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Obligaciones y responsabilidad del ‘sucesor’ 

en los procesos de M&A 

A la hora de embarcarse en una operación de fusión o adquisición de otra compañía, la fase 

preliminar, es decir, la due diligence, cobra cada vez más relevancia. Estudiar de manera 

detallada la compañía a adquirir es garantía de éxito y, sobre todo, de ausencia de sorpresas en 

un futuro. Por ello, se han incorporado con el paso del tiempo más elementos a evaluar en 

los procesos de pre-Deal, incluyendo todo aquello que permite a las compañías disponer de 

mayor información sobre la potencialmente adquirida. 

Concretamente, los procesos de evaluación de las compañías dentro de las operaciones de 

Fusiones y Adquisiciones, en un entorno como el actual en el que la presión normativa y 

regulatoria es creciente y en el que la gestión de los riesgos e incertidumbres se ha vuelto 

clave para la toma de decisiones, han de considerar no solo la situación económico-financiera 

y/o los riesgos de corrupción (que tradicionalmente se han venido analizando), sino, 

tanto cómo se gestionaba el control interno en la organización (en base a Best Practices 

internacionales), como la estructura y funcionamiento de los Modelos de Compliance con un 

alcance de dominios de cumplimiento transversal. 

Las ‘mejores prácticas’ internacionales 

A nivel internacional, la normativa sigue avanzando en este sentido. En julio de 2020 se publicó 

la segunda edición de la guía de la FCPA en EEUU (A Resource Guide to the U.S. Foreign Corrupt 

Practices Act), que ya entonces ponía de manifiesto cómo las compañías adquirentes (y 

sujetas a dicha regulación), dentro de los procesos de Fusiones y Adquisiciones, se enfrentan 

al riesgo de asumir la responsabilidad de los hechos y actuaciones efectuados en el 

pasado (incluso mucho antes de la compra) por la compañía adquirida. 

En España, ya se empieza evidenciar el interés de las compañías por evaluar de una forma 

más pormenorizada y completa cómo aquellas empresas en las que ponen su interés son 

capaces de responder, en materia de Control y el Cumplimiento 

En este documento, y dentro de un marco de anticorrupción, tanto el DOJ (US Department of 

Justice) como la SEC afirmaban: “As a general legal matter, when a company merges with or 

acquires another company, the successor company assumes the predecessor company’s 

liabilities”. Es decir, atendiendo a esta guía, el riesgo no es que los “sucesores” puedan o no ser 

responsables, sino que se da por sentado que cualquier “compañía resultante de un proceso 

de fusión” será de hecho responsable de las actuaciones o incumplimientos en los que las 

empresas adquiridas hubieran podido incurrir en el pasado. 

Recientemente, el incremento en la presión regulatoria en EEUU, ha puesto de nuevo el foco en 

los procesos de Fusión y Adquisición, generando nuevas normativas y/o guías cuya finalidad es 

incorporar elementos “evaluables” adicionales, considerando, entre otros, los Programas de 

Compliance. Y ¿con qué objeto? poder tener el mayor conocimiento posible tanto de los 

riesgos actuales como de los potenciales riesgos derivados de operaciones, transacciones 

o actividades pasadas. Por ejemplo: 

• El DOJ de EEUU considera, dentro de la evaluación de los programas de Compliance 

(Evaluation of Corporate Compliance Programs, updated March 2023), la diligencia 

debida exhaustiva de cualquier potencial compañía a adquirir (debiendo dejar dicho 

análisis debidamente soportado y analizado documentalmente), así como la existencia 

de procesos establecidos para la integración oportuna y ordenada de la entidad 

adquirida en las estructuras existentes en materia de control interno y cumplimiento. 
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• La publicación en EEUU de la guía de Fusiones (2023 Merge Guidelines) por parte del 

DOJ y la Federal Trade Commission, que se focaliza, en este caso, en un dominio 

concreto de Compliance, el de Competencia, estableciendo mecanismos para evaluar el 

riesgo de las operaciones en el ámbito Antitrust. 

¿Cuál es la situación en España? 

 Pero el proceso de “traspaso” de la responsabilidad a las compañías “sucesoras”, fruto de un 

proceso de Fusiones y Adquisiciones no solo se ha quedado recogido en el mercado 

anglosajón.  A día de hoy en España, ya se empieza evidenciar el interés de las compañías por 

evaluar de una forma más pormenorizada y completa cómo aquellas empresas en las que ponen 

su interés son capaces de responder, en materia de Control y el Cumplimiento, y con qué 

mecanismos cuentan para mitigar los riesgos a la fecha de evaluación, avalado todo ello con una 

creciente jurisprudencia en relación a Modelos de Control y Cumplimiento y en materia de 

distribución y asunción de responsabilidades. 

¿Sabes cómo minimizar estos riesgos? 

Descubre cómo podemos ayudarte 

De esta forma, la utilización de argumentos que se justifican sobre hechos acaecidos 

anteriormente a la “fusión” no se consideran suficientes para eludir la responsabilidad, por 

lo que en las transacciones de adquisición de entidades es relevante el realizar un análisis o 

due diligence pormenorizado que, además de los conceptos tradicionalmente abordados en 

dichos análisis (especialmente en materia económico-financiera), permita profundizar 

en aquellas materias que pudieran suponer riesgos adicionales. Hablamos de evaluar en 

mayor detalle y conocer el grado de implantación de Modelos de Control Interno y Cumplimiento 

(en todo el amplio espectro de dominios de cumplimiento) y su capacidad para mitigar los riesgos 

(apalancándose en Mecanismos de referencia y Buenas Prácticas). 

Mayor información y conocimiento para una mejor toma de decisiones 

En la actualidad, la gestión de la información y los datos se ha vuelto no solo necesaria sino 

imprescindible para poder tomar decisiones informadas en todos los ámbitos de actividad y, con 

más motivo, en las operaciones de Fusiones y Adquisiciones. Especialmente, en un entorno en 

el que la responsabilidad es transferida a la compañía resultante de la operación, es decir, 

“la sucesora”. 

Las teorías y Buenas Prácticas en materia de gestión de riesgos indican que la eliminación total 

de los riesgos no es posible. No obstante, el tener el conocimiento de todas aquellas 

circunstancias que pudieran impactar en un determinado ámbito aportan un valor muy relevante 

para poder preparar a las organizaciones para ser capaces de responder ante la materialización 

de determinados hechos. 

Por todo ello, los procesos de evaluación deben incluir análisis adicionales sobre los Mecanismos 

de Control y los Modelos de Compliance, con respecto a estándares internacionales, pues aporta 

un valor e información relevantes sobre el grado de compromiso con la cultura de 

cumplimiento de la compañía a adquirir. Del mismo modo, este ejercicio, al identificar “gaps” 

en materia de control y cumplimiento, permite a la organización “sucesora” prepararse de forma 

precisa para la adaptación e integración de la nueva organización con los estándares de 

cumplimiento necesarios, estableciendo planes de acción para reforzar aquellos elementos 

donde se hayan identificado mayores debilidades. 

 

https://www.tendencias.kpmg.es/2024/04/obligaciones-responsabilidad-sucesor-
procesos-ma/?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=newsletter-
11-04-2024  
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Insur aprueba cuentas de 119 millones y propone 

a accionistas un dividendo de 0,29 euros 

La Junta General de Accionistas de Inmobiliaria del Sur (Insur) ha aprobado las cuentas de 2023 

con un incremento en la cifra de negocio del 1,6 % hasta alcanzar los 119,8 millones de euros, 

un Ebitda de 31,5 millones, un 35,6 % ciento más que en 2022, y ha propuesto un reparto de 

dividendos de 0,29 euros. 

En un comunicado, la entidad ha señalado este jueves que el aumento del negocio podría haber 

alcanzado los 140 millones de euros si se hubiese producido la entrega de dos promociones ya 

culminadas en la Comunidad de Madrid que, por problemas administrativos, se retrasó al pasado 

mes de febrero. 

Los accionistas también han aprobado la reelección de Ricardo Pumar, actual presidente del 

Consejo, como consejero ejecutivo por un nuevo periodo de cuatro años, han designado como 

nuevo auditor de cuentas a la firma KPMG Auditores y nombrado a dos nuevos consejeros, uno 

independiente, María Luisa García García, y otro dominical, Guillermo Pumar Ortiz. 

Grupo Insur, que mejoró su Ebitda en 2023 presenta una elevada capacidad operativa con un 

total de doce promociones en construcción, que suman un total de 1.137 viviendas y tres edificios 

terciarios de oficinas con una edificabilidad total de 29.400 metros cuadrados. 

Durante 2023, la entidad destinó 13,5 millones de euros a la adquisición de nuevos suelos y 

cuatro millones en capex de la actividad patrimonial a reformas y adecuación de activos. Junto a 

estos montantes, Grupo Insur invirtió también el pasado ejercicio un total de 77,3 millones de 

euros a las ejecuciones de obra de las promociones en desarrollo. 

Pumar ha querido destacar en su intervención ante los accionistas que, “el mercado de la 

vivienda en España padece desde hace años un grave problema; la escasez de oferta, que es 

urgente solucionar, sobre todo si como se espera se inicia un proceso de reducción de los tipos 

de interés que convierta la necesidad de vivienda en demanda efectiva”. 

“Como causas de este grave problema hay que citar, de un lado, la escasez de suelo finalista, la 

lentitud de las Administraciones en la tramitación de las licencias y autorizaciones urbanísticas y 

la incertidumbre regulatoria, sobre todo en materia de alquileres”, ha explicado. 

Grupo Insur es líder andaluz en gestión de inmuebles con una cartera patrimonial total de 

122.000 metros cuadrados entre oficinas, hoteles, locales comerciales y 3.000 plazas de 

aparcamiento. EFECOM 

 

https://www.infobae.com/espana/agencias/2024/04/11/insur-aprueba-cuentas-de-119-
millones-y-propone-a-accionistas-un-dividendo-de-029-euros/?outputType=amp-type  
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PwC prevé un aumento del 56,4% en el mercado 

de fondos sostenibles en cuatro años 

El patrimonio de los fondos europeos ESG de los artículo 8 y 9 alcanzó 6,2 billones de euros a 

finales de 2023, con un aumento de 1 billón de euros interanual, y ahora se prevé que los activos 

bajo gestión alcancen más de 9,7 billones de euros para 2027, el 56,4% más, según los datos y 

las estimaciones del V Informe sobre EU ESG UCITS  de la consultora PwC Article 8 as a Middle 

Ground?. 

“Si bien las acciones siguen siendo dominantes, vemos un creciente interés en los fondos del 

mercado monetario del artículo 8 y en opciones de gestión pasiva como los ETF del artículo 8 y 

del artículo 9, que ahora representan el 24,4% del total de activos gestionados de los ETF de la 

UE”, señalan los expertos de PwC como unas de las principales tendencias de este mercado de 

los fondos sostenibles. 

De acuerdo con este este estudio, los fondos del artículo 8, con mucho menores exigencias en 

las características sostenibles de su cartera de inversiones, ganan por goleada en número a los 

más excluyentes del artículo 9: 10.481 frente a 963. 

Según el tipo de gestión, en los fondos del artículo 9, 373 eran de gestión activa el año pasado, 

mientras que 1.108 se administraban pasivamente. En cuanto a los fondos del artículo 9, 869 se 

gestionaron activamente y 94 de forma pasiva. 

BlackRock mantiene su posición de liderazgo entre los gestores de activos con respecto a los 

fondos el artículo 8 –con 432.600 millones de euros de patrimonio-, seguido de JPMorgan -

333.300 millones de euros- y Amundi -321.900 millones de euros-. 

Pictet encabezó la lista en los fondos del artículo 9 –con 25.000 millones de euros de patrimonio-

,  seguido de cerca por Handelsbanken -24.800 millones de euros- y Candriam -23.900 millones 

de euros-. 

 

 https://consensodelmercado.com/es/emisores/pwc-preve-un-aumento-del-564-en-el-
mercado-de-fondos-sostenibles-en-cuatro-anos  
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The Bank of England appoints EY as its external auditor 

The Bank of England has appointed Ernst and Young LLP (EY) as its external auditor from the 

financial year ending 28 February 2025. 

This follows the completion of a competitive tender process, overseen by the Bank’s Audit and 

Risk Committee, which resulted in a recommendation which has been approved by the Court of 

Directors. 

KPMG, which has been the Bank’s auditors since 2006 is currently undertaking the audit of the 

financial year ended 29 February 2024 and will work with EY to enable a smooth transition. 

Outsourcing expertise 

Earlier this year, the BoE announced it would be recruiting the help of City law firm Simmons & 

Simmons to bolster its legal advice, with Threadneedle Street also paying out for EY to conduct 

investigations work. 

The documents showed the BoE would pay EY £1.7 million for work on a so-called “skilled person 

review”. Also known as an S166 investigation, such reviews are commissioned by regulators 

when they suspect wrongdoing within a particular firm or firms, drafting in experts to conduct a 

probe at those firms’ expense. 

The contract notice did not specify the sector or business area that EY will investigate in the S166. 

Simmons won a contract worth up to £3 million with the Bank of England, according to documents 

published last month. The deal allows the Bank to “call on additional legal support” over the next 

two years. 

Simmons will work on “complex legal issues”, as well as lead projects and subject matter 

specialist teams, represent the Bank in discussions with external bodies, and mentor the Bank’s 

own junior lawyers. 

The firm has one of the largest financial services regulatory teams in London, helping take 

average partner pay past £1 million in recent years. The BoE  has long turned to Magic Circle 

peer Freshfields Bruckhaus Deringer for the bulk of its legal advice in a relationship that dates 

back some 300 years. 

 

https://www.accountancyage.com/2024/04/11/the-bank-of-england-appoints-ey-as-its-external-

auditor/?amp=1  
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ECONOMÍA / POLÍTICA  

Viernes 12 abril 2024 27Expansión

El TJUE avala que España 
no condone las deudas 
públicas en concursos
J.D. Madrid 
El Tribunal de Justicia de la 
Unión Europea (TJUE) arro-
jó ayer luz sobre las dudas que 
tenían algunos magistrados 
españoles respecto a si la ex-
clusión de los créditos públi-
cos de las deudas exonerables 
en los concursos de acreedo-
res en España contravenía o 
no el derecho comunitario. Y 
la respuesta del alto tribunal 
con sede en Luxemburgo ha 
supuesto un espaldarazo a las 
tesis del Ejecutivo, avalando 
que la nueva ley Concursal es-
pañola, que entró en vigor en 
septiembre de 2022 y que 
traspuso la Directiva comuni-
taria sobre reestructuracio-
nes e insolvencias, no perdo-
ne (o solo lo haga parcialmen-
te) las deudas contraídas con 
Hacienda y/o la Seguridad 
Social a las personas físicas en 
concurso de acreedores. En 
una sentencia publicada ayer, 
el TJUE aclara que el listado 
de los créditos que los Estados 
pueden excluir de la exonera-
ción de deudas que figura en 
la Directiva europea “no tiene 
carácter exhaustivo” y que los 
Estados miembros tienen 
margen de maniobra para ex-
cluir otras deudas del perdón 
“siempre que tal exclusión es-
té debidamente justificada 
con arreglo al Derecho nacio-
nal”. En el preámbulo de la 
Ley Concursal, el Gobierno 
justificó la exclusión del per-
dón a los créditos públicos, 
junto a las deudas por alimen-
tos o a las derivadas de ilícitos 
penales, por “la especial rele-
vancia de su satisfacción para 

una sociedad justa y solidaria, 
asentada en el Estado de De-
recho”. El alto tribunal euro-
peo considera que el legisla-
dor español aportó a priori 
“una justificación con arreglo 
al Derecho nacional”. 

