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Tres nuevas exigencias para las
empresas en los contratos laborales

TRANSPOSICION DE DIRECTIVA EUROPEA/ Serd obligatorio desglosar todos los conceptos retributivos de la
némina, la distribucion de la jornada laboral y los elementos a examinar durante los periodos de prueba.

Gonzalo D. Velarde. Madrid

El Gobierno da 20 dias a las
empresas para que adapten la
formulacion de los nuevos
contratos de trabajo que for-
malicen. Es el plazo que esta-
blece el real decreto por el que
se transpone la Directiva eu-
ropeasobre condiciones labo-
rales transparentes y previsi-
bles que fija nuevas exigen-
cias de 4ambito informativo
que los empleadores deben
cumplir a la hora de iniciar
una nueva relacion laboral.
Principalmente, en materia
salarial, de jornada laboral y
sobre el periodo de prueba.
Aunque la medida no modifi-
ca ninguna ley en vigor y por
lo tanto no debe pasar por el
tamiz del Congreso de los Di-
putados, supone un cambio
de dindmica que impactara
directamente en las areas de
recursos humanos de las
compaiiias, que deberan
adaptarse al reglamento. In-
cluso para los contratos que
ya estén en vigor, la norma
auspiciada por el departa-
mento de la vicepresidenta
segunda, Yolanda Diaz, da un
plazo de 30 dias para que la
empresa aporte esta informa-
cion unavez seasolicitada por
el trabajador.

Periodo de prueba

Una de las principales nove-
dades esta en la obligacion de
detallar los elementos sujetos
aevaluacion durante el perio-
do de prueba. El contrato —o
documento anexo que se en-
tregue al trabajador- debe es-
pecificar por escrito qué ta-
reas, funciones y “experien-
cias” concretas componen la
evaluacion durante este pe-
riodo. También se debe fijar la
duracién exactay si un conve-
nio colectivo amplia el perio-
do mas alla del limite legal de
seis meses, dicha extension
debera estar expresamente
justificada por causas tasadas.

Cabe recordar que ley fija
unos limites maximos de este
periodo de evaluacion en los
contratos indefinidos de seis
meses para los técnicos titula-
dosy de dos meses para el res-
to de los trabajadores -y tres
meses para estos ultimos en
las empresas que tengan me-
nos de veinticinco emplea-
dos-.

A partir de ahora, en caso
de que la empresa rescinda el
contrato alegando “no supe-
racion del periodo de prueba”

Europa Press

¥ h

La vicepresidenta segunda del Gobierno y ministra de Trabajo y Economia Social, Yolanda Diaz, ayer.

Informar sobre algoritmos

Otro de los aspectos nove-
dosos tiene que ver con la
exposicion de la empresa
sobre el uso de algoritmos.
El real decreto extiende a
cada trabajador el derecho
a conocer los parametros,
instrucciones y reglas de
funcionamiento de los sis-
temas automatizados o al-
goritmos si estos se utilizan
para tomar decisiones que
afecten a sus condiciones
laborales (asignacion de ta-
reas, modificacion de jor-
nadas, calculo de comple-
mentos variables, promo-
ciones o extincion del con-
trato), con el fin de evitar
sesgos y discriminacion.

sin haber concretado previa-
mente las pruebas ni haberlas
realizado, la falta de informa-
cion operara judicialmente en
su contra. Los tribunales po-
dran considerar que el despi-
do carece de causa real y cali-
ficarlo como despido impro-
cedente (o incluso nulo).
Sobre este aspecto, Cristina
Martinez, directora de Labo-
ral de MAIO Legal, explica a
EXPANSION que la reforma
de 2019 en la que se establecid
expresamente lanulidad de la
resolucion empresarial du-
rante el periodo de prueba de
una trabajadora embarazada

También debera constar
la entidad aseguradora de
los accidentes de trabajo y
enfermedades profesiona-
les con la que la empresa
tiene concertados los servi-
cios (si es el Instituto Na-
cional de la Seguridad So-
cial 0 una mutua colabora-
doraespecifica).

Segun los expertos, uno
delos principales retos para
las empresas sera encon-
trar el equilibrio entre cum-
plir adecuadamente con es-
tas nuevas exigencias de
transparencia y evitar que
la documentacion de cual-
quier evolucion ordinaria
de larelacion laboral pueda

cuando la decision estuviera
relacionada con el embarazo
o0 la maternidad si bien no es-
tableci6 una obligacion gene-
ral de motivar la no supera-
cion del periodo de prueba,
“en la practica hizo especial-
mente recomendable que las
empresas pudieran identifi-
cary acreditar las razones ob-
jetivas y ajenas a cualquier

La empresa tiene un
plazo de 30 dias para
dar informacion de
contratos en vigor si
el trabajador lo solicita

generar una apariencia
equivocada sobre su alcan-
cejuridico.

En este sentido, desde el
Ministerio de Trabajo de-
fienden que la medida ofre-
ce medidas para el trabaja-
dor ala hora de realizar re-
clamaciones sobre las con-
diciones laborales. Desde
los sindicatos, no obstante,
echan en falta en lareforma
elementos que si requieren
de modificacién legislativa
€omo requieren una norma
legal cuestiones como la li-
mitacion de la duracion del
periodo de prueba y el en-
durecimiento del régimen
sancionador.

circunstancia protegida que
justificaban su decision”.

Desglose salarial

En segundo lugar, la aplica-
cion del reglamento exigira a
las empresas maximo nivel de
detalle sobre los conceptos
que componen la retribucion
del trabajador. De modo que
se debera reflejar de forma se-
parada el salario base y cada
uno de los complemento apli-
cables (antigiiedad, pluses de
turno, peligrosidad, etc.). De-
jara de ser valida la simple
mencion auna cifraglobal ola
remision genérica al conve-

nio. Y no solo se implanta la
obligacion de detallar la retri-
bucion sino que existe el de-
ber de explicar por escrito los
criterios objetivos de devengo
y el método exacto para cal-
cularlos, de modo que el tra-
bajador pueda anticipar y ve-
rificar como se cuantificara su
remuneracion.

Para Cristina Martinez este
punto es especialmente rele-
vante porque los bonus e in-
centivos se regulan con mu-
cha frecuencia mediante poli-
ticas internas o documentos
separados del contrato “y, en
ocasiones, con criterios que
dejan un margen importante
de interpretacion”.

Jornada laboral

La tercera arista que se re-
fuerza con el real decreto es la
informacion relacionada con
la jornada laboral, con espe-
cial relevancia para los em-
pleos en los que opera la tur-
nicidad. En primer lugar, la
empresa debe concretar la
duracién y distribucion ordi-
naria del tiempo de trabajo en
sus dimensiones diaria, sema-
nal y anual. Y si existe distri-
bucion irregular de la jornada
a lo largo del afio o trabajo a
turnos, deben quedar fijados
de antemano los criterios ob-
jetivos de asignacion horaria,
los periodos minimos de
preaviso para comunicar lla-
mamientos o cambios de tur-
no, y los descansos minimos
obligatorios. También se debe
informar expresamente sobre
el régimen de horas extraor-
dinarias (procedimiento y re-
tribucion o compensacion) y
las reglas de fijacion de las va-
caciones. Y definir con clari-
dad los periodos de actividad
o inactividad y los mecanis-
mos de llamamiento para los
fijos discontinuos.

Segun la experta de MATO
Legal, la consecuencia mas
inmediata es que las empre-
sas deberan revisar los mode-
los de contrato que utilizan
actualmente para comprobar
que contienen toda la infor-
macién exigida por la nueva
regulacion. Asegura Cristina
Martinez que la regulacién
obligara a prestar mucha mas
atencion a la trazabilidad do-
cumental de la relacion labo-
ral, es decir, no solo alo que se
pacta cuando se firma el con-
trato, sino también a cémo se
documentan posteriormente
sus cambios.

EI TS paraliza el
derecho a voto de
los nacionalizados
con la Ley

de Nietos

Expansién. Madrid

Se esperaba con gran expec-
tacion el pronunciamiento
del Tribunal Supremo sobre
los efectos de la llamada Ley
de Nietos en el censo electoral
por la polvareda politica que
habia generado. Y su decision
ha generado aiin mas debate.
El Alto Tribunal decidio ayer
paralizar las inscripciones en
el Censo Electoral de Resi-
dentes Ausentes (CERA) de-
rivada de dicha y controverti-
danorma hasta que los consu-
lados acrediten que los nacio-
nalizados cumplen con la
condicion de ser descendien-
tes de exiliados espafioles. En
la practica, esto supone la sus-
pension cautelar del voto
también para las personas ya
inscritas, salvo que acrediten
que sus familiares sufrieron
exilio. Es decir, aquellos que
“expidan certificacion acredi-
tativa de su condicion de naci-
dos fuera de Espafia, de padre
o madre, abuelo o abuela, que
originariamente hubieran si-
do espafioles, y que hubieran
sufrido exilio por razones po-
liticas, ideoldgicas o de creen-
cia o de orientacion de identi-
dad sexual y que hubieran

perdido o renunciado a la na-
cionalidad”.

Estimacion parcial
Con su decision, la Sala de lo
Contencioso-Administrativo
del Supremo ha estimado
parcialmente la medida cau-
telar solicitada por Iustitia
Europay Vox en los recursos
presentados contra el acuer-
do de la Junta Electoral Cen-
tral (JEC), del pasado 16 de
julio, que sefald, entre otras
cuestiones, que no podia
acordarlano admision del vo-
to por correo desde el exterior
porque excedia a sus compe-
tencias. La suspension caute-
lar se aplica mientras se anali-
zael fondo de la cuestion.
Mientras que PP y Vox
aplaudieron la decision del
Supremo, que, a su juicio, ha
frenado el intento de Sanchez
de “alterar las elecciones”, co-
mo sefialaron los populares, el
Gobierno mostro6 su rechazo.
“No compartimos esta deci-
sion contraria al criterio del
Gobierno y también al de la
Junta Electoral Central
(JEC). Confiamos en la im-
parcialidad de la Justicia en el
Estado de Derecho”, que “es
imprescindible”, sefialé ayer
la ministra de Inclusion, Se-
guridad Social y Migraciones
y portavoz del Gobierno, El-
ma Saiz.
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El Supremolimitaa ], OCDE constata una subida de

Hacienda frente alas
empresas familiares

El alto tribunal obliga a corregir solo
aquello que se considere abusivo

PABLO SEMPERE

MADRID

El Tribunal Supremo ha
puesto limites a la capaci-
dad de la Agencia Tributaria
para tumbar por completo
las operaciones de reorga-
nizacion de las empresas fa-
miliares cuando considera
que se han realizado para
obtener una ventaja fiscal.
En una sentencia emitida
el pasado 20 de julio, el alto
tribunal establece que Ha-
cienda no puede aplicar el
criterio de todo o nada, por
lo que, si detecta un posible
abuso, debe identificarlo v
corregirlo, pero sin echar
por tierra todo el régimen
fiscal.

