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Los gigantes industriales cifran en
3.000 millones el agujero posapagon

PRIMER ANIVERSARIO DEL CERO ELECTRICO/ Repsol, Seat y cientos de grupos mas se unenakEndesae
Iberdrola y piden que el sobrecoste por apuntalar la red eléctrica se aclare y se sufrague entre todos.

Miguel A. Patifio. Madrid

Hoy, justo cuando se cumple
un afio del apagon, el proble-
ma es el posapagon. Es decir,
los multimillonarios costes
que esta teniendo el sistema
eléctrico para evitar otro co-
lapso masivo como el que
ocurri6 el 28 de abril de 2025.

Aice, Anfac, Aspapel, Fei-
que, Fiab, Sernauto, Unesid y
otras grandes patronales em-
presariales espafiolas han
unido su voz a la de Aeléc, la
patronal eléctrica, para recla-
mar que esos costes, que ya
superan los 3.000 millones de
euros, segun algunas estima-
ciones, se clarifiquen y se bus-
quen férmulas para mitigar su
impacto en los grandes con-
sumidores empresariales.

Elmovimiento de las patro-
nales, que han elaborado un
documento, a modo de mani-
fiesto, denominado Observa-
torio de los servicios de opera-
cion [del sistema eléctrico] no
tiene precedentes.

Esas patronales represen-
tan a grupos tan heterogéneos
como Repsol, Moeve, BP,
Seat, Citroén, Renault, Fiat,
Cementos Lemona, Portland,
Acerinox, ArcelorMittal y
Celsa, entre otros muchos.

Todos ellos han unido su
voz a las reclamaciones que
lleva tiempo haciendo Aeléc,
la patronal que engloba a
Iberdrola y Endesa. Estas dos
grandes eléctricas llevan des-
de hace meses arremetiendo
contra Red Eléctrica (REE,
grupo dependiente de Re-
deia) por el apagon de hace un
afio. Le culpan no solo de ser
responsable como operador
del sistema eléctrico. Tam-
bién de los elevados costes
que hatenido después el siste-
ma por las medidas extra de
apuntalamiento del mismo
(modo reforzado) para evitar
mas cortes de ese tipo.

Batalla doble
Esabatallaes doble. Por un la-
do, hay un problema sobre a
cuanto asciende realmente
ese sobrecoste. Por otro, esta
el problema de quién lo paga.
REE mantiene que el modo
reforzado ha supuesto hasta
lafecha 660 millones de euros
extra. La cifra fue dada por
buena hace unos dias por Ca-
ni Fernandez, presidenta de
la Comisiéon Nacional de los
Mercados y la Competencia
(CNMC) en su comparecen-
ciaen el Congreso.

Mario Ruiz-Tagle es consejero
delegado de Iberdrola Espaiia.

Iberdrola

Iberdrola es la mayor
energética espafiola en Bolsa
y la mayor eléctrica por
clientes en Espafia. Ha
iniciado diversas acciones
judiciales contra Red
Eléctrica (Redeia), culpando a
este grupo del apagon.

OCU, A JUICIO

La Organizacion de
Consumidores y
Usuarios (OCU) estu-
dia iniciar acciones
judiciales para recla-
mar responsabilida-
des por el apagoén.
Cifra en una media
de 17 euros las pérdi-
das sufridas por
hogar (mas de 300
millones en Espafia).

Aluvion de
reacciones en el
primer aiio del
apagon: de Page

al Banco de Espaiia

Nuiez Feijéo
aprovecha el
aniversario del
suceso para
reivindicar la nuclear

José Bogas, hasta hoy
consejero delegado de Endesa.

Endesa

Endesa es la mayor eléctrica
de Espafia por kildémetros de
redes de distribucién (bajay
media tensién). Forma parte
de la patronal Aeléc, como
Iberdrola, y como este grupo,
culpa a Red Eléctrica del

apagon.

Las eléctricas —y ahora las
patronales, varias de ellas uni-
das en torno a la denominada
Alianza por la Competitivi-
dad de la Industria Espafio-
la)- elevan exponencialmen-
te el sobrecoste. Entre otras
cosas porque suman toda la
operativa de apuntalamiento
del sistema eléctrico, no solo
medidas especificas tomadas
tras el apagon.

En concreto, segun calcu-
los de las patronales, en 2025
los costes de la operacion del
sistema se dispararon a 3.500
millones, 1.000 millones mas
que en 2024, cuando no hubo
apagon. En lo que vade 2026,
los costes se han disparado a
1.800 millones. Es decir, se
considerarian atribuibles al
posapagon cerca de 3.000 mi-
llones.

Solo los primeros veintitrés
dias de abril los consumidores
estan pagando 23,58 euros
por megavatio hora adiciona-
les por la adquisicion de su
energia eléctrica.

El problema es como se re-
parte ese coste. En la actuali-
dad, el sobrecoste de las me-
didas reforzadas se considera
un coste variable, que debe
subsumirse en el coste del ki-

Beatriz Corredor es
presidenta de Redeia.

Redeia

Es el grupo del que depende
Red Eléctrica, que gestiona
las lineas de alta tensiény se
encarga de organizar el flujo
de luz en Espania. Culpa a las
eléctricas de no cumplir con
sus obligaciones en algunas
centrales de produccion.

lovatio hora. Es decir, en el
consumo de energia. A mayor
consumo, mayor coste para
un usuario. De esta forma, los
que mas peso soportan son los
grandes consumidores, es de-
cir, lagran industria.

Ese coste no es un peaje. Si
lo fuera, el coste se repartiria
entre todos los usuarios, co-
mo si fuera la derrama en una
comunidad de vecinos. M4s o
menos seria a parte iguales
dependiendo de unas varia-
bles, como por ejemplo el ni-
vel de potencia contratado.
En todo caso, el coste se socia-
lizaria.

Es lo que en ultima instan-
cia esta pidiendo la gran in-
dustria. No solo pide transpa-
rencia alahora de establecer
qué costes tiene la operacion
reforzada posapagén. Tam-
bién pide “soluciones regula-
torias para la financiacién de
estos servicios”.

En concreto, proponen al
Gobierno “evaluar soluciones
regulatorias que permitan
asegurar una recuperacion
mas estable via costes regula-
dos del sistema eléctrico [es
decir, peajes fijos] de manera
que se mantenga la financia-
cion de los servicios necesa-

Sara Aagesen es ministra
de Transicién Ecoldgica.

Gobierno

El Ministerio de Transicion
Ecolégica se amparaenel
informe emitido por expertos
europeos, conocido como
informe Entso-e, que atribuia
el apagén a causas
multifactoriales dificiles

de contener.

rios, pero sin penalizar a la in-
dustria, logrando un equili-
brio entre estabilidad de su-
ministro y competitividad in-
dustrial.

Con esta solucion, las eléc-
tricas esquivan la réplica a sus
criticas a Red Eléctrica por
disparar los costes de la ope-
racion reforzada. Ese modo
reforzado consiste en tener
mads centrales eléctricas con-
vencionales funcionando, con
lo que al fin y al cabo, los mas
beneficiados de los sobrecos-
tes eran las propias eléctricas
por tener mas ingresos.

Reacciones miiltiples
Lasreacciones con motivo del
primer afo del apagon llega-
ron ayer en masa. El presi-
dente de Castilla-La Mancha,
Emiliano Garcia-Page, critico
la falta de explicaciones un
afio después del suceso.