En la actualidad, la exclu-
sión del crédito público en la 
exoneración de pasivos no es 
total en España, pero sí bas-
tante acotada: un máximo de 
10.000 euros en las deudas 
con Hacienda y otros 10.000 
euros en las contraídas con la 
Seguridad Social. 

La sentencia del Tribunal 
de Justicia de la UE se produ-
ce a raíz de una cuestión pre-
judicial de la Audiencia Pro-
vincial de Alicante ante un li-
tigio planteado por dos perso-
nas físicas concursadas a las 
que el juez de primera instan-
cia concedió una exoneración 
de deudas pero excluyendo 
los créditos de Derecho públi-
co y por alimentos, y en con-
creto un crédito fiscal de 
192.366 euros adeudado a la 
Agencia Tributaria. Los deu-
dores recurrieron ante la Au-
diencia Provincial de Alicante 
para que dicho crédito públi-
co fuera incluido en el perdón 
de deudas. 

La Audiencia de Alicante 
elevó la cuestión prejudicial al 
TJUE por considerar que en 

la Ley Concursal española la 
exclusión de los créditos pú-
blicos en la condonación de 
deudas no está debidamente 
justificada y ante las dudas de 
si el listado sobre las deudas 
que pueden excluirse era ex-
haustivo, en cuyo caso podría 
contravenir la normativa co-
munitaria.   

El TJUE ha dejado claro 
que las categorías enumera-
das en la Directiva no consti-
tuyen un listado exhaustivo, 
por lo que se pueden excluir 
créditos distintos a los que allí 
figuran, mientras que sobre la 
segunda cuestión señala que 
aunque la exclusión de las 
deudas públicas no esté “de-
bidamente justificada (...) no 
puede comprometer grave-
mente (...) la realización del 
objetivo perseguido por la ci-
tada Directiva” europea. 

El pronunciamiento del al-
to tribunal europeo, que clari-
fica la aplicación de la Directi-
va en España y potencia la au-
tonomía de los Estados 
miembros en materia concur-
sal, era en gran medida la cró-
nica de una sentencia anun-
ciada. El pasado 14 de diciem-
bre, un abogado general del 
TJUE, el francés Richard de 
la Tour, ya anticipó que la 
norma comunitaria dejaba 
margen a los Estados para de-
cidir qué deudas pueden o no 
ser exoneradas, viendo posi-
ble excluir los créditos públi-
cos. Sus opiniones no son vin-
culantes, pero la tradición evi-
dencia que el TJUE  suele te-
nerlas muy en cuenta en sus 
fallos, como ha ocurrido. 

En España, la ley limita la exoneración de créditos públicos a una máximo de 10.000 euros en las deudas 
con Hacienda y a otros 10.000 euros en las contraídas con la Seguridad Social. 

La sentencia se 
produce tras una 
cuestión prejudicial 
de la Audiencia 
Provincial de Alicante

Ignacio Faes. Madrid 
Hacienda también podrá ac-
ceder a cajas de seguridad de 
particulares en los bancos sin 
autorización judicial. El Tri-
bunal Supremo (TS) ha emi-
tido una nueva sentencia que 
amplía su doctrina que acaba-
ba de fijar hace tan solo una 
semana para las empresas. 
Ahora, el Tribunal habilita 
también a la Inspección a pre-
cintar cajas de seguridad de 
personas físicas.  

Los magistrados conside-
ran que no vulnera el derecho 
a la inviolabilidad del domici-
lio, porque, a su juicio, una ca-
ja de seguridad en un banco 
no tiene la consideración de 
domicilio. “Aunque supone 
una afectación del derecho a 
la intimidad, la Administra-
ción tiene habilitación en la 
Ley General Tributaria para 
realizar el precinto, justifican-
do la proporcionalidad, ido-
neidad y necesidad de la me-
dida, que en todo caso será 
temporal y modificable”, se-
ñalan. 

El Supremo desestima así 
el recurso de una pareja con-
tra la sentencia del Tribunal 
Superior de Justicia de Valen-
cia, que avaló el acuerdo de 
medidas cautelares de la Ins-
pección de Hacienda, de ene-
ro de 2023, por el que se pre-
cintó la caja de seguridad que 
tenían en un banco, adoptado 
una vez iniciado el procedi-
miento de inspección referi-
do al IRPF de dos ejercicios. 
Alegaban que ello vulneraba 
su derecho a la intimidad y a 
la inviolabilidad del domicilio 
y que sólo podía adoptarse 
con consentimiento del titu-
lar o autorización judicial, sal-
vo en caso de delito flagrante. 

El Supremo desestima una 
vulneración del derecho a la 
inviolabilidad del domicilio, 
ya que ello se refiere a espa-
cios físicos cerrados en los 
que una persona vive perma-
nente o eventualmente, en los 
que se desenvuelve física-
mente y desarrolla su privaci-
dad, su intimidad personal o 
familiar, lo que no puede pre-
dicarse de un recipiente como 
una caja de seguridad. “No es 
un espacio o lugar apto ni por 
naturaleza, ni por destino, pa-
ra desarrollar la vida privada,  
y no está necesitado del máxi-
mo nivel de protección cons-

titucional”, subraya la senten-
cia del Supremo. 

Sin embargo, agrega que el 
hecho de no ser domicilio 
constitucionalmente protegi-
do no quita para que ese reci-
piente albergue aspectos de la 
vida privada o intimidad de la 
persona o, dicho de otra ma-
nera, que sirva de soporte pa-
ra la intimidad. Por ello, la 
sentencia indica que el pre-
cinto de una caja de seguridad 
sí supone una afectación a la 
intimidad personal, pero que 
se trata de una invasión me-
nos intensa que otras que re-
querirían la autorización judi-
cial como serían las que afec-
tan al domicilio o a las comu-
nicaciones, o como sería ya la 
apertura de la caja de seguri-
dad. 

“En todo caso, al tratarse 
del derecho fundamental a la 
intimidad, no será exigible un 
control ex ante, pero sí cabe 
siempre el control ex post”, di-
ce la sentencia. “La garantía 
de ese derecho, en el caso de 
precintos de cajas de seguri-
dad, se concreta en dos exi-
gencias: una la habilitación le-
gal, que el tribunal no duda de 

que lo ofrece el artículo 146.1 
de la Ley General Tributaria; 
y otra de aplicación, esto es, 
que el acto del precinto sea 
una medida proporcional, 
idónea y necesaria. Exigen-
cias que buscan un equilibrio 
que evite tanto la arbitrarie-
dad administrativa, como que 
no se desapodere a la Admi-
nistración tributaria”, señalan 
los magistrados. 

La sentencia precisa sin 
embargo que sería distinto en 
el caso de cajas de seguridad 
situadas en el domicilio cons-
titucionalmente protegido del 
inspeccionado o en el caso de 
dispositivos u objetos que 
también cumplen funciones 
de almacenaje (ordenadores, 
discos duros, teléfonos móvi-
les), y que plantean ya cues-
tiones relacionadas con los 
derechos fundamentales liga-
dos al llamado entorno digital 
o, en su caso y por servir de 
comunicación, plantean ya la 
sujeción a la garantía del artí-
culo 18.3 de la Constitución. 

El Supremo amplía de esta 
manera el criterio que ya fijó 
la semana pasada respecto a 
las empresas. Entonces, argu-
mentó que el precinto de la 
caja de seguridad bancaria de 
una empresa por parte de Ha-
cienda no vulnera su derecho 
a la intimidad. Ampara de este 
modo las actuaciones de la 
Agencia Tributaria durante 
las inspecciones.

Hacienda también 
puede acceder a cajas 
fuertes de particulares  
FALLO/ El Supremo avala que la Inspección precinte cajas  
de seguridad de personas en bancos sin autorización judicial.

Caja de seguridad en un banco.
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El fallo desestima 
una vulneración 
del derecho a la 
inviolabilidad  
del domicilio
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Expansión. Madrid 
El nuevo primer ministro de 
Portugal, el conservador Luís 
Montenegro, anticipó ayer 
las medidas que, con carácter 
prioritario, desplegará en sus 
primeros días de Gobierno si 
su programa logra salir ade-
lante en el Parlamento luso. 
En concreto, Montenegro 
puso sobre el atril un paquete 
con varias iniciativas entre las 
que sobresalen una bajada 
del impuesto sobre la renta, 
una subida de los salarios, 
aunque muy gradual, así co-
mo la revocación de algunas 
medidas adoptadas en mate-
ria de vivienda por el anterior 
Ejecutivo socialista para in-

tentar atajar la crisis inmobi-
liaria, como la paralización de 
los alquileres forzosos. A ello 
se añade su intención fijar 
una reunión con los agentes 
sociales (patronales y sindica-
tos), iniciar de inmediato las 
negociaciones con los profe-
sores y las fuerzas de seguri-
dad, convocar a las fuerzas 
políticas para concretar me-
didas en la lucha contra la co-
rrupción o establecer las con-
diciones para solicitar la libe-
ración de los fondos del Plan 
de Recuperación. 

En materia fiscal, el pro-
grama de Gobierno de Mon-
tenegro contempla reducir el 
Impuesto sobre los Rendi-

mientos a Personas Indivi-
duales (IRS, en Portugal) a  
los contribuyentes que ingre-
sen menos de 81.199 euros 

anuales con un recorte de en-
tre 0,5 y 3 puntos porcentua-
les de las tasas marginales. 

Salario mínimo 
En el caso del salario mínimo 
nacional, su promesa es ele-
varlo hasta los 1.000 euros 
para 2028, frente a los 820 eu-
ros actuales, con vistas a que 
el sueldo medio llegue a los 
1.750 euros en 2030. Sobre 
pensiones, prevé aumentar 
las más bajas hasta los 820 eu-
ros en el horizonte de 2028. 

Para cumplir estas prome-
sas, Montenegro tiene que 
conseguir el respaldo del Par-
lamento en el debate que se 
desarrolla entre ayer y hoy en 

la Asamblea de la República y 
en el que las fuerzas políticas 
pueden presentar mociones 
de rechazo para tumbar al 
Ejecutivo. De momento, solo 
dos partidos, los comunistas y 
el Bloco de Esquerda, infor-
maron de la presentación de 
mociones de rechazo, a priori 
con pocos visos de prosperar 
ante la anunciada abstención 
del Partido Socialista (PS), 
con 78 escaños, aunque su lí-
der, Pedro Nuno Santos, criti-
có ayer la “arrogancia” de 
Montenegro al presentar su 
programa de Gobierno y su 
falta de diálogo con las otras 
fuerzas políticas. Además, le 
reprochó que prometa un gi-

ro respecto a las políticas del 
anterior Ejecutivo socialista y 
ahora pretenda el apoyo del 
PS en ese objetivo. Durante 
su intervención, Montenegro 
defendió que “no se trata de 
adherirse al programa, se tra-
ta de no bloquearlo”, aña-
diendo que “los portugueses 
entienden que la oposición 
no quiera dar un cheque en 
blanco al Gobierno, pero los 
portugueses no perdonarán 
si la oposición da un cheque 
sin fondos al país. 

Su programa de Gobierno 
quedará aprobado si el deba-
te concluye sin que ninguna 
moción de rechazo haya sali-
do adelante.

La bajada de impuestos, prioritaria para el Gobierno luso

fuerzo financiero vinculado a 
ella haya dejado de aumen-
tar”. Y aunque el ritmo de cre-
cimiento se ha atemperado, 
con un avance del 49,6% en el 
cuarto trimestre frente al ace-
lerón del 83% registrado en el 
tercero, dicho esfuerzo sigue 
figurando entre los más altos  
en década y media. 

Todo ello en un contexto 
en el que, según Cepyme, “la 
desaceleración de la econo-
mía y los tipos de interés ele-
vados incentivan la contra-
producente financiación sin 
coste derivada de la posterga-
ción de los pagos”, lo que difi-
culta una mayor reducción de 
los periodos medios de pago, 
que en la última década no 
han bajado ni un solo año de 
los 80 días, aupándose en 
2019 hasta los 83,8.  

Por sectores de actividad, el 
plazo medio de pago más 
abultado se registró en la 
construcción, que en la recta 
final de 2023 abonó las factu-
ras a sus proveedores a 92,9 
días, aun así 3,7 días menos 
que en el cuarto trimestre de 
2022. A continuación se situa-
ron el sector agroalimentario, 
con 75 días de media (2,9 me-
nos); la industria, con 74,3 dí-
as (7,1 menos) y los servicios, 
con 72,3 días, lo que en su caso 
supuso un incremento de me-
dio día respecto al último tra-
mo de 2022. 

Por autonomías, las empre-
sas de Murcia y Madrid fue-
ron las que más tardaron en 
pagar, con un periodo medio 
de 93,2 y 89,8 días, mientras 
que los plazos más cortos se 
registraron en Baleares y Ara-
gón, con 68,5 y 69,5 días, res-
pectivamente.

insolvencias han experimen-
tado un fuerte repunte. En el 
primer trimestre de este año, 
un total de 1.850 empresas se 
vieron abocadas a solicitar el 
concurso de acreedores, un 
40,3% más que en el mismo 
periodo de 2023, según los da-
tos más recientes de Informa 
D&B. Unos problemas de in-
solvencia que se cebaron so-
bre todo en los negocios más 
pequeños: en marzo, el 84% 
de las suspensiones de pagos 

se concentraron en microem-
presas (menos de diez em-
pleados). 

Pese a todo, la deuda co-
mercial de las pymes ha co-
menzado a desacelerarse. 
Tras crecer a tasas del 20% a 
mediados de 2022, dicha deu-
da se redujo un 3,1% intera-
nual en el cuarto trimestre de 
2023, lo que “supone que las 
pymes han recortado su fi-
nanciación a sus clientes en 
unos 5.600 millones de eu-

ros”, señala el informe. Aun 
así, el saldo sigue siendo muy 
abultado, con una deuda co-
mercial para el conjunto de 
las pequeñas y medianas em-
presas que ronda los 177.000 
millones de euros, de los que 
67.800 millones correspon-
den a compañías medianas y 
los 109.200 millones restantes 
a pequeñas empresas.  