El caso en cuestion parte
de una practica habitual en-
tre los grandes patrimonios
de Espana. Las familias que
controlan varias empresas
suelen crear una sociedad
holding y aportar a ella sus
participaciones. Asi, los be-
neficios empresariales se
quedan en la nueva entidad
y pueden utilizarse para fi-
nanciar futuras inversiones,
en lugar de repartirse direc-
tamente entre los familia-
res. La estructura tiene un
atractivo fiscal indiscutible.
Cuando una empresa repar-
te dividendos a una holding
que posee al menos un 5%
de sus participaciones, el
95% del dividendo gqueda
exento del impuesto sobre
sociedades. Solo tributa el
5% restante, de modo que,
con un tipo impositivo del
25%, la tributacion efectiva
se reduce al 1,25%.

Algo parecido sucedio
en el caso que ha analiza-
do el Supremo. El conflicto
resuelto se remonta a 2006,
cuando una empresaria, su
esposo y sus hijas constitu-
yeron una holding a la que
aportaron participaciones

de otras empresas familia-
res valoradas en méas de 50
millones de euros. La ope-
racion se acogi6 al régimen
FEAC, que permite aplazar
el pago de impuestos cuan-
do los titulos se aportan a
otra sociedad sin que exista
una venta real. Es decir, las
acciones habian aumentado
de valor desde que fueron
adquiridas, pero como esa
ganancia todavia no se ha-
bia convertido en dinero
efectivo, los titulares po-
dian diferir el pago de im-
puestos.

Hacienda considerd, sin
embargo, que la reorgani-
zacion no respondia a mo-
tivos econdmicos vilidos v
gue se habia utilizado para
conseguir ventajas fiscales.
Por ello, retird por completo
el régimen FEAC y obligd a
la empresaria a tributar en
el IRPF por las ganancias
acumuladas en sus parti-
cipaciones. La Audiencia
Nacional respalddé poste-
riormente la actuacion de
la Agencia Tributaria. El Su-
premo ha decidido ahora
corregir ese criterio. La sen-
tencia senala que la lucha
contra el abuso fiscal debe
respetar el principio de pro-
porcionalidad, por lo que
Haclenda debe corregir tini-
camente aquello que con-
sidere abusivo v no puede
eliminar automaticamente
todos los efectos fiscales de
una operacion. La distin-
cion importa. 5i el problema
esta, por ejemplo, en que la
holding recibe dividendos
con una tributacion efectiva
del 1,25%, Hacienda podra
actuar sobre esa ventaja.
Pero eso no significa que
pueda retirar automatica-
mente el régimen FEAC y
hacer tributar al socio por

las plusvalias acumuladas
al crear la sociedad.

Sede del Tribunal Supremo, en Madrid. raeLo Monce

las cotizaciones en varios paises
para sostener las pensiones

La tendencia se da

en Espana, Francia,
Alemania y Bélgica,
entre otros Estados

El desafio es

la jubilacion

de la generacion
del ‘baby boom’

DENISSE LOPEZ

MADRID

Los gobiernos de varios pai-
ses europeos, incluida Es-
pania, estan reformando sus
sistemas de cotizacionesala
Seguridad Social en un in-
tento por hacer frente a una
presion que ira a mas duran-
te las proximas décadas. El
envejecimiento de la pobla-
cion esté obligando a las eco-
nomias a buscar nuevas vias
para garantizar la financia-
cion de las pensiones y de los
servicios publicos de protec-
cion social. El dltimo informe
de la OCDE (que agrupa a 38
paises desarrollados) sobre
las reformas de politica fis-
cal, publicado ayer, muestra
una evolucion desigual entre
los impuestos sobre la ren-
ta vy las cotizaciones socia-
les. Mientras que los prime-
ros han seguido tendencias
diferentes segin el pais v,
en algunos casos, se han re-
ducido para determinados
niveles de ingresos, las co-
tizaciones han aumentado
de forma sostenida durante
los ultimos cuatro anos. En
este periodo, los gobiernos
han elevado tanto los tipos
como las bases sobre las que
se calculan.

Espana forma parte de
esta tendencia. En los ul-
timos anos, el coste de las
cotizaciones asociado a las
nominas ha aumentado
como consecuencia de la
subida de las aportaciones
al Mecanismo de Equidad
Intergeneracional. La me-
dida comenzd a aplicarse en
enero de 2023 y tiene como
objetivo engordar las arcas
de la Seguridad Social ante
el aumento del gasto que su-
pondri la jubilacion de la ge-
neracion del baby boom (los
nacidos entre 1950 y 1970).
El recargo afecta tanto a los
trabajadores por cuenta aje-
na como a los auténomos,
que lo asumen a traveés de
un incremento de su cuota
mensual. En el caso de los

La OCDE detecta un giro hacia reformas que elevan las cotizaciones sociales
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asalariados, aparece directa-
mente entre las deducciones
de la nomina.

Desde su puesta en mar-
cha, el recargo ha ido aumen-
tando de forma gradual y se-
guira haciéndolo durante los
proximos anos. La idea es
que el tipo alcance el 1,2%
en 2028 De ese porcentaje,
el 1% ir4 a cargo de las empre-
sas v el resto lo pondran los
empleados. Es decir, que una
parte, aunque sea peqguena,
la aporta el trabajador a tra-
vés de sus nominas.

El Gobierno también ha
elevado la base mixima de
cotizacion a la Seguridad
Social, con el objetivo de
acercarla a la evolucion de
los salarios reales. El limite
sobre el que se calculan las
aportaciones crece cada ano
1,2 puntos porcentuales por
encima de la inflacidon. Al ele-
varse el limite (que seguira
en aumento paulatino hasta
2050), los trabajadores con

La OCDE describe
cuatro anos

de aumentos
sostenidos

Grecia aumenta en
un 2,5% el limite de
ingresos sujetos

a cotizaciones
sociales
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mayores salarios pasan a
cotizar una parte mayor de
sus ingresos brutos anua-
les, reduciendo el tramo
que hasta ahora quedaba
exento de cotizar. De forma
complementaria, se ha in-
troducido la llamacda cuota
de solidaridad, que gravade
forma progresiva la parte de
las retribuciones que excede
la base maxima.

Medidas similares

La reforma del sistema de
cotizaciones no es exclusi-
va de Espana. El informe de
la OCDE muestra gue otros
paises europeos han adop-
tado medidas similares para
reforzar la financiacion de
sus sistemas de pensiones
y la sanidad. De hecho, el
organismo destaca textual-
mente que “las reformas de
las cotizaciones a la Seguri-
dad Social mostraron una
tendencia sostenida hacia
la ampliacion de las bases y
el aumento de los tipos, pro-
bablemente en respuesta a
las presiones demograficas
amas largo plazo y a las ne-
cesidades de financiacion
de los sistemnas de protec-
cidn social”,

Francia, por ejemplo, ha
elevado en tres puntos por-
centuales la aportacion de
las empresas a las pensio-
nes de los funcionarios de
la Administracion publica
territorial. Grecia ha aumen-
tado en un 2,5% el limite de
ingresos sujetos a cotizacio-
nes sociales, hasta situarlo
por encima de 7.760 euros

2022

Indice medio de orientacidn de las reformas sobre cotizaciones sociales en paises de renta alta

Los valores positivos indican una tendencia a aumentar
las cotizaciones y los negativos, a reducirlas.
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En Espania, la entrada
en vigor del
Mecanismo

de Equidad
Intergeneracional
(MEI) en 2023 elevd
las cotizaciones para
reforzar |a financiacion
futura de las
pensiones.
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al mes, una modificacion
que también impacta en las
aportaciones de los trabaja-
dores autonomaos.

Otros paises han optado
por eliminar excepciones
que reducian las contribu-
ciones de determinados gru-
pos. En Bélgica, los atletas
profesionales han dejado de
beneficiarse del limite que
reducia las cotizaciones ala
Seguridad Social sobre los
salarios mas altos. En Litua-
nia, los autdnomos ahora en-
frentan una mayor carga tras
una reforma que eleva del
50% al 90% de sus ingresos
la cantidad que se tiene en
cuenta para calcular sus co-
tizaciones. Al mismo tiempo,
se ha fijado un limite para las
aportaciones empresaria-
les, que no podran superar
el equivalente a 60 veces el
salario medio del pais.

En Alemania, el aumen-
to se ha concentrado en las
aportaciones al seguro obli-
gatorio de salud. La contri-
bucidn adicional media que
pagan empresasy trabajado-
res ha subido hasta el 1,45%.
En Eslovaquia, la cotizacion
sanitaria a cargo de los em-
pleados ha aumentado un
punto porcentual, hasta el
5%, v ademas se ha amplia-
do el mimero de situaciones
en las que deben efectuarse
estas aportaciones. Hasta
ahora, los empleados que se
encontraban de baja por in-
capacidad temporal estaban
exentos de cotizar durante
ese periodo. Esa excepcion
ha desaparecido.
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La plantilla de Airbus Espana vota a
favor de mantener la huelga indefinida

El comité de huelga mantiene la convocatoria, pero retira los piquetes en
las puertas y pausa el conflicto » Solo dos de los seis centros dieron el si

MARIUS LAMOR

GETAFE

La plantilla de Airbus Es-
pafia decidié ayer mante-
ner la huelga indefinida con
un escaso margen de 67 vo-
tos a favor de seguir con el
paro. La balanza la decanto
la planta de San Pablo (Se-
villa), que el lunes no pudo
concretar la votacion por
problemas técnicos, ayer
con un 76% de los votos a
favor. Este tltimo resultado
se sumo al total de las vo-
taciones que se efectuaron
en el resto de plantas espa-
nolas de la empresa, don-
de debian decidir si mante-
ner o no la huelga hasta que
se someta a referéndum el
preacuerdo alcanzado el
viernes entre la direccion
de la empresa vy algunos sin-
dicatos mayoritarios, una
cita prevista para septiem-
bre, pero para la gque aun
no hay una fecha concreta.

Ante un resultado gene-
ral tan ajustado, el comité
de huelga -organizado en
torno a los sindicatos UGT,
CGT y UTIL- decidié man-
tener el pardn indefinido,
pero retirara los piquetes
en las puertas de los cen-
tros a partir de este miérco-
les y “pausara el conflicto”,
segun informo en un comu-
nicado.

El resultado de la vota-
cion en San Pablo fue anun-
ciado por un moderador de
la asamblea de los trabaja-
dores en la puerta norte
de la sede de la empresa
en Getafe (Madrid), donde
también se voto el lunes a
favor de seguir en huelga.
Con estos resultados, sola-
mente dos de los seis cen-
tros de produccién que la
empresa tiene en Espana
votaron mantener el paro.

