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Evolución reciente de la Formación Bruta de Capital Fijo
A precios corrientes

Fuente: Eurostat.
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La comparativa en 

base 100 con el 

último trimestre de 

2019 matiza la 

estadística oficial y 

refleja una 

paralización en el 

nivel preCovid

I. Flores MADRID.  

La economía que, en los últimos 
años, presenta el mayor crecimien-
to de toda el área OCDE no puede 
presumir de que el motor de ese 
avance sea la inversión de sus em-
presas. Muy al contrario, la compa-
rativa de los niveles más actuales 
de esa variable –correspondientes 
al primer trimestre de 2025– con 
los presentados en el cierre de 2019 
–situando este periodo como nivel 
100 de la comparativa– muestra có-
mo la llamada Formación Bruta de 
Capital Fijo se encuentra práctica-
mente en la cota inmediatamente 
anterior a la pandemia de Covid-19. 

Se trata de una anomalía, corro-
borada a elEconomista.es por el 
economista jefe para España y Por-
tugal del Servicio de Estudios de 
BBVA, Miguel Cardoso.  “El PIB 
ha avanzado ya casi diez puntos en 
dicha escala en el mismo periodo”, 
remarca el experto, para quien es 
“atípico” que la evolución de la in-
versión no haya sido la misma o 
incluso superior desde 2019. Car-
doso abunda en esta paradoja re-
saltando que, “con una recupera-
ción como la que hemos tenido en 
otros ámbitos, deberíamos estar 
viendo flujos de inversión mucho 
mayores”. 

La previsión es oportuna consi-
derando que han quedado muy 
atrás problemas que tanto han per-
judicado a esta variable económi-
ca como la alta inflación que siguió 
a la invasión de Ucrania por parte 
de Rusia, o la ruptura de la cade-
na global de suministros que acom-
pañó a los peores momentos de la 
pandemia. 

Y la extrañeza se eleva más si se 
analiza la Formación Bruta de Ca-
pital en su detalle, desgranando sus 

En paralelo, el músculo inversor 
de las empresas se ve entumecido 
por otros lastres como es la exce-
siva carga tributaria que soportan 
en nuestro país. El sumatorio de 
los gravámenes fiscales directos e 
indirectos propiamente dichos, jun-

to al desembolso ligado a las co-
tizaciones a la Seguridad So-
cial, provoca que España sea la 
cuarta economía de toda la UE 
que más recauda de las em-
presas, con un total que as-
ciende a casi el 50% de los in-
gresos tributarios totales, e 
acuerdo con la más reciente 
contabilización del think tank 
Tax Foundation. 

Sea cual sea la causa, lo 
cierto es que ningún Estado 
miembro de la UE compa-

rable a España muestra tal pereza 
en lo que al impulso de la inversión 
de sus empresas se refiere.   

Francia e Italia constituyen casi 
un mundo aparte en cuanto al ím-
petu en este apartado. En el caso 
del país presidido por Emmanuel 
Macron, la inversión ya era un 1,4% 
más elevada que la registrada en el 
periodo pre-crisis Covid a finales 
de 2021, un porcentaje que tam-
bién palidecía frente al incremen-
to del 5,1% en idéntico periodo, pro-
pio del país ahora dirigido por Geor-
gia Meloni. 

Alemania ha ofrecido  el caso más 
semejante al español, pero con im-
portantes salvedades. No en vano 
la brecha que arrastró la formación 
de bruta de capital fijo en  la loco-
motora europea respecto al último 
trimestre de 2019 apenas rebasó el 
medio punto porcentual en los mo-
mentos en que alcanzó su mayor 
amplitud, y el gap se cerró por com-
pleto con mucha mayor celeridad 
que en el caso de nuestro país. 

fondos Next Generation de la Unión 
Europea”, tercia Cardoso. 

En coherencia con esta última te-
sis, ni siquiera las licitaciones pú-
blicas están llevando a una mejora 
consistente de la capacidad produc-
tiva de nuestro país lo que, según 
otros expertos, como los propios 
del Instituto de Estudios Económi-
cos, vinculado a la patronal CEOE, 
podría tener relación con los efec-
tos acumulados de la interinidad 
que supone no contar con nuevos 
Presupuestos aprobados desde 2023. 

En nada contribuye a mejorar la 
situación el hecho de que no hay vi-
so alguno de mejora en la ejecución 
de los fondos del Plan de Recupe-
ración y Resiliencia, que han toca-
do su mínimo en el primer trimes-
tre del presente ejercicio.  

La inversión de las empresas españolas 
se estanca en el nivel previo a la pandemia
La formación bruta de capital sufre incluso 
retrocesos en capítulos como el transporte

El comportamiento de esta variable es anómalo 
dada la fortaleza que el PIB aún muestra en 2025 

principales componentes. La com-
parativa con 2019, siempre basada 
en los datos del Instituto Nacional 
de Estadística (INE) y de Eurostat, 
delata incluso caídas en algunos 
apartados.  

Más en concreto, la inversión en 
material de transporte llega a estar 
doce puntos por debajo del nivel 
que marca como referencia el ejer-
cicio 2019. En el caso de la cons-
trucción, allí la Formación Bruta de 
Capital no mengua, pero crece un 
muy escaso 1%. 

Sin signos de los ‘NextGen’ 
“La situación de esta última es es-
pecialmente llamativa dado el de-
sequilibrio que existe entre deman-
da y oferta de vivienda, o el impac-
to que deberían haber tenido los 

I. F. MADRID.  

Otra variable clave junto a la inver-
sión que muestra una llamativa re-
sistencia a normalizarse, la produc-
tividad, ha mostrado sistemática-
mente resultados muy negativos en 
los datos que el Instituto Nacional 
de Estadística (INE) proporciona 
a Eurostat, aquéllos con los que es-
ta última institución hace sus com-
parativas a escala comunitaria. De 
hecho, las cifras revelan cómo el 

El mayor descenso acumulado de la productividad desde el año 2013
rendimiento por trabajador y hora 
trabajada en nuestro país sufrió la 
mayor caída de toda la eurozona 
(10,6 puntos) desde el final de la cri-
sis de 2008-2013 hasta 2021, sin que 
la diferencia esté por completo cre-
rrada. 

España empata así con Grecia, 
una economía mucho más peque-
ña y con un problema de ínfima pro-
ductividad enquistado desde hace 
décadas y que en gran parte agra-
vó el problema de deuda soberana 

sufrido por el país heleno en el ini-
cio de la pasada década. Ese con-
texto deja en muy mal lugar a Es-
paña a los ojos las autoridades eu-
ropeas y se abrió una polémica con 
el INE sobre el modo en que debía 
medirse esta variable. 

El Gobierno llegó a sugerir un cál-
culo alternativo del PIB (el llama-
do PIB diario), basado en una reco-
pilación más recurrente de diver-
sos indicadores de actividad, gra-
cias al cual variables como la 

productividad serían capaces de ex-
perimentar una notable mejora, pe-
se al gran peso que sectores de ba-
jo valor añadido y el empleo públi-
co tienen en España.  

Cronificación 
Es más, la inquietud de la UE por 
la cronificación de este problema 
en España hizo que la Comisión ins-
tara a Moncloa en 2019, antes de la 
crisis del coronavirus, a crear un or-
ganismo específico para su vigilan-

cia, que se llamaría Comité Nacio-
nal de Productividad. 

Ha sido con el ministro de Eco-
nomía Carlos Cuerpo cuando esta 
institución ha dado sus primeros 
pasos. 

El mencionado Consejo cuenta 
con autonomía funcional y con la 
participación del Ministerio de Tra-
bajo, junto al departamento que 
Cuerpo dirige. Los componentes 
de su cúpula cuentan con un man-
dato de cinco años improrrogable.

0,2 
POR CIENTO 

España vive un momento his-
tórico en lo que al potencial 
de sus inversiones se refiere 
dada la ingente inyección de 
recursos procedentes del Plan 
europeo de Recuperación y 
Resiliencia que experimenta 
desde finales de 2021. Sin 
embargo, de poco sirven esos 
capitales considerando el ni-
vel de ejecución real. De 
acuerdo con el Ministerio de 
Hacienda esa variable se si-
tuó en el primer trimestre en 
el 0,2%.
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Los bienes españoles más expuestos
Exportaciones españolas a EEUU.
en millones de euros. Datos 2023.
Bienes de equipo

Semimanufacturas

Alimentación y bebida

Productos energéticos

Manufacturas de consumo

Los alimentos españoles más vendidos
Exportaciones a EEUU en 2024.
En millones de euros.
Aceite de oliva

Vino y mosto

Legumbres y hortalizas en conserva

Artículos de confitería sin cacao

Quesos y requesón

6.228

4.974

2.795

2.441

1.146

1.013

334

247

156

121

Comercio bilateral. En millones de euros.