La discreta reducción de la 
deuda comercial no ha impe-
dido, sin embargo, “que el es-

J. Díaz. Madrid 
Con el trauma económico 
provocado por la pandemia 
aún reciente, el tejido empre-
sarial español se ha visto obli-
gado a navegar en los últimos 
años por las aguas turbulentas 
que han generado la guerra en 
Ucrania, la crisis energética, el 
shock inflacionista (aún no su-
perado del todo) y la subida 
de los tipos de interés para en-
friar los precios (y, de paso, la 
actividad económica). Todo 
ello sin olvidar, en el plano in-
terno, la escalada de los costes 
laborales por la vía de las me-
joras salariales (incluidas las 
constantes subidas del SMI), 
pero también de un creciente 
aumento de las cotizaciones 
sociales. Con este telón de 
fondo, la morosidad empresa-
rial (esto es, el retraso en el pa-
go de facturas entre compa-
ñías) es una grave amenaza 
para muchos negocios, espe-
cialmente pequeños y media-
nos, sin músculo para resistir 
una travesía por el desierto 
tan prolongada. En el cuarto 
trimestre de 2023, el periodo 
medio de pago de las facturas 
comerciales se situó en 80,2 
días, según los datos del últi-
mo Observatorio de Morosi-
dad elaborado por Cepyme 
con datos de Cesce e Informa 
D&B, publicado ayer. Aunque 
representa un descenso testi-
monial de 0,2 días respecto al 
mismo periodo del año ante-
rior y, de hecho, es el plazo 
más corto desde 2016, sigue 
superando en más de 20 días 

el plazo máximo legal (60 dí-
as), en un contexto en el que 
prácticamente la mitad de las 
facturas se abonan con retra-
so en España.  

Además, esa tibia mejora 
representa un magro consue-
lo en tanto que se registró en 
un contexto financiero espe-
cialmente difícil para las 
pymes, a las que la demora en 
los pagos les supone un es-
fuerzo cada vez mayor para 
financiar las facturas por co-
brar: 2.619 millones de euros 
en el cuarto trimestre en tér-
minos anualizados, casi un 
50% más que en el mismo pe-
riodo de 2022 y en zona de 
máximos desde junio de 
2009. Es un coste tan elevado 
como difícil de digerir para las 
pymes, que “cuentan con me-
nores recursos financieros y 
capacidad de negociación y 
que, además, deben asumir el 
incremento de otros costes 
energéticos, suministros, la-
borales...”, señala el informe, 
que advierte de que, a esas 
piedras en el camino se aña-
den “los efectos de la infla-
ción, que merman su rentabi-
lidad y su capacidad de nego-
ciación para acceder a la fi-
nanciación necesaria, en un 
contexto de encarecimiento 
del dinero como consecuen-
cia del aumento de los tipos 
de interés”. 

Este binomio de endeuda-
miento y alto coste de la finan-
ciación ya ha comenzado a 
pasar una elevada factura al 
tejido productivo, donde las 

A CUÁNTO PAGAN LAS EMPRESAS EN CADAAUTONOMÍA
Periodo medio de pago a proveedores, en número de días.

Fuente: Cepyme sobre la base de Cesce
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La morosidad cuesta a las pymes 
2.600 millones de euros, un 50% más 
CUARTO TRIMESTRE DE 2023 /  El esfuerzo que realizan las pequeñas y medianas empresas para financiar 
las facturas sin cobrar se disparó un 50% en la recta final del año, según un informe de Cepyme.

La mitad de las 
facturas se abonan 
con retraso, con un 
periodo medio de 
pago de 80,2 días

Luís Montenegro, nuevo primer 
ministro de Portugal. 
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C.Morán/N.Sarriés. Madrid 
Santander ha ganado en los 
tribunales a Acuamed, la em-
presa estatal de agua depen-
diente del Ministerio para la 
Transición Ecológica, el plei-
to que les enfrenta desde 
2018 por las pérdidas genera-
das tras la firma de un swap 
(contrato de permuta finan-
ciera) para protegerse de la 
evolución de los tipos de inte-
rés. El banco, asesorado por el 
despacho Uría, se enfrentaba 
al resarcimiento del coste 
provocado por el derivado fi-
nanciero, unos 30 millones de 
euros. Acuamed, defendida 
por la Abogacía del Estado, ha 
perdido el pleito en los juzga-
dos de primera instancia de 
Plaza Castilla (Madrid) y po-
drá recurrir ante la Audiencia 
Provincial de Madrid. La en-
tidad financiera no ha queri-
do hacer comentarios. 

La empresa pública firmó 
en 2014 un contrato de per-
muta financiera con Santan-
der para que le proporciona-
ra una cobertura de tipos de 
interés, haciendo fijo al 3% un 
tipo variable aplicado a un 
montante de 350 millones de 
euros, lo que le impidió bene-
ficiarse de las bajadas del pre-
cio del dinero registradas 
desde entonces. 

Además del swap de San-
tander, Acuamed contrató 
otro instrumento similar con 
CaixaBank para cubrir el 
riesgo de interés de otros 150 
millones de euros al 3,2%, que 
también le reportó unas pér-
didas de más de 15 millones 
de euros. 

Acuamed, presidida por 
Francisco J. Baratech, ya ha-
bía requerido, previamente, 
la opinión por parte de la 
Abogacía del Estado respecto 

a la posibilidad de litigar a 
causa de los swap de Santan-
der y CaixaBank. Se trata de 
un instrumento financiero 
complejo y con riesgos, ya 
que actúa como una especie 
de juego de suma cero, en el 
que lo que gana una de las 
partes es a costa siempre de la 
contraparte.  

En febrero de 2018, la Co-
misión Nacional de los Mer-
cados y la Competencia 
(CNMC) impuso una sanción 
sin precedentes de 91 millo-
nes de euros contra Santan-
der, CaixaBank, BBVA y Sa-
badell por concertación de 
precios al comercializar per-

mutas de tipos de interés. Las 
conclusiones del regulador, 
unidas a la avalancha judicial 
impulsada por parte de nu-
merosas empresas afectadas 
por estos productos, llevaron 
a los responsables de Acua-
med a replantearse la idea de 
ir también a juicio. Por ello, 
encargaron la elaboración del 
informe técnico-jurídico que 
estimase las posibilidades de 
éxito yendo ante los tribuna-
les. 

El origen de toda la opera-
ción se remonta a junio de 
2012. Acuamed firmó enton-
ces un crédito de 500 millo-
nes de euros a 30 años con el 
Banco Europeo de Inversio-
nes (BEI) con el fin de finan-
ciar el plan inversor de la si-
guiente década. Mientras se 
les buscaba destino, esos fon-
dos europeos se invirtieron 
en bonos del Tesoro. 

Para protegerse de hipoté-
ticas subidas de tipos, aseso-
rados por el profesor del Ins-
tituto de Empresa, Francisco 
López Berrocal, y con el visto 
bueno tanto de Patrimonio 
como de Intervención del Es-
tado, los responsables de 
Acuamed contrataron en 
2014 sendas permutas finan-
cieras con Santander y Caixa-
Bank. 

En el caso de Santander, 
“abonaba un 0,2% y si había 
subidas de los tipos por enci-
ma del 3% las pagaba la enti-
dad. Pero por debajo de ese 
umbral el coste lo asumía la 
empresa”. Tras la firma de los 
swap, la política ultralaxa del 
BCE desde 2012 llevó el pre-
cio del dinero a niveles próxi-
mos a cero, lo que encareció 
el derivado.

Santander gana a Acuamed la batalla 
por el ‘swap’ millonario del crédito BEI

La empresa estatal 
firmó un préstamo 
de 500 millones y 
perdió 45 millones 
con los derivados

Sede de Acuamed en Madrid.

Álvaro Zarzalejos. Madrid 
El Tribunal Constitucional ha 
inadmitido a trámite el recur-
so de amparo presentado por 
la familia Rubiralta, antigua 
dueña del grupo Celsa, contra 
la sentencia que homologó el 
plan de reestructuración de 
los acreedores y que les dio el 
control de la siderúrgica cata-
lana, según consta en una re-
solución a la que ha tenido ac-
ceso EXPANSIÓN. 

La sección de admisión del 
tribunal de garantías no ha 
admitido a trámite el recurso, 
presentado por las patrimo-
niales de la familia y las socie-
dades del grupo cuando aún 
las controlaban, al constatar 
que no han agotado previa-
mente la vía judicial antes de 
recurrir al Constitucional. En 
concreto, el tribunal apunta 
que la familia debería haber 
presentado primero un inci-
dente de nulidad de actuacio-
nes contra la sentencia antes 
de solicitar el amparo, algo 
que no hizo. Por lo tanto, no 
puede entrar a revisar el re-
curso, que fue presentado el 
pasado 25 de octubre. 

En el recurso, los Rubiralta 
apuntaban que se han infrin-
gido los artículos 24.1 (dere-

cho a la tutela judicial efecti-
va) y 18 (inviolabilidad del do-
micilio) de la Constitución 
porque la sentencia impuso la 
reestructuración sin el con-
sentimiento de los socios y, 
por otro lado, porque esa mis-
ma resolución habilitó a Le-
xaudit, el experto en reestruc-
turación del caso, a acceder a 
las instalaciones del grupo 
Celsa, algo que consideran 
que supuso “una intensa inje-
rencia en el derecho a la pro-
tección domiciliaria”. 

No es la primera vez que los 
Rubiralta han intentado que 
el Constitucional revisase su 
caso. Durante el proceso de 
homologación judicial del 
plan de los fondos, la familia 
pidió al juez que plantease 
dos cuestiones de inconstitu-
cionalidad y que elevase una 
cuestión prejudicial ante el 
Tribunal de Justicia de la 
Unión Europea (TJUE) para 
que se pronuncie sobre si es 

posible aprobar un plan de re-
estructuración sin el consen-
timiento del deudor y sin que 
pueda recurrir la resolución 
que se dicte. Todas las peti-
ciones fueron rechazadas por 
el juez tras no ver dudas en la 
aplicación de la normativa. 

Hace ocho meses, el Juzga-
do de lo Mercantil número 2 
de Barcelona acordó homolo-
gar el plan de reestructura-
ción presentado por los en-
tonces acreedores, entre los 
que se encuentran fondos de 
Deutsche Bank, SVP, Cross 

Ocean, Anchorage, Golden 
Tree o Attestor, lo que les per-
mitió capitalizar deuda por la 
totalidad del accionariado y, 
en consecuencia, expulsar a 
los Rubiralta de la empresa fa-
miliar fundada en 1958. 

El magistrado dio luz verde 
al plan de los fondos al consi-
derar que la propuesta reúne 
todos los requisitos legales y 
teniendo en cuenta que el im-
porte de la deuda, que supera 
los 3.000 millones de euros, 
era muy superior al valor de la 
compañía que le daba el infor-
me del experto en reestructu-
ración Lexaudit. Por tanto, 
con el plan de los acreedores 
se aseguraría la viabilidad de 
la compañía siderúrgica. 

Celsa recupera el pulso 
La nueva dirección de Celsa, 
encabezada por Rafael Villa-
seca como presidente, anun-
ció hace unos días que el gru-
po cerró 2023 con un resulta-

do neto consolidado de 459 
millones, gracias a la capitali-
zación de deuda por 1.418 mi-
llones de euros. La factura-
ción se situó en 4.765 millones 
de euros, con un descenso del 
22% respecto a 2022 en tér-
minos comparables. El conse-
jo formuló en marzo las pri-
meras cuentas anuales conso-
lidadas a todos los niveles y 
sin salvedades. 

Entre los ajustes contables 
realizados por la nueva direc-
ción figura una provisión de 
439 millones de euros por un 
crédito incobrable que Celsa 
concedió en su día a la familia 
Rubiralta. Villaseca ha avan-
zado que el grupo emprende-
rá las actuaciones que sean 
necesarias para recuperar esa 
cantidad. 

Por otro lado, el grupo ten-
drá que esperar hasta después 
de verano para recibir el plan 
industrial encargado a Bain & 
Company para diseñar la es-
trategia de la compañía du-
rante los próximos cinco 
años, que incluye la entrada 
de un socio español que tome 
una participación del 20%. De 
forma paralela, Citi valora las 
posibles desinversiones sobre 
sus filiales en el exterior.

El Constitucional inadmite el recurso 
de los Rubiralta tras perder Celsa
ÚLTIMA BALA DE LA FAMILIA FUNDADORA/  El tribunal de garantías rechaza revisar el recurso de la familia 
Rubiralta tras constatar que no ha agotado previamente la vía judicial ordinaria como marca la ley.

Francesc Rubiralta es el expresidente del grupo Celsa.

Celsa ganó 459 
millones en 2023  
por la capitalización 
de 1.418 millones de 
deuda de los fondos

El grupo provisiona 
459 millones por un 
crédito incobrable 
concedido en su día 
a los Rubiralta

La sentencia de 
Celsa confirma que la 
Ley Concursal permi-
te a los acreedores, 
bajo ciertos requisi-
tos, tomar el control 
de su deudor.

LEY CONCURSAL
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EY Federico Linares, presiden-
te de la firma de servicios profe-
sionales en España, ha sido ga-
lardonado con uno de los pre-
mios PEC de Cesur en su V edi-
ción como reconocimiento de 
su innovación y compromiso 
social. Los premios se entregan 
el próximo 23 de mayo.

Federico Linares, 
premio PEC de Cesur

NEXTIL La empresa textil ha comunicado a la CNMV el arranque 
“con éxito” de sus primeras producciones de tejido elástico para 
atender pedidos de algunos de sus principales clientes en su planta 
de Fraijanes (Guatemala), en la que la cotizada ha invertido 21,5 mi-
llones de dólares (20 millones de euros). Nextil, que espera facturar 
100 millones de euros anuales con la nueva fábrica, ha puesto ya en 
marcha las máquinas de tecnología circular y rectilínea y en los pró-
ximos días hará lo propio con la maquinaria de tintura y acabado, así 
como con el resto de instalaciones auxiliares.

La empresa avanza en la producción de 
tejidos elásticos en la planta de Guatemala

TIM El fondo activista Bluebell 
ha propuesto un nuevo plan de 
negocio para la operadora italia-
na de telecomunicaciones que 
incluye el nombramiento como 
CEO de Laurence Lafont, exdi-
rectiva de Google en Europa, se-
gún Bloomberg. El actual CEO 
de TIM es Pietro Labriola.

Bluebell propone 
un nuevo CEO

LUFTHANSA La aerolínea alemana y un sindicato que representa 
a su personal de cabina llegaron ayer a un acuerdo salarial que pone 
fin a las disputas que han provocado diversas huelgas en la compa-
ñía. El sindicato UFO dijo que según el acuerdo a tres años, casi 
19.000 tripulantes de cabina recibirán un incremento salarial equi-
valente al 17,4% en tres fases, además de un pago puntual de 3.000 
euros por persona para compensar la inflación. Por otro lado, 
Lufthansa suspendió ayer los vuelos previstos a Irán por razones de 
seguridad ante la inestabilidad en la región.

Sella un acuerdo con el personal de cabina 
y evita nuevos conflictos

El CEO de 
Amazon dice 
que la IA será 
un pilar para 
la compañía
Expansión. Madrid 
El consejero delegado de 
Amazon, Andy Jassy, ha afir-
mado que la inteligencia arti-
ficial (IA) generativa se perfila 
como el próximo gran pilar 
del crecimiento del gigante de 
comercio electrónico y señaló 
que esta tecnología podría 
marcar el comienzo de la ma-
yor transformación tecnoló-
gica desde la irrupción de In-
ternet. 

“La IA generativa puede 
ser la mayor transformación 
tecnológica desde la nube y 
quizás desde Internet”, escri-
bió Jassy en su carta anual a 
los accionistas de la tecnológi-
ca. El CEO de Amazon, que 
relevó a Jeff Bezos hace casi 
tres años, destacó que su pla-
taforma de computación en la 
nube AWS servirá de base so-
bre la que construir gran par-
te de los cambios relaciona-
dos con el auge de la IA, aun-
que reconoció que la mayor 
parte de las aplicaciones de 
esta nueva tecnología serán 
creadas por otras empresas. 