Por su parte, el Banco de
Espana reivindico el uso del
efectivo como medio de pago,
que sigui6 vigente el dia del
apagon.

Ellider del PP, Alberto Nu-
fiez Feijoo, que hoy visita la
nuclear de Asco (Tarragona)
defiende estas centrales para
apuntalar el sistema.

Endesa prevé
nombrar a
Armani como
sustituto de
Bogas hoy

Miguel A. Patifio. Madrid
Endesa celebra hoy su junta
general de accionistas, evento
que estara marcado por ser el
ultimo de José Bogas como
consejero delegado de la
compaiiia, puesto que ocupa
desde el afio 2014. Esta pre-
visto que tras la junta, Endesa
celebre un consejo para elegir
como sustituto de Bogas a
Gianni Vittorio Armani.

Los accionistas votaran re-
elegir a José Bogas, que tiene
71 afios, como consejero ex-
terno, lo que implica que se-
guira vinculado a la compariia
energética. Armani ya esta en
el consejo de administracion
de Endesa en representacion
(es consejero dominical) de
Enel, que controla el 70% de
Endesa. Es el actual director
de redes e innovacion de Enel
y consejero de Endesa desde
julio de 2023.

Bogas lleva varias décadas
vinculado a Endesa. Antes de
ser consejero delegado en
2014, ejerci6 como director
general de Espafa y Portugal
entre 2004 y 2014 y ocupo
otros cargos previamente.

También fue asesor técni-
co-econdmico de la direccion
general de la energia en el an-
tiguo Ministerio de Industria
y Energia (1986-1988), y con
anterioridad trabajé como
analista de sistemas en Eria
(1981-1982) y como ingeniero
de sistemas en division de In-
genieria en Dimetronic
(1980-1981).

ISSy Glass Lewis

Los mayores asesores de voto
en juntas, ISS y Glass Lewis,
recomiendan el voto favora-
ble a todos los puntos del or-
dendel dia.

La convocatoria de la junta
también recoge la propuesta
de nombramiento de Angela
Eliseo como consejera domi-
nical en sustitucion de Fran-
cesca Gostinelli y el de Ana
Muiioz Merino como conse-
jeraindependiente en el lugar
de Cristina de Parias.

Asimismo, los accionistas
deben aprobar el resultado de
Endesa en 2025, cuando gand
2.198 millones, lo que supone
un ascenso del 16,4% con res-
pecto a los 1.888 millones ob-
tenidos en 2024.

La compafiia propone tam-
bién elevar un 20% sobre lo
previsto (1,3 euros) el dividen-
do a distribuir a sus accionis-
tas, hasta 1,58 euros por titulo,
una cifra que es también un
20% superior al dividendo del
afio anterior.
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SANCION A IBERDROLA

La CNMC abre un nuevo expediente
“muy grave” a Iberdrola Nuclear

La sancion forma parte de la investigacion por el apagon eléctrico de hace
un anoy eleva a 56 el nimero de procedimientos que estudia el regulador

elEconomista.es MADRID.

La Comision Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC)
abri6 ayer un nuevo expediente
“muy grave” a Iberdrola Genera-
cion Nuclear dentro de su investi-
gacion por el apagon eléctrico, que
justo hoy cumple un afio. Esta po-
sible infraccion se tramita en base
al articulo 64.37 de la Ley del Sec-
tor Eléctrico espafiol, por lo que es-
tudia el papel de la compania en
“una reduccion de produccién o su-
ministro sin autorizacién” o por el
“incumplimiento reiterado de obli-
gaciones de disponibilidad” duran-
te aquella jornada.

Iberdrola, que tiene participacion
en seis de las siete centrales nuclea-
res que operan en Espaiia, es, ade-
mas, la titular de la nuclear de Co-
frentes (Valencia), la Gnica de la que
es dueia en su totalidad.

Este nuevo expediente, tramita-
do con fecha de 23 de abril, eleva
a 56 el namero total de procedi-
mientos que estudia el regulador,
que abre asi su segundo expedien-
te “muy grave” a las empresas eléc-
tricas y su tercero de las mismas
caracteristicas, pues también in-
co6 un expediente de este tipo a
Red Eléctrica.

Otro expediente

Cabe destacar que ya el pasado vier-
nes, la CNMC abri6 un expediente
“muy grave” a Iberdrola y a la cen-
tral nuclear de Almaraz por los rei-
terados incumplimientos de las obli-
gaciones de disponibilidad o de re-
duccién de produccion o suminis-
tro sin autorizacion.

La medida, que fue notificada ha-
ce tres dias a las partes implicadas,
supone que la eléctrica y los propie-
tarios de la planta se arriesgan a una
multa de hasta 60 millones de eu-
ros, es decir, del mismo nivel que la

La central nuclear de Cofrentes. e

El pasado viernes el
organo regulador ya
abri6 otro expediente
sancionador a la
eléctrica

planteada para Red Eléctrica por el
incumplimiento de su obligacion de
evitar apagones.

Ese mismo dia, la CNMC notifi-
¢6 un expediente grave a la central

nuclear de Asc6 Vandellés por una
presunta infraccion del articulo
65.34, es decir, el relativo a las ofer-
tas con valores anormales o des-
proporcionados para alterar inde-
bidamente el despacho de las uni-
dades de generacion o la casacion
del mercado.

Ademés, inco6 otros 18 procedi-
mientos contra Iberdrola, 14 pro-
cedimientos contra Endesa Gene-
racion, TotalEnergies Clientes, En-
gie Cartagena y ContourGlobal La
Rioja por presuntas infracciones de
la Ley del Sector Eléctrico.

Linea Directa gana 23,4
millones, un 12,3% mas,
por la contencion de gastos

La aseguradora ingres6
mas de 300 millones en
primas gracias al negocio
de autos y de salud

Aitor Caballero Cortés MADRID.

Linea Directa se puso como obje-
tivo en su tltima junta general de
accionistas ser la aseguradora méas
eficiente. Y, por el momento, no
va por el mal camino. Con los re-
sultados hasta el mes de marzo de
2026, 1a compaiia obtuvo un be-
neficio de 23,4 millones, una me-
jora del 12,3%, que eminentemen-
te proviene de la mejora del ratio
de gastos, que pasa de un 21% al
19%, mientras que la siniestrali-
dad subi6 del 71,3% al 72,7%.

Por ponerle cifras a esa sinies-
tralidad, lo mejor es contemplar-
lo por ramos. Autos, al ser el ne-
gocio méas importante para la en-
tidad, también refleja unos mayo-
res costes por reparaciones. En
total fueron 169,8 millones, un
14% maés que en el primer trimes-
tre de 2025. En hogar acumul6
una siniestralidad de 25,5 millo-
nes (+6,1%) y en salud de 4,5 mi-
llones (+18%). Y, a pesar de esos
crecimientos, el ratio combinado,
que mide los costes en funcion de
las primas de seguro ingresadas,
mejor6 del 92,3% al 91,7%.

Esto, a su vez, ha impulsado la
rentabilidad de Linea Directa. El
ROE en estos tres primeros me-
ses del afio se situ6 en el 22,5%,
mejor que un afo atras, cuando
fue del 21,8%. Ademas, el grupo
mantiene un ratio de solvencia del
190,6%, con un exceso sobre el ca-
pital minimo requerido de 220,9
millones.