Importaciones de España desde EEUU

Fuente: Datacomex, Aduanas de España, ICEX y elaboración propia

RELACIÓN COMERCIAL DE ESPAÑA CON EEUU
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Exportaciones de España a EEUU

MERCADOS ALTERNATIVOS A EEUU SUGERIDOS POR EL ICEX
Países recomendados para cada sector de entre los más afectados por los aranceles y las amenazas de Trump

RECOMENDACIONES A LA CARTA POR SECTORES/ El ICEX apunta a los sectores del aceite, el vino, el calzado, el azulejo o la perfumería 
como algunos de los más golpeados por la política comercial de Trump y ofrece a cada uno otras plazas para exportar.

Juande Portillo. Madrid 
El ICEX ha identificado una 
decena de mercados alternati-
vos a Estados Unidos que reco-
mienda explorar a los sectores 
empresariales españoles más 
golpeados por los aranceles de 
Donald Trump y que más te-
men sus amenazas de abrir 
una guerra comercial directa 
contra España. El listado de 
nuevas plazas a las que expor-
tar para paliar el impacto es es-
pecífico para cada una de las 
ramas de actividad más vulne-
rables, que incluye a los secto-
res del aceite, el vino, el calza-
do, el azulejo o la perfumería. 
Entre los países recomenda-
dos se encuentran Canadá, 
México, Brasil, China, Japón, 
Reino Unido, Francia, Alema-
nia, Turquía o Singapur. 

La iniciativa, a la que ha teni-
do acceso EXPANSIÓN, se 
enmarca dentro del Plan ICEX 
de alto impacto en competitivi-
dad, presentado por el Gobier-
no central de la mano de las co-
munidades autónomas, como 
parte del Plan de Respuesta y 
Relanzamiento del Ejecutivo 
frente a los aranceles estadou-
nidenses y su impacto en el co-
mercio global. Entre los objeti-
vos del plan está el de aportar 
inteligencia e información co-
mercial y de mercado para 
ayudar a las empresas a tomar 
decisiones informadas en un 
marco de enorme inestabili-
dad e incertidumbre. 

“Hemos analizado la expo-
sición de los distintos sectores 
a los aranceles, tanto por volu-
men de exportaciones, como 
por concentración de esas ex-
portaciones a Estados Unidos 
y por número de empresas. A 
partir de ahí, hemos identifica-
do los sectores en los que hay 
una alta exposición a Estados 
Unidos bajo esas tres variables, 
como son los del vino o el acei-
te”, por ejemplo, explica a EX-
PANSIÓN, Elisa Carbonell, 
consejera delegada del ICEX. 
A su vez, para cada uno de es-
tos sectores se han identificado 
los principales países a los que 
están exportando la empresas 
del ramo además de Estados 
Unidos, así como los principa-
les mercados potenciales en 
los que aún no están presentes.  

La idea es aprovechar toda 
esta información para elabo-
rar una serie de informes es-
pecíficos, que se pondrán a 
disposición de las empresas, a 

El ICEX identifica una decena de mercados 
alternativos a EEUU frente a los aranceles

fin de orientarles sobre los 
mercados en los que ya está si-
tuada la competencia y aque-
llos nuevos nichos potenciales 
con mayor atractivo.  

El objetivo es que la infor-
mación permita a las empresas 
más afectadas por el viraje pro-
teccionista de Estados Unidos 
ir reequilibrando su cartera de 
mercados a fin de digerir me-
jor el impacto arancelario. El 
ejercicio es hoy todavía más 
útil, pero se ideó antes de que la 
Cumbre de la OTAN de La 
Haya concluyera con amena-
zas directas de Donald Trump 
a España de incrementar los 
aranceles que soportan los 
productos del país ante la ne-

gativa del Gobierno de Pedro 
Sánchez a incrementar el gasto 
nacional en defensa del 2% al 
5% del PIB, como comprome-
tieron todos los aliados.  

El estudio de mercados al-
ternativos ha sido comple-
mentado con la información 
procedente de la red interna-
cional del ICEX, que incluye 
un centenar de oficinas eco-
nómicas y comerciales, así co-
mo escuchando la voz de las 
propias empresas, aprove-
chando la macroencuesta rea-
lizada por el ente a más de 
8.000 compañías, de las que 
ha obtenido contestación de 
unas 1.500 hasta la fecha. 

Como resultado de este 

ejercicio, el ICEX ha identifi-
cado a Brasil y Japón como 
dos mercados alternativos a 
Estados Unidos que pueden 
resultar clave para diversifi-
car exportaciones al sector del 
aceite de oliva, uno de los más 
amenazados por los aranceles 
y que ya se vio castigado du-
rante el primer mandato de 
Trump. Conviene recordar 
que el aceite de oliva es el pro-
ducto agroalimentario espa-
ñol más vendido en EEUU, 
con más de 1.000 millones de 
euros exportados al país en 
2024 (un 58% más que el año 
anterior) y una cuota de mer-
cado cercana al 35% del total.  

Otro tanto le ocurre al sec-

tor del vino, a cuyos producto-
res españoles el ICEX aconse-
ja estudiar las oportunidades 
que se abren para su producto 
en los mercados de China, Ca-
nadá o México.  

En su caso, las ventas de vino 
y mosto español a Estados Uni-
dos superaron los 334 millones 
(un 6,9% más que en 2023).  

En paralelo, el ente público 
indica a las empresas del sector 
del calzado español que pue-
den explorar Canadá y Reino 
Unido como plazas alternati-
vas para sus ventas en el ex-
tranjero. En el caso de los azu-
lejos, el ICEX aconseja valorar 
la posibilidad de abrir mercado 
en plazas como Francia, Ale-

mania o Reino Unido como al-
ternativa a las ventas a Estados 
Unidos. Finalmente, el orga-
nismo considera que Singapur 
y Turquía pueden convertirse 
en destinos atractivos para las 
exportaciones españolas de 
perfumería. 

En total, en el ejercicio 
2024, el conjunto de las em-
presas españolas vendieron 
productos a Estados Unidos 
por valor de 18.179 millones 
de euros, entre los que desta-
can 6.228 millones en bienes 
de equipo, 4.974 en semima-
nufacturas, 2.795 en alimen-
tación y bebidas, 2.441 en pro-
ductos energéticos y 1.146 en 
manufacturas de consumo.  

Con todo, el volumen de 
exportaciones a Estados Uni-
dos no llega al 5% del total, lo 
que limita con fuerza la expo-
sición general de la economía 
española al arancel universal 
del 10% ya vigente, al 20% 
que Trump amenaza con im-
poner a todos los productos 
europeos tras la tregua decla-
rada hasta el 9 de julio, o al 
25% que ya cobra sobre acero, 
aluminio o automóviles. Sin 
embargo, el ICEX ha puesto 
el foco en aquellos subsecto-
res en los que el golpe relativo 
puede ser mayor. 

Destinos y precios 
Los sectores identificados co-
mo más sensibles a los aran-
celes de EEUU han sido elegi-
dos entre los que mayor volu-
men total de exportaciones 
realizan a EEUU, aquellos en 
que su peso relativo sobre el 
total de ventas al extranjero es 
mayor, y los que más número 
de empresas agrupan. A par-
tir de ahí, el ICEX les ha seña-
lado los mencionados merca-
dos alternativos al estadouni-
dense atendiendo a varios 
factores. De un lado, ha tenido 
en cuenta el umbral mínimo 
de valor y crecimiento de las 
exportaciones españolas de 
cada producto a ese mercado 
y, de otro, el crecimiento sos-
tenido de las importaciones 
del producto allí. Además, el 
ente ha analizado la cuota de 
mercado relativa de las ex-
portaciones españolas en los 
diferentes mercados alterna-
tivos y los precios medios a los 
que se comercializan sus pro-
ductos.
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L  a economía española arrastra un défi-
cit estructural centrado en el mercado 
laboral, con especial protagonismo del 

desempleo. La ineficiencia de las políticas 
activas de empleo y el enfoque de la forma-
ción, alejada de las realidades del mercado 
laboral, se traduce en desajustes persisten-
tes entre la oferta formativa y la demanda de 
las empresas. Esto genera una doble pérdi-
da: para los trabajadores, que no encuentran 
oportunidades acordes a su preparación, y 
para las compañías, que ven limitado su po-
tencial de crecimiento por la falta de perfi-
les profesionales adecuados.  