Jassy explicó que los servi-
cios de AWS comprenden un 
conjunto de elementos que 
democratizan la evolución de 
la IA y permitirán a los crea-
dores internos y externos 
transformar las experiencias 
de los clientes e inventar otras 
nuevas. “Somos optimistas en 
cuanto a que gran parte de es-
ta IA que cambiará el mundo 
se construirá sobre AWS”, in-
dicó el CEO. 

Amazon ha invertido 4.000 
millones de dólares en Anth-
ropic, empresa de IA fundada 
por varios exempleados de 
OpenAI. 

Recorte de costes 
Por otro lado, el directivo de-
fendió la importancia de re-
ducir costes para ser más 
competitivos. Entre 2022 y 
2023, Amazon ha reducido 
más de 27.000 puestos de tra-
bajo, lo que supone la mayor  
reestructuración de su histo-
ria.

El dueño de Uniqlo 
gana un 28% más y 
pone el foco en Europa
SEMESTRE/ Fast Retailing obtiene un beneficio neto de  
1.190 millones y crece un 9%. El grupo apostará por Europa.

A.Fernández. Madrid 
El grupo japonés Fast Retai-
ling, dueño de la cadena textil 
Uniqlo, obtuvo un beneficio 
neto de 195.900 millones de 
yenes (1.191 millones de eu-
ros) en su primer semestre 
fiscal (agosto-febrero), lo que 
supone un incremento del 
27,7% respecto al mismo pe-
riodo del ejercicio anterior y 
por encima de las previsiones 
de los analistas. 

La facturación de la com-
pañía creció un 9%, hasta  1,59 
billones de yenes (9.716 millo-
nes de euros), y el beneficio 
operativo ascendió a 257.000 
millones de yenes (1.562 mi-
llones de euros), lo que repre-
senta un incremento del 
16,7%. El margen operativo 
de la compañía, dueña de las 
cadenas textiles Uniqlo, GU y 
Global Brands, ha subido del 
15% al 16,1%. 

Fast Retailing atribuyó la 
mejora de sus resultados al 
aumento de sus ventas fuera 
de Japón, que avanzaron un 
17%, y crecieron especial-
mente en Europa (+25%), 
EEUU (+25%) y resto de Asia 
y Oceanía (+17%), gracias a la 
apertura de tiendas y el au-
mento de clientes. 

En cambio, la compañía re-
dujo los ingresos un 2% en Ja-
pón, hasta 485.110 millones 
de yenes (2.948 millones de 
euros), algo que achacó a unas 
temperaturas más altas de lo 
habitual que perjudicaron las 
ventas de sus colección de in-
vierno.  Japón sigue siendo su 
principal mercado, con un 
30% de la facturación en el 
primer semestre. 

Mejora las previsiones 
Tras superar las previsiones 
de los analistas, el grupo ni-
pón ha mejorado sus estima-

ciones anuales y ahora espera 
obtener un beneficio neto de 
320.000 millones de yenes 
(1.944 millones de euros) en 
el ejercicio que concluye en 
agosto, lo que supondría un 
incremento del 8% respecto 
al año anterior. Previamente, 
Fast Retailing esperaba que 
sus ganancias anuales crecie-
ran un 4,6%. 

Apuesta por Europa 
Por otro lado, dada la positiva 
evolución que ha logrado en 
el exterior, Fast Retailing 
quiere dar un especial impul-
so a Uniqlo en el mercado eu-
ropeo, donde facturó 142.170 

millones de yenes (864 millo-
nes de euros) en el  primer se-
mestre, un 25% más, gracias a 
la apertura de nuevas tiendas 
y a la mayor base de clientes. 

De hecho, el grupo ve Euro-
pa como un mercado clave pa-
ra su crecimiento en los próxi-
mos años, donde competirá 
con Inditex y H&M, entre 
otras, y aspira a facturar 1 bi-
llón de yenes (6.100 millones 
de euros) en el Viejo Conti-
nente. Uniqlo prevé abrir 10 
tiendas en Europa para finales 
del ejercicio en ciudades co-
mo Roma, Niza o Edimburgo. 
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Vertex compra 
Alpine Immune  
por 4.535 millones
A.F. Madrid 
La compañía estadounidense 
Vertex Pharmaceuticals ha 
comprado la biotecnológica 
Alpine Immune Sciences por 
4.900 millones de dólares 
(4.535 millones de euros) en 
efectivo, una operación con la 
que ampliará su cartera de 
medicamentos contra enfer-
medades renales. 

Vertex pagará 65 dólares 
por cada acción de Alpine 
Immune, lo que supone una 
prima del 67% respecto al cie-
rre de Alpine este martes. El 
miércoles, la empresa adqui-
rida se revalorizó un 21% des-
pués de que Bloomberg infor-
mase de que la biotecnológica 
con sede en Seattle (EEUU) 
estudiase ponerse en venta. 

El principal activo de Alpi-
ne es un fármaco, denomina-
do povetaciceptm, que prevé 
entrar en el segundo semestre 
del año en fase 3 de desarrollo, 
la última antes de su potencial 
aprobación, para un tipo de 
enfermedad renal crónica, 
que afecta a unas 130.000 per-
sonas en EEUU. Alpine factu-
ró 59 millones de dólares (55 
millones de euros) el año pa-
sado y registró unas pérdidas 
de 32 millones de dólares. 

El potencial que Vertex ve 

en dicho fármaco le ha empu-
jado a formalizar la mayor ad-
quisición de su historia, que 
espera completar en el segun-
do trimestre de 2024. 

La farmacéutica dirigida 
por Reshma Kewalramani, 
cuyo principal negocio son los 
tratamientos para la fibrosis 
quística, facturó 9.870 millo-
nes de dólares (9.135 millones 
de euros) el año pasado, con 
un beneficio neto de 3.619 mi-
llones de dólares. 

Vertex tiene una plantilla 
de 5.400 empleados, frente a 
los poco más de 140 trabaja-
dores que posee Alpine.

Expansión. Madrid 
El fabricante de electrodo-
mésticos BSH, perteneciente 
al grupo alemán Bosch, alcan-
zó una facturación de 14.800 
millones de euros en el ejerci-
cio 2023, lo que supone un 
descenso del 6,9% respecto 
del récord de 15.900 millones 
del año anterior. 

BSH atribuyó el descenso 
de los ingresos a la menor 
venta de vivienda y al consi-
guiente impacto en la compra 
de electrodomésticos como 

hornos, placas de cocinar, fri-
goríficos o lavavajillas. No 
obstante, el dueño de marcas 
como Bosch o Balay destacó 
que “ajustando el efecto de 
los tipos de cambio”, el volu-
men de negocio se ha situado 
al nivel del año anterior. 

“En un entorno desafiante, 
BSH ha demostrado una vez 
más su resiliencia, con un 
rendimiento general signifi-
cativamente mejor que el del 
mercado”, afirmó el CEO del 
grupo, Matthias Metz.

BSH reduce la 
facturación un 7%

Reshma Kewalramani, consejera 
delegada de Vertex.

Tienda de Uniqlo (Fast Retailing) en España.
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Fast Retailing mejora 
la estimación anual  
y prevé obtener un 
beneficio de 1.944 
millones, un 8% más

El grupo, que creció 
un 25% en Europa 
en el semestre, ve 
este mercado clave 
para su desarrollo
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PREMIOS EXPANSION COMPLIANCE

F~li~ Bo]m~_os:
"Hay que dar
seguridad jurldica
~t 10S rlormss" ~

El minist~o F~lix Bolafios, ayer durante su
participacibn en la entrega de los Premios.
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compliance”, puesto que “es 
especialmente importante 
por su doble valor: permite fa-
vorecer el cumplimiento de 
las normas , además de identi-
ficar los riesgos de una com-
pañía y poner soluciones an-
tes de que se materialicen”. 

La gala fue inaugurada por 
la directora de EXPANSIÓN, 
Ana I. Pereda, que defendió 
que el cumplimiento norma-
tivo “es mucho más que un 
conjunto de normas, es una 
cultura que se extiende a la 
propia reputación de las em-
presas, a la imagen de una 
compañía ante los inversores, 
clientes, proveedores y ante la 
sociedad en su conjunto. Los 
responsables de compliance 
constituyen hoy un perfil pro-
fesional muy valorado”.

Expansión. Madrid 
El ministro de Presidencia, 
Justicia y Relaciones con las 
Cortes del Gobierno de Espa-
ña, Félix Bolaños, defendió 
ayer, en la gala de la quinta 
edición de los Premios EX-
PANSIÓN Compliance, que 
cuentan con el patrocinio de 
Deloitte Legal y Aenor, y con 
Esade como colaborador aca-
démico, la necesidad de que 
las Administraciones Públi-
cas apoyen a las empresas en 
materia de cumplimiento 
normativo. “Los poderes pú-
blicos tenemos la obligación 
de ayudaros en el cumpli-
miento normativo, creando 
un entorno de seguridad jurí-
dica, previsión y sencillez en 
las normas que acabamos dic-
tando, que puedan servir para 
que las empresas podáis ha-
cer vuestra labor con mayor 
facilidad”, aseguró Bolaños 
ante un auditorio en el que se 
encontraban representantes 
de las empresas ganadoras y 
finalistas. 

El ministro quiso poner en 
valor el trabajo realizado por 
el Ejecutivo en este acompa-
ñamiento a las compañías en 
materia de cumplimiento 
normativo. Defendió, así, el 
Plan Anual Normativo de 
2024, es decir, el corpus de 
normas que el Gobierno pre-
vé aprobar en este año, que 
fue presentado a finales de 
marzo y que llega casi a las 
200 normas. A juicio de Bola-
ños, la existencia de este “en-
torno de seguridad jurídica, 
certidumbre y cumplimien-
to” es un firme pilar para una 
buena evolución de la econo-
mía española, de la que el mi-
nistro destacó que “multiplica 
hoy por cinco el crecimiento 
de la Unión Europea. Tene-
mos unas cifras en lo econó-
mico que nos tienen que ha-
cer sentir orgullosos. Es un 
trabajo de las empresas y, en 
segundo lugar, de las admi-
nistraciones públicas”. Y hay 
terreno para seguir mejoran-
do, sobre todo en materias 
muy relacionadas con la digi-
talización y la transformación 
energética. “Los proyectos 
que hay en marcha en nuestro 
país harán que en una década 
España sea una potencia 
mundial en energías renova-
bles, un liderazgo en materia 
medioambiental que recono-
cen el resto de socios de la 
Unión Europea”, apostilló el 
ministro. 

Bolaños: “En el ‘compliance’, los 
poderes públicos debemos ayudar”
CUMPLIMIENTO NORMATIVO/  El ministro de la Presidencia, Justicia y Relaciones con las Cortes apuesta por 
“un entorno de seguridad jurídica, previsión y sencillez en las normas” para ayudar a las compañías.

El Plan Anual 
Normativo del 
Gobierno para este 
2024 incluye casi 
200 normas nuevas

El ministro de Presidencia, Justicia y Relaciones con las Cortes del Gobierno de España, Félix Bolaños, ayer, durante su intervención en los 
Premios EXPANSIÓN Compliance.
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El ministro recordó que el 
compliance fue un asunto al 
que dedicó “tiempo y esfuer-
zo” antes de saltar a la vida 
política, por lo que manifestó 
que “es mucho más que evitar 
sanciones y multas. Es crear 
una cultura organizativa den-
tro de la empresa y la admi-
nistración pública muy vincu-
lada con la ética, la responsa-
bilidad y el cumplimiento y 
los valores que han de guiar la 
actuación de esa organiza-
ción”. Con el compliance, de-
fendió, las empresas “contrin-
buís a una mejor cultura orga-
nizativa y también a hacer 
más marca España”. 

En la edición de este año de 
los Premios EXPANSIÓN 
Compliance, Mediapro fue 
elegida por el jurado como la 

empresa más brillante en el 
uso de tecnologías disrupti-
vas, mientras que la mejor 
iniciativa ética puso en valor 
los esfuerzos de Heineken. 
La distinción a la Pyme del 
año fue para la Fundación 
Síndrome de Down de Ma-
drid; el Mejor proyecto inter-
nacional tuvo el sello de Ges-
tamp, y la compañía del Ibex 
con mejores prácticas fue 
Naturgy.  

Más allá del selectivo espa-
ñol, Cepsa fue galardonada 
como la firma con mejores 
prácticas. Por último, Naturgy 
también recibió el Premio a la 
empresa más innovadora; y 
Cristina Fabre Chicano, de 
Cepsa, fue distinguida como la 
Compliance Officer del Año. 

De la clausura del evento se 

encargó María Vidales, direc-
tora de Promoción de la Com-
petencia de la CNMC, que 
avaló el compliance como la 
mejor herramienta posible en 
materia de prevención “para 
evitar comportamientos” co-
mo “las prácticas desleales o 
el abuso de posición de domi-
nio”.  

Vidales recordó que “la 
CNMC tiene como labor fun-
damental sancionar estas 
prácticas” y que “las empre-
sas que incurren en estos ilíci-
tos no solo se enfrentan a una 
sanción sino también a no po-
der contratar con la Adminis-
tración Pública durante un 
tiempo determinado y al des-
crédito social”. Por último, Vi-
dales animó a todas las em-
presas “al mantenimiento del 

Toda la información sobre  
los Premios EXPANSIÓN 
Compliance, el próximo 

martes 16 de abril  
en el suplemento 

EXPANSIÓN Jurídico.

Bolaños defendió 
que las empresas 
hacen “marca 
España” con el uso 
del ‘compliance’

María Vidales, directora de Promoción de la Competencia de la CNMC, en un momento de su discurso.
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Gentiloni pide 
eurobonos 
para financiar 
la defensa 
europea
Pablo Cerezal. Madrid 
Tras las palabras esta semana 
del Alto Representante de la 
Comisión Europea para 
Asuntos Exteriores de la Co-
misión Europea, Josep Bo-
rrel, defendiendo un mayor 
gasto militar para reducir la 
dependencia de Estados Uni-
dos en esta materia, Bruselas 
va un paso más allá, tratando 
de facilitar un mayor espacio 
presupuestario. El comisario 
europeo de Economía, Paolo 
Gentiloni, defendió ayer la 
posibilidad de utilizar euro-
bonos para financiar la defen-
sa de la Unión Europea a tra-
vés de un sistema de emisión 
de deuda similar al que ya se 
utiliza para el plan de recupe-
ración y resiliencia Next Ge-
neration EU, que obtiene fon-
dos a través de préstamos en 
el mercado financiero, y apre-
mió a abordar el debate en 
“estas semanas”. 

“Este método de financiar 
en común objetivos comunes 
puede ser utilizado para otros 
objetivos cuando acaben los 
planes de recuperación y resi-
liencia”, afirmó el comisario 
italiano en declaraciones a los 
medios a su llegada a la reu-
nión de ministros de Econo-
mía de la eurozona celebrada 
ayer en Luxemburgo. “Este 
debate no es para dentro de 
cuatro años, sino para estas 
semanas, por ejemplo, en lo 
que respecta a la defensa co-
mún europea y creo que es 
una discusión importante”, 
insistió Gentiloni. De esta for-
ma, se daría un cierto margen 
para llevar el gasto en defensa 
hasta el 2% del PIB, el objeti-
vo marcado por la Organiza-
ción del Tratado del Atlántico 
Norte (OTAN), en un mo-
mento en el que la mayoría de 
los estados tienen que ir redu-
ciendo el déficit para cumplir 
con las nuevas reglas fiscales 
comunitarias. 