Al ser las plantas con
mas trabajadores -Getafe
cuenta con 9.000 y San Pa-
blo con unos 2.000 de los
14.500 totales-, el coOmpu-
to global es favorable a se-
guir, con un 51% de los votos.
El resultado en Getafe fue
muy ajustado, con un 46,2%
a favor del paro frente a un
45.4% en contra (8,4% de
abstenciones). Los centros
de Cadiz, Illescas (Toledo)
y Tablada (Sevilla), en cam-
bio, votaron el lunes a favor
de suspender provisional-
mente la huelga, mientras
gue el de Albacete, que el
pasado viernes votd a fa-

Trabajadores de Airbus
a las puertas de la sede
de Getafe (Madrid),

el 1de septiembre. &p

La votacion fue
tan ajustada que
se decidio pausar
la huelga en
Getafe solo hoy

La direccion
advirtio de que
dieron “su ultima
oferta” y que ya
no negociaran mas

vor de pausarla, decidio
el lunes no continuar con
las medidas de presion.
La jornada de ayer estuvo
marcada por la incertidum-
bre sobre la continuidad o
no del paro. Tras conocerse
por la manana el resultado
global, el comité de huelga
se reunié con la direccidn
de la empresa. Segun infor-
maron fuentes sindicales,
en esta reunion la direccidn
traslado al comité la pro-
puesta que ya presento el
viernes ante los sindicatos
mayoritarios ATP, CC 00,
SIPA vy UGT, en una reunién
celebrada en la sede del Mi-
nisterio de Industria y Tu-
rismo en la que no se per-
mitié pasar a CGT y UTIL,
dos de los convocantes.
Segun estas fuentes y
otras no sindicales que tam-
bién tuvieron acceso al resu-
men de la reunién de ayer,
la direccion advirtio de que
esta propuesta se trata de
“su ultima oferta”, que no
estan dispuestos a negociar
v que solamente admiten
preguntas.

Unas preguntas que fue-
ron trasladadas por UGT v
UTIL, v cuyas respuestas
la empresa se compro-
metio trasladarlas por es-
crito hoy por la manana.
El redactado de las pre-
guntas no ha trascendido,

pero segun un asistente ala
reunion se trata de “aclara-
ciones y concreciones” que
el comité de huelga solici-
to sobre el contenido del
preacuerdo alcanzado el
viernes.

Aun asi, un miembro
del comité asegurod que no
habra una negociacion real
hasta gque la empresa acepte
recibir su propuesta alter-
nativa.

Demanda contra Airbus
Fuentes sindicales y de la
plantilla también informa-
ron que CGT elevd el lunes
a la Audiencia Nacional una
demanda contra la empre-
sa por *no negociar con el
comite de huelga”, después
de que el viernes el sindi-
cato se quedara fuerade la
reunion que se llevo a cabo
en la sede del Ministerio de
Industria y Turismo.

Tras esa reunion, 1 mi-
nistro del ramo, Jordi He-
reu, anuncid un principio
de acuerdo —que se some-
tera a referéndum este mis-
mo mes— entre la direccidon
v los sindicatos mavorita-
rios ATP, CC 00, SIPA y UGT,
que suman e] 88% de los re-
presentantes sindicales de
la compania, para desblo-
qguear el conflicto laboral
que desemboco en la huel-
ga indefinida vigente desde

el 25 de agosto. UGT lanzd
poco después un comuni-
cado en el que afirmo que
no habia firmado ningan
acuerdo o preacuerdo con
la empresa, v la acuso de
“intento de manipulacion”,

El contenido de la pro-
puesta, al gue tuvo acceso
a CincoDias. recoge algunos
de los apartados del nuevo
acuerdo.

En materia salarial, el
punto principal es el “com-
promiso de pago del IPC
real” v la “recuperacion del
poder adquisitivo de un
7.95% distribuido proporcio-
nalmente en cuatro anos”,
repartido en subidas anua-
les del IPC mas un 2% hasta
2028, y un 1,95% en 2028,

El documento también
contempla “el manteni-
miento de la politica de
trabajo a distancia y res-
peto de los acuerdos indi-
viduales, incluido el 40%
de trabajo en remoto”.
Estos dos puntos forman
parte de las demandas que
hicieron estallar el conflicto
en julio, cuando los traba-
jadores protestaron para
recuperar el nivel salarial
perdido desde la pandemia,
cifrado enmas de un 11%, v
para blindar el teletrabajo
en un 40% de la jornada la-
boral. Desde entonces ya se
han convocado dos huelgas.

Dacia
producira
el Spring en
Europay
no en China

REUTERS

PARIS

Dacia quiere reforzar su
presencia en el mercado
europeo del vehiculo eléc-
trico con una nueva version
de mayor tamano de sumo-
delo Spring, que ademas
se fabricara en Europa en
lugar de China, una deci-
sion con la que busca be-
neficiarse de las ayudas pu-
blicas y evitar los aranceles
impuestos por la UE a los
coches electricos chinos.

La marca de bajo coste
del grupo Renault ha vendi-
do unas 210.000 unidades
del Spring desde su lanza-
miento en 2021. Sin embar-
go, el modelo ha quedado al
margen del reciente creci-
miento de las ventas de ve-
hiculos eléctricos en Fran-
cia, su principal mercado,
al no poder acogerse a de-
terminados programas de
subvenciones destinados
a compradores de rentas
bajas por estar fabricado
en China.

“Lo que hemos obser-
vado desde abril es que el
mix de vehiculos eléctri-
cos esta creciendo signifi-
cativamente en todos los
segmentos”, afirmd ayer
el vicepresidente de ven-
tas v operaciones de Da-
cia, Frank Marotte. “Existe
claramente una demanda
mucho mayor, pero nos ve-
mos limitados porgue solo
contamos con un modelo
eléctrico”, anadidé.

El nuevo Spring se pro-
ducira en la planta de Re-
nault en Novo Mesto (Es-
lovenia), sobre la misma
plataforma que utilizaran
el futuro Renault Twingo
eléctrico v un modelo equi-
valente de Nissan. El vehi-
culo sera 18 centimetros
mas largo que la generacion
actual e incorporara una
imagen mas robusta con
el objetivo de ampliar su
atractivo entre los clientes.

La fabricacion europea
permitira al modelo acce-
der a las ayudas reservadas
para vehiculos producidos
en el continente y evitar
los aranceles comunita-
rios aplicados a los coches
eléctricos fabricados en
China, factores que Dacia
considera clave para man-
tener una politica de pre-
cios competitiva frente al
avance de los fabricantes
chinos en Europa.
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La inversion publica espanola se estanca
en minimos de la UE pese a los ‘NextGen'

Su porcentaje sobre PIB cerrd 2025 en el 2,9%
y solo supera el registro propio de Irlanda

Lidia Montes BRUSELAS.

Los fondos Next Generation toma-
ron forma como una soluciéon para
dar un revulsivo a las economias eu-
ropeas para paliar el golpe de la pan-
demia. Su ejecucion llega a su fin a
finales de este afio, sin embargo, pe-
se a ellos, la inversion ptiblica en Es-
pana se mantiene en minimos. Es-
ta variable sigue sin despegar pese
ala inyeccion de financiacion euro-
pea de los dltimos cinco afios, La
formacioén bruta de capital de las
administraciones ptblicas espano-
las se estanca entre los niveles méas
bajos del conjunto de la UE.

Asilo reflejan los datos de la ofi-
cina europea de estadistica, Euros-
tat, que muestra que la inversiéon
publica en Espafia apenas ha creci-
do dos décimas entre 2024 y 2025,
del 2,7% al 2,9% del PIB y se man-
tiene en niveles inferiores al 3%, el
maximo que se alcanz6 en 2023. Se
trata no solo de una cifra inferior a
la media comunitaria, que se situé
en el 3,9% el pasado afio, si no que
nuestro pais ostenta el segundo pues-
to ala cola de todo el bloque comu-
nitario, solo por detras del 2,7% que
anoto6 Irlanda en 2025.

El dato de Eurostat refleja la in-
version publica, lo que se conoce co-
mo formacién bruta de capital y que
se refiere a la inversién mas impor-
tante del sector publico. Se trata del
indicador que aglutina la inversion
del conjunto de las administracio-
nes publicas en activos fijos como
transporte o infraestructuras.

El plan de Recuperacion postpan-
demia y los fondos Next Generation
asociados estaban llamados a dar un
estimulo a la inversion publica des-
de que se pusieron en marcha en
2021. Espafa contaba con un plan
de 163.000 millones de euros distri-
buidos a partes casi iguales en trans-
ferencias y préstamos en condicio-
nes favorables. En la recta final del
plan, a tan solo cuatro meses de que
se termine el plazo para recibir el 1l-
timo pago, Espafia aspira a recibir un
total de 103.000 millones de euros.

La cuantia se ha visto reducida
sustancialmente por un recorte en
la dotacién de los créditos que soli-
cit6 el propio Gobierno. A la espe-
ra de recibir el séptimo y tltimo pa-
go, nuestro pais ha recibido hasta
78.000 millones distribuidos en seis
tramos. Cabe recordar que Espana
es el segundo mayor receptor de fon-
dos postpandemia de toda la UE,
después de Italia.

La comparaci6n con los socios co-
munitarios permite obtener una me-

El problema
de la falta de
Presupuestos

La persistente incapacidad
para aprobar unos nuevos
Presupuestos Generales en
la Administracién central ha
tenido un impacto para la
economia espafiola: la inver-
sién publica. Las estadisti-
cas de la Intervencién Gene-
ral del Estado (IGAE), mues-
tran como en 2024 la
llamada técnicamente for-
macioén bruta de capital fijo
presentd su primer retroceso
interanual, de dos puntos
porcentuales desde princi-
pios de la década pasada. Ni
siquiera la recurrente y cuan-
tiosa llegada de fondos euro-
peos ‘Next Generation'evita
el retroceso patente.

2

POR CIENTO

El retroceso de la inversion
publica en Espaia desde
hace una década

jor perspectiva de la situacion y en-
tender la dimensi6n del esfuerzo in-
versor espafiol. La media comuni-
taria, a nivel de veintisiete Estados
miembro, evolucioné del 3,2% en
2019 al 3,5% en 2020. Desde que
se puso en marcha el plan de Recu-
peracion, el dato creci6 hasta el3,9%
del ano pasado. Lo que constata que
el periodo posterior a la pandemia
acompafa a un aumento del peso
de la inversion ptblica en la econo-
mia europea.