El sector del metal lo vive con especial in-
tensidad. La falta de mano de obra cualifi-
cada amenaza con frenar proyectos estraté-
gicos y limitar la competitividad de muchas 
de nuestras empresas. En ocupaciones vin-
culadas al metal, este déficit no solo impide 
crecer, sino que comienza a comprometer 
la capacidad de mantener ciertos niveles de 
producción.  

La presencia femenina entre las plantillas 
está mejorando a un ritmo aún insuficiente. 
La modernización de la industria pasa tam-

Presidente de Confemetal, de la Fundación del  
Metal para la Formación (FMF) y de la Comisión  
de Educación y Formación de CEOE

José Miguel 
Guerrero

Una apuesta por el talento femenino en el sector del metal

bién por impulsar la igualdad real, no solo 
como un principio de justicia social, sino co-
mo una palanca de competitividad. 

La imagen tradicional del sector, los estig-
mas heredados, el escaso conocimiento de 
las salidas profesionales o la débil conexión 
entre formación y empleo son barreras que 
todavía pesan. Por eso, desde Confemetal, 
como organización de la Fundación del Me-
tal para la Formación, la Cualificación y el 
Empleo (FMF), hemos hecho de la forma-
ción y la atracción de talento una prioridad 
estratégica. Reforzar la Formación Profesio-

nal Dual y vincularla estrechamente con la 
realidad de las empresas es parte esencial de 
una estrategia con visión a largo plazo.  

Resolver estas necesidades formativas es 
la clave de bóveda para garantizar el futuro 
del sector. También observamos que entre los 
hombres no hay una percepción negativa o 
de rechazo sobre el sector, su inserción es na-
tural. En cambio, esto sí ocurre entre muchas 
mujeres, lo que dificulta su incorporación.  

El diagnóstico que realizamos es que el 
mayor potencial de crecimiento del metal, 
especialmente en la industria está en el ta-

lento femenino. Tenemos en nuestras ma-
nos la oportunidad de convertir la igual-
dad laboral en un vector de competitividad 
industrial. 

El futuro del sector depende de nuestra 
capacidad para cerrar la brecha formativa y 
aprovechar todo el talento disponible. Hoy, 
solo una de cada cinco personas afiliadas por 
cuenta ajena en el sector son mujeres. Y aun-
que la brecha salarial de género se ha redu-
cido hasta situarse por debajo del 10 %, ellas 
siguen ocupando, en muchos casos, puestos 
de menor cualificación. No por falta de ca-
pacidad, sino por una carencia de orienta-
ción desde las etapas formativas iniciales. 

La campaña nacional Generación del Me-
tal, impulsada por la FMF, busca revertir es-
ta situación atrayendo a los jóvenes hacia un 
sector innovador, tecnológicamente avanza-
do y con previsión de incorporar hasta 350.000 
profesionales en los próximos años. El obje-
tivo es claro: actualizar la imagen del sector 
y mostrar su potencial como destino profe-
sional estable, bien remunerado y con opor-
tunidades de desarrollo a largo plazo. 

La puerta de acceso de esta nueva gene-
ración está abierta. Las empresas del metal 
están preparadas para recibirlos con los bra-
zos abiertos, conscientes de que la mejora 
de nuestra competitividad pasa por incor-
porar talento joven, cualificado y diverso, 
especialmente mujeres, que apuesten por 
construir su futuro en un sector con presen-
te y mucho futuro.

U  na vez más, la Dirección General de 
Ordenación del Juego (DGOJ) ha de-
cidido emplear vías anómalas para re-

cuperar los artículos del Real Decreto 958/2020, 
de comunicaciones comerciales, anulados por 
el Tribunal Supremo: si hace algunos meses 
trataban de hacerlo a través del malogrado Pro-
yecto de Ley por la que se crea la Agencia Es-
tatal de Salud Pública, estas semanas hemos 
podido saber que la DGOJ ha optado por una 
enmienda al Proyecto de Ley de Servicios de 
Atención a la Clientela. Nueva enmienda intru-
sa, nuevo ninguneo al sector del juego online.  

Por si fuera poco, esta vez el regulador no se 
ha limitado a trasladar los artículos anulados 
a la Ley 13/2011, de regulación del juego. La 
nueva enmienda 176 va más allá y emprende 
una amplia reforma de la Ley del Juego. Inclu-
ye nuevas obligaciones en los métodos de pa-
go y nada menos que la creación de un nuevo 
Registro de Proveedores, con toda una batería 
de obligaciones adicionales.  

Una reforma que llega al Congreso sin ha-
ber pasado por los trámites de participación 
pública, exigidos por ley, y en los que el sector 
habría podido aportar su experiencia en cues-

Director general de Jdigital

Jorge  
Hinojosa

tiones técnicas, así como sus consideraciones 
sobre la oportunidad de esta norma. Conside-
raciones que, en ausencia de tales trámites, y 
muy a nuestro pesar, nos vemos obligados a 
exponer en esta tribuna.  

Parches regulatorios 
No es la primera vez que la DGOJ regula con 

una cuestionable técnica jurídica. Recordemos 
que, precisamente, la sen-
tencia del Tribunal Supre-
mo advirtió de la extralimi-
tación regulatoria de la 
DGOJ. Después, un parche 
en forma de enmienda. Aho-
ra, otro parche sobre el par-
che ¿De verdad no es posi-
ble hacer leyes siguiendo 
los procesos ordinarios pa-
ra este sector? 

La enmienda es la última 
ola del tsunami regulatorio. Al Decreto 958/2020 
le siguió el Real Decreto 176/2023, de entor-
nos más seguros de juego, con una amplia can-
tidad de obligaciones y exigencias al sector. 
Exigencias que la industria asumió: los opera-
dores llevaron a cabo un arduo ejercicio de 
adaptación, con sus costes e inversiones obli-
gadas, que suelen impactar más negativamen-
te en los operadores medianos y pequeños.  

A esto se une la creación de un sistema de lí-
mites conjuntos de depósito, cuya aprobación 
se espera para verano, y que obligará a los ope-

radores y a la propia DGOJ a poner en marcha 
un complejo sistema de control informático. 
La viabilidad de este sistema habrá de com-
probarse durante los doce meses de prueba y 
vacatio legis que seguirán a la aprobación del 
decreto. Meses intensos, sin duda, para todos 
los operadores, en medio de los cuales, la DGOJ 
considera oportuno acometer, con nocturni-

dad y alevosía, una inespe-
rada reforma de la Ley del 
Juego.  

Mientras tanto, desde el 
juego online, intentamos lo 
mejor. Queremos ser un 
ejemplo de responsabili-
dad: a pesar de la anulación 
de una serie de restriccio-
nes publicitarias por el Tri-
bunal Supremo, no se ha 
producido una nueva situa-

ción de alarma social, como hace algunos años. 
El sector cuenta con mecanismos sólidos de 
autorregulación: el Código de Conducta sobre 
comunicaciones comerciales es una herra-
mienta eficaz, consensuada y útil, que garan-
tiza un control riguroso de la publicidad y es-
tablece límites claros.  

La situación es, por lo tanto, muy diferente 
a la de 2020 y dar las mismas respuestas que 
hace cuatro años no parece ser el camino más 
adecuado para afrontar nuestros retos actua-
les. Existen desafíos serios que tienen que ver 

con el juego ilegal, como demuestra cada año 
la propia DGOJ al publicar los datos de los ope-
radores sancionados por infracciones muy gra-
ves: todas ellas corresponden a operadores sin 
licencia, radicados fuera de España, cuyas mul-
tas nunca llegan a recaudarse. Un agujero, un 
vacío legal, que la DGOJ no es capaz de afron-
tar, mientras continúa imponiendo una des-
proporcionada carga regulatoria a los opera-
dores legales, reduciendo su capacidad de cre-
cimiento, su competitividad y su atractivo de 
cara al usuario. Somos conscientes de que no 
podemos exigir que se valore a un sector inno-
vador, a un sector que cumple la ley, a un sec-
tor que aporta dinero a las arcas del Estado, que 
genera puestos de empleo de alta cualificación 
o que vertebra territorios extrapeninsulares 
como Ceuta y Melilla. No nos compete.  

Lo que sí podemos exigir es que se sigan los 
procedimientos y los cauces legales naturales 
para regular a un mercado ya de por sí hipe-
rregulado. Y podemos exigir que la regulación 
se utilice para solucionar los problemas reales 
(el auge del juego ilegal) y no se utilice para un 
titular de prensa. Y podemos exigir que el diá-
logo con la industria no se limite a un trámite, 
sino a una verdadera colaboración público-pri-
vada, con el objetivo de garantizar su sosteni-
bilidad a medio y largo plazo.  