Sin embargo, la idea de la 
emisión de deuda conjunta no 
ha gustado al ministro de Fi-
nanzas alemán, Christian 
Lindner, que acusó al comisa-
rio italiano de “apuntar ya a la 
campaña electoral”. Así, indi-
có que lo que no necesita la 
UE es “una nueva deuda para 
financiar subvenciones que 
luego los políticos quieren uti-
lizar para dirigir el desarrollo 
económico”. “Lo que necesi-
tamos es volver a la idea cen-
tral de la UE, que es el merca-
do interior con sus libertades 
y la confianza en que las per-
sonas podrán desarrollar todo 
su potencial”, destacó.
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sitos que protegen el dinero 
de los clientes. El Banco de 
España remarcó ayer la nece-
sidad de que todas cumplan 
con normas de conducta 
complejas en todos los países 
en los que operan, incluyendo 
la normativa antiblanqueo. 

Hoy, las fintech solo están 
sujetas a las autoridades de 

consumo de las comunidades 
autónomas, aunque estarán 
obligadas a estar registradas 
ante el Banco de España 
cuando la directiva de crédito 
al consumo entre en vigor.  

Olano afirmó ayer que este 
tipo de actividad necesita de 
una “vigilancia intensa” y de 
un control “exhaustivo”, ya 
que las condiciones económi-
cas “pueden cambiar con ra-
pidez” y recalcó la importan-
cia de clasificar de forma ade-
cuada el riesgo crediticio, así 
como el mantenimiento de 
una política de provisiones 
prudente. 

POLÍTICA MONETARIA  

El Banco Central Europeo 
(BCE) ya se prepara para re-
lajar su política monetaria. 
El recorte de junio es un se-
creto a voces del que no se 
habla de forma más directa 
únicamente por la precau-
ción de no cantar victoria 
prematuramente después 
de tanto tiempo con la infla-
ción disparada.  

Sin embargo, más allá de 
ese primer movimiento todo 
son incertidumbres. El ca-
mino en la bajada de los tipos 
de interés está en el aire y el 
BCE revisará dato a dato en 
cada reunión para decidir si 
va más allá o para. Y antes de 
iniciar esa senda ya se ha en-
contrado la primera piedra: 
Estados Unidos. 

Al otro lado del Atlántico, 
la inflación ha subido por 
tercer mes consecutivo y se 
muestra más tozuda de lo es-
perado. Este imprevisto 
prácticamente ha inmovili-
zado a la Reserva Federal 
(Fed), de la que se esperan 
ahora menos de dos bajadas 
de los tipos de interés frente 
a las casi siete que los inver-
sores ponían sobre la mesa a 
finales del pasado año. 

“Dependemos de la evo-
lución de nuestros datos, no 
de lo que vaya haciendo la 
Fed”, aseguró Christine La-
garde, presidenta del BCE, 
que, sin embargo, afirmó 
que “todo lo que ocurre a ni-
vel global lo tenemos en 
cuenta, y Estados Unidos es 
un mercado grande y una 
economía muy relevante”. 

Es precisamente esa in-
fluencia la que podría llevar 
al BCE a tener que bajar me-
nos los tipos de lo que inicial-
mente había pensado. En un 
mundo tan interconectado, 
resulta complejo mantener 
una política monetaria di-
vergente frente a la Fed, que 
a la larga acaba arrastrando 
al resto de instituciones tal y 
como ya lo hizo con las subi-
das de las tasas. 

Tipo de cambio 
El foco en este caso está en el 
tipo de cambio. Si el BCE op-
ta por reducir con fuerza el 
precio del dinero mientras 
su homólogo estadouniden-

se aguanta, es probable que 
el euro se deprecie, ponien-
do incluso sobre la mesa un 
regreso a la paridad. 

El problema del descenso 
del euro es que se produce en 
un contexto en el que los pre-
cios del petróleo han vuelto a 
dispararse. Con una subida 
de casi un 10% en el último 
mes, y teniendo en cuenta 
que el barril se referencia en 
dólares, una gran deprecia-
ción de la moneda comunita-
ria frente al billete verde im-
plicaría que la zona euro vol-
vería a importar inflación.  

Esto es algo que ya ocurrió 
en 2022 cuando el euro se 
depreció al retrasarse el 
BCE a la hora de elevar los ti-
pos de interés respecto a lo 
que iba decidiendo la Fed. 
Entonces, la inflación llegó a 
subir más de medio punto 

porcentual por la influencia 
del tipo de cambio. 

“No especularé sobre lo 
que otros bancos centrales 
van a hacer. Las consecuen-
cias en el impacto en la esta-
bilidad de precios y la infla-
ción se monitorizan de cerca 
y entran en nuestras proyec-
ciones”, argumentó la presi-
denta del BCE. 

Lo que está claro es que la 
autoridad monetaria euro-
pea es consciente de que las 
decisiones de la Fed influi-
rán en los mercados y la eco-
nomía global y que, a pesar 
de que Lagarde advierte de 
que “la naturaleza de la infla-
ción en EEUU es diferente a 
la de la zona euro”, las deci-
siones de la Fed podrían aca-
bar poniendo trabas a lo lejos 
que el BCE pueda llegar con 
sus recortes de tipos.

DEPRECIACIÓN DEL EURO/ LA INFLACIÓN INMOVILIZA AL BANCO CENTRAL 

ESTADOUNIDENSE Y PUEDE LASTRAR A LA ZONA EURO POR CONTAGIO.

¿Turbará la Fed la rebaja 
de tipos del BCE?

por Andrés 
Stumpf

ANÁLISIS

Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal (Fed).
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Expansión. Madrid 
La Sociedad de Gestión de 
Activos procedentes de la Re-
estructuración Bancaria (Sa-
reb) ha prorrogado su contra-
to con Serviland, la filial espe-
cializada en desarrollo y 
transformación de suelo de 
Servihabitat que gestiona su 
cartera de suelos. 

“Esta ampliación de con-
trato es un reflejo del com-
promiso y la confianza depo-
sitados en Serviland tras los 
resultados obtenidos desde 
la adjudicación inicial del 
Proyecto Neo en julio del año 

2021”, destaca Serviland. 
Durante estos años, Servi-

land ha sido el responsable de 
la gestión de 380 suelos, valo-
rados en 1.600 millones de 
euros, con una edificabilidad 
de más de 15 millones de me-
tros cuadrados con potencial 
para construir más de 67.000 
viviendas. 

“El profundo conocimien-
to del mercado de suelo, la es-
pecialización y el valor añadi-
do que se ha aportado a la car-
tera de Sareb han sido decisi-
vos para la ampliación del 
contrato, algo de lo que nos 

sentimos especialmente sa-
tisfechos ya que cumple con 
nuestra misión”, indica Er-
nesto Tarazona, consejero 
delegado de Serviland. 

Sareb retasó el año pasado 
toda su cartera de suelos tras 
aplicar hipótesis más conser-
vadoras de las que tenía sobre 
el ciclo inmobiliario. La socie-
dad admite públicamente 
que una parte de esa cartera 
es invendible.  

Sareb creó hace un tiempo 
Arqura Homes para promo-
ver viviendas en sus mejores 
terrenos. 

Serviland seguirá gestionando 
la cartera de suelo de Sareb

El Banco de España 
detecta deficiencias 
en el pago aplazado
FALTA DE TRANSPARENCIA/ Muchas ‘fintech’ han entrado en este 
negocio y solo están sujetas a las autoridades de Consumo.

Expansión. Madrid 
El Banco de España ha identi-
ficado algunas “debilidades” 
en materia de transparencia 
en el Buy Now Pay Later (pa-
go aplazado de compras de 
bajo importe), una actividad 
que por ahora no está regula-
da,  pero que está siendo obje-
to de revisiones supervisoras 
en el ámbito de conducta. 

Así lo trasladó ayer la direc-
tora de Supervisión del Banco 
de España, Mercedes Olano, 
durante su participación en el 
VI Foro de Banco de Consumo 
de Axactor.  

El Banco de España ha de-
tectado falta de calidad en las 
explicaciones ofrecidas a los 
clientes y una deficiente in-
formación precontractual.  

Esta actividad se regirá en 
un futuro por la directiva eu-
ropea de Crédito al Consumo, 
que debe trasponerse a la le-
gislación española durante el 
próximo año antes de entrar 
en vigor.  

Durante su intervención, 
Mercedes Olano se refirió a 
las fintech y su interés cre-
ciente por la actividad de cré-
dito en España, que no exige 
tener licencia, a diferencia de 
lo que sucede en otros países 
europeos.  

La mayoría de esas firmas 
hace uso del pasaporte  
europeo en lo referido a los 
Fondos de Garantía de Depó-

España es el único 
país del entorno que 
permite dar crédito 
sin contar con una 
licencia específica

Mercedes Olano, directora de Supervisión del Banco de España.

EL EURO APUNTAA LA BAJA

29 DIC 2023 11 ABR 2024

1,105

1,100

1,095

1,090

1,085

1,080

1,075

1,070
1,072

Tipo de cambio, en dólares.

Fuente: Bloomberg

Expansión

SECCIÓN:

OTS:

DIFUSIÓN:

FRECUENCIA:

ÁREA:

AVE:

PÁGINAS:

PAÍS:

FINANZAS

121000

10890

Lunes a sábados

117 CM² - 38%

6943 €

14

España

12 Abril, 2024

P.18



   19elEconomista.es  VIERNES, 12 DE ABRIL DE 2024

Bolsa & Inversión

La banca española anota su 
peor jornada en doce meses

Cecilia Moya MADRID.  

Pese a no haber ninguna sorpresa 
en el discurso de Christine Lagar-
de, la presidenta del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), la gran banca 
española reaccionaba con poten-
tes caídas tras su intervención. La 
responsable del principal organis-
mo monetario del Viejo Continen-
te dejaba entrever en su mensaje 
que el primer recorte en los tipos 
de interés podría llegar en la reu-
nión de junio, que será la próxima 
vez que se reúna este cónclave de 
banqueros (ver información de la 
página 17). 

Ante la proximidad de estos pri-
meros tijeretazos en las tasas de in-
terés –tras diez subidas en las mis-
mas desde julio de 2022, cuando se 
ejecutó la primera alza, que las co-
loca en el 4,5%–, el Ibex Banks, que 
recoge a los seis bancos españoles 
del principal índice del país, corre-
gía un 3% en la sesión del jueves, lo 
que supone la mayor caída en una 
sola jornada desde hace un año.  

Por valor de mercado, el índice 
bancario español perdía en torno a 
10.420 millones de euros en la se-
sión del jueves, y se queda con una 
capitalización de 186.890 millones 
de euros. Todos los bancos perdían 
más de un 3% en la sesión de ayer 
excepto Bankinter, que corregía al-
go más de un 2%. La entidad más 
damnificada fue Banco Sabadell, 
con caídas del 3,8%, que llegaban 
tan solo dos días después de haber-
se coronado como la firma más al-
cista del Ibex 35. Un lugar del que 
se desbancó rápidamente después 
de que el presidente de la entidad, 
Josep Oliu, cerrara la puerta a las 
posibles fusiones que se rumorea-
ban con Unicaja para seguir cre-
ciendo. 

Santander, por su parte, corregía 
algo más de un 3% el jueves. Una 
caída que la coloca de nuevo como 
la tercera compañía más grande del 
Ibex 35 después de haber supera-
do a Iberdrola con las últimas su-
bidas y haberse ubicado en el se-
gundo lugar de este ranking. Un hi-
to que tampoco ocurría desde ene-
ro de 2020, salvo en jornadas 
puntuales. 

En el conjunto del año, el Ibex 
Banks gana casi un 21% en bolsa, 
con subidas de doble dígito en to-
dos los casos. Banco Sabadell es la 
más alcista entre las entidades con 
un alza del 31%, seguida de Unica-
ja, con un 27%. Así, tras las pérdi-
das de ayer, el índice bancario es-
pañol se queda con un potencial de 

El primer recorte de tipos emplazado para junio provoca 
caídas del 3% ante la expectativa de menores beneficios

El sector recibe el castigo del BCE

Evolución del índice bancario del Ibex 35, en puntos

Caídas de la última sesión de las entidades del Ibex 35, en porcentaje

Fuente: Bloomberg.
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subida de 11,5%, con una valoración 
en niveles máximos desde la crea-
ción del índice (en el año 2015). 

Los europeos también en ‘rojo’ 
Las palabras de la presidenta La-
garde no solo impactaron en la ban-
ca nacional. Y es que, el recorte de 
estas tasas de interés impacta di-
rectamente en los márgenes de be-
neficios de las entidades bancarias, 
ya que sus clientes pagarán unos 
menores intereses a las mismas por 
los préstamos.  

Así, en clave europea, el bataca-
zo era parecido, con el Stoxx 600 
Banks, que agrupa a los bancos  más 
representativos del Viejo Continen-
te, con una caída del 2,6%, la más 
grande desde agosto de 2023. Por 
valores, cinco bancos europeos per-
dían más de un 4% en la sesión. En 
el curso, el sectorial europeo sube 
un 12,4%, con BPER Banca, Unicre-
dit y MPS como los más alcistas.

REACCIÓN AL BCE

Bankinter 
tocaba los  
7 euros 

Antes de la intervención de 
Lagarde y la caída de los ban-
cos de después, la cotización 
de Bankinter transitaba en la 
cota de los 7 euros, unos nive-
les que no había alcanzado 
nunca antes en su historia 
bursátil. El consenso de ex-
pertos cree que su acción al-
canzará los 7,79 euros, lo que 
la deja con un potencial del 
12,7%. Ocho de las 11 firmas 
de análisis que revisan sus tí-
tulos en el mes de abril valo-
ran a Bankinter por encima 
del precio objetivo medio del 
consenso de ‘Bloomberg’. 

Ángel Alonso MADRID.  

Aunque los gestores value o de va-
lor suelen buscar sus propias ideas 
de inversión, hay ocasiones en las 
que algunas compañías se repiten 
en las carteras de varios de sus fon-
dos. Esto es lo que ocurre con Ata-
laya Mining, la minera de cobre 
que cotiza en Londres pero que 
tiene sus principales activos en 
España, por lo que muchos gesto-
res incluyen a esta empresa en sus 
fondos de bolsa ibérica, aunque 
también aparece en numerosos 
productos de bolsa europea de me-
diana y pequeña capitalización. 

Y eso es precisamente lo que 
acaba de hacer Magallanes Value 
Investors con su fondo de bolsa 
española, donde han incorporado 
esta minera que ya figuraba en su 
vehículo de microcaps –con un 
4,67% del patrimonio, el segundo 
valor con mayor peso, según Mor-
ningstar–, según anuncia Iván Mar-
tín, presidente y director de inver-
siones de la gestora, en su última 
carta trimestral.  