Autos y salud aceleran

Linea Directa sumo unos ingresos
por primas de 303,2 millones, lo
que supone un 10,2% maés, cum-
pliendo su objetivo de crecer por
encima de la media del mercado.

Las mayores primas obedecen
sobre todo a un incremento de la
cartera de clientes. Esta ya suma
3,8 millones de asegurados, gra-
cias al impulso en autos y en sa-
lud, asi como en el resto de ramos
de menor tamatfio.

Empezando por el seguro de co-
ches, el mas importante para la en-
tidad, las primas fueron de 236,1
millones, un 10,6% mas, mientras
el namero de asegurados creci6 un
8,8% hasta los 2,8 millones. Salud,
por su parte, incremento6 los ingre-
sos un 20% pasando de 17,8 millo-
nes en marzo de 2025 a 21,4 millo-
nes a cierre del primer trimestre de
2026. De igual forma, los asegura-
dos crecieron al 8,7%, con ya 126.000
clientes. Este ramo, a pesar de las
mejoras, contintia con unas pérdi-
das técnicas de 1,3 millones.

Hogar, no obstante, refleja un

3,8

MILLONES DE CLIENTES

Es la cartera de asegurados
que acumula Linea Directa
entre todos sus ramos

mayor estancamiento. Aqui, las
primas crecieron un 2,6% hasta los
43,5 millones, mientras la cartera
lo hizo a ritmos del 4,5%, es decir,
ala mitad que los otros dos nego-
cios. La CEO de la compania, Pa-
tricia Ayuela, afirmé que el lanza-
miento de las nuevas modalidades
pondra remedio a esta situaciéon
“A medida que se vaya dando a co-
nocer seremos capaces de aumen-
tar el crecimiento”, explico.

En el resto de productos, don-
de se incluyen los seguros para mo-
vilidad personal, proteccion fren-
te ala “okupacion” de la vivienda,
mascotas o el multirriesgo para
negocios, que justo ahora cumple
un ano desde su lanzamiento, apor-
taron 2,2 millones en primas y su-
man 96.000 polizas.

Especiales

ell conomista.c

Aniversario

Un especial con todas las novedades relacionadas con el area de la salud.

Mas informacion en Www.eleconomista.es/especiales/

MiérCOIES, 29 de abril gratis, en tu quiosco, adquiriendo el periddico ell conomista..
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La Sepi, al rescate de Tubos

e E]l Gobierno de Sanchez presto hace cinco afos 112,8 millones euros a la empresa vasca que ahora
ultima acogerse a un concurso de acreedores @ El PNV presiona para salvar los 1.300 empleos del grupo

JOSEAN IZARRA VITORIA
El grupo vasco Tubos Reunidos ul-
tima un concurso de acreedores que
ha encendido todas las alarmas de
lasinstituciones vascas. El fabrican-
tevasco con empresas en Amurrio e
Irufia de Oca (Alava), Trapaga (Viz-
caya) y en Houston (Texas) arrastra
unadeuda financiera de 263,2 millo-
nes de euros. El acreedor principal
con casi 150 millones de euros es la
Sepi que hace solo cinco afos auto-
rizé un préstamo participativo de
112,8 millones de euros para finan-
ciar un plan de viabilidad. EI PNV,
que presiono en 2021 al Ejecutivo
de Sanchez para lograr esta ayuda,
pretendia que la Sepi condonara la
deuda de 112,8 millones en el decre-
to de ayudas por la guerra de Iran y
pretende ahora que Sepi garantice
almenosla continuidad de lamayor
parte de los 1.300 empleados de las
dos factorias en el Pais Vasco.

La direccion de Tubos Reunidos -
empresavasca creadaen1892-yaha
encargado al despacho de Uria & Me-
néndez preparar un posible concur-
so de acreedores dentro de los «es-
cenarios» que maneja para afrontar
su futuro mas inmediato. Oficialmen-
te, ladireccion de Tubos con su con-
sejero delegado Carlos Lopez de Las
Heras mantiene que hay varias po-
sibilidades abiertas para afrontar
una compleja situacion financiera
que se concreta en una deuda de
263,2 millones de euros después de
un nefasto 2025 en el que se registro
un resultado negativo neto de 118,1
millones de euros. Lopez de Las He-
ras traslado ayer a los representan-
tes del comité de empresa quelade-
cision de recurrir o no a un concur-
so de acreedores se adoptara en la
reunion del consejo de administra-
cion de Tubos Reunidos. Pero la fil-
tracion sobre la puesta en marcha
de este proceso junto alas enormes
dudas para quela centenaria empre-
saremonte el vuelo se trasladaron a
su cotizacion bursatil. Las acciones
de Tubos Reunidos se desplomaron
un 37,5% parasituarse enlos 0,14 eu-
ros por titulo.

La posiblidad -cada dia mas cer-
cana- de que Tubos Reunidos pase
a ser controlada por un administra-
dor concursal ha encendido todas
las alarmas institucionales porque
el grupo Tubos Reunidos cuenta con
unos 1.300 empleados y su fabrica
mas importante se encuentra en la
comarcade Ayala, lazonaindustrial
mas golpeada por los efectos de las
crisis de las guerras en Ucrania, pri-
mero, y en Iran, después. Dos infor-
mesrealizados porlaauditora Ernst
& Young y por la Inspeccion del Tra-
bajo del Gobierno vasco han adver-
tido en las ultimas semanas sobre
las «dudas significativas» dela con-
tinuidad de la empresay la existen-
ciade «causas de disolucion» por un

TEPD AT

Uria & Menéndez
yapreparala
documentacion
para el concurso

El Gobierno vasco
quiso que Sepi
perdonaratodala
deuda a Tubos
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Un ‘ertzaina’vigila una manifestacion de empleados de Tubos. EFE

«deterioro significativo» de sus re-
sultados desde 2023.

Unsombrio escenarioenel que el
Gobierno de Pedro Sanchez consti-
tuye el clavo ardiendo al que preten-
de aferrarse de nuevo el PNV para
minimizar las consecuencias de la
desaparicion de parte o, incluso, del
conjunto del grupo industrial vasco
dedicado a la fabricacidn de tubos
deacero sin soldadura que tenian en
los Estados Unidos sumercado mas
importante. Los aranceles impues-
tos por el presidente Donald Trump
y el crecimiento de los tubos chinos

El ‘lehendakari’ Pradales junto al presidente Sdnchez en la reunién que mantuvieron el pasado 27 de marzo en La Moncloa. JAVIER BARBANCHO

en elmercado europeo en 2025 agra-
varon la situacién financierade una
empresaala que socorriola Sepi en
2021 con un préstamo participativo
de112,8 millones de euros. El total de
la deuda de Tubos Reunidos con la
sociedad publica de inversion esta-
tal supera los 150 millones de euros
y el pasado 27 de marzo la direccion
delaempresavascaanuncié unaac-
tualizacion de su plan de viabilidad

finalmente aprobado por el Congre-
so delos Diputados el pasado 26 de
marzo. Un dia después, el lehenda-
kari Imanol Pradales analizé junto
al presidente Pedro Sanchezla situa-
cién de Tubos Reunidos durante el
encuentro que ambos mantuvieron
en el palacio de La Moncloa previo
alareunion dela comision bilateral
entre ambos gobiernos. El lehenda-
kari obvio en sus explicaciones pu-

que contemplaba blicas cualquier re-
hasta301despidos. ferenciaalgunaaTu-
larenegociacionde bos Reunidos por-
la deuda con la Se- queno consiguid el
pi, un nuevo crédito compromiso de San-
financiero para ga- chezparalacondo-
rantizar la viabili- nacién de la deuda
dad d’e la compania Millones de euros. Debe pagar aunque si se anali-
ylabusquedadeso- Tubos Reunidos en interesesal ~ 22TON férmulas pa-
ciosindustrialesque 570 por el préstamo de112,8 T2 aplazar su pago

le permita expan-
dierse en nuevos
mercados tras per-
der el de Estados Unidos.