En el caso espafiol, sin embargo,
la evolucion de la inversion pabli-
ca se ha visto més limitada. En 2020,
antes de los fondos Next Genera-
tion, se situaba en el 2,6% del PIB.
La inyeccion de financiacion euro-
pea se deja notar de forma muy li-
gera, con aumentos al 2,7% en 2021
y 2022 para llegar al pico maximo
en el 3% del PIB en 2023. La ten-
dencia apunta a la baja en los afios
posteriores, dibujando una senda
descendiente en el 2,7% en 2024 y
el 2,9% en 2025. El maximo hist6-
rico se registr6 en el 4,7% de 2010.

Por establecer una comparativa
con otro pais que es el mayor re-
ceptor de fondos del plan de Recu-
peracion, Italia, la evolucion es mu-

Inversion publica en 2025

Relacion por Estado miembro. Datos en porcentaje sobre el PIB

Estonia
Letonia
Croacia
Rumania
Suecia
Eslovenia
Chequia
Polonia
Luxemburgo
Grecia
Bulgaria
Eslovaquia
Finlandia
Francia
Lituania
Unién Europea
Austria

Italia
Hungria
Paises Bajos
Dinamarca
Alemania
Chipre
Bélgica
Malta
Portugal

Espafia

Irlanda

Fuente: Eurostat.

cho mas marcada. En 2020, la in-
version publica se situaba en el
2,6%. En el afio 2021 asciende al
2,8% del PIB para volver a bajar al
2,6% en 2022. Posteriormente el
ritmo de crecimiento se acelera pa-
ra llegar al 3,8% del PIB el pasado
afio.

El tercer mayor receptor de finan-
ciacion, Francia, muestra diferen-
cias sustanciales. En 2021, la inver-
sion publica equivalia al 3,6% del
PIB, y la cifra ha ido escalando de
forma progresiva hasta situarse en
el 4,4% del PIB el pasado afio. Otra
de las grandes economias del euro,
Alemania, muestra cifras mas ele-
vadas que Espafia. Alemania ano-
t6 una evolucion de la inversion que

6,7
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50
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4,5
44
4,1
39
39
38
38
3,5
34
33
33
3,1
3,1
30
2,7
e

avanza del 2,9% del 2021 al 3,3%
del pasado afio.

El indicador de Eurostat no per-
mite identificar el origen de los re-
cursos de inversion empleados y,
por tanto, conocer al detalle cuan-
to de esta evolucion corresponde a
los fondos Next Generation. Lo que
si evidencia es que tras varios ejer-
cicios marcados por la disponibili-
dad excepcional de fondos euro-
peos, la inversion publica espafiola
no refleja este estimulo.

La foto refleja una imagen para-
ddjica e inesperada en la que se evi-
dencia que el instrumento desarro-
llado para hacer frente al colpe de
la pandemia y que tenia como uno
de sus objetivos impulsar la inver-

Los fondos del plan de Recuperacion no
hacen despegar la formacion bruta de capital

sién y modernizar las economias
no ha logrado su cometido. La pre-
gunta de fondo es hasta qué punto
el impulso de los fondos europeos
halogrado traducirse en un aumen-
to permanente del esfuerzo inver-
sor publico espanol y que pasara
cuindo desaparezca esta financia-
ci6n excepcional.

Capacidad administrativa
No existe una tnica razon que sea la
raiz del problema de la deriva de la
inversion publica en Espafia, si no
que se puede apuntar a varios facto-
res como la capacidad administrati-
va, la contratacion ptblica o la coor-
dinaci6n entre administraciones
De hecho, no es ningtin secreto
que la canalizaci6n de fondos re-
cibidos desde Europa ha sido un
problema durante toda la ejecu-
cion del plan de Recuperacion. El
propio disefio del plan reconoce
dificultade sen la capacidad admi-

ltalia y Francia

han registrado
incrementos
sustanciales desde
la pandemia

nistrativa, la contratacion ptblica
y la coordinacion entre adminis-
traciones. Tanto es asi que una par-
te del plan se destina a reforzar su
operativa. Pero en el fondo Espa-
fia ha recibido una gran capacidad
de recursos que se ven limitados
por la lenta ejecucion de la maqui-
na administrativa.

También hay un desfase entre el
dinero disponible del plan de Recu-
peracion y el que se ha convertido
en inversion. Segun los datos de la
Airef de 2025, se contabilizaron
59.000 millones de euros en con-
tratos formalizados y subvenciones
concedidas del plan de Recupera-
cion. Ademas, el propio sistema es-
pafiol aglutina mayor gasto en pen-
siones y en defensa que esta obli-
gando a reorganizar el ajuste fiscal,
lo que deja poco margen a las finan-
zas publicas.

El propio despliegue del plan de
Recuperacion ha experimentado
cuellos de botella. La tltima modi-
ficacion del plan espafiol incluia una
reduccion de las cargas administra-
tivas para evitar duplicidades y ace-
lerar la consecucion objetivos para
llegar a cumplir antes de cierre de
este mes.
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Imagen de la sede de AltamarCAM Partners.

Un nuevo hito en la ola de
fusiones en el capital riesgo

La compra de Stoneshield por
parte de Franklin Templeton
se produce en un momento
en el que el sector de la
gestion de los activos
alternativos esta
experimentando numerosas
operaciones corporativas por
el deseo de diferentes actores
de entrar en el sector o
diversificar, y por la necesidad
de otras firmas de ganar
pulmén financiero para
recaudar capital de los
grandes inversores
institucionales. En Espania,
por ejemplo, Mercer, filial del
grupo asegurador
estadounidense Marsh,
alcanzé un acuerdo a
comienzos de afio para
adquirir AitamarCAM
Partners, que cuenta con
unos 20.000 millones de
euros en activos bajo gestion

y se valoré en alrededor de
500 millones de euros enla
transaccion. El inversor
estadounidense AMG, por su
parte, tomé el ejercicio
pasado una participacion del
25% de Q-Energy,
especializada en energias
renovables, mientras que
Banco Santander participa en
Fremman Capital y ha
integrado Tresmares, gestora,
eso si, que ya nacié bajo su
paraguas. Andbank, ademas,
tomoé el afio pasado un 25%
de Diana Capital y se espera
que suba la participacion en
los préximos meses, entre
otras operaciones. A nivel
global, BlackRock dio un paso
de gigante con la adquisicion
de GIP, especializada en
infraestructuras, mientras
que CVC en este mismo
sector compré DIF.

< Viene de pagina anterior

que la cultura, el caracter fa-
miliar de Franklin Templeton
y su “buen hacer” integrando
compaifias han resultado
“clave” en el devenir de la
operacion.

El mayor accionista de
Franklin Templeton es la fa-
milia Johnson, propietaria
también de los San Francisco
Giants, equipo de béisbol de
EEUU.

Javier Villegas, responsa-
ble de Franklin Templeton en
Espana, Portugal y Latinoa-
mérica, indica que su “inten-
€ion” no es comprar Stones-
hield para hacer cambios.
“Queremos que sigan hacien-
do lo que hacen, pero dando-
les acceso a una plataforma
legal, de marketing y de desa-
rrollo de producto mucho
mas grande”, comenta el eje-
cutivo, que destaca la exitosa
trayectoria de crecimiento de
Franklin Templeton median-
te adquisiciones. “En Fran-
klin, la independencia es ab-
soluta”, asegura.

En la actualidad, Stones-
hield estd invirtiendo su cuar-
to fondo oportunista, bautiza-
do como Opportunity Fund

IV y que levanté 1.500 millo-
nes de euros durante el pasa-
do mes de mayo, asi como su
fondo core, que gestiona alre-
dedor del 20%-25% de los ac-
tivos de la gestora. No se pre-
vé que entren miembros de
Clarion en el comité de inver-
sién de la estrategia oportu-
nista, aunque quiza si en lade
fondos core.

Ya junto a Franklin Tem-
pleton, Stoneshield esta pla-
neando lanzar nuevos vehi-
culos y estrategias, pero los
responsables de unay otra fir-
ma evitan, por ahora, otorgar
mas detalles sobre la hoja de
ruta o la estructura financiera
delatransaccion.

Antes de formar parte de
Franklin Templeton, Clarion
pertenecia a Legg Mason, que
fue adquirida por el primero
en el afio 2000. Otras gestoras
especializadas del grupo son
Benefit Street Partners, espe-
cializada en deuda privada y
con 96.000 millones de ddla-
res en activos bajo gestion, y
Lexington Partners, dedicada
a secundarios y coinversio-
nes, con 85.000 millones de
dolares en activos.
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- Bruselas declarala guerra

a las corporaciones chinas

NUEVO REGLAMENTO/ |.0s Comisarios se retinen hoy para proponer una profunda
reforma de la contratacion publica que favorece la “preferencia europea’.

C.Moran. Madrid

Maéxima expectacion entre
las grandes corporaciones in-
dustriales europeas cuyo pre-
supuesto depende, en gran
medida, del sistema de com-
pra de bienes y servicios pu-
blicos. El colegio de comisa-
rios tiene previsto reunirse
hoy para lanzar la primera
propuesta de lo que sera el re-
glamento de contratacién pu-
blica de la UE, la base que de-
terminara la capacidad de los
Estados miembros para elegir
a sus proveedores. Entre las
principales novedades del
texto legal, los abogados con-
sultados destacan el principio
de “preferencia europea” por
el que Espaniay el resto de so-
cios dispondran de una nueva
herramienta para imponer
barreras de entrada a compa-
fifas de terceros paises.

“Es una norma hecha para
combatir el déficit de recipro-
cidad de China, cuyas empre-
sas invaden el mercado co-
munitario sin dar en su terri-
torio el mismo trato a los in-
dustriales europeos”, indican
las fuentes consultadas.

Bajo este principio, minis-
terios, comunidades auténo-
mas, ayuntamientos y empre-
sas publicas podran imponer
barreras de entrada a firmas
chinas e indias a su sistema de
contratacién, una amenaza
que pone en alerta a grandes
corporaciones asiaticas del
automovil como BYD, gigan-
tes de la construccién como
CCCC o lideres de terminales
portuarias como Cosco, entre
otras multinacionales chinas
connegocio enlaUE.

El sistema de contratacion
publica es muy relevante por-
que el consumo a través de li-
citaciones representa, aproxi-
madamente, el 20% del PIB
de la Union Europea, unos 3,7
billones de euros.

Eltexto definitivo ainno se
conoce, pero en julio ya se fil-
tré una version preliminar
que recogia esta salvedad,
ademas de varios sectores es-
tratégicos que estaran prote-
gidos de forma especial por el
Buy Europe como, por ejem-
plo, el naval y el ferroviario.
Fuentes consultadas apuntan
que se protegeran todos los
sectores excepto Defensa,
que tiene normativa ad hoc.

Las barreras de entrada o
los mecanismos de protec-
cion de las empresas euro-
peas aun estan por definir en

un tramite que llevara meses
hasta su aprobacion definiti-
va. Entre esos mecanismos fi-
guran sistemas de puntuacion
adicional para las propuestas
realizadas por empresas eu-
ropeas y requisitos técnicos y
econdmicos adicionales para
las firmas de terceros paises.