Pero quien apuesta más decidi-
damente por Atalaya es Cobas AM, 
la firma de Francisco García Pa-
ramés, hasta el punto de que es el 
primer accionista de la compañía 
minera, con un 11,76% de las ac-
ciones, según Bloomberg, un pa-
quete accionarial que reparte en-
tre varios de sus fondos y planes 
de pensiones. Donde acapara más 
peso es en su fondo de bolsa ibé-
rica, tanto el domiciliado en Es-
paña como el de Luxemburgo, con 
un 10% de los activos bajo gestión.  

Sin embargo, es Muza, con un 
11,34%, el fondo que tiene mayor 
porcentaje de su cartera en la mi-

nera, que es algo menor en la ver-
sión sicav de este vehículo, don-
de concentra solo el 7,81%. 

Fondos españoles 
Horos Value Iberia, Ábaco Global 
Value Opportunities, DIP Value 
Catalyst Equity Fund, gestionado 
por Andrés Allende; Mutuafondo 
España, Mutuafondo Bolsa Euro-
pea y Mutuafondo Valores Small 
& Mid Caps; March International 
Iberia Fund, Ibercaja Small Caps 
o Santander Small Caps España 
son otros de los fondos donde tam-
bién se encuentra la compañía mi-
nera, aunque con pesos diferen-
tes, desde el 3,74% del primero al 
0,99% del último. 

Y todos ellos se están aprove-
chando del 20% que se revalori-
za, en euros, en el año la compa-
ñía, que tiene en Riotinto (Huel-
va) su principal proyecto pero que 
cuenta también con otros dos, el 
de Touro (Galicia) y el de Ossa Mo-
rena (Extremadura), pendientes 
de desarrollo.  

La compañía, dirigida por un 
equipo de directivos españoles 
–con Alberto Lavandeira como 
CEO, César Sánchez como direc-
tor financiero y Enrique Delgado 
como responsable de Riotinto–, 
compró la milenaria mina onu-
bense entre 2007 y 2008 y la pu-
sieron en funcionamiento de nue-
vo ocho años después. 

Carlos González, director de re-
lación con inversores de Cobas 
AM, explica que se trata de una 
empresa poco seguida por analis-
tas y grandes inversores, lo que ha 
permitido que históricamente el 
precio de sus acciones no refleje 
su realidad económica. “La com-
pañía ahora cuenta con viento a 
favor por el buen comportamien-
to del cobre. Nos gusta porque se 
trata de un negocio sin deuda, ges-
tionado por un buen equipo di-
rectivo, que cuenta con proyectos 
muy atractivos”, subraya.

Atalaya, la minera que 
enamora a los ‘value’, 
se revaloriza un 20%
La gestora de Paramés 
es el primer inversor 
de la compañía, con 
casi un 12% del capital

Productos con más peso en cartera de Atalaya

En porcentaje

Fuente: Morningstar, con los fondos con clase en euros.
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L
a irrupción de la inteligencia artifi -
cial generativa ha marcado un pun-
to de infl exión en la manera en que 
concebimos y ejecutamos la fun-

ción de compras en las empresas. Este avan-
ce tecnológico ha desatado una ola de trans-
formación que está redefi niendo los procesos 
tradicionales, llevando la efi ciencia y la agi-
lidad a niveles sin precedentes. Primero, en 
las grandes compañías, y no tardando mu-
cho, en el resto del tejido empresarial.

En Aquanima Grupo Santander fuimos 
pioneros cuando nos aventuramos en el 
terreno de la inteligencia artifi cial hace ya 
casi tres años (se dice pronto). En ese mo-
mento, no había precedentes en el sector, 
ni existían casos de éxito sobre los que poder 
basarnos. Entendíamos que las empresas 
líderes para poder, de verdad, abanderar el 
camino hacia la innovación de la función 
de Compras, tenían el deber de ser «banco 
de pruebas como en la Fórmula 1» y atre-
verse a invertir en tecnologías avanzadas. 
Para que, posteriormente, el resto de las 
empresas pudieran hacer uso de ellas.

Hoy lideramos la conversación. Y lo hace-
mos con resultados tangibles obtenidos du-
rante este tiempo mediante el uso de la IA y de 
la IA Generativa (en este último año), a través 
de nuestro doble role de función de compras 
de Grupo Santander y consultora global de 
servicios estratégicos de «procurement». Po-
sición privilegiada que nos proporciona una 

La IA impulsa              
una nueva era en 

la función de compras 
de las empresas

Jorge de la Vega

Opinión

cia de compra, proporcionando más agilidad 
y transparencia, al tiempo que aumenta la 
efi ciencia. Además. desde la perspectiva de 
los CFO, el «Autonomous Sourcing» permite 
gestionar más gastos con los mismos recur-
sos, lo que se traduce en efi ciencias que im-
pactan directamente en el P&L.

En Aquanima esta-
mos convencidos de 
que el futuro (para no-
sotros ya presente) de 
las compras pasa por el 
«Autonomous Sour-
cing o Abastecimiento 

Autónomo». Y no solo nos basamos en la 
experiencia y los logros conseguidos en es-
tos casi tres años. Gartner también respalda 
esta visión en su informe «Hype Cycle for 
Procurement and Sourcing Solutions, 2023», 
señalándolo como uno de los detonantes 

para la innovación del sector por aumentar 
la capacidad, velocidad y agilidad de los 
departamentos de compras.

Sin duda, la IA Generativa y su «Autono-
mous Sourcing» son elementos transforma-
dores que han llegado para quedarse en el 
sector. No obstante, como todo proyecto de 
transformación, su implementación impli-
ca desafíos significativos en términos de 
cambio cultural para las empresas. Por ello, 
es fundamental contar con un programa 
integral de transformación que contemple 
tanto los aspectos técnicos del despliegue e 
integración de una plataforma de compras 
asistida con GEN AI, como un metodológi-
co y cuidado plan de comunicación, adop-
ción y entrenamiento de esta nueva forma 
de trabajar en Compras.

Hacer algo por primera vez supone un 
gran reto, lo sabemos. Somos un selecto y 
reducido número de empresas las que he-
mos apostado por dar ese primer paso y ya 
contamos con casos de uso reales. Pero, 
como decía antes, en Aquanima creemos 
que las empresas líderes tenemos la obliga-
ción de marcar el camino tanto para otras 
empresas (de tamaños y sectores diferen-
tes), como para el sector en general. Por eso, 
junto a Santander, nos hemos posicionado 
como un punto de referencia en esta 
(r)evolución de la función. Impulsándola 
más allá de lo meramente operativo, para 
convertirla en motor fundamental de creci-
miento y efi ciencia empresarial que todas 
las corporaciones demandan hoy, dado el 
momento socioeconómico global en el que 
nos encontramos.

Jorge de la Vega es CEO de Aquanima -  

Grupo Santander

«En Aquanima creemos 
que las empresas líderes 
deben marcar el camino»

La implementación del nuevo modelo implica problemas y riesgos, pero dinamizará completamente el sector

DREAMSTIME

►El enfoque de Autoservicio o Autonomous Sourcing 
proporciona más agilidad, transparencia y efi ciencia

ventaja competitiva signifi cativa respecto al 
resto de compañías del mercado.

Junto a uno de nuestros partners digitales, 
Globality, Scale Up ubicada en Silicon Va-
lley, hemos desarrollado el nuevo concepto 
del Smart Model de Compras. Un modelo 
que surge de la clara apuesta por la contri-
bución de valor a San-
tander y resto de em-
presas del Grupo, a 
través de esta revolucio-
naria tecnología.

El eje central del Smart 
Model de Aquanima es 
un «Comprador Virtual (Bot)» disponible 
24/7, capaz de asistir a todos los usuarios de 
Santander, en todo el proceso de compras, 
en cualquiera de las geografías donde el Gru-
po opera. Este enfoque de «Autoservicio o 
Autonomous Sourcing» redefi ne la experien-
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OFICIALES

Juzgado Mercantil nº2 Alicante
Autos 556/19

Abierto plazo por 10 días para licitar, 昀椀nalización 25 de 
abril de 2023, 15:00 horas.

Precio de salida de la Unidad Productiva:

“SIERRA DE QUIBAS I SECCION A) Y LA CUEVA 
Y DEMASIA LA CUEVA”: 142.741,13 euros

Información: luissanchezdiez@auditiberica.es

AHORRAMÁS S.A.

Por acuerdo del Consejo de Administración de esta 

sociedad de fecha 9 de abril de 2024, se convoca a 

los señores accionistas a la Junta General Ordinaria 

y Extraordinaria a celebrar en el domicilio social sito 

en la carretera de Arganda del Rey a Velilla de San 

Antonio km. 5, C.P.: 28891, Velilla de San Antonio 

(Madrid), el martes día 21 de mayo de 2024, a las 
10:00 horas, en primera convocatoria, o el miér-
coles día 22 de mayo de 2024, a las 10:05 horas, 
en el mismo lugar, en segunda convocatoria, con el 

昀椀n de deliberar y adoptar los acuerdos que procedan 
sobre el siguiente.

ORDEN DEL DÍA
JUNTA ORDINARIA

PRIMERO. - Aprobación, si procede, de la gestión 
del órgano de administración de la compañía corres-

pondiente al ejercicio iniciado el 1 de enero del año 
2023, y 昀椀nalizado el 31 de diciembre del año 2023.

SEGUNDO. - Aprobación, si procede, de las Cuentas 
Anuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 

2023.

TERCERO. - Aprobación, si procede, de la propuesta 
de aplicación del resultado del citado ejercicio.

CUARTO. - Disponer, si procede, sobre la distribu-

ción del dividendo del ejercicio del año 2022.

QUINTO. - Aceptación, si procede del Informe de 
Gestión formulado por la Administración Social.

SEXTO. - Aprobación, si procede, del informe del es-

tado de información no 昀椀nanciera correspondiente al 
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023.

SÉPTIMO. - Delegación de facultades para la forma-

lización y ejecución de los acuerdos adoptados.

OCTAVO. - Aprobación del acta de la Junta.

ORDEN DEL DÍA
JUNTA EXTRAORDINARIA

PRIMERO. - Modi昀椀cación del artículo 20 de los es-

tatutos sociales a los 昀椀nes de modi昀椀car las reglas de 
periodicidad de la celebración de sesiones del Conse-

jo. Acuerdos al respecto.

SEGUNDO. - Modi昀椀cación del artículo 12 del Regla-

mento del Consejo a los 昀椀nes de modi昀椀car las reglas 
de periodicidad de la celebración de sesiones del Con-

sejo. Acuerdos al respecto.

TERCERO. - Remuneración de los Administradores: 

determinación del importe máximo de la remune-

ración anual del conjunto de los Administradores. 

Determinación de la retribución a percibir por los 
consejeros y consejeros delegados. Determinación 

de la retribución a percibir por los consejeros por su 
condición de miembros de alguna o algunas de las 

Comisiones del Consejo. Acuerdos al respecto.

CUARTO. - Cese y nombramiento de los miembros 

del Consejo de Administración.

QUINTO. - Nombramiento o reelección de Auditores 

externos. Acuerdos al respecto. 

SEXTO. - Delegación de facultades para la formaliza-

ción y ejecución de los acuerdos adoptados.

SEPTIMO. – Aprobación del acta de la Junta.

De conformidad con lo establecido en los artículos 
197, 272 y 287 del Real Decreto Legislativo 1/2010, 
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto refun-
dido de la Ley de Sociedades de Capital, se informa 

a los señores accionistas de lo siguiente

i) Desde la fecha de publicación de este anuncio, los 
accionistas podrán examinar en el domicilio social o 
bien pedir el envío, de forma gratuita, de una copia de 
las cuentas anuales de la sociedad sometidas a apro-

bación, todos los documentos que van a ser someti-
dos a aprobación de la Junta, así como el informe de 
gestión, el informe sobre el Estado de la Información 

Financiera (EINF) y el informe de los auditores de 

cuentas. 

ii) Desde la publicación del presente anuncio queda 
a disposición de los accionistas en el domicilio so-

cial el nuevo texto de los artículos a modi昀椀car de los 
estatutos sociales y del Reglamento del Consejo, así 
como el preceptivo informe justi昀椀cativo del órgano de 
Administración respecto a la modi昀椀cación estatutaria 
prevista. 

iii) Hasta el séptimo día anterior a la celebración de 
la Junta General Ordinaria y Extraordinaria, los accio-

nistas podrán solicitar de los Administradores, acerca 
de los asuntos comprendidos en el orden del día, las 
informaciones o aclaraciones precisas, o formular por 
escrito las preguntas que estimen pertinentes.

Velilla de San Antonio (Madrid), 9 de abril de 2024.

El presidente del Consejo de Administración, 
Eusebio Rubio Martín. - El secretario del Consejo de Admi-

nistración, Agustín Regojo Dans.

10,7  
POR CIENTO 

La AIReF rebaja las preten-
siones de alcanzar el pleno 
empleo, lo que significaría 
una tasa de paro del entorno 
del 8% en España. Las previ-
siones a medio plazo de la 
auditora pública colocan este 
indicador de desempleo en el 
10,7% dentro de cinco ejerci-
cios. El ritmo de creación de 
puestos de trabajo se mode-
rará tras el rebote de la pan-
demia. En 2024, España 
creará un 2,5% más de pues-
tos de trabajo.  

Cuadro macroeconómico de la AIReF

Tasas de variación interanual, en porcentaje

Fuente: AIReF. *Aportación al crecimiento del PIB.

Gasto en Consumo Final Nacional Privado

Gasto en Consumo Final de las AA.PP.

Formación Bruta de Capital Fijo

     FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados

     FBCF Construcción y Propiedad Intelectual

Demanda Nacional*

     Exportación de Bienes y Servicios

     Importación de Bienes y Servicios

Saldo Exterior*

Producto Interior Bruto

Producto Interior Bruto Nominal

Deflactor del Producto Interior Bruto

IPC

Empleo Equivalente a Tiempo Completo

Coste Laboral Unitario

Productividad por Ocupado a Tiempo Completo

Remuneración por Asalariado

Tasa de Paro (% Población Activa)

T. Ahorro Hogares e ISFLSH
(% Renta Bruta Disponible)

2023

1,8

3,8

0,8

-1,3

1,7

1,7

2,3

0,3

0,8

2,5

8,6

5,9

3,5

3,2

6,0

-0,7

5,2

12,1

11,7

2024

2,4

1,2

2,7

3,9

2,2

2,1

2,1

2,6

-0,1

2,0

5,2

3,2

3,1

2,5

3,8

-0,5

3,3

11,6

9,7

2025

2,0

1,3

2,1

2,7

1,8

1,8

3,1

3,2

0,1

1,9

4,1

2,2

2,2

1,5

1,5

0,4

2,0

11,1

8,8

José Miguel Arcos MADRID.  

La Autoridad Independiente de 
Responsabilidad Fiscal (AIReF) ha 
presentado sus previsiones ma-
croeconómicas y fiscales para el 
corto y medio plazo. La auditora 
pública espera que la economía 
crezca un 2% este año, por encima 
de las proyecciones del Banco de 
España y del consenso de los prin-
cipales servicios de estudios. El po-
sitivo dato del PIB contrasta con 
el claroscuro que ofrece la parte 
fiscal. Mantiene la previsión del 
déficit público en el 3%, y apunta 
a que el déficit será permanente y 
superará el 3% en el medio plazo. 
“Se agota el margen para reducir 
el déficit sin medidas adicionales”, 
explica la institución. 