El PNV, a través de su grupo par-
lamentario y del consejero de Indus-
tria Mikel Jauregi, presiono al Go-
bierno de Sanchez para que abriera
la puerta a una condonacion de la
deuda de TubosReunidos conlaSe-
pi en el decreto sobre ayudas a em-
presas por la guerra de Iran que fue

millones que le concedid la Sepi
en 2021 para su relanzamiento.

y reducir los 12 mi-
llones de eurosanua-
lesdeintereses que
conlleva. Casi un mes después, en el
Ejecutivo vasco ya se asume que Tu-
bos Reunidos perdera su planta en
EstadosUnidos, corre serioriesgola
fabrica de Amurrio y solo parece es-
tar garantizadala continuidad de la
de Trapaga. Por eso, desde el pala-
cio de Ajuria Enea se vuelve a recla-
mar oxigeno financiero a la Sepi.
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El Gobierno revisara
sus previsiones
economicas

por la guerra

Cuerpo anuncia que
enviard el jueves

el informe del progreso
del plan fiscal ala UE y
aplaza a junio actualizar
el cuadro macro

CARLOS MOLINA
Madrid

El vicepresidente primero y mi-
nistro de Economia, Carlos Cuer-
po, avanzo ayer que el Ejecutivo
remitird a Bruselas el jueves el in-
forme de progreso del plan fiscal
de Espaia, donde desvela ¢l gra-
do de cumplimiento de las reglas
fiscales, tanto en la reduccion de
deuda como de déficit piiblico.
“Espaiia sigue cumpliendo con el
marco ecuropeo. Seguimos siendo
uno de los paises de buen com-
portamiento tanto en términos
presupuestarios como en térmi-
nos de la inexistencia de desequi-
librios macroecondmicos”, sefialé
a los medios tras la inauguracién
del Investin Spain Surmmit. Ese in-
forme incluye una actualizacién
del escenario econémico que re-
fleja la incertidumbre global de-
rivada del conflicto en Oriente
Préximo.

Preguntado por si ese nuevo
escenario conllevaria otra revi-
sién a la baja de las previsiones de
crecimiento del PIB o al alza de
la inflacién, Cuerpo matizé que la
presentacidén de hoy en el Conse-
jode Ministros es “tan solo” el pa-
so previo para la actualizacion del
cuadro macroecondmico que an-
tecede a los Presupuestos Gene-
rales del Estado. “Es pronto para

tenier una idea aterrizada. Necesi-
tamos todavia informacién sobre
cudl est siendo el impacto de las
medidas que hemos puesto enci-
ma de la mesa y ser4 a finales de
junio cuando veremos como ac-
tualizamos ese escenario macro-
econdémico, una vez que se reduz-
can las fuentes de incertidumbre.
A partir de ahi ya tendremos la
base para la presentacion de los
Presupuestos”, recalcd. Tres me-
ses, con url verano por medio, pa-
rece un plazo muy reducido para
fa tramitacién de las cuentas pi-
blicas, lo que abona la posibilidad
de una nueva prorroga.

En sus ultimas previsiones, el
Ejecutivoauguraba un erecimien-
to anual del PIB del 2,2% para es-
te afio, con lo que Espafia enca-
denaria cinco ejercicios consecu-
tivos liderando'el crecimiento del
PIBen la UE,y del 2,1% para 2027.
Tras el estallido de la guerra en
Irin y el crecimiento exponencial
del precio de Ia energia, el Gobier-
no activé un plan anticrisis de 80
medidas con ayudas por valor de
5.000 millones de euros, centra-
dos en rebajas fiscales y subven-
ciones a los combustibles. El titu-
lar de Economia mencioné un in-
forme elaborado por CaixaBank
Reseach, realizado meses des-
pués de la invasion rusa de Ucra-
nia, que indica que ¢l incremen-
to del precio de la cesta basica de
alimentos se mantuvo entre seis
y 12 meses desde el estallido de la
guerra en febrero de 2022. “Esta-
mos intentando evitar que eso se
produzca”, reiteré Cuerpo.

Ala espera de conocer la mag-
nitud de esa posible revisién a la
baja, el ministro de Economia s
quiso dejar claro que ese nuevo

Carlos Guerpo, ayer en la inauguracién de Invest in Spain Summit en Madrid. maRISCAL (EFE)

Elvicepresidente
primero asegura
que Espaiia cumple
lasreglas europeas

ElEjecutivo auguraba
un crecimiento anual
del PIB del 2,2%
paraeste afio

Las refinerias de Asia estan al limite
y agravan la escasez en Europa

NURIA SALOBRAL
Madrid

El bloqueo del estrecho de Or-
muz dura ya casi dosmesesy pri-
va al planeta de un suministro de
energia que ha disparado el pre-
cio del petrdleo y el gas, y ain
més de sus productos derivados.

La escasez es real en las eco-
nomias asidticas, las més depen-
dientes de las importaciones de
Oriente Proximo, regién que has-
ta marzo surtia al mundo el 29%
del gas natural licuado de petrd-
leo y el 19% de productos petro-
liferos refinados (gasolina. die-
sel, combustible para aviones...).

Mientras pasan los dias, crece
la amenaza de falta de fuel pa-
ra los aviones en Europa, don-
de ya hay cancelaciones de vue-
los para los préximos meses.
No es facil encontrar alternativa a
los 13 millones de barriles diarios
de crudo que han dejado de ven-
der los paises del golfo Pérsico.

. Asia, que también exporta
combustibles a Europa, vive su
propia crisis energética: sus re-
finerias afrontan graves dificul-
tades para mantener su produc-
cién de derivados ante la falta de
surninistro del crudo de Orien-
te. Préximo. al tiempo que cre-
cen las restricciones, cuando no

la prohibicién, para su venta al
exterior. El shock energético en
Asia es una amenaza parala UE
que se afiade a no recibir el sumi-
nistro del Golfo y que agrava la
vulnerabilidad europea ala hora
de hacerse con derivados del pe-
tréleo, como el diésel para coches
y maquinaria, el fuel para los bar-
cosylaindustria pesada o el que-
roseno para los aviones.