En definitiva, estamos en condiciones de exi-
gir algo muy sencillo: una justa y moderada do-
sis de sentido común. 

Estamos en las 
condiciones de 
poder exigir una 
justa dosis de 
sentido común 

Regular sin diálogo y por la puerta de atrás:  
ninguneo al juego ‘online’

 ISTOCK
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secuencias muy nega-
tivas para el futuro y 
además es una medida 
que no se puede rever-
tir. No va a haber nin-
gún gobierno que polí-
ticamente tenga la ca-
pacidad de hacerlo. Ade-
más, es falso que se van 
a reducir las horas ga-
nando el mismo sala-
rio. Al final, los empre-
sarios van a tratar de re-
cuperar el margen que 
hayan perdido por la vía 
de congelar los salarios. 
Con lo cual, al cabo de 
unos años tendremos 
menos horas trabaja-
das y menos salario. No 
puedo entender cómo 
una medida que tiene 
un impacto tan poten-
te, que es una especie 
de bomba atómica, que 
pone patas arriba a to-
das las empresas de la 
economía de un país, 
se puede llevar a cabo 
con esta alegría, sin nin-
gún debate ni estudio. 
P. ¿Qué opina de la evo-
lución de la inversión? 
R. Es otra manifesta-
ción de que a pesar de 
las brillantes cifras ma-
croeconómicas, hay al-
go de fondo que no fun-
ciona bien. La inversión 
privada está estancada 
y, en términos reales, en 
niveles muy por deba-
jo de los de 2019.  
P. Los fondos NGEU no 
han ayudado... 
R. Para mí han sido una 
gran decepción, en to-
dos los sentidos. Se es-
peraba que tuvieran un 
efecto tractor muy po-
tente sobre la inversión 
privada y no ha tenido 
ninguno. En la inver-

sión pública sí: ha crecido muchísi-
mo. En cuanto a la transformación de 
la estructura productiva, creo que ha 
sido muy limitada. Y, luego, todos te-
níamos la expectativa de que esto se-
ría por fin la oportunidad para que se 
lleven a cabo reformas estructurales 
potentes en la dirección adecuada. 
Pero en la mayoría de las veces han 
sido insignificantes o incluso en el 
sentido contrario al que tenían que ir. 
P. ¿Como la de pensiones? 
R. Sí, han admitido como estructu-
ral la contrarreforma del sistema de 
pensiones. O la Ley de Vivienda, que 
es totalmente contraria a cualquier 
medida lógica y razonable. En este 
ámbito, al final creo que la solución 
va a venir por la vía de las herencias: 
en 10-15 años será la principal forma 
de acceso a la vivienda de los jóve-
nes en este país.

LAS ASIGNATURAS 
QUE DEJAMOS 
PARA SEPTIEMBRE

MARÍA JESÚS FERNÁNDEZ. ECONOMISTA EN FUNCAS.  
Alerta de que España no está preparada para afrontar con éxito los retos que tiene por 
delante por todos los problemas que arrastra desde hace 25 años y avisa de que detrás 
de «las brillantes cifras de crecimiento, hay algo de fondo que no funciona bien».

Pregunta. El PIB de Espa-
ña acumula un crecimien-
to superior al del resto de 
países europeos desde 
2019, ¿esa mejora la per-
ciben los hogares? 
Respuesta. El PIB sí que 
ha crecido en relación a 
2019 más que Europa, pe-
ro si lo pones en términos 
per cápita, que es realmen-
te la variable de la cual depende la 
mejora del nivel de vida de la pobla-
ción, la situación cambia. Su escaso 
avance está en el origen del casi nu-
lo crecimiento de la capacidad ad-
quisitiva, el nivel reducido de nues-
tros salarios, la disminución de las 
clases medias o el aumento de las 
desigualdades. 
P. ¿Y a qué se debe? 
R. Tiene su origen en el escaso creci-
miento de la productividad. 
P. ¿Por qué es tan difícil que crezca? 
R. Por una parte, por las deficiencias 
del sistema educativo. Seguimos te-

niendo un porcentaje de abandono 
temprano de los estudios muy eleva-
do. Las competencias de los jóvenes 
para resolver problemas de matemá-
ticas y para la comprensión de textos 
escritos siguen siendo bastante me-
diocres. El porcentaje de la población 
activa que no tiene ningún tipo de for-
mación sigue siendo muy elevado y 
está muy por encima de lo que es ha-
bitual en países de nuestro entorno. 
La abundancia de mano de obra sin 
cualificar es uno de los motivos que 

explican los problemas de 
productividad, porque in-
cluso en las actividades que 
no requieren una gran cua-
lificación, que las personas 
que las realizan tengan 
unas capacidades más de-
sarrolladas las hace más 
productivas. Y también es 
importante el tamaño de 
las empresas. Uno de sus 

principales problemas es la sobrerre-
gulación y una fiscalidad muy eleva-
da. Se dificulta  la creación de nuevas 
empresas: desde el año 2019 el núme-
ro de microempresas ha caído en pi-
cado. Que entren nuevas empresas 
con nuevas ideas es el proceso de des-
trucción creativa del capitalismo y de 
creación de riqueza y progreso. Ese 
proceso está muy neutralizado por la 
burocracia, la sobrerregulación y la 
sobrecarga fiscal. Y esa es una de las 
causas del declive industrial.  
P. Ese es uno de los problemas prin-
cipales de la UE, ¿no? 
R. Sí, estamos en un momento de tran-
sición, vamos hacia una nueva era 
que está marcada por el envejecimien-
to demográfico, la escasez de mano 
de obra, la desglobalización y la IA. 
P. Hablando de envejecimiento, ¿es-
tá España preparándose bien para el 
cambio de modelo demográfico? 
R. Pues no. Yo no veo que España es-
té en situación de afrontar con éxito 
todos los retos enormes que supone 
esta transición por los problemas que 
arrastramos desde hace 25 años, que 
siguen existiendo y no se ha hecho 
nada para solucionarlos. El crecimien-
to de los últimos dos años, que ha si-
do muy intenso, ha enmascarado una 
realidad de deficiencias estructura-
les muy profundas. Pero diría que la 
productividad está en el origen de to-
do, que no vaya a mejorar porque no 
se han tomado medidas pensando 
en el largo plazo significa que el nivel 
de vida de los ciudadanos difícilmen-
te va a mejorar.  
P. Ahora, por ejemplo, el Gobierno es-
tá intentando aprobar una reducción 
de la jornada laboral que tendrá im-
pacto directo en la productividad, ¿no? 

SERGIO ENRÍQUEZ-NISTAL

«Reducir la 
jornada será el 
segundo mayor 
error de España 
desde el año 78»
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R. Eso va a ser uno de los dos mayo-
res errores que se habrán cometido 
en España desde la Constitución del 
78. El otro ha sido la reforma de las 
pensiones.  
P. ¿Por qué? 
R. Porque va a suponer una reducción 

de la productividad. No hay forma hu-
mana, es matemáticamente imposi-
ble que se produzca un aumento de 
la productividad. Además, España tie-
ne un peso muy elevado de pymes, 
que son las que más difícilmente se 
van a adaptar. Eso va a tener unas con-

¿Alguna vez le ha quedado una asignatura para 
septiembre?  
Respuesta. Nunca. 

¿Cómo de saturado está el lugar en el que veranea? 
Respuesta. Voy cambiando de destino, pero todos los años  
voy a Bilbao –soy de allí– y he visto muchísima evolución.  
Se oyen muchos franceses. 

LAS DOS ÚLTIMAS...

«El nivel de vida 
de los ciudadanos 
difícilmente va a 
mejorar» 

«Las reformas de 
los fondos NGEU 
van en la dirección 
contraria»
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El número de planes de pensiones de empleo crece un 18,78%

Número de partícipes de los fondos de pensiones al 31/03/2025, en miles de euros

Patrimonio de partícipes de los fondos de pensiones al 31/03/2025, en miles de euros

Fuente: Inverco.
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co y que se refieren a los primeros 
tres meses del año. Del total de tra-
bajadores del convenio,  todavía 
quedan 13.148 que no reciben la 
aportación de la empresa a la hu-
cha y, como consecuencia, una par-
te de su salario, a riesgo de incum-
plir el convenio y poder ser sancio-
nadas. Un número que ha dismi-
nuido desde los 110.000 trabajadores 
que no tenían aportaciones en ene-
ro.  El impulso de los planes secto-
riales es una de las prioridades de 
la patronal. Lo recordaron las or-
ganizaciones empresariales en la 
última Comisión de Seguimiento 
del Pacto de Toledo, cuando CEOE  
y Cepyme pidieron introducir más 
incentivos fiscales en las recomen-
daciones de diciembre.  