La singularidad de este nuevo 
informe que presenta la AIReF es 
que se realiza en un marco de re-
cuperación de las exigencias fisca-
les de Europa. Su presidenta, Cris-
tina Herrero, recalca que España 
avanza a ciegas: en ausencia de Pre-
supuestos, sin objetivos de déficit 
ni deuda marcados, las arcas pú-
blicas carecen de una senda fiscal 
marcada para ajustar las cuentas. 
Herrero criticó la “pérdida de trans-
parencia y de rendición de cuen-
tas al Gobierno”, pese a que reco-
noció que no conlleva una “restric-
ción como para no gastar lo que tu-
viera previsto”. 

La AIReF proyecta que el PIB 
convergerá en el medio plazo has-
ta su nivel potencial (1,3%, aunque 
estiman un avance del 1,5% en 2028), 
el déficit superará el 3% de forma 
estructural y la deuda permanece-
rá por encima del 100% del PIB en 
ausencia de medidas. “Serán nece-
sarios ajustes para cumplir con el 
nuevo marco fiscal europeo”. 

Sobre la aplicación de las reglas 
fiscales que se reactivan este año, 
la auditora pública espera que Es-

La AIReF exige al Gobierno medidas 
extra para encauzar la senda fiscal
España crecerá un 2% en 2024, pero “agota el margen para reducir el déficit”

nal o de la recomendación especí-
fica [del gasto], un elevado creci-
miento del gasto computable en 
2024 implica un deterioro de las 
finanzas públicas a medio plazo en 
un contexto de elevada deuda pú-
blica que, además, elevaría el ajus-
te exigido por el nuevo marco fis-
cal europeo”, adelantan. 

En todo caso, el escenario fiscal 
a medio plazo no es optimista y la 
AIReF asume un ajuste obligato-
rio por el peso del pasivo en las 
cuentas públicas, muy presionadas 
por el efecto del envejecimiento. 
“Si nuestro riesgo de sostenibili-
dad a medio plazo es alto, habrá 
que hacer ajustes sobre la deuda”, 
avisa su presidenta, Cristina He-
rrero. “Es muy importante las re-
formas que aprobemos ahora pa-
ra extender el plazo de ajuste de 
cuatro a siete años”, declara. Esta 
jugada ayudaría a España a ganar 
tiempo y a moderar el ajuste: pa-
saría a ser un recorte del 0,4%, des-
de el 0,6% del PIB, que se movería 
en la horquilla de los 5.600 a los 
8.400 millones.

paña incumpla la recomendación 
específica europea de aumento del 
gasto neto de ingresos. La Comi-
sión Europea fijó este incremento 
del desembolso público restando 
las medidas de ingresos en el 2,6%, 
mientras la AIReF considera que 
el gasto se desviará 1,4 puntos, has-
ta el 4% del PIB. El desvío sería de 
unos 20.000 millones de euros, si 
se toma como referencia el PIB no-
minal de 2023. 

“Existe riesgo de incumplimien-
to de la regla por la Administra-
ción Central, todas las Comunida-

des Autónomas y diez Corporacio-
nes Locales”, explica. Desgranan-
do este balance de gasto neto de 
ingresos, la Administración Cen-
tral aumentaría el gasto 6,8 pun-
tos, las CCAA 5,7 puntos y los Ayun-
tamientos 3,7 puntos. 

Con la senda desfavorable a me-
dio plazo y las presiones al alza del 
gasto previstas, la institución re-
clama nuevos ajustes para cumplir 
con Europa. “Más allá de las con-
secuencias legales que pudieran 
derivarse del incumplimiento for-
mal del actual marco fiscal nacio-

J. M. A. MADRID.  

¿Qué cambia desde las últimas 
previsiones publicadas por la AI-
ReF? Mejora en general la econo-
mía y el empleo, además de los in-
gresos fiscales y de las cotizacio-
nes sociales, pero decepciona la 
inversión productiva. 

En un contexto de sorpresas tras 
la pandemia, por la resistencia de 
la economía frente a otros países 
o la mejora del empleo respecto a 

otras crisis, la inversión preocupa 
a los expertos. “La formación bru-
ta de capital se mantuvo muy mo-
derada y creció muy por debajo de 
lo esperado por la AIReF y el Go-
bierno”, indican. Según el organis-
mo, “la debilidad que está mostran-
do la inversión es uno de los ras-
gos más destacables del patrón de 
crecimiento reciente de la econo-
mía” pese a los fondos europeos. 
La productividad también se mue-
ve en niveles inferiores a 2015. 

La economía se sustentará en el 
dinamismo del consumo privado, 
y también confían en los Next Ge-
neration para darle velocidad a la 
inversión. Con todo, el crecimien-
to previsto del 2% supera amplia-
mente al crecimiento esperado en 
la eurozona (0,6%). “Lo que va a 
tirar del crecimiento del PIB será 
el consumo nacional”, apuntó la 
directora de análisis económico, 
Esther Gordo. “Las tasas de aho-
rro aun altas y la afluencia de po-

blación ayudan a sostener el gas-
to de las familias”, indicó. 

Las buenas noticias llegan por 
el lado de los precios: los salarios 
crecen en línea con la inflación. El 
descenso de la factura energética 
está siendo más rápido de lo pre-
visto por la corrección del precio 
de las materias primas en los mer-
cados internacionales y, en concre-
to, por el gas. Aunque los servicios 
aún quedan marcados por sus pre-
cios más elevados.

El PIB se apoyará en el consumo privado en 2024

El Economista
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E. Díaz MADRID.  

El Tribunal Supremo señala que la  
Agencia Tributaria puede precin-
tar las cajas de seguridad en un ban-
co de una persona física sin autori-
zación judicial. En un fallo del 4 de 
abril, del que fue ponente el magis-
trado José Luis Requero Ibañez, in-
dica que la medida no vulnera el 
derecho a la inviolabilidad del do-
micilio porque el banco no tiene 
consideración de domicilio. 

No obstante, el tribunal recono-
ce que supone una afectación del 
derecho de la intimidad, pero Ha-
cienda tiene habilitación en la Ley 
General Tributaria para realizar el 
precinto, justificando la proporcio-
nalidad, idoneidad y necesidad de 
la medida, que en todo caso será 
temporal y modificable. 

Invasión menos intensa 
Concretamente, la Sala de lo Con-
tencioso-Administrativo indica que 
el precinto de una caja de seguri-
dad sí supone una afectación a la 
intimidad personal, pero que se tra-
ta de una invasión menos intensa 
que otras que requerirían la auto-
rización judicial como serían las 

que afectan al domicilio o a las co-
municaciones, o como sería ya la 
apertura de la caja de seguridad. 

El Supremo desestima así el re-
curso de una pareja contra la sen-
tencia del Tribunal Superior de Va-
lencia (TSJV) que avaló el acuer-
do de medidas cautelares de la Ins-
pección de Hacienda, de enero de 

2023, por el que se precintó la ca-
ja de seguridad que tenían en un 
banco, adoptado una vez iniciado 
el procedimiento de inspección re-
ferido al IRPF de dos ejercicios. 
Los recurrentes alegaban que ello 
vulneraba su derecho a la intimi-
dad y a la inviolabilidad del domi-
cilio y que sólo podía adoptarse con 
consentimiento del titular o auto-
rización judicial, salvo en caso de 
delito flagrante. 

En el caso resuelto ahora, según 
relata la sentencia, la Inspección 
de la Agencia Tributaria entendió 
que el escaso nivel de ingresos de-
clarados no tenía coherencia con 
el elevado importe de pagos con 
tarjeta, sumado a las compras y ven-

El Supremo dice que 
tiene una afección 
menor al derecho a la 
intimidad si no se abre

La Agencia Tributaria puede precintar la caja 
bancaria de una persona sin aval de un juez

tas de acciones y participaciones, 
razón por la que la medida caute-
lar litigiosa de precinto se acordó 
“para impedir la sustitución o le-
vantamiento” de documentos –in-
formación de cuentas bancarias en 
el exterior, depósitos, contratos, 
etc.– y elementos –medios de pa-
go en efectivo y otros– que pudie-
ran estar en la caja de seguridad y 
que serían de interés para deter-
minar y cuantificar cuotas no de-
claradas, ante la imposibilidad de 
su apertura inmediata en el mo-
mento de la personación de la Ins-
pección en la entidad bancaria. 

Situación en empresas 
Cabe recordar que el Tribunal Su-
premo ya determinó en una sen-
tencia del pasado 21 de marzo que 
el precinto de la caja bancaria de 
una empresa no vulneraba su de-
recho a la intimidad porque las per-
sonas jurídicas no eran titulares del 
mismo.

El tribunal descarta 
que vulnere la 
inviolabilidad del 
domicilio porque 
está en la entidad

Justicia sube el 
sueldo hasta 250 
euros al mes a los 
funcionarios
La medida afecta a 
12.000 trabajadores 
de la Administración

E. D. MADRID.  

El ministro de Presidencia, Jus-
ticia y Relaciones con las Cortes, 
Félix Bolaños, ha firmado este 
jueves un acuerdo con CSIF y 
UGT, los sindicatos representan-
tes de los trabajadores de la Ad-
ministración de Justicia, por el 
que les ha incrementado los sa-
larios entre 165 y 250 euros al 
mes, en función de los cuerpos. 

Para el personal dentro del 
cuerpo de Gestión y Técnicos de 
Laboratorio del Instituto Nacio-
nal de Toxicología y Ciencias Fo-
renses (INTCF), la subida será 
de 195 euros al mes; para el cuer-
po de Tramitación y Ayudantes 
de Laboratorio INTCF, de 180 
euros al mes; para aquellos que 
pertenecen al cuerpo de Auxilio 
Judicial, de 165 euros al mes y, 
finalmente, para médicos foren-
ses y facultativos INTCF, de 250 
euros al mes.  

La subida afecta a unos 12.000 
trabajadores del ámbito no trans-
ferido (Extremadura, Castilla-
La Mancha, Castilla y León, Mur-
cia, Baleares, Ceuta, Melilla, la 
Audiencia Nacional, Tribunal 
Supremo, Fiscalía, juzgados cen-
trales, Registro Civil e INTFC). 

El incremento se aplicará de 
manera progresiva: a partir de la 
nómina de mayo se cobrará el 
50% con efecto retroactivo des-
de el 1 de enero de este año y el 
1 de enero de 2025 se cobrará ya 
el 100% de lo acordado. 

tración choca con la segunda opor-
tunidad. Además, señaló que la Di-
rectiva exige a los Estados justifi-
car de forma motivada por qué sa-
ca un crédito de la exoneración, al-

go que a juicio de la Audiencia el 
legislador hizo de forma “genérica” 
a través de breve párrafo: “Las ex-
cepciones se basan, en algunos ca-
sos, en la especial relevancia de su 
satisfacción para una sociedad jus-
ta y solidaria, asentada en el Esta-
do de Derecho –como las deudas 
por alimentos, las de derecho pú-
blico, las deudas derivadas de ilíci-
to penal o incluso las deudas por 
responsabilidad extracontractual–”. 

El TJUE defiende que los Esta-
dos tienen la facultad de excluir de 
la exoneración de deudas catego-

rías específicas de créditos distin-
tas de las enumeradas en el listado 
de la Directiva, siempre que dicha 
exclusión esté debidamente justifi-
cada. Y al respecto, añade que el le-
gislador español sí cumplió con la 
obligación de justificar la exclusión 
del crédito público de las deudas 
exonerables en el preámbulo de la 
Ley 16/2022, de reforma del texto 
refundido de la Ley Concursal.

El tribunal asegura 
que la nueva ley 
concursal justifica  
la decisión en el 
preámbulo

Entrada al Tribunal de Justicia de la Unión Europea (TJUE), en Luxemburgo. ALAMY

Eva Díaz MADRID.  

El Tribunal de Justicia de la Unión 
Europea (TJUE) respalda que la 
Ley concursal española no perdo-
ne a las personas físicas en concur-
so de acreedores la deuda pública, 
es decir aquella que tiene frente a 
Hacienda o la Seguridad Social. 

El tribunal de Luxemburgo, en 
una sentencia de este jueves, ava-
la que el crédito público quede fue-
ra de la exoneración de deudas, tal 
y como recoge la normativa espa-
ñola aprobada en septiembre de 
2022. En la actualidad, solo se con-
dona un máximo de 10.000 euros 
de la deuda que se mantiene con 
la Administración. 

La Audiencia Provincial de Ali-
cante remitió una cuestión preju-
dicial en noviembre de 2022 al TJUE 
sobre el caso de dos personas físi-
cas a las que el juzgado inferior les 
exoneró la deuda de 192.366 euros 
con Hacienda, pero que la Aboga-
cía del Estado, en representación 
de la Agencia Tributaria, rechazó 
al tratarse de un crédito público. La 
Administración argumentó que la 
Directiva europea en materia de in-
solvencias permite a los Estados ex-
cluir deudas de la exoneración y, 
aunque el artículo 24.3 de la Direc-
tiva da un listado de deudas poten-
cialmente exonerables en el que no 
aparecen las públicas, dijo que es-
ta lista es ejemplificativa y en nin-
gún caso cerrada. 

La Audiencia de Alicante pregun-
tó al tribunal europeo si negar el 
perdón de deuda con la Adminis-

Europa respalda que España prohíba  
perdonar las deudas con Hacienda
El TJUE dice que los países deciden qué créditos se exoneran en los concursos

Más información en  
www.eleconomista.es/ecoley@
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Juande Portillo. Madrid 
El ritmo de aceleración del 
gasto público de España su-
pera los límites nacionales y 
comunitarios en plena rein-
corporación a la senda euro-
pea de la ortodoxia presu-
puestaria. La Autoridad Inde-
pendiente de Responsabili-
dad Fiscal (Airef) calcula, 
concretamente, que tanto la 
Administración Central, co-
mo el conjunto de comunida-
des autónomas y una decena 
de los mayores ayuntamien-
tos del país protagonizarán 
este año incrementos del gas-
to superiores al tope del 2,6%, 
incurriendo en un alza con-
junta del 4%, lo que obligará a 
todos a presentar planes na-
cionales de ajuste y rebasa el 
límite establecido para el país 
por la Comisión Europea.    

“Atravesamos un contexto 
singular por la reactivación de 
las reglas fiscales”, los límites 
comunitarios de déficit y deu-
da suspendidos al estallar la 
pandemia de Covid y reacti-
vados este año tras su refor-
ma, recordó ayer la presiden-
ta de Airef, Cristina Herrero, 
al presentar el Informe sobre 
los Presupuestos iniciales de 
las Administraciones Públicas 
de 2024. El documento, que 
analiza los cambios produci-
dos desde la tramitación de 
los proyectos presupuestarios 
regionales y la prórroga de las 
Cuentas Públicas nacionales, 
eleva del 1,7% al 2% la previ-
sión de crecimiento para este 
año, básicamente por el “efec-
to arrastre” del avance del 
2,5% de 2023, que superó has-
ta las expectativas guberna-
mentales. A partir de ahí, Ai-
ref espera una desaceleración 
del crecimiento al 1,9% en 
2025% y el 1,7% en 2026, que 
atenuará el crecimiento po-
tencial a largo plazo al 1,3%.  