CumplirconOMC

“El principio de preferencia
europea se basa en que las
competencias sobre el siste-
ma de contratacion son de la
UE, no de los estados que, en
su defecto, podran aplicar po-
liticas especificas que permi-
tan a los poderes adjudicado-

P S ———
Flota de autobuses eléctricos comprados por la EMT a BYD.

BYD, Cosco, CRRC
ygigantesdela
construccion como
CCCC, entre los
grupos amenazados

res establecer esas limitacio-
nes”, aseguran fuentes juridi-
cas proximas a Bruselas.
Lanorma, dirigida especifi-
camente a “terceros paises”,
estd hecha alamedida de Chi-
na e India. No afectaria a eco-
nomias que cumplen con los
tratados comerciales y estan
dentro de la Organizacion
Mundial del Comercio

(OMC) y por tanto no impac-
taria a las multinacionales es-
tadounidenses.

En Espania, lanormativare-
presenta una amenaza seria
para gigantes como la auto-
movilistica BYD, el mayor
proveedor de autobuses eléc-
tricos de transporte publico.
La EMT de Madrid ha com-
prado al gigante asidtico un
centenar de vehiculos. En
puertos, Cosco disfruta de
concesiones para explotar
terminales en el Puerto de Va-
lencia y Bilbao. En construc-
cion, Puentes y Aldesa estan
controlados por corporacio-
nes estatales de China.

Abertis y Sacyr, pendientes de las concesiones

El reglamento, que no
necesita ser traspuesto ala
legislacién nacional,
reformulara parte de las
normas de contratacion
mediante concesiones. Los
grandes grupos esparioles,
como Abertis y Sacyr, con
intereses en activos en
Europa, siguen con atencion
la tramitacién, que tocara
asuntos tan delicados como
la revision obligatoria de
precios, la indexacion, la
garantia de reequilibrio
econémico de los contratos
o la denominada iniciativa

privada para el desarrollo de
proyectos bajo el régimen
concesional, una férmula
muy poco empleada en la
UE, pero con una alta
tradicién en EEUU. La
Camara Europea de
Concesionarios y
Colaboracién Publico
Privada (ECP) lleva tiempo
trabajando para que los
legisladores comunitarios
recojan algunas de sus
propuestas. Entre ellas,
destacan el uso de los
peajes como formula para
promover nuevas

infraestructuras. “Europa se
enfrenta a retos
significativos que incluyen la
modernizacién de las
infraestructuras, la
transicién energética, la
digitalizacion, la movilidad
sostenible, la resiliencia de
los servicios publicos y la
movilizacién de inversiones
a largo plazo. En este
contexto, la colaboracién
entre los sectores publicoy
privado es una herramienta
esencial para sacar adelante
proyectos estratégicos”,
dicen desde ECP.
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El BCE subira los tipos al 2,5%, pero
dividido sobre futuros movimientos

MARNANA, DiA CLAVE/ E| encarecimiento del dinero estd amarrado por los datos de inflacion, pero ya hay
quien pide mas ajuste. Sera la segunda subida de las tasas de este nuevo ciclo de presion inflacionaria.

Andrés Stumpf. Bruselas

La autoridad monetaria euro-
pea recibira el nuevo curso
con una subida de los tipos de
interés, un movimiento que
llevara el precio del dinero al
2,5%.

Una vez que se confirme
esta decision el jueves, sobre
la que no existen apenas du-
das, el BCE habra afrontadola
segunda subida de las tasas de
este nuevo ciclo de presiénin-
flacionaria. Con ello, los tipos
de interés alcanzaran niveles
desconocidos desde marzo
del pasado ejercicio.

No existe un solo miembro
del Consejo de Gobierno de la
institucion que preside Chris-
tine Lagarde que se haya pro-
nunciado publicamente en
contra de una subida del pre-
cio del dinero que ya fue prac-
ticamente telegrafiada en la
cumbre monetaria de julio. El
regreso de las hostilidades en-
tre Estados Unidos e Iran, con
el impacto sobre el estrecho
de Ormuz y su derivada sobre
los precios de la energia,
apuntalan una decision que el
mercado descuenta practica-
mente al 100%.

“El entorno inflacionario se
ha fortalecido, lo que hace
que el argumento a favor de
una subida sea bastante claro.
Es muy probable que ajuste-
mos los tipos al alza”, asegurd
recientemente Gediminas
Simkus, presidente del Banco
de Lituania. En la mismalinea
se pronunciaba Primoz Do-

Bloomberg News

Christine Lagarde, presidenta del BCE.

lenc, gobernador del Banco
de Eslovenia, al indicar que
“los argumentos estan ahi pa-
ra una subida en septiembre
para salvaguardar el objetivo
de inflacion”.

La decision se tomara en el
centro recreativo del Deuts-
che Bundesbank ubicado en
el distrito de Steglitz Zehlen-
dorf, a las afueras de Berlin.
Ha sido el emplazamiento
elegido por el banco central
aleman, encargado en esta
ocasion de la reunion de poli-
tica monetaria que una vez al
afio el BCE celebra fuerade su

cuartel general de Francfort.
El anfitrion, el presidente
del Bundesbank, Joachim
Nagel, no ha dudado a la hora
de manifestar su posicion de
apoyo a lanueva subida de los
tipos de interés, al sefialar que
el resultado de estareunion es
“relativamente predecible”.

ZY después?

Pero todala claridad que exis-
te sobre la decision que toma-
ra el BCE mariana se convier-
te en dudas respecto a posi-
bles futuros movimientos. No
esta claro que la autoridad

monetaria vaya a seguir ajus-
tando sus tasas al alza tras esta
reunion, toda vez que Lagar-
de ha repetido por activa y
por pasiva que la situacion es
muy diferente a la vivida en
2022-2023.

Entonces, la crisis energéti-
ca derivo en incrementos de
los precios generales de mas
del 10%, y ahora estan mas
contenidos en la zona del 3%.

“No esta claro que sea ne-
cesario otro aumento después
del movimiento esperado esta
semana”, dice Gabriel Ma-
khlouf, gobernador del Banco

El BIS e IOSCO dan herramientas para que
los mercados se defiendan de ciberataques

Expansién. Madrid

El Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS) y la Organiza-
cion Internacional de Comi-
siones de Valores (Iosco)
han publicado un conjunto
de herramientas para que los
mercados financieros se
protejan y defiendan de ci-
berataques.

El BIS, con sede en la ciu-
dad suiza de Basilea, e Ios-
co, con sede en Madrid,
consideran que “los riesgos
cibernéticos para las in-
fraestructuras de mercados
financieros se han intensifi-
cado en frecuencia y natu-
raleza”.

El documento
plantea preguntas
para que las partes
interesadas aporten
sus comentarios

Por ejemplo, el volumen de
ciberataques contra institu-
ciones financieras ha aumen-
tado desde la publicacién de
la Guia de Ciberseguridad en
2016.

El BIS alerta de que los
avances en los modelos de in-
teligencia artificial obligan a
las empresas a adaptar sus
defensas frente ala velocidad,

el volumen y la complejidad
delasamenazasdelaTA.

Los modelos de inteligen-
cia artificial de Gltima genera-
cion son capaces de acelerary
escalar los ataques digitales.

Los organismos de super-
vision financiera han dado la
alarma tras la aparicion del
modelo Claude Mythos de
Anthropic porque tiene una
capacidad sin precedentes
de descubrir vulnerabilida-
des y puede actuar de forma
auténoma y atacar, aunque
el BIS no lo menciona expli-
citamente.

Las herramientas, que son
voluntarias y no vinculantes,

ofrecen consideraciones
practicas para ayudar a las
infraestructuras de los mer-
cados financieros. Abarcan
diversos temas generales re-
levantes para la ciberresi-
liencia y complementan la
Guiade 2016.

El documento examina
los problemas que pueden
surgir para que los bancos y
mercados financieros pres-
ten servicios criticos en caso
de un ataque cibernético de-
bido a su dependencia de
proveedores de servicios ex-
ternos.

Ademas, el documento
plantea varias preguntas para

JMCadenas

El precio del dinero
alcanzara niveles
desconocidos desde
marzo del pasado
ejercicio

Si el BCE sigue

el patron asumido

en este ciclo
monetario, en octubre
habria una pausa

de Irlanda. Y Dimitar Radev,
gobernador del Banco de Bul-
garia, asegura que “la pacien-
ciaesimportante”.

Alotrolado delabalanzaen
este debate se situa Isabel
Schnabel, miembro del Co-
mité Ejecutivo del BCE, que, a
finales del pasado mes, indi-
caba que “con el tipo de inte-
rés oficial actual, es poco pro-
bable que la inflacion vuelva
al objetivo a medio plazo vy,
por lo tanto, serd necesario
un mayor endurecimiento.
Cuanto mas endurecimiento
se necesite dependera de los
datos que vayan llegando”.

Si el BCE sigue el patréon
que ha asumido en este ciclo
de monetario, lo l6gico seria
que hiciera una pausa en la
reunion de octubre, dejando
los tipos de interés sin cam-
bios. Solo después valoraria
nuevamente los datos de in-
flacion para considerar un
ajuste adicional de sus tasas
endiciembre.

Pablo Hernandez de Cos,
director general del BIS.

que las partes interesadas
aporten sus comentarios so-
bre los riesgos y sobre posi-
bles colaboraciones futuras
antes del 1 de diciembre.

Luca Bosisio, consejero delega-
do de Banco Mediolanum.

Banco
Mediolanum
quiere llegar a
500.000 clientes
en cinco anos

M.A.Madrid

Banco Mediolanum eleva su
apuesta por Espafay se fija el
objetivo de alcanzar los
500.000 clientes en cinco
afios. Ahora el grupo tiene ca-
si 300.000. La nueva meta la
compartio ayer el consejero
delegado, Luca Bosisio, du-
rante la presentacion de la
nuevasede en Sevilla, ubicada
enlaCasa Ybarra.

El equipo directivo sefiald
ayer la importancia estratégi-
cade esta family bankers’ offi-
ce —asi el grupo se refiere a la
nueva sede- dentro del plan
de crecimiento de la entidad
en Espafia y, especialmente,
en Andalucia, una region con
un importante potencial de
desarrollo para el modelo de
negocio del banco. En Anda-
lucia, Banco Mediolanum
cuenta con 45.519 clientes
atendidos por 286 family ban-
kers que gestionan 2.398 mi-
llones de euros, un 24% mas
que hace un afio.

La Casa Ybarra se convier-
te asi en un punto de encuen-
tro para clientes y profesiona-
les de la entidad. Desde la
nuevasede también se ofrece-
ra a los clientes experiencias
que van mas alla del asesora-
miento financiero, como la
organizacion de conferencias,
encuentros, actividades cul-
turales, showcookings y otros
eventos que fomenten una re-
lacion mas cercana con la en-
tidad.