Según explica el abogado exper-
to en pensiones, Antonio Méndez 
Beiges, “la ley aprobada en 2022 in-
troducía dos incentivos. En el ám-
bito fiscal creaba una deducción del 
10% de las contribuciones empre-

sariales en la cuota del impuesto so-
bre sociedades degresiva para las 
contribuciones por empleados con 
una remuneración superior a 27.000 
euros anuales”. Además, otro de los 
incentivos creados por esta ley es 
una deducción de cotización del 
empresario por contingencias co-
munes que, por trabajador,  puede 
situarse como máximo entre 400 y 
500 euros anuales.  

El impulso del plan de la cons-
trucción y el límite de aportaciones 
a los individuales ha derivado en 
que, en el primer trimestre del año, 
las aportaciones del sistema de em-
pleo superasen por primera vez a 
las del individual. En contraste, la 
última noticia sobre los  planes de 
pensiones de empleo de promoción 
pública fue la dimisión de cinco 
miembros de la comisión de segui-
miento ya que este instrumento se-
guía vacío un año y medio después 
de su constitución

El plan de la 
construcción suma 
696.852 partícipes 
en el primer 
trimestre del año

0,5 puntos del sueldo. Por otro la-
do, estas mismas fuentes alejan la 
posibilidad de llegar a un acuerdo 
para crear un plan de empleo sec-
torial en el caso de los grandes al-
macenes. Aclaran que, en estos mo-
mentos, es algo que solo se contem-
pla que suceda en las grandes em-
presas del sector.  

En el caso del metal, los sindica-
tos explican que crear un plan co-
mo el de la construcción sería inte-
resante como método de fidelizar 
a los trabajadores. No obstante, con-

sideran que la estructura del sector 
es complicada y que, antes de pac-
tar una medida como esta en el con-
venio tendría que ir acompañada 
de la negociación de la jornada y el 
salario. Fuentes de la patronal, no 
obstante, confían en seguir nego-
ciando la opción de incorporar el 
plan de empleo al convenio.  

Obligación en la construcción 
El VII Convenio General del Sector 
de la Construcción incluyó un artí-
culo que obligó a todas las empre-

Blanca Martínez Mingo MADRID.  

Tres años después de la publicación 
en el BOE de la Ley para el impul-
so de los planes de pensiones de em-
pleo, el único sector que ha acorda-
do un plan de ahorro complemen-
tario es la construcción. Tras la fir-
ma del convenio fueron varios los 
sectores que mostraron interés en 
pactar la creación de planes de em-
pleo: la industria química, el metal, 
la hostelería y los grandes almace-
nes. sin embargo, hasta ahora no se 
ha producido ningún otro conve-
nio que lo incluya. Todos ellos pi-
den más incentivos, pero fuentes 
cercanas al Ministerio de Seguri-
dad Social descartan, de momento, 
esta opción.  

El primero en abandonarlo defi-
nitivamente ha sido la industria quí-
mica, que frimó el convenio en el 
mes de enero. La principal razón, 
según fuentes del sector consulta-
das por elEconomista.es, es el sala-
rio. Los sindicatos priorizaron la su-
bida salarial a la creación de un plan 
sectorial. Sin embargo, los sindica-
tos señalan que no se niegan a vol-
ver a abordar esta opción en la pró-
xima negociación. 

Ahora, el metal, la hostelería y los 
grandes almacenes negocian sus 
convenios, pero solo parece una op-
ción seria en el primero de ellos. Se-
gún cuentan a este diario fuentes 
cercanas a la negociación, en la hos-
telería esta posibilidad “se ha pues-
to sobre la mesa”, pero “no se con-
sidera seriamente”. Además, los sin-
dicatos, en caso de tener que elegir 
entre un aumento salarial y el plan 
de pensiones, optarán por la subi-
da. En 2023, los trabajadores de la 
hostelería cobraron de media 18.000 
euros al año , según la Encuesta de 
Estructura Salarial del INE. Es por 
ello que fuentes sindicales asegu-
ran que estarían de acuerdo con la 
creación de un plan, siempre y cuan-
do complemente al incremento de 

Seguridad Social solo logra activar un 
plan de pensiones sectorial en tres años 
El departamento dirigido por Elma Saiz descarta, de momento, aumentar los incentivos

sas bajo su ámbito de aplicación a 
adherirse como promotoras a di-
cho plan. El de la construcción fue 
el primer vehículo sectorial bajo el 
nuevo reglamento formulado por 
el exministro de Seguridad Social, 
José Luis Escrivá y recibe aporta-
ciones desde el 1 de febrero de 2024, 
cuando se  integró en el fondo que 
gestionado por VidaCaixa. 

El plan de empleo de la construc-
ción cuenta con un total de 696.852 
partícipes según las últimas cifras 
trimestrales publicadas por Inver-

Agencias MADRID.  

El ministro de Economía, Comer-
cio y Empresa, Carlos Cuerpo, se 
disputará este lunes la presidencia 
del Eurogrupo, el foro de ministros 
de Finanzas de la eurozona, con el 
‘popular’ irlandés Paschal Donohoe, 
que opta a la reelección, y con el so-

Cuerpo se disputa hoy la presidencia del Eurogrupo con Irlanda y Lituania
Sólo el Gobierno eslovaco 
del socialdemócrata Robert 
Fico ha expresado su apoyo

cialista lituano Rimantas Sadzius. 
Los socios de la zona euro elegi-

rán por tanto entre dos socialistas 
y un conservador para presidir es-
te órgano informal durante los pró-
ximos dos años y medio, periodo 
que estará marcado por las tensio-
nes geopolíticas y comerciales y por 
el refuerzo del papel del euro fren-
te a la posición cada vez más domi-
nante del dólar. 

Fuentes del Ministerio de Econo-
mía han señalado este viernes que la 
candidatura española ha tenido una 

“buena acogida” que permite “invi-
tar al optimismo”, aunque Cuerpo 
tendrá que convencer a una mayo-
ría de ministros conservadores, en-
tre ellos, siete miembros del Partido 
Popular Europeo (PPE) –Bélgica, 
Croacia, Grecia, Irlanda, Letonia, Lu-
xemburgo y Portugal– familia polí-
tica a la que pertenece el actual pre-
sidente, además de dos representan-
tes de los gobiernos de extrema de-
recha de Finlandia e Italia. 

Varias fuentes diplomáticas han 
indicado a Europa Press que mu-

chos Estados miembro ven a Do-
nohoe –que ostenta el cargo desde 
2020– como favorito, puesto que 
ya tiene garantizados siete de los 
once votos necesarios para elegir 
al nuevo presidente del Eurogru-
po, mientras que, por el momento, 
sólo el Gobierno eslovaco del so-
cialdemócrata Robert Fico ha ex-
presado públicamente su apoyo a 
Cuerpo. 

El procedimiento, que requiere 
de mayoría simple, prevé además 
varias rondas de votación si en la 

primera vuelta ninguno de los as-
pirantes logra reunir los apoyos 
necesarios de entre sus socios. De 
hecho, como en este caso concu-
rren dos candidatos que compar-
ten familia política socialista, des-
de el Ministerio han recordado 
que la “tradición” es que aquél que 
obtenga menos votos en la prime-
ra vuelta se retire. Donohoe ya de-
rrotó a la actual presidenta del 
BEI, Nadia Calviño, en 2020 pese 
a que estaba considerada como la 
favorita.



EMPRESAS  

Lunes 7 julio 2025 5Expansión

Iberdrola y Endesa negocian con el  
Gobierno reajustar todo el cierre nuclear
ENTRE 2 Y 4 AÑOS MÁS PARA ALMARAZ, ASCÓ Y COFRENTES/  Las eléctricas intentan una solución de consenso 
en la polémica nuclear: prorrogar ciertos reactores, manteniendo 2035 como fecha tope de cierre.

Miguel Á. Patiño. Madrid 
Iberdrola y Endesa, las mayo-
res propietarias de las centra-
les nucleares en España, han 
pedido al Gobierno una revi-
sión integral del calendario de 
cierre de estas instalaciones, 
no solo la de Almaraz. Aun-
que esta instalación protago-
niza el debate sobre si se am-
plía o no la actividad de las 
centrales, Iberdrola y Endesa 
(las dos mayores eléctricas es-
pañolas, y las que más se jue-
gan), están planteando ya un 
retoque de casi todo el calen-
dario del apagón nuclear.  

Iberdrola y Endesa están 
proponiendo al Gobierno una 
ampliación de entre dos y 
cuatro años para la vida ope-
rativa de algunos reactores. 
Así lo ha podido saber EX-
PANSIÓN de fuentes impli-
cadas en las negociaciones.  