La Agencia Internacional de
la Energia ya lanzé un mensaje
rotundo a mediados de este mes:
si los flujos de suministro a tra-
vés del estrecho de Ormuz no se
recuperan a partir de mayo, es
probable que las refinerias asid-
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escenario econdmico que remiti-
r4 a Bruselas, en el que las subi-
das o bajadas no serdn muy rele-
vantes, podria sufrir cambios en
las préximas semianas, "Hace unas
semanas, el Fondo Monetario In-
ternacional ponia sobre la mesa
tres escenarios: uno central, uno
adverso y otro severo. Y dias des-
pués, en la presentacién de sus
nuevas previsiones, se movieron
del escenario central a otro mas
cercano al adverso. Ahora es la
Ageneia Internacional de la Ener-
giala que sefiala que podiamos es-
tar mds alli del escenario adverso,
llegandoincluso al severo. Es algo
que se va actualizando dia a dia,
sernana a semana”.

Antes, Cuerpo participé jun-
to al presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, en el arranque
de la segunda cumbre que orga-
niza el Ejecutivo para convencer
a los miximos representantes de
75 multinacionales extranjeras de
que eleven sus inversiones en Es-

ticas no puedan evitar quedar-
se sin crudo. Los paises del Gol-
fo cubren con sus exportaciones
de petréleo y gas la mitad de las
necesidades de energia de Asia.
Dentro de este flujo, la mayor
parte es petréleo crudo, materia
prima para unas refinerias mas
competitivas que las europeas y
que alimentan tanto el consumo
interno como la exportacidn de
derivados. Europa importa de
Oriente Préximo alrededor del
50% del queroseno para aviones
pero Asia es también una valio-
sa fuente de energia y suporne en
torno a otro 25% de las importa-
ciones. En el caso del diésel, Eu-
ropa importa casi un tercio de su
consumo, y més de la mitad de
esas importaciones proceden de
Oriente Proximo y Asia.
Alfinyal cabo, la energia que
consume el planeta no es el cru-
do que se extrae de los pozos sino

31

paiia. En su discurso, Sdnchez rei-
terd las razones por las cuales de-
ben elegir a Espafia frente a otros
destinos en un entorng geopoliti-
co volatil y convulso. “En tiempos
de turbulencia, Espafia es el me-
jor compaiiero de viaje”, asegurd
en el discurso inaugural del acto,
en el Teatro Real de Madrid. “Es-
paiia ha creado la mitad del em-
pleo en la Unién Europes, tiene
garantizado el suministroen ergé-
tico por la apuesta por las renova-
bles y por primera vez en 60 afios
tiene menos deuda que la media
mundial”, sefialé Sanchez.

La clausura corri6 a cargo del
rey Felipe VI, que destacé que en
“tiempos de incertidumbre”, Es-
pafia ofrece 4 los inversores un
marco predecible, y les permite
exponerse aun pais con vocacion
curopea y lazos con América, el
Mediterrdaneo y Africa. “No bus-
CAMOoSs MEros inversores, sino so-
cios. Proyectos que echen raices,
crezcan y perduren”, afirmé.

los productos refinados como el
queroseno, el diésel oel fuel. Yes
en este mercado de combustibles
para el consumo diario donde es-
ta el cuello de botella de la actual
crisis energética, pues ¢l cierre
del grifo de Ormuz tiene efec-
tos en cascada sobre una ¢adena
de suministro global. Europa no
solo se queda sin el petrdleo, gas
o los refinados del golfo Pérsico;
también pierde los derivados que
importa de otras zonas afectadas.
“El estrés energético asiatico tie-
ne una consecuencia directa para
Europa. Desde 2022 el continen-
te ha pasado a depender de for-
ma estructural de importaciones
de diésel, gaséleo y combustible
de aviacién procedentes de Asia

, sobre todo, de Oriente Medio,
tras perder a Rusia como princi-
pal proveedor”, explica Eduardo
Garria Castro, economista prinel-
pal de Mapfre Economics.
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Avion A380 de la aerolinea Lufthansa.

Volar menos
no es la solucion

e suele decir que la
S mejor cura para los

altos precios del pe-
tréleo son los altos precios
del petroleo: reducen la de-
manda y reequilibran el
mercado. Y algunos consu-
midores de petréleo ya estan
recogiendo velas. Aeroli-
neas como Lufthansa, la es-
tadounidense Delta, la
hongkonesa Cathay Pacific
y la australiana Qantas han
reaccionado al hecho de que
se haya duplicado el precio
del combustible para avio-
nes reduciendo vuelos. El
problema es que la peculiar
rigidez del petrdleo implica
que esto tendra poco efecto
enlabajada delos precios.

Cuando una refineria
“procesa” unbarril de petré-
leo crudo, el resultado es
una gama de productos que
abarca desde butano hasta
bettin, pasando por gasolina,
combustible para aviones,
diésel, nafta y fueloil. Estos
se obtienen en proporciones
bastante fijas; en otras pala-
bras, una refineria tiene po-
ca capacidad para priorizar
uno sobre el resto.

Es cierto que, construyen-
do refinerias mas simples o
mas complejas y eligiendo
diferentes tipos de petroleo
crudo como materia prima,
es posible producir una ma-
yor cantidad de un tipo de
producto. Pero el sistema
s6lo puede modificar la pro-
porcion de lo que produce
€N Uunos pocos puntos por-
centuales.

Una reduccion de aproxi-
madamente el 15% en el su-
ministro mundial de crudoy
productos derivados, como
la que resultaria de un cierre
prolongado del estrecho de
Ormuz, necesitaria tradu-
cirse, por lo tanto, en unare-
duccién de alrededor del
15% en el consumo de cada
uno de estos productos. Ca-
be admitir que se trata de
unaestimacion aproximada,
no de una cifra exacta, ya
que la cantidad real se veria
afectada por las limitaciones
de lasrefinerias.

Las aerolineas, sin embar-
go, figuran entre los primeros
usuarios que sufren las con-
secuencias de precios mucho
mas elevados. Esto se debe
tanto a que el precio del com-
bustible paraaviones aumen-
to mas rapidamente que el de
otros productos refinados
comoresultado dela crisis en
Oriente Proximo, como a
que, para las aerolineas, re-
presenta una parte impor-
tante de sus costes y, por lo
tanto, afecta rapidamente a
sus beneficios. Segin analis-
tas de Bernstein, el combusti-
ble y los gastos relacionados
equivalieron aproximada-
mente el 35% de los ingresos
de Ryanair en 2025.

:Como podria extenderse
el shock del combustible pa-
ra aviones a otros carburan-
tes? Imaginemos que su pre-
cio actual de unos 200 ddla-
res por barril —el doble que
el del petrdleo crudo sin refi-
nar- bastase para reducir el
consumo mundial de las ae-
rolineas en un 15%. Esto no
produciria la caida de la de-
manda de crudo necesaria
para que el mercado se equi-
libre. Las refinerias, que ain
pueden obtener beneficios
con un barril de petrdleo a
100 ddlares dada la gama de
productos que extraen de él,
seguirian compitiendo por
comprarlo.

La destruccion de la de-
manda de petrdleo crudo se
produce, por lo tanto, cuan-
do el precio de los demas
productos también sube,
hasta alcanzar el nivel en el
que el 15% de sus clientes
decide que ya no les com-
pensa comprarlo. Y algunos
seran mucho menos sensi-
bles al precio que las aeroli-
neas, lo que sugiere que, en
una interrupcion prolonga-
da, el precio del crudo y
otros productos tendria que
subir ain mas. Puede que
los viajeros que de repente
viajan menos estén ponien-
do de su parte, pero gestio-
nar cualquier escasez futura
requerira un esfuerzo de
equipo mucho mas amplio.

