon a ir
mas alla de los modelos tradicio-
nales”, explica Yann Andrea, pre-
sidente global de Prada Beauty.
El nombre Paradigme no es ca-
sual. Es un anagrama ampliado de
Prada que evoca la idea de un cam-
bio de paradigma, el hilo conduc-
tor de toda la narrativa del perfu-
me. Su composicion también rom-
pe moldes: se invierte la tradicio-
nal piramide olfativa para que las
notas de fondo —habitualmente
las tltimas en percibirse— sean de-
tectables desde el primer instan-
te. Creado por los perfumistas Ma-
rie Salamagne, Bruno Jovanovic y
Nicolas Bonneville, Paradigme des-
taca por sus notas céalidas y sen-
suales como el balsamo de Pert,
la resina de benjui y la madera de
guayaco. En el corazon de la fra-
gancia hay un toque de geranio
bourbon con matices florales y ro-
sados, mientras que en la salida se
aprecia la frescura del bergamota
de Calabria. Esta combinacién da
como resultado un perfume sofis-
ticado, complejo y versatil.

Disefio y nueva masculinidad
El frasco de Paradigme también
refleja los valores de la marca. De
lineas geométricas limpias y color
verde inusual —alejado del clési-
co azul oscuro de las fragancias
masculinas—, es recargable y sos-
tenible. Utiliza un 15% de vidrio
reciclado y reduce hasta un 75%
de plastico en comparacion con
frascos tradicionales. Cuando usas
el recambio, ahorras materiales y
contribuyes al medioambiente, al-
go que también representa a Tom
Holland.

El actor, ademas de su rol como
embajador, ha sido parte activa del
proceso creativo de la campaia,
dirigida por el cineasta Thomas
Vinterberg (La Caza, Otra Ron-
da). “Soy fan absoluto de Thomas.
Trabajar con él fue un sueno cum-
plido”, cuenta Holland, que acaba
de terminar el rodaje de The Od-
yssey con Christopher Nolan y se
prepara para filmar Spider-Man:
Brand New Day.