El parque nuclear español 
consta en la actualidad de sie-
te reactores en funciona-
miento: Almaraz I y Almaraz 
II, en Cáceres; Ascó I y Ascó 
II, en Tarragona: Vandellós 
II, también en Tarragona; Co-
frentes, en Valencia; y Trillo, 
en Guadalajara. En 2019, eléc-
tricas y Gobierno pactaron un 
cierre escalonado de centra-
les entre 2027 y 2035, empe-
zando por Almaraz I (2027) y 
Almaraz II (2028), a las que 
seguirían Ascó I y Cofrentes, 
ambas en 2030; Ascó II 
(2032); y Vandellós II y Trillo, 
ambas en 2035. 

2035 no se toca 
Según las mismas fuentes, lo 
que están planteando  
Iberdrola y Endesa es “reajus-
tar” el calendario para algu-
nos reactores, sin tocar la 

Adif adjudica 
a Northgate  
el suministro 
de coches        
de ‘renting’ 
Expansión. Madrid 
Adif ha adjudicado un contra-
to a Northgate para el sumi-
nistro de vehículos destina-
dos a sus actividades operati-
vas y técnicas durante un pe-
riodo de dos años y por un im-
porte total de 49 millones de 
euros, IVA incluido. 

Se trata de un contrato para 
la entrega de  856 vehículos de 
todo tipo, principalmente a 
partir de febrero de 2026, 
cuando el gestor ferroviario 
tendrá que renovar una flota 
hasta 644 vehículos que ya 
tiene en renting. 

El tipo de vehículos más 
demandado será el de furgón 
compacto, en torno a 385 uni-
dades, seguido de los todote-
rreno, con 118 unidades, y pick 
ups (107 unidades), aunque 
también se tendrán que sumi-
nistrar vehículos compactos, 
berlinas, todocaminos y fur-
gones medios y grandes, tanto 
para las labores de Adif en la 
alta velocidad como en la red 
convencional (Media Distan-
cia y Cercanías). 

Única oferta 
Según consta en las actas de la 
licitación consultadas por Eu-
ropa Press, esta firma de ren-
ting flexible de origen británi-
co fue la única que presentó 
oferta por este contrato, con 
unos porcentajes de baja eco-
nómica de entre el 0,1% y el 
0,5%. 

El adjudicatario se com-
promete a prestar los servi-
cios de ITV, campañas de 
marca, mantenimiento y re-
paración de los coches, co-
rriendo con todos los gastos 
ocasionados por estos con-
ceptos, incluidos los despla-
zamientos. 

 La filial española de ren-
ting flexible del grupo británi-
co cumple este año 45 años en 
España y ya ha alcanzando los 
70.000 vehículos en su flota, 
dos años después de conse-
guir los 60.000. 

 Northgate cerró el año 
2024 con un incremento de 
matriculaciones del 25,5% 
respecto a 2023, casi dupli-
cando el 13,6% que creció el 
sector del renting en el mismo 
periodo.  Con 30 delegacio-
nes, la compañía cuenta con 
46 talleres propios y más de 
3.000 concertados, 1.400 pro-
fesionales en plantilla y una 
flota completa de turismos, 
vehículos comerciales e in-
dustriales para dar servicio a 
más de 11.000 clientes desde 
grandes empresas a pymes, 
autónomos y particulares.

perspectiva (al menos por 
ahora), de clausura total del 
parque nuclear en el año 
2035.   

Intentan negociar con el 
Gobierno ampliar Almaraz I 
tres años y Almaraz II dos 
años. Es decir, en lugar de ce-
rrar esos reactores en 2027 y 
2028, respectivamente, se 
plantea que ambos cierren en 
2030. También han pedido 
ampliar Ascó I y Ascó II entre 
uno y dos años, para que en 
lugar de que cierren en 2030 y 
2032, respectivamente, am-
bos lo hagan en 2032 ó 2033.  

Para Cofrentes se plantean 
cuatro años extra, y que en lu-
gar de cerrar en 2030, se clau-
sure en 2034. El resto de cen-

trales seguiría el calendario 
que ya se pactó en 2019. 

Encaje de bolillos 
Con este “reajuste”, Iberdrola y 
Endesa tratan de realizar un 
encaje de bolillos, operativo, 
empresarial y político. Operati-
vamente, si se amplía Almaraz 
I y Almaraz II hasta 2030, coin-
cidiría el cierre de ambos  reac-
tores gemelos. De esta forma, 
por economías de escala y otros 
aspectos  técnicos, al cerrar dos 
reactores que en realidad son la 
misma central, se lograrían 
más eficiencias. Lo mismo apli-
ca a Ascó I y Ascó II. Dar cuatro 
años más a Cofrentes, por otra 
parte, evitaría que se solapara 
con Almaraz o Ascó.  

Desde el ángulo empresa-
rial, Iberdrola (mayoritaria en 
Almaraz y Cofrentes) y Ende-
sa (mayoritaria en Ascó) lo-
grarían una solución equili-
brada para ambos grupos, re-
solviendo así la disputa por 
quién gana más con la amplia-
ción del calendario nuclear.  

Para cualquier central, se ne-
cesita el voto unánime de todos 
los socios. Una arista en el de-
bate de la ampliación de Alma-
raz era que Endesa exigía co-
mo contrapartida una solución 
para sus centrales catalanas.  

Políticamente, el plantea-
miento del “reajuste” tam-
bién intenta salvar otros esco-
llos. El Gobierno puede man-
tener su promesa de cerrar to-

do el parque nuclear antes de 
2036. De paso, se le ofrece una 
solución para mitigar la pre-
sión de sus socios catalanes de 
investidura, Junts y ERC, 
contrarios al cierre de las ins-
talaciones de Tarragona. Las 
negociaciones las pilotan 
Iberdrola y Endesa porque de 
los cuatro propietarios de  nu-
cleares son las que más parti-
cipación tienen en cada insta-
lación. Naturgy y EDP son 
minoritarias en Almaraz y en 
Trillo.  En las otras, no están.  
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Las dos mayores 
eléctricas plantean 
ampliar Almaraz I  
y Almaraz II hasta  
el año 2030  

D
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La central nuclear de 
Almaraz es la primera que 
debe afrontar su clausura.

Miguel Á. Patiño. Ciudad 
“Hasta el último minuto hay 
esperanza”, dicen fuentes 
de las eléctricas implicadas 
en las negociaciones a varias 
bandas (empresariales y 
con el Gobierno) para am-
pliar la vida operativa de al-
gunos reactores atómicos 
más allá del calendario que 
se estableció para su cierre. 

Igualmente, reconocen 
que, día que pasa, día que se 
hace más difícil diseñar un 
plan de continuidad porque  

las decisiones en una nu-
clear, muchas de enorme 
calado financiero, deben to-
marse con meses, e incluso 
años, de antelación –com-
pra de uranio, contratación 
de personal y empresas ex-
ternas de mantenimiento 
muy especializados, por 
ejemplo–. La cuenta atrás 
ha empezado. El Consejo de 
Seguridad Nuclear (CSN), 
el regulador atómico en Es-
paña, aprobó la pasada se-
mana la denominada Ins-

trucción Técnica Comple-
mentaria (ITC) con respec-
to al reactor I de Almaraz, el 
primero de los siete que hay 
funcionando que debe abor-
dar su cierre, el 1 de noviem-
bre de 2027. La ITC detalla 

la documentación que el ti-
tular de la central deber re-
mitir al CSN para tramitar 
su cierre y los plazos.  

Según la normativa el 
ITC empieza a computar 
dos años antes del cierre ofi-
cial. Es decir, el 1 de noviem-
bre de este año, si no se ha 
acordado lo contrario, las 
eléctricas propietarias de 
Almaraz (Iberdrola, Endesa 
y Naturgy) deberán empe-
zar a tramitar oficialmente 
la parada definitiva de la 

central. Quedan poco más 
de 100 días. Las eléctricas 
trabajan con el escenario de 
llegar a un acuerdo, pero 
también barajan ya que no 
se alcance. Se intentará ne-
gociar hasta el último mo-
mento, incluso en pleno pe-
riodo vacacional. Pero si es 
imposible, existe ya sobre la 
mesa el plan B: presentar la 
programación de cierre, o 
“cronograma”, según el ar-
got técnico. Se daría a cono-
cer al CSN en octubre.