Los grandes bancos centrales
esperan antes de subir tipos

SEMANA CLAVE/ |_as continuas convulsiones en los mercados energéticos
ante los comentarios de Donald Trump complican las previsiones de inflacion.

Financial Times. Londres

Los principales bancos cen-
trales del mundo pospondran
esta semana las subidas de ti-
pos de interés para combatir
la inflacion, mientras las pu-
blicaciones de Trump contri-
buyen a las convulsiones en
los mercados energéticos, lo
que dificulta la capacidad de
las autoridades para pronosti-
car aumentos de precios.

LaFed, el BCE, el Banco de
Japoén, el Banco de Canada'y
el Banco de Inglaterra fijaran
los tipos esta semana, bajo la
sombra de la segunda crisis
energética en cinco afos.

“Laestrategia adecuada pa-
ra los bancos centrales es es-
perar y ver, dadas las incerti-
dumbres que rodean la situa-
cion en el Golfo y la falta de
claridad sobre como se trans-
mitira la crisis energética al
crecimiento y la inflacion”,
afirma Tomasz Wieladek, je-
fe de analisis para Europa de
T. Rowe Price. La guerra ha
obligado alos responsables de
la politica monetaria a evaluar
los riesgos geopoliticos y la di-
namica de los mercados de
materias primas, asi como la
amenaza de lainflacion.

Sebastian Barrack, director
de materias primas del hedge
fund Citadel, declar6 en una
conferencia de Financial Ti-
mes que los comentarios de
Trump en redes sociales du-
rante la guerra han transfor-
mado el comportamiento de
los mercados petroleros. Los
operadores a menudo tienen
dificultades para adaptarse a
la volatilidad generada por
sus frecuentes mensajes y las
respuestas del régimen irani.

Las autoridades en materia
de politica monetaria estan
dando mayor importancia a
escenarios que contemplan
una variedad de posibles re-
sultados en el conflicto.

Las reuniones de esta se-
mana estdan marcadas por el
recuerdo del ultimo gran re-
punte inflacionario de 2021 y
2022, cuando muchos bancos
centrales fueron acusados de
actuar con demasiada lenti-
tud. “Es todo un reto para un
banquero central acostum-
brado a pensar en precios
marginales y la evolucion del
mercado laboral”, afirma
Jens Larsen, exfuncionario
del Banco de Inglaterra.

Los mercados anticipan
dos subidas de tipos por parte
del BCE este afio, desde el ni-
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Andrew Bailey (izquierda), gobernador del Banco de Inglaterra, Christine Lagarde (BCE), Kazuo Ueda

S

(Banco de Japoén) y Jerome Powell (Fed) en agosto de 2025 con motivo de la cita en Jackson Hole.

vel actual del 2%. Sin embar-
g0, la semana pasada, el eco-
nomista jefe del BCE, Philip
Lane, dejo claro que su insti-
tucion es cautelosa a la hora
de emitir juicios precipitados.
“Hasta que no sepamos con
certeza cuanto durara esta
guerra, es muy dificil saber si
se tratara de una fase tempo-
ral o de un impacto mucho
mayor para laeconomia euro-
pea”, declar.

El economista de Morgan
Stanley Jens Eisenschmidt,
asegura que el momento en
que el BCE pueda “evaluar
adecuadamente si necesita
actuar no llegara antes de ju-
nio, quizas mas tarde”.

En opinién de Katharine
Neiss, economista jefe para
Europa de PGIM Fixed Inco-
me, en comparacion con los
demas bancos centrales occi-
dentales, incluidos la Fed y el
BOE, el BCE se encuentra en
una mejor posicion. “En reali-
dad, son el tnico banco cen-
tral que ha logrado reducir la
inflacion al 2%”, declard.

Reuniones

Los responsables de la politi-
ca monetaria estadounidense
votaran el miércoles, y parece
casi seguro que mantendran
los tipos dentro en el 3,5%-
3,75%. La Fed ha pospuesto
cualquier posibilidad de re-
cortes de tipos de interés has-
ta que los funcionarios tengan

El BCE esta mejor
posicionado que

el resto de bancos
centrales por llevar
la inflacion al 2%

una idea mas clara de si la
guerra con Iran impedira que
alcancen su objetivo de infla-
cion del 2% vy si perjudicara
un mercado laboral estadou-
nidense que ya se estaba debi-
litando.

Guerraeinflacion
Algunos altos cargos empie-
zan a alertar sobre los riesgos
de inflacién. El gobernador de
la Reserva Federal, Chris Wa-
ller, advirtio este mes que una
serie de perturbaciones en los
precios —derivadas de la gue-
rray delas politicas comercia-
les de Trump— amenaza con
erosionar la confianza de los
estadounidenses en la capaci-
dad de la Fed para controlar
las presiones inflacionarias.

Cuanto mas tiempo se
mantengan altos los precios
de la energia, afirm6 Waller,
mayores seran las probabili-
dades de que la inflacion se
arraigue en la economia de
EEUU, y de que los hogares y
las empresas asuman que la
inflacion serd elevada.

El mercado ve poco proba-
ble que el Banco de Japon
(BoJ) mueva los tipos, frente

a la subida que descontaba
antes. La incertidumbre deri-
vada del conflicto se ha su-
mado al temor sobre la vulne-
rabilidad de Japén como im-
portador de energia y mate-
rias primas esenciales para
sus industrias manufacture-
ras. Los recientes discursos
del gobernador del BoJ, Ka-
zuo Ueda, no han incluido
ninguna mencion a una posi-
ble subida de tipos en abril.
Las autoridades también han
dejado claro que el banco
central ya no busca sorpren-
der al mercado.

Go Kurihara, de UBS, afir-
ma que la decisién del Banco
de Japén ira acomparfiada de
un fuerte aumento en la pre-
vision de inflacion del banco
central y unarevision a la baja
de las perspectivas economi-
cas. De igual forma, en marzo,
el Banco de Inglaterra parecid
aumentar la probabilidad de
una subida de tipos a corto
plazo desde el 3,75%, pero los
operadores ahora dan muy
pocas probabilidades. El go-
bernador, Andrew Bailey, se-
fial6 que los inversores se es-
taban adelantando a los acon-
tecimientos. “Quieren saber si
nos dirigimos hacia una situa-
¢i6n como la de 2022, cuando
la inflacion subié mucho mas
de lo esperado, y simplemen-
te no pueden evaluar esto ba-
sandose en los datos de un so-
lomes”, declar6 Wieladek.
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El precio de las materias primas sube
un 17% frente a la media del ultimo lustro

El indice de las ‘commodities’ roza su zona de
maximos del 2014 al superar el techo del 2022

S. M. F MADRID.

La mayoria de las materias primas
cotizadas sufre las consecuencias
dela guerra en Iran. El bloqueo del
estrecho de Ormuz dispara el pre-
cio en lo que va de 2026 de la ces-
ta de grandes referencias que in-
cluyen el oro o el petrdleo pero tam-
bién el cobre o la soja. El precio
medio de las materias primas en el
ano se sitta un 17% por encima del
valor medio de los dltimos cinco
anos. De hecho, el conjunto de ma-
terias primas cotiza hoy por enci-
ma del techo del 2022 y en zona de
maximos no vistos desde 2014.