Mediolanum no opera a
través de oficinas bancarias al
estilo tradicional sino que los
clientes son atendidos por los
mas de 1.700 family bankers
(asesores financieros que tra-
bajan como auténomos para
la entidad). Desde enero de
2024 hasta junio de este afio
los recursos de clientes han
aumentado un 80%, hasta los
17.158 millones, segun destacd
Bosisio.
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La marcha de Schnabel al FMI deja la
pugna por el BCE entre De Cos y Nagel

El espainol gana puntos al mantener Alemania la presidencia de la Comision

Victor Blanco Moro MADRID.

La sucesion de Christine Lagarde al
frente del Banco Central Europeo
(BCE) lleva ya meses dejando titu-
lares sobre los posibles candidatos
ala presidencia del organismo a par-
tir de octubre de 2027. Economis-
tas y expertos sitian cinco nombres
como los méas probables sustitutos
de la presidenta francesa: el espa-
fiol Pablo Hernandez de Cos, el ho-
landés Klaas Knot, el francés
Francois Villeroy de Galhau y los
alemanes Joachim Nagel e Isabel
Schnabel. Sin embargo, la posibili-
dad que se ha planteado en los dl-
timos dias de que la alemana reca-
le en el Fondo Monetario Interna-
cional y deje su puesto actual en el
BCE antes de tiempo ha removido
las fichas del puzle europeo de ca-
ra a los proximos meses. Nagel ga-
na puntos como el elegido por Ale-
mania para postularse al puesto, en
una candidatura complicada, te-
niendo en cuenta que la presiden-
cia de la Comision Europea sigue
siendo alemana, con Ursula von der
Leyen en el puesto hasta el afio 2029.

Una hipotética salida anticipada
de Schnabel con destino al FMI de-
jaria a Nagel como el Gnico candi-
dato aleman que valoran los analis-
tas para poder presidir el BCE, pe-
ro la carrera del actual presidente
del Bundesbank no seria nada sen-
cilla: si bien Alemania no ha osten-
tado la presidencia del banco cen-
tral desde la creacion del euro, el
puesto considerado de mas respon-
sabilidad de toda la zona euro sigue
en manos de una ciudadana alema-
na, Von der Leyen, y asi sera hasta
noviembre de 2029.

Pablo Hernandez de Cos se man-
tiene en las quinielas de muchos
analistas como el principal presi-
denciable, una vez Lagarde deje su
cargo. Segun la encuesta que llevo
a cabo OMFIF (Foro Oficial de Ins-
tituciones Monetarias y Financie-
ras), el pasado mes de abril, Her-
nandez de Cos es el favorito de to-
dos los posibles presidenciables en
aspectos como la experiencia en eco-
nomia monetaria, en su capacidad
de crear consenso y también de con-
seguir apoyos de otros paises euro-
peos, ademas de su reputaciéon en
instituciones europeas.

El gobierno aleméan tiene que to-
mar la decision de presentar a Na-
gel como candidato oficial, y las im-
plicaciones pueden ser profundas.
En primer lugar, porque supondra,
en caso de ganar la presidencia del
BCE, despedirse muy probablemen-
te de la Comision Europea mas alla
de 2029, o del otro puesto de res-
ponsabilidad en el banco central que

Hernandez de Cos destaca sobre Nagel y Knot en competencias

Eleccion de los encuestados sobre las competencias de los candidatos a presidir el BCE

Competencia

Primera eleccién

Segunda eleccién

Tercera eleccion

Economia monetaria

Experiencia en
banca central

Conocimiento de los
mercados de capitales

Capital politico

Reputacion de liderazgo

Reputacion de conseguir
construir consensos

Habilidad para atraer apoyos
e otros paises miembros

Credenciales en Europa

Experiencia en
gestion de crisis

Fuente: OMFIF.
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teado en los dltimos meses en varias
ocasiones.

“El banco central ha tenido dos
presidentes franceses, por lo que la
probabilidad de un tercero es prac-
ticamente cero, lo que deja la carre-
ra para el proximo presidente entre
Espana y Alemania, con el expresi-
dente del banco central holandés,
Klaas Knot, como un caballo oscu-
ro, probablemente. La probabilidad
de un presidente aleman se compli-
ca por el hecho de que la presiden-
ta dela Comision Europea también
es alemana, y es poco probable que,
tanto la Comisi6n como el BCE es-
tén en manos de dos alemanes. Te-
niendo en cuenta que Von Der Le-
yen acaba su mandato en 2029, cuan-
to antes se tome la decisién del BCE,
menos probable sera que haya una
presidencia alemana”, plantea Cars-
ten Brzeski.

La salida de Lagarde encajaria con
un sacrificio de la presidenta en aras
de facilitar un acuerdo europeo en
el paquete de cambios que hay en el
BCE, en un momento que también
es complicado por el calendario elec-
toral en Francia y las perspectivas
que hay de un giro en la politica de
uno de los paises mas importantes
de la Union, algo que plantea que
los actuales lideres europeos inten-
ten renovar los organismos de ma-
yor responsabilidad en Europa an-
tes de que se pueda producir un vuel-
co politico en Francia.

“Se espera ampliamente que La-
garde, quien es elogiada por su ges-

“La carrera para

la presidencia es
entre Espafnay
Alemania”, explica
Brzeski, de ING

Pablo Hernandez de Cos y Joachim Nagel. ALserTo MARTIN

queda vacante, el de economista je-
fe, cuando Philip Lane deje su car-
go en mayo de 2027.

El calendario es clave

Los distintos planteamientos para
el BCE que hay en este momento
son especulaciones de los expertos,

pero lo que esta claro es que hay, so-
bre todo, dos factores clave a tener
en cuenta: el primero, €l calendario,
y el segundo, €l reparto de otros pues-
tos de responsabilidad en base a la
nacionalidad de los candidatos. Si
se cumple el calendario del pasado,
lo normal seria que en julio del afio

que viene ya se conozca el proximo
candidato oficial, pero este nuevo ci-
clo es distinto al que empezd en 2019:
ahora, el cambio de presidencia coin-
cide con el del economista jefe, y es-
te, el irlandés Philip Lane, se mar-
cha mucho antes que Lagarde, en
mayo de 2027. Este detalle puede
ser vital para el cambio en la presi-
dencia del BCE, porque, como asu-
men muchos expertos, esta decision
no se tomara de forma aislada, sino
como parte de un paquete en el que
también se acordar3 el proximo eco-
nomista jefe, uno de los puestos mas
importantes y de méas poder econd-
mico de toda la eurozona.

Asi, desde ING, Carsten Brzeski,
director global de macro del banco
holandés, considera que, cuanto an-
tes se tenga que tomar una decision
sobre la sucesion de Lagarde, peor
probabilidad tendra Alemania de
conseguir la ansiada presidencia.
Una decisién adelantada se produ-
ciria, ya sea porque se ha negociado
en bloque y antes de mayo ya se se-
pa quién va a ocupar el puesto de
economista jefe, y quien el de presi-
dente, o por una salida adelantada
de Lagarde, que también se ha plan-

ti6n responsable del BCE y su esprit
de corps [conciencia de grupo] se
marche antes de que acabe su man-
dato. Esto facilitaria un acuerdo de
todo el paquete, probablemente a fi-
nales de este aio, para que los lide-
res de la Unién Europea decidan co-
lectivamente el cambio de Lagarde,
el de Philip Lane y también el de Isa-
bel Schnabel”, explica OMFIF. No
hay que olvidar que, la salida de
Schnabel hacia el FMI dejaria va-
cante la responsabilidad en el Con-
sejo de Gobierno del BCE de opera-
ciones de mercado, otro puesto de
poder en el organismo.

Asi las cosas, es realmente com-
plicado anticipar como sera el cam-
bio de cromos con tantas variables
en juego como hay en este momen-
to. “Los factores para el cambio de
personal son muy complejos, y se
extienden en distintos escenarios
con consideraciones todavia incon-
clusas, relacionadas con el rol que
tendra Lagarde en las elecciones en
Francia en abril, ademas de por la
posibilidad de que haya cambios en
la presidencia de 1a Comisiéon Euro-
pea antes de lo previsto”, explican
desde OMFIF.
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¢Quién debe beneficiarse de la prorroga nuclear?

#a 7 Luis Atienza
‘. h_ Serna

Expresidente de Red Eléctrica de Espafia

trales nucleares espafiolas, ahora le ha

tocado el turno a Almaraz, ha reabierto
un debate que, con demasiada frecuencia, se
plantea en términos ideolégicos. Los defen-
sores de la extension subrayan su contribu-
ci6n ala seguridad de suministro, a la reduc-
ci6n de emisiones y a la contencion del pre-
cio dela electricidad. Sus detractores insisten
en los riesgos tecnologicos, la gestion de los
residuos radiactivos o el posible efecto desin-
centivador sobre las energias renovables.

Sin embargo, se soslaya una cuestion que
la experiencia europea considera muy rele-
vante. El debate decisivo no es si las centra-
les pueden operar tres o diez afios mas —los
organismos reguladores de numerosos pai-
ses europeos ya han concluido que, con las
inversiones adecuadas, pueden hacerlo con
seguridad—. La verdadera cuestion es bajo
qué régimen econdmico deben operar du-
rante ese periodo adicional. La extension de
vida de las centrales nucleares puede tener,
y en mi opinién lo tiene, un balance global
positivo para la economia espafiola en su
conjunto, pero redistribuye rentas entre tec-
nologias y agentes econémicos.

Con el calendario actual de cierre, las cen-
trales nucleares espafiolas tienen un hori-
zonte temporal conocido, ahora modifica-
do para Almaraz. Desde el punto de vista fi-
nanciero, el valor residual de estos activos
ala fecha prevista de cierre es practicamen-
te nulo. Una vez alcanzada la fecha de cie-
rre, dejan de generar ingresos.

Es cierto que existe un importante coste
de desmantelamiento y de gestiéon de los re-
siduos, pero ese pasivo no recae directamen-
te sobre los propietarios de las centrales, ya
que el sistema espaiiol prevé su financiacion
mediante el Fondo para
la Financiaci6n de las Ac-
tividades del Plan Gene-

|_ a prolongacion de la vida ttil de las cen-

mente el valor econémico creado por la ex-
tension de vida. En el extremo opuesto, po-
dria defenderse que esa renta pertenece in-
tegramente al Estado, al ser consecuencia
de una decisién administrativa. Ninguna
de las dos posiciones parece plenamente
satisfactoria.