Quedan 100 días para decidir sobre Almaraz
Si no hay acuerdo, 
en octubre se 
presentará al CSN 
el plan de cierre o 
“cronograma”

Para Ascó I quieren 
extender la vida 
operativa hasta el 
año 2032 ó 2033, 
como para Ascó II

Cofrentes se  
cerraría en 2034;  
y Trillo y Vandellós 
en 2035, como 
estaba previsto 

Más información en la Newsletter  
EXPANSIÓN Energía, en www.expansion.com

Expansion.com
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ción europea y ahora pretende hacer 
lo posible para que permanezcan los 
objetivos más radicales de reducción 
de emisiones, porque eso les sitúa en 
la menor posición de toda la UE. Y en 
el Parlamento Europeo, el grupo de 
Macron suele intentar arrastrar a los 
socialistas y los ecologistas hacia sus 
posiciones.  

Recientemente Ribera tuvo que pre-
sentar  la propuesta de introducir me-
didas para facilitar el cumplimiento  
del objetivo de reducción de emisio-
nes en 2040, precisamente para con-
trarrestar las crecientes inquietudes 
de la industria. Entre esas medidas 
que flexibilizarán el ritmo del cumpli-
miento para 2040, destaca la puerta 
que se abre al uso a partir de 2036 de 
«créditos internacionales de carbono 
de alta calidad». Es decir, que en vez 
de reducciones absolutas de los gases 
que expulsan algunos sectores pue-
dan recurrir a comprar derechos de 
emisiones fuera de la UE, como po-
drían ser los generados por proyectos 
forestales. Si bien Bruselas establece 
un límite: las compensaciones solo po-
drán cubrir como máximo el equiva-
lente al 3% de las emisiones netas de 
la UE en 1990. 

Fuentes comunitarias justifican que 
se trata de un intercambio entre las in-
versiones europeas y el resto del mun-
do y defienden que se trata de un plan-
teamiento «racional», pero también lo 
basan en criterios «económicos», es 
decir, dar oxígeno a las empresas e in-
dustrias europeas, que se quejan de la 
carga que supone la agenda verde.

La exvicepresidenta tercera del 
Gobierno, Teresa Ribera  // REUTERS

JOSÉ M. CAMARERO 
MADRID 

La acumulación de bajas en el traba-
jo se ha convertido en uno de los prin-
cipales problemas a resolver por la 
dimensión que está tomando en el 
mercado laboral no ya con el paso de 
los años, sino de los meses e incluso 
las semanas. Al incremento de los ca-
sos que se ha disparado en los seis úl-
timos años, sobre todo tras la pande-
mia, se une ahora otro factor que 
agranda una bola de nieve cada vez 
mayor: el coste para hacer frente a las 
contingencias está creciendo a mu-
cho mayor ritmo que el de los propios 
casos que se van registrando.   

La factura para abonar las corres-
pondientes prestaciones a los traba-
jadores que se encuentran con una 
incapacidad temporal por contingen-
cias comunes (las que no se derivan 
del puesto de trabajo específicamen-
te hablando) ha superado los 6.456 
millones de euros entre enero y abril, 
según el último informe del mercado 
elaborado por la CEOE. Esta cuantía 
acumula un crecimiento del 11,2%,o 
muy superior al alza de las bajas re-
conocidas, que aumentan a un ritmo 
del 4,8% en ese mismo periodo con 
respecto al del ejercicio anterior. 

La causa de esta brecha entre el 
número de bajas y el importe de lo 
que cuestan reside en el hecho de que 
la incapacidad temporal dura cada 
vez más tiempo en España. Es decir, 
la prolongación de los plazos de esta 
realidad provoca, en buena medida, 
que las empresas y la Seguridad So-
cial tengan que asumir un coste cada 
vez mayor con respecto al que se re-
gistraba hasta el año pasado.  

El enquistamiento de esas bajas de 
larga duración está aumentando cada 
vez a un mayor ritmo. Las de más de 
730 jornadas casi se han duplicado 
en el último año; las superiores a los 
545 días de convalecencia, han subi-
do un 21%; y las de más de un año, lo 
han hecho un 23%.  

De esta forma, el coste en presta-
ciones económicas a cargo de las mu-
tuas y para las empresas ha registra-
do un aumento interanual hasta abril 
del 10,54% y del 12,02%, respectiva-
mente, convirtiéndose en una cuan-
tía en prestaciones económicas y cos-
te directo empresa de 3.158 y 2.647 
millones de euros, en cada caso. 

El número de procesos iniciados 
por incapacidad temporal ha pasado 
en el primer cuatrimestre del año has-
ta los 2,24 millones, desde los 2,14 mi-

llones del mismo periodo del año pa-
sado. «Se puede apreciar una tenden-
cia desfavorable en los principales in-
dicadores de ITCC», insisten desde la 
patronal en su informe. 

Altas progresivas y mutuas 
Precisamente los agentes sociales 
mantienen este lunes una nueva re-
unión dentro de la mesa de negocia-
ción en torno al problema de las ba-
jas laborales en la que participan los 
empresarios, los sindicatos y los res-
ponsables del Ministerio de Seguri-
dad Social. El encuentro llega un mes 
después de la última mesa en la que 
el departamento dirigido por Elma 
Saiz planteó una propuesta para de-
satascar la acumulación de casos por 
incapacidad temporal. 

Entre otras medidas, se aclaró 
cómo sería la reincorporación al pues-
to de trabajo, que solo se producirá 
cuando el empleado haya recupera-
do la salud y tras recibir el alta médi-
ca. Esta nueva fórmula se aplicará en 
procesos de baja de larga duración 
(más de 180 días) derivados de deter-

minadas patologías –sin aclarar por 
ahora cuáles– y tendrá una duración 
máxima de 30 días. Además, será apli-
cable tanto a los trabajadores que ten-
gan una jornada completa como a 
tiempo parcial con una jornada su-
perior al 80% de la jornada ordinaria. 

El texto enviado al diálogo social 
especificaba que durante el periodo 
de la reincorporación progresiva el 
empleado trabajaría la mitad de su 
jornada habitual y percibiría el par-
te correspondiente del salario. Y de 
forma paralela, percibiría una pres-
tación equivalente al 50% de la pres-
tación por incapacidad por la mitad 
de la jornada que no trabaja. 

Además, la batería de propuestas 
de Seguridad Social pasa por darle un 
mayor protagonismo a las mutuas co-
laboradoras en todos los procesos de 
incapacidad temporal habida cuen-
ta de la prolongación de los procesos 
así cómo el coste que ha ido asumien-
do tanto las aseguradoras como el 
erario público.  

La preocupación se ha extendido 
en todo el sector. El director general 
de Umivale Activa, Héctor Blasco, 
apuntaba en la asamblea del grupo 
que «necesitamos una solución de es-
tado para solucionar el problema que 
tenemos, asegurando las prestacio-
nes a todas las personas que lo nece-
sitan y velando porque no se produz-
can los abusos en la prestación».

El coste de las bajas se desboca al 
durar cada vez más los procesos
∑ Gobierno y agentes  

se reúnen hoy con  
una factura de 6.456 
millones hasta abril

La incapacidad temporal dura cada vez más tiempo  // ABC

Los procesos de 
convalecencia de más de 
dos años se han duplicado 
provocando un atasco en 
los organismos públicos 
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Desde que comenzó la guerra de 
Ucrania y más intensamente desde 
que Donald Trump llegó a la casa 
Blanca, las compañías de Defensa 
europeas se han revalorizado sin 
precedentes, mucho más que las 
americanas. Si cogemos las 5 compa-
ñías de Defensa europeas más gran-
des (Dassault, Thales, BAE Systems, 
Rheinmettal y Leonardo) vemos que 
se han revalorizado de media en lo 
que llevamos de año más de un 96%. 
Mientras que las cinco compañías de 
Defensa americanas más grandes 
(RTX, Lockheed Martin, General 
Dynamics, Northrop Grumman y 
L3Harris Technologies), suben de 
media el 12%.  

Las fuertes subidas vistas en el 
sector europeo han estado motiva-
das por los planes de inversión en 
Defensa anunciados por la UE, así 
como por los nuevos objetivos anun-
ciados por la OTAN, que ya hablan 
de destinar hasta un 5% del PIB a 
gasto en Defensa. Pero es que en 
EEUU también se han anunciado 
planes de inversión similares (Al-
canzar el 5% del PIB, construcción 
de una cúpula de hierro por 500.000 
millones de dólares…) y no se ha vis-
to esa reacción.  

El aumento de inversión en Euro-
pa también beneficiará a las compa-
ñías americanas: en 2024 el 64% de 
las importaciones europeas de ar-
mas vinieron de EEUU y aunque 
Europa quiera reducir su dependen-
cia, seguirá dependiendo de la supe-
rioridad tecnológica americana. 