El indice Bloomberg Commodity,
referencia para el mercado de los
precios de materias primas, se si-
taa sobre los 137 puntos. Estos ni-
veles se encuentran por encima del
méaximo visto con la dltima gran
crisis inflacionista: cuando el pe-
troleo y el gas se dispararon con la
invasion de Ucrania por parte de
Rusia, en febrero de 2022.

En aquel momento, los contra-
tos financieros del barril Brent o
del gas TTF (referencia en Europa)
registraron picos puntuales simila-
res a los actuales o incluso superio-
res en el caso del gas natural. No
obstante, el mercado no cuenta con
las mismas expectativas hoy que
hace cuatro afios. Con las negocia-
ciones entre Estados Unidos e Iran
estancadas, los precios de las ma-
terias primas no dan signos de tre-
gua. Y, aunque se alcanzara la paz
hoy mismo, la normalizacion del
trafico maritimo en Oriente Medio
se dilataria durante meses por la
actual interrupcion de la cadena de
suministro. “El mercado se esta
adaptando poco a poco ala idea de
que, pase lo que pase a continua-
cién en Iran, puede persistir una
prima de riesgo en los mercados
energéticos y en algunas materias
primas”, explica el director de es-
trategias de mercados de Capitales
de Tikehau Capital, Raphaél Thuin.

La realidad es que las ocho prin-
cipales materias primas cotizadas
(petrdleo, oro, gas, plata, cobre,
aluminio, soja y maiz) cotizan hoy
con un precio superior al visto el 1
de enero de 2026. El petroleo es el
que registra la mayor subida, so-
bre el 77%, frente al maiz que su-
ma un 4,5% en el afio.

Los precios medios ofrecen una
lectura més estandarizada de co-
mo evolucionan los mismos mas
alla de picos puntuales, provoca-
dos por la propia incertidumbre y
el funcionamiento del mercado de

El Brent esta mas en sintonia con su media de cinco anos

Evolucion del indice Bloomberg Commodity*, en puntos
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Materias primas cotizadas mas importantes del mercado

Precio Precio

Unidad medio medio en

Materia prima de medida 5 afios 2026
Plata Délares por onza 31,3 82,1
Oro Délares por onza 2.466,7 4.823,0
Cobre Délares por tonelada métrica 9.418,0 12.831,0
Aluminio Délares por tonelada métrica 2.573,0 3.267,0
Petréleo Brent Délares por barril 81,1 82,7
Soja Délares por bushel 1.278,0 1.127,0
Maiz Délares por bushel 533,0 440,0
Gas TTF Euros por Mwh 59,8 40,8

2025 2026

Var. Frente

a media del Var. en

lustro (%) 2026 (%)

162,3 55

95,5 9,1

36,2 7.1

27,0 19,8

2,0 77,8

-11,8 13,2

17,4 45

-31,8 60,4

(*) Indice de referencia donde el oro y el petréleo son las grandes ponderaciones de la cesta de materias primas.

Fuente: Bloomberg.

contratos de materias primas: his-
téricamente maés volatil que la ren-
ta variable. Asi, el indice Bloom-
berg Commodity cotiza con un pre-

82,7

DOLARES POR BARRIL

El barril Brent, referencia del pe-
tréleo, alcanza un precio medio
en 2026 de 82,7 ddlares, ligera-
mente por encima de la media
de los dltimos cinco afios

4.823

DOLARES POR ONZA

El oro cotizado refleja un precio
inferior al visto antes del inicio
de las hostilidades en Oriente
Medio, pero su precio medio del
afo dobla al histérico del lustro

cio medio en 2026 de 124,4 pun-
tos frente a la media de los Gltimos
5 afios que se sittia en los 106,5
puntos (un 16,8% por encima).

60,4

POR CIENTO

Los contratos del gas europeo
suman un 60% desde que arran-
co el afio, aunque el precio maxi-
mo del 2022 no se ha alcanzado
con la crisis de Iran

12.831

DOLARES POR T. METRICA

El cobre alcanza un valor medio
de 12.831 ddlares por tonelada
métrica en 2026 en el mercado
de materias primas de Londres y
suma un 7% en lo que va de afio

¢

El petroleo es una de las materias
primas con mayor ponderacion den-
tro de este indice que toman por re-
ferencia fondos de inversion y fon-
dos cotizados (ETF). También es el
termdmetro de la actualidad en el es-
trecho de Ormuz, puesto que uno de
cada cinco barriles de petroleo pasa
(o no pasa) por la zona bloqueada
por Estados Unidos. Sin embargo, el
crudo es la materia prima que mas
esta en sintonia con su propia media
del lustro. El barril Brent supera los
100 délares que implican una subi-
da del 77% en lo que va de afio. Sin
embargo, el promedio del 2026 esta
solo un 2% de la media desde abril
del 2021, en los 81,1 dolares.

Si los bancos centrales estan pen-
dientes de algo estos dias es de la
evolucion de la inflacién. Y los re-
cursos naturales al alza son el pri-
mer paso para una escalada de cos-
tes con independencia de si se mi-
ran los indices de precios genera-
les o subyacentes, donde se excluye
la volatilidad de la energia.

Petroleo, contratos de gas y metales preciosos
empujan al alza al resto de recursos naturales

El gas TTF (Title Transfer Faci-
lity) suma un 60% en el afio pero
el rally del 2026 establece un me-
gavatio-hora un 30% por debajo
del computo total de los tltimos
cinco afos. Es decir, tanto el gas
como el petréleo, dos materias pri-
mas que afectan directamente al
coste de extraer o procesar el res-
to de recursos naturales, atn tie-
nen margen hasta alcanzar el cam-
bio que muestra el indice Bloom-
berg Commodity.

Los metales preciosos

Los metales preciosos registran un
patr6n diferente desde que estallo
la guerra en Oriente Medio. El oro,
pero principalmente la plata, co-
rrigen desde sus respectivos ma-
ximos del 2026 de manera que nin-
guna ha funcionado como valor re-
fugio ante el aumento de las hos-
tilidades. Sin embargo, el rally de
ambos metales en los Gltimos me-
ses la onza de oro en 2026 casi do-
bla el promedio desde abril del
2021 mientras que la plata cotiza
un 162% mas cara que su media
del lustro.

Los metales de aplicacién indus-
trial dibujan un recorrido similar.
Los contratos del cobre o del alu-
minio cotizado dentro del merca-
do de materias primas de Londres
(LME) estan alrededor de un 30%
por encima de lo visto en los 1lti-
mos afios. “Se prevé que los pre-
cios de las materias primas indus-
triales mantengan una tendencia
estructural al alza debido a la ofer-
ta limitada y al aumento estructu-
ral de la demanda”, comenta el ges-
tor de carteras de materias primas
en J. Safra Sarasin Sustainable AM,
Benoit Harge.

La soja o el maiz son los ejemplos
contrarios. Varios cereales o recur-
sos vegetales vieron en la invasion
de Ucrania mayor volatilidad de pre-
cios que en el contexto actual. Y es
que, aunque el coste de transportar
estas materias primas se encarece
por el aumento del precio del petr6-
leo, Oriente Medio no es una region
exportadora de cereales.