Las empresas deberan acometer inversio-
nes adicionales para cumplir los nuevos re-
quisitos de seguridad, prolongar la vida de
determinados equipos y asumir riesgos eco-
némicos y regulatorios durante un periodo
adicional de explotacion. Es razonable que
obtengan una rentabilidad adecuada sobre
esas inversiones. Pero resulta mas dificil jus-
tificar que capturen integramente una ren-

ta extraordinaria cuya
principal causa es una de-
cision del regulador.

ral de Residuos Radiacti- Los consumidores En realidad, el proble-
vos, gestionado por EN- industriales ma es muy parecido al que
RESA y alimentado du- . . aparece cuando se prorro-
rante la vida operativa de Intensivos en ga una concesion portua-

las instalaciones.

¢Qué ocurre cuando el
Gobierno decide autori-
zar afos adicionales de
funcionamiento? La res-
puesta econémica es muy
clara: la Administracion crea un nuevo ac-
tivo. No se limita a permitir que una insta-
lacion contintie produciendo electricidad.
Esta otorgando afios adicionales de explo-
tacion de una infraestructura ya amortiza-
da, capaz de generar varios miles de millo-
nes de euros de ingresos.

Ese incremento de valor no deriva de una
innovacion tecnolégica, ni de una mejora de
productividad realizada por los propietarios.
Deriva, fundamentalmente, de una decisién
publica. Y esa circunstancia plantea una pre-
gunta perfectamente legitima desde el pun-
to de vista de la economia regulatoria: ¢A
quién corresponde esa nueva renta?

Si las centrales contintian operando y ven-
den toda su produccién al mercado mayo-
rista, los propietarios capturaran integra-

electricidad salen
beneficiados

ria, una autopista o una
infraestructura hidrauli-
ca. La decision publica ge-
nera un nuevo valor eco-
némico, un lucro emer-
gente, y debe determinar-
se como repartirlo entre el concesionario y
la sociedad.

Francia, Suecia, Finlandia, Bélgica o el
Reino Unido ofrecen respuestas distintas,
pero todas ellas tienen un elemento comun:
la extension de vida til no se ha abordado
como una mera autorizaciéon administrati-
va, sino como una decision regulatoria acom-
pafiada de un marco econémico especifico
que permite repartir adecuadamente ries-
gos e incentivos. Espafa no ha abierto ese
debate, que se ha concentrado en las condi-
ciones de seguridad y fiscales.

En este contexto, un Contrato por Dife-
rencias (CfD) a negociar entre la Adminis-
tracion y los propietarios aparece como un
instrumento especialmente interesante. Con
frecuencia se interpreta el CfD como un me-

canismo de apoyo publico a determinadas
tecnologias. Sin embargo, en el caso de una
extension de vida nuclear podria desempe-
fiar una funcién muy distinta. No se trata-
ria de garantizar beneficios extraordinarios
alos propietarios. Se trataria de determinar
cual es la remuneracion necesaria para cu-
brir: los costes de operaciéon y mantenimien-
to; la amortizacion de las inversiones nece-
sarias para prolongar la vida 1til; el com-
bustible; la fiscalidad aplicable y una renta-
bilidad razonable sobre el nuevo capital
invertido.

Ese precio constituiria la base del contra-
to. Si el mercado mayorista se situara por
debajo de ese nivel, el sistema compensaria
parcialmente al operador.
Si, por el contrario, el mer-
cado alcanzara precios su-
periores, el exceso rever-
tiria a los consumidores
o al sistema eléctrico. De
esta forma, el CfD dejaria

La gran cuestion es
bajo qué régimen
econdmico deben

ISTOCK

midores industriales electrointensivos po-
drian mejorar adicionalmente su competi-
tividad si se les reasignase, en un proceso
competitivo, una parte de la produccién de
esas centrales en extension de vida. Tam-
bién podria destinarse parte de esa energia
a consumidores vulnerables.

Pero seria ingenuo pensar que la medida
no genera perdedores. Una mayor produc-
ci6n nuclear reduce el precio capturado por
la energia fotovoltaica, ya fuertemente cas-
tigada actualmente por la canibalizacién de
precios y el aumento de vertidos ante un cre-
cimiento de la demanda y un desarrollo del
almacenamiento muy por detras de lo pre-
visto en el PNIEC. También puede disminuir
la rentabilidad esperada
de nuevas inversiones en
almacenamiento al estre-
charse el diferencial de
precios intradiario.

El verdadero conflicto
no enfrenta a la energia

de ser un mecanismo de operar durante este nuclear con las energias
subvenci6n para conver- : ‘s renovables, sino a unos ac-
tirse en un instrumento perlodo adicional tivos ya amortizados con
de reparto de la renta re- las nuevas inversiones
gulatoria creada por la que deberan conformar el
propia decision adminis- sistema eléctrico del futu-

trativa de prolongar la explotacién. Esos
CfDs pueden disenarse, ademas, de forma
que incentiven la contribucién de las cen-
trales nucleares a la flexibilidad, dentro de
los limites de su tecnologia.

La prolongacion de la vida atil de las cen-
trales presenta ventajas indudables. Contri-
buye a mantener una potencia firme cerca-
na a los 7 GW, reduce la dependencia del
gas natural, mejora la seguridad de sumi-
nistro y, previsiblemente, disminuye el pre-
cio medio del mercado eléctrico durante los
proéximos afos.

Los principales beneficiarios serian los
consumidores industriales intensivos en
electricidad, los nuevos centros de datos, los
productores de hidrégeno y, en general, to-
dos los consumidores. Los grandes consu-

ro. El marco regulatorio debera evitar que
los beneficios inmediatos de la prorroga de-
biliten los incentivos para invertir en reno-
vables, almacenamiento y flexibilidad.

Prolongar la vida de una central nuclear
no es inicamente una decision técnica. Es
crear, mediante una autorizacioén publica,
un nuevo valor econémico. Los propietarios
deben recuperar sus inversiones y obtener
una rentabilidad razonable, pero la socie-
dad también debe participar de una renta
que nace de una decisién del Estado. Espa-
fia ha debatido sobre seguridad, residuos y
fiscalidad. Le queda pendiente el debate de-
cisivo: como repartir de manera eficiente y
legitima el valor creado por la prérroga y co-
mo utilizar una parte de él para financiar el
sistema energético del futuro.
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Cotizacion del barril de Brent
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Fuente: Bloomberg. Datos a media sesion del 8 de septiembre.

El petroleo acaricia los 100 dolares
tras la escalada de la tension bélica

El ‘Brent’ toco los 99,46 este martes durante la sesion, tras conocerse los
nuevos ataques en Oriente Medio y ante las dudas sobre el fin del conflicto

M. Dominguez MADRID.

El barril de Brent lleg6 a tocar los
99,46 doblares este martes, casi aca-
riciando la cota psicologica de los
100. Es su nivel més alto desde fi-
nales de julio. El oro negro llegb a
subir un 2,5% en el mejor momen-
to de la sesion, para después rela-
jarse y anotarse algo mas del 1%,
para cotizar por encima de los 98
dolares.

También su homologo de refe-
rencia en Estados Unidos, el West
Texas, llegb a anotarse algo mas de
un 3%, hasta rondar los 95 déla-
res durante la mafiana, para pos-
teriormente moderar su ascenso.

El crudo se tensiona al seguir en-
turbidndose la posibilidad de una
paz en Oriente Medio, lo que difi-
culta la normalizacion del trafico
de petroleo a través del estrecho de
Ormuz. Arabia Saudi —que es el
mayor productor de petréleo den-
tro de la OPEP- inform6 este mar-
tes de que ha tenido que suspen-
der las operaciones en varias refi-
nerias del sur del pais tras sufrir
ataques por parte de militantes hu-
ties (respaldados por Iran). Las ten-
siones se han multiplicado en las
altimas semanas. Con este escena-
rio geopolitico enquistado, el Brent
acumula ya una subida cercana al
24% en solo un mes (y un 60% en
el afio). La semana pasada fue es-
pecialmente buena (la mejor des-
de finales de julio), ya que la ma-
teria prima se revalorizo cerca de
un 8%.

Aunque parte del trafico por Or-
muz ya ha sido restablecido, toda-
via esta lejos de normalizarse, algo
que puso de relieve este mismo mar-
tes Russell Hardy, consejero dele-
gado de Vitol Group (grupo multi-
nacional comercializador de petr6-
leo). Hardy ha explicado que por es-
te enclave estratégico circulan
actualmente cerca de 10 millones
de barriles diarios, méas o menos la
mitad de la cifra preguerra, en de-
claraciones que recogi6 la agencia
Bloomberg.

El precio del ‘oro
negro’ se dispara
un 24% en solo

un mesy un 60%
en lo que va de afo

Segun resume Sebastian Paris
Horvitz, director de anélisis de LBP
AM (parte de LFDE), “el intercam-
bio de ataques entre Estados Uni-
dos e Iran mantiene la presion so-
bre los precios de 1a energia. El ba-
rril de Brent se mantiene cerca de
los 97 délares, mientras que el pre-
cio del gas en la zona euro ha alcan-
zado un méximo histérico de 73 eu-
ros/megavatio hora”.

Paris Horvitz indica que las au-
toridades iranies “han anunciado
que estan a punto de alcanzar un
acuerdo con Oméan para regular el
trafico por el estrecho de Ormuz”;
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si este acuerdo fuera aceptado tam-
bién por Estados Unidos, “los flu-
jos de petroleo podrian normalizar-
se més, lo que supondria un mayor
alivio para los mercados energéti-
cos, pero es evidente que sigue ha-
biendo una gran incertidumbre al
respecto”.

Atentos a la decision del BCE
“El conflicto en Oriente Medio si-
gue lastrando los mercados esta se-
mana, con el repunte de los precios
del petroéleo y un sentimiento de
cautela en los mercados de valores”,
comentan desde Mirabaud WM. Los
analistas de la firma consideran que
al Banco Central Europeo (BCE) no
le queda méas remedio que “volver
a apretar las tuercas” y subir, tal y
como se da por hecho, los tipos de
interés 25 puntos basicos en su re-
unién de este jueves.

Por su parte, Norbert Riicker, di-
rector de Investigacion Econ6mi-
cay Next Generation de Julius Baer,
sefala que, pese a que los conti-
nuos enfrentamientos en Oriente
Medio han elevado los precios del
petroleo, “los temores sobre el su-
ministro contrastan con la sorpren-
dente estabilidad del mercado”. Las
exportaciones de Oriente Medio y
las reservas mundiales de petréleo
se mantienen estables, explica, pa-
ra anadir que “esta discrepancia en
la percepcidn sugiere que existe
una prima de riesgo excepcional-
mente elevada en los precios”. Des-
de la firma recomiendan cautela
con este activo.