Señales del mercado 
Esta revalorización sin precedentes 
en el sector Defensa europeo ha he-
cho que pase de cotizar a unos múlti-
plos ev/ebitda medios de en torno a 
8-9 veces, a más de 20 veces, muy 
por encima de los múltiplos a los que 
cotiza el sector en EEUU (14 veces), 
que históricamente siempre han si-
do superiores a los europeos. 

Tras la invasión rusa de Crimea en 
2014 y tras el posterior anuncio de la 
OTAN de aumentar el gasto en De-
fensa hasta el 2% del PIB, también 
vimos un repunte de las valoracio-
nes de las compañías europeas, aun-
que bastante efímero, ya que esos 
objetivos se fueron incumpliendo 
año tras año. Y es que antes de que 
comenzase la guerra en 2022, solo 5 
países habían alcanzado esos objeti-
vos. 

Históricamente, las valoraciones 
de las compañías de Defensa ameri-
canas han sido superiores a las euro-
peas, debido a varios factores. EEUU 
destina más del doble a Defensa que 
la Unión Europa y Reino Unido jun-
tos y 10 veces más a I+D militar, ex-
portan el doble que el conjunto de 
Europa y UK y sus compañías son 
más grandes, más rentables y con 
mejor tecnología. Además, las ex-
pectativas de crecimiento son simi-

lares y más creíbles. Por eso pensa-
mos que la diferencia de valoracio-
nes no tiene sentido y acabará corri-
giéndose. 

Y no se puede negar que las expec-
tativas de inversión en el sector eu-
ropeo de Defensa son muy positivas 
para los próximos años, pero es que 
las del sector americano no se que-
dan lejos. Además, el track record de 
los americanos hace esas estimacio-
nes bastante más creíbles. Europa 
(UE + UK) destina en conjunto en 
torno al 1,9% de su PIB a Defensa 
(444.914 millones de dólares) y los 
nuevos objetivos de las autoridades 
europeas y la OTAN ya apuntan a 
destinar en torno al 5% (3,5% a De-
fensa pura y 1,5% a medidas más am-
plias, como Defensa de infraestruc-
turas o ciberseguridad), algo que ve-
mos poco probable, teniendo en 
cuenta la complicada situación de 
déficit fiscal, endeudamiento y el au-
mento del gasto social que vamos a 
ver en sociedades cada vez más en-
vejecidas.  

EEUU destinó en 2024 el 3,42% 
de su PIB (968.382 millones de dóla-
res) a Defensa, más del doble que la 
UE y UK juntos. Y la administración 
Trump también tiene como objetivo 
incrementar ese porcentaje en torno 
del 5%, algo que vemos más factible, 
ya que es un nivel que EEUU alcan-
zó durante muchos años, mientras 
que la UE no alcanza el 3,5% desde 
los años 60. 

EEUU va a necesitar esa inversión 
si quiere seguir manteniendo a raya 

a China en el Indo-Pacífico, que re-
cordemos que ya estaría gastando 
cantidades similares en Defensa si 
ajustamos su presupuesto por PPA y 
sumamos los gastos militares que 
tratan de ocultar incluyéndolos en 
otras partidas (Policía Armada del 
pueblo, pensiones militares, gastos 
de espacio o gastos en I+D militar). 
Mientras que, en Europa, la amena-
za rusa no la vemos inminente, ya 
que Rusia es un país que, pese de sus 
enormes recursos naturales y su ca-
pacidad nuclear, tiene un PIB simi-
lar al de Italia y financiar una guerra 
contra Europa sería algo complica-
do. Europa tienen un PIB 9 veces su-
perior al de Rusia y aunque solo des-
tina el 1,9% a Defensa, frente al 7% 
que destina Rusia, su inversión sigue 
siendo un 20% superior. 

Y no solo es que el aumento del 
gasto va a ser similar en EEUU, sino 
que el aumento de inversión en Eu-
ropa también va a beneficiar a las 
compañías americanas, porque su 
tecnología va a ser esencial para los 
nuevos tipos de guerra, mientras que 
Europa sigue enfocada en formas 
más tradicionales.  

La guerra de Ucrania está dejando 
obsoleto el plan de rearme europeo, 
que está enfocado en formas tradi-
cionales de Defensa, como produc-
ción de tanques (Leopard 2 A8); 
vehículos blindados (CV-90, Puma o 
Lynx); o el proyecto FCAS, para di-
señar un avión que haga competen-
cia al F-35.  

Pero la guerra de Ucrania nos ha 
demostrado que las formas tradicio-
nales de combate ya no son tan efica-
ces. Un dron de 3.000 dólares puede 
destruir un tanque de 10 millones de 
dólares y como se demostró hace 
unas semanas, un ataque con 107 
drones (300.000 dólares), puede 
destruir gran parte de una flota de 
aviones rusos (7.000 millones de dó-
lares). 

Combates con tecnología 
En lo que llevamos de conflicto, el 
80% de las bajas han sido producidas 
por drones no tripulados y EEUU y 
sus compañías son líderes en este ti-
po de tecnologías. Hay que recordar 
que EEUU invierte en I+D militar 10 
veces más que la UE y UK juntos, por 
lo que es inevitable que  los próximos 
años Europa siga dependiendo de la 

tecnología americana.  Europa no es-
tá invirtiendo en capacidad de pro-
ducción en masa. Es decir, con su 
plan de rearme, Europa lo que está 
buscando es tener capacidad para fa-
bricar cualquier eslabón de la cade-
na de suministro militar de forma lo-
cal, pero no producir esos productos 
de forma rápida y masiva. Y la guerra 
de Ucrania nos ha demostrado que 
es esencial tener capacidad para pro-
ducir rápidamente y en masa si se 
quiere resistir en una guerra más allá 
de unas pocas semanas. Los ejércitos 
europeos se están preparando para 
mantener una guerra de pocas se-
manas, pero más allá de eso tendrán 
que recurrir a EEUU para reponer y 
abastecerse. 

La dependencia europea 
Es curioso que Europa quiera ganar 
autonomía en materia de Defensa 
respecto a EEUU y a la vez la está 
perdiendo en favor de China en el 
sector siderúrgico, esencial para la 
industria militar. La inundación de 
Europa de acero barato chino, sub-
vencionado por las autoridades chi-
nas y la inacción de las autoridades 
europeas para proteger su industria, 
ha hecho que los precios del acero se 
sitúen en mínimos históricos obli-
gando a muchas empresas europeas 
a cerrar plantas y prescindir de tra-
bajadores. En los últimos 15 años se 
ha perdido un 25% de los trabajos 
del sector y si no se pone remedio, 
Europa cada vez dependerá más de 
China para el suministro de acero y 
por tanto para la producción militar. 

Aunque Europa dejase de com-
prar armas a EEUU, algo que vemos 
inviable al menos en los próximos 10 
o 15 años, el 80% de las exportacio-
nes americanas van a países fuera de 
Europa. EEUU es el principal expor-
tador de armas del mundo, un 42% 
del total de exportaciones mundiales 
y es el principal exportador de mu-
chos países con grandes tensiones 
geopolíticas, como Israel, Corea del 
Sur o Taiwán, Arabia Saudí, Japón, 
Australia, Catar o Emiratos Árabes 
Unidos. Es decir, las firmas america-
nas van a tener más demanda en 
EEUU y en el exterior que las euro-
peas. Y como hemos dicho, Europa, 
inevitablemente, va a seguir depen-
diendo de la tecnología americana, 
por la simple razón de que los ameri-
canos invierten más en I+D.  

La compañía americana Northrop 
Grumman ya está desarrollando los 
bombarderos B-21, que reemplaza-
rán a los B-2 a partir de 2040. 

En conclusión, no tiene ningún 
sentido que las compañías europeas 
coticen a múltiplos más altos que las 
americanas y tarde o temprano esas 
valoraciones tendrán que volver a su 
correlación histórica, ofreciendo el 
sector americano actualmente una 
atractiva oportunidad de inversión

Invertir en Defensa, sí, pero en EEUU

Las firmas americanas  
van a tener más  
demanda en el exterior 
que las europeas

Analista de Intermoney Valores

OPINIÓN

Julián Pérez 
Solana

 EEUU invierte en I+D militar 10 veces más que la UE y Reino Unido juntos, por lo que es inevitable 
que los próximos años Europa dependa de la tecnología americana. Por eso no se justifica que las 
empresas europeas coticen a múltiplos más altos que las americanas, que ganarán atractivo.

La guerra de Ucrania está dejando obsoleto el plan de rearme europeo.

Europa pierde autonomía 
en el sector siderúrgico, 
esencial para la industria 
militar, en favor de China

El aumento de inversión 
en Europa beneficiará a las 
compañías americanas, 
que tienen la tecnología
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