Por otra parte, el efecto deflacio-
nista del maiz o de la soja apenas
tiene impacto en el indice de Bloom-
berg de commodities, dado que en-
tre ambas ponderan un 10% del to-
tal de la cesta de materias primas
de este selectivo, con datos a cie-
rre del ejercicio pasado. En cam-
bio, entre el petroéleo (barril Brent
y WTI Texas), contratos del gas eu-
ropeo, oro y plata; suman mas de
un 40% del total.
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Iran plantea a EEUU un plan de paz en tres
fases que relega la cuestion nuclear al final

Proponen retomar el didlogo sobre el uranio una vez consigan reabrir el paso en Ormuz

Carlos Asensio MADRID.

Iran plantea a Estados Unidos un
plan de paz en tres fases en las que
la cuestion nuclear se dejaria para
el final de las conversaciones, una
vez consigan abrir el estrecho de Or-
muz y acabe el bloqueo estadouni-
dense a Teheran.

Segtin fuentes an6nimas familia-
rizadas con las conversaciones, cita-
das por el medio estadounidense
Axios, Teheran pretende llevar las
conversaciones sobre el enriqueci-
miento de uranio y la nuclearizacién
irani en Gltima instancia. Asi, la pri-
mera fase del plan se centraria en abrir
el estrecho de Ormuz yla segunda en
poner fin a los bombardeos.

Las conversaciones estan comple-
tamente estancadas y el liderazgo
irani se encuentra dividido en qué
concesiones nucleares se tendrian
que ofrecer para que finalmente se
llegue a un acuerdo de paz.

El problema que hay sobre este
planteamiento de los iranies es que
la reapertura del estrecho de Ormugz,
tal y como est4 actualmente la situa-
cibn, restaria mucho poder de influen-
cia a Donald Trump para cualquier
futura negociacion sobre eliminar las
reservas de uranio enriquecido y cor-

El ministro de exteriores irani, Abbas Araqchi, junto con el presidente ruso, Vladimir Putin. reuters

tar de lleno el proceso de enriqueci-
miento del material a futuro, uno de
los principales objetivos que espera-
ba alcanzar Trump cuando desenca-
deno el conflicto, junto con Israel, el
pasado 28 de febrero.

Ademas, Trump tiene como ob-
jetivo interrumpir todas las expor-
taciones de petroleo irani para as-
fixiar econémicamente a Teheran y
que no pueda seguir financiando la
maquinaria de guerra.

“Cuando tienes enormes cantida-
des de petroleo fluyendo por tu sis-
tema... si por alguna razon se cierra
este oleoducto porque no puedes
cargarlo en contenedores o barcos...
lo que sucede es que el oleoducto
explota desde dentro. Dicen que so-
lo tienen unos tres dias antes de que
eso ocurra”, dijo Trump en una en-
trevista en Fox News el domingo.

Asi, el plan de paz que Iran ha-
bria mostrado a los mediadores

pakistanies, turcos, cataries, egip-
cios y turcos durante el fin de se-
mana, tendria como primer obje-
tivo resolver la crisis del estrecho,
para ello solicitarian la prérroga
del alto al fuego durante un perio-
do prolongado, sin especificar cuan-
to. Aunque el plan también inclu-
ye una propuesta del fin definiti-
vo de la guerra para poder arran-
car con las conversaciones sobre
el uranio.

Economia

Es decir, la propuesta plantea que
las negociaciones nucleares arran-
quen una vez esté abierto el estre-
cho de Ormuz y finalice el bloqueo
estadounidense. Al parecer la Casa
Blanca ya habria recibido la pro-
puesta pero, al cierre de esta edi-
cion, todavia no se pronunciaron al
respecto del plan de paz.

Todo esto sucede mientras Iran
sigue buscando apoyo entre sus alia-
dos mas proximos. Ayer, el minis-
tro de exteriores irani, Abbas Ara-
qchi, se reuni6 con el presidente ru-
so0, Vladimir Putin, en San Petes-
burgo en donde le traslad6 que la
“fortaleza” de Iran en este conflicto
armado.

“El mundo comprende el verda-
dero poder de Iran”, aseguraba al

Teheran esta
buscando reforzar
el apoyo de Rusia,
uno de sus
principales aliados

lider ruso. “Se ha hecho evidente
que la Repuiblica Islamica es un sis-
tema estable, robusto y poderoso”,
sefialaba el jefe de la diplomacia
irani en declaraciones recogidas
por medios rusos. Asimismo, des-
de la agencia estatal rusa RIA
Novosti, decian que Putin asegur6
que Moscu esté dispuesto a hacer
“todo lo que sirva a los intereses de
todos los pueblos de la regiéon” pa-
ra la paz.
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Espana perdi6 170.300 ocupados en el primer
trimestre y la tasa de paro sub16 al 10,8%

Los datos desestacionalizados también apuntan a una desaceleracion en el
mercado laboral en los tres primeros meses del afio

Por Cristina Dolz
28/04/2026 - 09:00

El mercado laboral se resintié en el primer trimestre de 2026, el periodo del afio
mas influido negativamente por el efecto de la estacionalidad y el calendario.
Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) publicada este martes por el
INE, la pérdida de empleo entre enero y marzo respecto al Gltimo trimestre
de 2025 fue de 170.300 ocupados, un 0,76%, el mayor desplome para los tres
primeros meses del afio desde 2014 si no se cuenta 2020 por el estallido de la
pandemia. A pesar del descenso, el nimero total de personas trabajando se
sitla en el maximo historico para un inicio del afio, con un total de 22.293.000,
un 2,42% mas que hace un afio.

Los motivos principales de la caida apuntan a factores acotados en el
tiempo: el fin de la campafia navidefia, la temporada turistica baja y las
borrascas en enero, que lastraron la actividad de la hosteleria. En sentido
contrario, el inicio de la Semana Santa muy a finales de marzo pudo
compensar en parte la pérdida por las contrataciones que se adelantan para
cubrir ese pico de trabajo y que se alargan en buena parte al inicio de la
temporada turistica. Los datos mensuales de afiliacion a la Seguridad
Social de marzo apuntan en esta direccion.

Las cifras desestacionalizadas por el INE, que descuentan estos efectos
temporales, reflejan que el nimero de ocupados crecié en 96.800 personas en
los tres primeros meses del afio respecto al trimestre anterior, un 0,43%, la
mitad que el afio anterior (cuando la ganancia fue de 160.000 en términos
desestacionalizados). Por tanto, mas alla de la coyuntura, el mercado
laboral se desaceler6 al inicio de 2026. Habrd que esperar a los proximos
trimestres para comprobar si el frenazo es mas coyuntural o estructural en un
contexto de crisis energética que puede lastrar la actividad mundial y de
implantacion masiva de la IA, con consecuencias inciertas sobre el empleo.

El menor dinamismo del empleo en el primer trimestre fue acompafado de
un aumento del paro. La tasa de desempleo, que mide la ratio de poblacion
activa sin trabajo que aspira a encontrarlo, ascendié hasta el 10,83%, lo que
supone seguir liderando el desempleo en la UE y un aumento de 0,9 puntos
respecto al cuarto trimestre de 2025. En comparacion anual, la ratio ha caido
en 0,5 puntos, confirmando el menor ritmo en la reduccion del desempleo.

Mas informacién: https://www.elconfidencial.com/economia/2026-04-28/espana-
perdio-170-300-ocupados-tasa-de-paro-10-8 4346132/
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