Bolsa & Inversion

El yen alcanza maximos
de seis meses frente al
dolar estadounidense

Ronda los 153 yenes por
ddlar mientras el mercado
espera un alza de tipos
mas agresiva en Japon

S. M. F. MADRID.

El yen se dispard durante la sesi6n
asiatica hasta rondar los 153 ye-
nes por cada dolar. Es el cambio
mas favorable para la divisa japo-
nesa desde hace seis meses. Las
expectativas recogen ahora una
mayor presion de la politica mo-
netaria nipona con un Banco de
Japdn mas agresivo para sostener
la caida del yen. Es decir, se espe-
ra una subida de tipos mas con-
tundente en Japén. No obstante,
también influyen las consecutivas
intervenciones en el mercado de
divisa en las que también partici-
p6 Estados Unidos.

En lo que va de mes, el yen se
ha fortalecido en un 4% frente al
dolar. A precios actuales, ningu-
na otra divisa dentro de las refe-
rencias del G10 se apunta unara-
cha parecida. Hay antecedentes
similares de caidas del yen tan pro-
nunciados como el actual. El afio
pasado se produjo un movimien-
to similar antes de que Donald
Trump anunciase su paquete de

medidas arancelarias contra todo
el mundo, en el famoso Dia de la
liberacion. En 2024 y en 2022 tam-
bién se produjeron episodios en
los que el yen marco una repenti-
nay dilatada caida frente al d6lar.

Esto sucede después de que el
Banco de Japdn ejecutase el 31 de
julio la mayor intervencion de su
divisa. Ese dia, Estados Unidos y
Jap6n protagonizaron una actua-
cién conjunta y coordinada para
frenar la caida libre del yen. Se tra-
t6 de la mayor intervencion de la
historia del Banco de Jap6n, que
puso 53.000 millones de dolares
para comprar yenes en el merca-
doy elevar su cotizacion.

Esta estrategia buscaba frenar
la sangria que estaban generan-
do los bajistas sobre la divisa ni-
pona en un contexto en el que las
expectativas de inflacion y los ti-
pos de interés en Japdn estaban
al alza, algo que no corresponde-
ria con la debilidad de su mone-
da, a priori. Ya en los meses pre-
vios el BoJ habia avisado y actua-
do en el mercado, pero siempre
con cuantias inferiores. La coyun-
tura de fondo es un gran diferen-
cial entre los tipos de interés de
Japon y EEUU que abre la puer-
ta al carry trade y presiona a la
baja la moneda japonesa.

Novartis cae un 11% tras
fallar uno de sus farmacos
mas prometedores

Alicia Sanchez Romero MADRID.

La farmacéutica suiza Novartis ca-
y6 ayer un 10,9% después del fra-
caso del ensayo clinico de su me-
dicamento deldesiran en fase 3 —el
dltimo antes de la aprobacién por
parte de las agencias reguladoras—.
Se trata del mayor descenso en un
dia de la compaifiia, superando al
23 de marzo de 2020, cuando co-
rrigi6 un 9,8%.

La terapia, dirigida a una enfer-
medad muscular, se alzaba como
la mas prometedora que tenia el
laboratorio en su pipeline y, de he-
cho, el mercado le auguraba unas
ventas de hasta 1.500 millones de
dolares para 2032 —el 2% de las
ventas del grupo-.

Este fiasco se suma al de su me-
dicamento cardiovascular pelacar-
sen, que tampoco pasé de la fase
tres. Ahora, la compania debera
recomponer su plan de crecimien-
to para 2030, afio en que vencen
las patentes de sus medicamentos
estrella. En este punto, cabe recor-

dar que, en los tltimos dias, la em-
presa también se vio obligada a
suspender los ensayos de una te-
rapia celular experimental para
enfermedades autoinmunes, lo
que aument? la desconfianza del
mercado.

Este nuevo tratamiento se habia
afnadido a la cartera de proyectos
de la compania tras la adquisiciéon
de Avidity Biosciences por 12.000
millones de euros. Es decir, ahora
se duda también sobre su estrate-
gia de fusiones y adquisiciones, lle-
vada a cabo también por otros mu-
chos laboratorios. En este momen-
to, la farmacéutica suiza se enco-
mienda a otra terapia que ha
arrojado datos positivos de fase
tres para la esclerosis multiple.

Pese a ello, la recomendacion
del consenso de FactSet sigue sien-
do de mantener, al igual que en el
resto del afio. No obstante, el mer-
cado prevé una reduccion de los
beneficios en 2026, cayendo un
3,55%, hasta los 16.794 millones
de dolares.
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El ministro de Transformacion Digital y Funcién Publica, Oscar Lopez, el pasado lunes al margen de una reunion con Pedro Sdnchez. KIKO HUESCA/EFE

Desbarajuste en el Gobierno por
temor a su propia ley de ‘lobbies’

Moncloa y ministerios exigen «declaracion responsable» a empresas que quieran cita

CARLOS SEGOVIA MADRID
Desconciertoy desbarajuste enlaAd-
ministracion por la entrada en vigor
delallamadanuevaley de lobbies, for-
zadaenagosto para poder recibir fon-
dos europeos. Altos cargos de Mon-
cloay ministerios econdmicos se han
visto obligados a improvisar fdrmu-
las legales como la peticién de «de-
claracionesresponsables» olevanta-
miento deactas para evitarincumplir
su propio Real Decreto-ley 21/2026,
de 25 de agosto, de transparencia e
integridad de las actividades de los
grupos deinterés. En otros casos, fun-
cionarios afectados han canceladore-

uniones con empresas ala esperade
instrucciones de sus superiores.

Elorigen del descontrol es que, se-
gunhan confirmado desde el Gobier-
no aempresas consultadas, la Comi-
sion Europeahaimpuesto que seaun
organismoindependiente, el Conse-
jo de Transparencia, el que gestione
el nuevo registro clave donde deben
inscribirse los lobbies. Bruselas se ha
negado al proyecto inicial del Minis-
terio de Transformacion Digital y Fun-
cién Publica de Oscar Lopez, de en-
comendar la gestion a la Oficina de
Conflictos de Interés, que depende de
este mismo departamento.

La plantilla de Airbus
continua con la huelga

67 votos de diferencia alargan el conflicto

OVIDIO FERNANDEZ

JOSE M. RODRIGUEZ SILVA
MADRID

La votacion de la plantilla de Airbus
se saldo ayer con el rechazo a pausar
lahuelga hasta que el preacuerdo al-
canzado entre la direccion de la em-
presaylos sindicatos -trasla media-
cion de Industria—sea sometidoare-
feréndum. Losresultados fueron muy

ajustadosyladiferencia entre unade-
cision y la otra fue de sélo 67 votos.
Los paros continuaran previsible-
mente durante toda la semana, aun-
que en UGT valoran la opcion de rea-
lizar votaciones paralevantarlahuel-
gadurante ochohoras, siemprey cuan-
do la plantilla estuviera de acuerdo.
Segun fuentes de este sindicato, la
plantillatodaviano dispone de undo-

La Comisién Europea, aligual que
la oposicidn parlamentaria, ha que-
rido que sea un organismo indepen-
diente pero éste, falto de medios, ha
tardado en hacer operativalainscrip-
cion en el nuevo Registro. Tedrica-
mente, ni la Oficina Econdmica de
Presidencia del Gobierno ni los dis-
tintos ministerios pueden recibir a
asociaciones 0 empresas que no es-
tén inscritas previamente, pero han
querido evitar cancelar reuniones bus-
cando alguna salida legal.

Lo que estan haciendo, segtin em-
presas y asociaciones consultadas
que han tenido reuniones en Mon-

cloa y otros ministerios es exigirles
que presenten una «declaracion res-
ponsable» sobre que se van a inscri-
bir en el Registro de Grupos de Inte-
rés. También que acepten que se le-
vante unactadelareunion conunre-
sumen deasistentesy contenido. Los
funcionarios que quebrantenlanue-
valey y se reiinan con no inscritos ni
informen de sus reuniones se expo-
nen a duras sanciones que pueden
implicarincluso suretirada del servi-
cio, pero con estas férmulas creen que
pueden salvar su responsabilidad.
Otros no quieren correr ese riesgo.
«Queria informaros del nuevo Real

Trabajadores de Airbus en huelga en la planta de Getafe. LUIAN/E.PRESS

Decreto (...) Estamos a la espera de
recibirinstruccionesinternasalaho-
ra de poder seguir manteniendo es-
tasreuniones o sesionesy del proce-
dimiento adecuado para ello. Esto
aplica tanto para las sesiones como
paralasreuniones que podamos man-
tener de organizacion o coordina-
cién», ha comunicado por un ejem-

Bruselas impuso
a Oscar Lopez
que no llevara el
registro su oficina

Canceladas
citas sectoriales
alaesperade
instrucciones

plo un funcionario del Ministerio de
Transicion Ecologicaaasociaciones
empresariales del area.

Uno delos empresarios que ha fir-
mado una «declaracion responsa-
ble» asegura a este diario que se ha
comprometido por escrito aasumir
que «conoce las obligaciones que el
Real Decreto-ley 21/2026» y que «ma-
nifiesta el compromiso de la enti-
dad de solicitar su inscripcion tan
pronto se encuentre en funciona-
miento el Registro de Grupos de In-
terés». Y entodo caso, firma «que se
compromete a conservar la docu-
mentacion relativa a las reuniones
y contactos que se hayan manteni-
do, a efectos de su comunicacion al
Consejo de Transparencia y Buen
Gobierno una vez se haya imple-
mentado el Registro y los formula-
rios oportunosy». Otros consultados
se niegan: «Se estan cancelando re-
uniones, porque no queremos fir-
mar formularios de una ley que no
se sabe ni si se va a mantener». To-
davia hay muchas dudas con so-
licitar la inscripcidn.

ElReal Decreto cumple tedricamen-
te con Bruselas, tiene respaldo de la
Asociacion de Profesionales de Re-
lacionesInstitucionales, yeraunare-
gulacion pendiente en Espafia, pero,
puede decaer este mismo mes, si no
recibe convalidacion parlamentaria.
Fuentes de Junts no garantizan a es-
te diario su aprobacion por incum-
plimiento hasta ahora por parte del
Gobierno de otras peticiones.

cumento con todoslosdetalles sobre
elacuerdo, y CGT plantea que existen
«aspectos por desarrollar».

Por el momento, la convocatoria
de una marcha el 12 de septiembre
parair desde Colon hasta el Ministe-
rio de Industria sigue vigente. En es-
te escenario, los sindicatos celebra-
ran asambleas informativas con su
afiliacion y la plantilla en todas las
plantas para explicar los detalles de
la propuesta final de Airbus alo lar-
go de la semana. En cuanto a la vo-
tacion, las plantas de Cadiz, Albace-
te, Illescas y Tablada abogaron por
pausar la huelga, pero Getafe y San
Pablo (Sevilla) decantaron la balan-
za hacia la opcion contraria.
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