Bajo estas proyecciones, la 
Airef ve factible que el Go-
bierno alcance el objetivo 
comprometido con Bruselas 
de rebajar el déficit al límite 
comunitario del 3% del PIB 
este año, máxime tras haber 
cerrado 2023 en el 3,66%, me-
jorando el objetivo oficial. Sin 
embargo, Herrero teme que 
el agujero fiscal se estanque li-
geramente por encima de ese 
umbral a partir de entonces, y 
que la reducción del tamaño 
relativo de la deuda pública al 
calor del rebote del PIB se 
agote en 2024, cuando se es-
tabilizaría en el 104%. 

España rebasará en 9.000 millones 
el límite de gasto de la UE este año
ALERTA DE LA AIREF/ La Autoridad Fiscal advierte de que la Administración Central y todas las autonomías 
superarán el límite de alza de gasto del 2,6%, sumando un 4%, y tendrán que elaborar planes de ajuste.

El Eurogrupo 
avisa del coste 
de la ruptura 
del comercio 
global
Expansión. Madrid 
Los ministros de Economía y 
Finanzas de la eurozona (Eu-
rogrupo) advirtieron ayer de 
que la creciente fragmenta-
ción del comercio global su-
pone un coste cada vez mayor 
para la economía europea y 
apostaron por buscar un equi-
librio entre seguir abiertos a 
los intercambios y reforzar su 
autonomía. “La fragmenta-
ción económica global puede 
tener costes cada vez mayo-
res, especialmente para la eu-
rozona, dada nuestra apertu-
ra e integración con las cade-
nas de valor globales”, dijo el 
presidente del Eurogrupo, 
Paschal Donohoe, en una rue-
da de prensa tras una reunión 
en la que los titulares del euro 
debatieron sobre la competi-
tividad de su comercio. 

Los socios de la eurozona, 
explicó Donohoe, reconocen 
que la “prioridad política cla-
ve es seguir apoyando un sis-
tema comercial abierto, mul-
tilateral y basado en reglas”, 
pero al mismo tiempo reco-
nocen la importancia de re-
forzar la resiliencia de la eco-
nomía europea a través de sus 
cadenas de suministros y el 
aumento de sus asociaciones 
internacionales. Y, por ello, 
ven también la necesidad de 
aumentar el comercio entre 
los propios socios de la UE y 
avanzar hacia la creación de 
un auténtico mercado de ca-
pitales europeo, destinado a 
diversificar las fuentes de fi-
nanciación privada y reducir 
la dependencia del apoyo pú-
blico para el desarrollo em-
presarial. 

“El aumento de las tensio-
nes geopolíticas y la escalada 
de los precios energéticos han 
tenido un claro impacto en las 
dinámicas del comercio glo-
bal. La eurozona tiene que na-
vegar el equilibrio entre apo-
yar su productividad, mejorar 
su seguridad económica y ha-
cer el mejor uso de sus instru-
mentos comerciales”, dijo en 
el mismo sentido el comisario 
europeo de Economía, Paolo 
Gentiloni. El italiano aseguró 
que los europeos son cons-
cientes de que no será posible 
desligarse de sus socios co-
merciales, al menos a gran es-
cala, por lo que la UE ha opta-
do por reducir el riesgo que 
suponen algunas de estas 
relaciones. Especialmente 
preocupante para Europa es 
la relación con China, dada la 
elevada dependencia comu-
nitaria en sectores clave, co-
mo las materias primas.

el caso de las comunidades, el 
aumento del gasto para 2024 
oscila entre el 4,4% de País 
Vasco, el 4,5% de Madrid o el 
4,8% de Cataluña y el 8% que 
superan Murcia, Galicia, Ba-
leares, Canarias o Navarra y el 
9% que alcanza en Extrema-
dura, pasando por el 5,1% de 
Andalucía, o el 5,9% de Co-
munidad Valenciana.   

En paralelo, incidió Herre-
ro, aunque partiendo de un 
cálculo diferente, la Comisión 
Europea emitió una reco-
mendación específica para 
España en 2024 que le instaba 
a limitar el incremento de su 
gasto primario, neto de me-
dias de ingresos, también al 
2,6%. Cumplir este axioma 
supondría rebajar el déficit al 
2,4% este año, en lugar del 3% 
previsto, acometiendo un 
ajuste adicional de unos 
9.000 millones.  

Aunque incumplir la reco-
mendación no tendrá conse-
cuencias específicas, elevará 
la atención de Bruselas, que 
ya ha decretado que España 
afronta un “riesgo alto de sos-
teniblidad a largo plazo por el 
nivel de deuda pública” y si-
túa el control del gasto públi-
co como una de las piedras 
angulares del nuevo modelo 
de reglas fiscales. “Tenemos 
la certeza de que habrá que 
hacer un ajuste” bajo las nue-
vas reglas, expuso Herrero, 
recordando que en septiem-
bre España tendrán que pre-
sentar un plan plurianual que 
garantice una senda descen-
dente de deuda a 10 años vista 
desde el final de su aplicación. 
Los ajustes, calcula Airef, as-
cenderán a 0,63 puntos de 
PIB anuales (9.200 millones) 
durante cuatro ejercicios o 
0,36 (6.300 millones) si se 
alarga a siete comprometien-
do reformas estructurales. 

Dada la magnitud del ajus-
te, la Airef concluyó que “es 
urgente que Hacienda inicie 
una negociación” para elabo-
rar un plan fiscal estructural 
que involucre a las comunida-
des autónomas, convocando 
“un Consejo de Política Fiscal 
e incluso una Conferencia de 
Presidentes” regionales.

Airef insta a diseñar 
el ajuste fiscal entre 
Gobierno y CCAA  
en una Conferencia  
de Presidentes 

A partir de ahí, Airef recor-
dó que la mayoría del PP en el 
Senado tumbó la senda fiscal 
propuesta por el Gobierno, 
reactivando la remitida a Bru-
selas en el Programa de Esta-
bilidad de la pasada primave-
ra, que mantiene el objetivo 
común del 3% de déficit pero 
es más restrictiva con autono-
mías y ayuntamientos. Para 
Herrero, sin embargo, dicha 
diferencia “es irrelevante en 
un año en que hay una regla 
de gasto nacional directa-
mente aplicable, que no re-

quiere de aprobación, y que 
resulta más restrictiva”. En 
concreto, recordó, el marco 
fiscal nacional impone a todas 
las administraciones acompa-
sar su ritmo de gasto a la tasa 
de referencia del crecimiento 
de medio plazo, situada en el 
2,6%. “Según nuestras esti-
maciones, la Administración 
central, todas las comunida-
des autónomas y 10 de las 25 
entidades locales objeto de 
supervisión individual in-
cumplirían la regla de gasto 
en 2024”, detalló Herrero, ad-

virtiendo de que “las conse-
cuencias son las mismas que 
un exceso de déficit: todos 
tendrán que presentar plan 
económico financiero, inclui-
do el Estado aunque no haya 
presentado ninguno” antes.  

En concreto, detalla Airef, 
el alza nacional del gasto pú-
blico proyectada para 2024 se 
eleva al 4%, proyectando un 
promedio del 3,7% en el pe-
riodo 2024 a 2028 para la Ad-
ministración Central, un 3,9% 
para la Seguridad Social y un 
3,7% para las autonomías. En 

La presidenta de la Airef, Cristina Herrero. 

Uno de los factores que ha contribuido a 
mejorar el saldo fiscal de España en 
2023 ha sido, a juicio de Airef, que se ha 
producido un impacto prácticamente 
nulo en cuestión de sentencias judiciales 
desfavorables a las arcas públicas. La 
Autoridad Fiscal asume, sin embargo, 
que la tendencia se revertirá este año, 
con un impacto estimado de 2 décimas 
de PIB (unos 3.000 millones de euros), 
después de que el Tribunal Supremo 
fallara en 2023 a favor de compensar a 
los mutualistas por su doble tributación 
(articulado en la Renta de este año) y de 
que el Constitucional tumbara en enero 
las alzas fiscales en Sociedades que el 
exiministro del PP Cristóbal Montoro 
impulsó en el decreto 3/2016. 

3.000 millones por el 
decreto de Montoro y 
el fallo de mutualistas

La presidenta de la Airef, Cristina 
Herrero, alertó ayer de que la renuncia a 
Presupuestos no es garantía de control 
del gasto (ampliable vía decreto), deja al 
Gobierno sin su principal instrumento de 
política fiscal y aminora su rendición de 
cuentas. Herrero pidió ayer más 
“transparencia” al Ejecutivo en terrenos 
como el gasto en Defensa donde, dijo, se  
estima un retroceso de gasto de casi 
2.000 millones en 2023 que reduce su 
pese del 1,1% al 1% del PIB pese al 
compromiso con la OTAN para elevarlo, 
que asume se recuperará este año. A su 
vez las ayudas anticrisis y la rebaja fiscal 
sobre energía y alimentos han pasado de 
ahorrar 12.500 millones a las familias en 
2023 a 4.386 millones en 2024.

4.400 millones de 
ahorro fiscal  y caída 
del gasto en Defensa
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La investigación sobre una trama de 
fraude de fondos europeos en Grecia 
se puso en marcha el pasado otoño tras 
producirse dos denuncias: una relacio-
nada con el sistema empleado para ges-
tionar los procesos de licitación; y la 
otra, interpuesta a la Comisión Euro-
pea por una empresa griega de ‘soft-
ware’ y servicios de TI, que afirmaba 
que una licitación pública concreta es-
taba beneficiando a empresas especí-
ficas. Se trataba, según el medio esta-
dounidense ‘Politico’, de una licitación 
para un proyecto de modernización di-
gital por valor de 44 millones de euros, 
importe muy superior a lo que cuesta 
un proyecto similar en el resto de los 
países de la Unión Europea.  

Tras las ofertas de cuatro empre-
sas, se realizaron dos licitaciones para 
el mismo proyecto por cerca de 6 y 12 
millones de euros en dos años, ade-
más de unos costes que debían ser asu-
midos por el estado heleno.  

Investigación de oficio 
Según un comunicado de la Comisión 
de Competencia de Grecia –autoridad 
independiente que tiene como objetivo 
mantener o restaurar una estructura de 
mercado competitiva saludable–, el pa-
sado mes de marzo se llevó a cabo una 
investigación de oficio en las sedes de 
las empresas implicadas, entre las que 
se encuentran las tres compañías de 
telecomunicaciones más grandes del 
país: Cosmote, Vodafone y Nova. El ob-
jetivo era encontrar información sobre 
una posible falsificación de licitacio-
nes públicas que violarían el Tratado 
de Funcionamiento de la UE.  

La Fiscalía europea ha iniciado una 
investigación sobre cómo se adjudica-
ron estos proyectos por valor de 2.500 
millones del Fondo de Recuperación 
y Resiliencia de la UE, que otorga prés-
tamos y subvenciones a los 27 países 
miembros. Cabe recordar que la pasa-
da semana fueron detenidos 20 sos-
pechosos en Italia, Austria, Rumania 
y Eslovaquia por defraudar, supuesta-
mente, 600 millones de euros de este 
fondo destinados a Italia.  

Por otro lado, las quejas relaciona-
das con los problemas de contratación 
pública son un mal conocido en Gre-
cia, como llevan tiempo denunciando 
los partidos de la oposición. Cabe des-
tacar que buena parte de las medidas 
impuestas por los acreedores interna-

cionales durante el rescate griego es-
taban destinadas a combatir la corrup-
ción griega, uno de los males endémi-
cos de la economía del país.   

«Las revelaciones en ‘Politico’ sobre 
investigaciones relacionadas con un 
posible fraude en la asignación de 2.500 
millones de euros del Fondo de Recu-
peración a sólo diez empresas en Gre-
cia confirman todas las objeciones que 
Syriza ha presentado sobre de la asig-
nación selectiva de los recursos euro-
peos», expresó el partido líder de la opo-
sición, Syriza-AP, a través de un comu-
nicado de prensa en el que ha exigido 
«respuestas inmediatas» al Ejecutivo 
de Mitsotakis, así como la publicación 
de la lista de las empresas que han re-
cibido financiación de este fondo.  

El Gobierno se defiende 
«Los contratos fueron revisados por el 
Tribunal de Cuentas y las pruebas es-
tán a disposición de la autoridad inde-
pendiente», respondió a las críticas el 
portavoz del Ejecutivo griego, Pavlos 
Marinakis. «La investigación del comi-
té se refiere a una denuncia que se ha 
presentado. Dado que Grecia es un Es-
tado de derecho, debería ser investiga-

da por una autoridad independiente. 
El Gobierno y los ministerios, incluso 
en tiempos de crisis, siempre han ac-
tuado con miras a proteger a los ciuda-
danos, manteniendo la transparencia 
y siguiendo estrictamente las reglas de 
todos los procedimientos», añadió.  

La investigación en Grecia se cen-
tra en los procedimientos de licitación, 
concretamente trata de verificar si se 
produjo confabulación entre las em-
presas implicadas para evitar que más 
de una compitiera por el mismo con-
trato, lo que supondría que menos com-
pañías se beneficiasen de los paque-
tes de ayuda, así como un aumento de 
las cantidades recibidas.  

Según ‘Politico’, entre los años 2020 
y 2023 las empresas griegas investiga-
das obtuvieron contratos para más de 
600 proyectos del sector tecnológico 
por un valor de al menos 100.000 euros, 
contando la mayoría de esos proyectos 
con una única oferta en el proceso de li-
citación. En estas 110 licitaciones públi-
cas financiadas por la UE entre 2021 y 
2024, 101 habían sido adjudicadas a una 
de las diez empresas investigadas y que, 
además, no compitieron con ninguna 
otra oferta. Esto coincidiría con los da-
tos de un informe de 2021 del Tribunal 
de Cuentas Europeo que afirma que al-
rededor del 42,4% de los contratos pú-
blicos en Grecia se adjudicaron tras pre-
sentarse un único postor, mientras en 
otros países miembros similares en po-
blación a Grecia, como Portugal, el por-
centaje ronda el 30%.

Se destapa una trama de fraude 
de fondos europeos en Grecia

∑ La Fiscalía investiga 
cómo se adjudicaron 
estos proyectos por 
valor de 2.500 millones

ROSALÍA SÁNCHEZ BERLÍN  

El Presidium, el consejo de vetera-
nos y los jefes de los grupos parla-
mentarios del Bundestag han deci-
dido conjuntamente que los 735 di-
putados alemanes deberán viajar 
exclusivamente en clase turista en 
los viajes oficiales. Esta norma de 
austeridad tendrá solamente excep-
ción en los viajes oficiales cuyos 
vuelos duren más de cuatro horas. 
Con ello se pretende reducir los gas-
tos de viajes de negocios del Parla-
mento y dar ejemplo sobre el «so-
brio y digno proceder de los funcio-
narios con los fondos públicos». 

La presidenta del Bundestag, la 
socialdemócrata Bärbel Bas, ha in-
formado a través de una carta a los 
presidentes de las comisiones del 
Bundestag sobre esta decisión, que 
contribuirá a una disminución de 
gastos. Según un reciente resumen 
publicado por Bas, el Bundestag gas-
tó casi siete millones de euros en 
956 viajes al extranjero durante la 
primera mitad de la legislatura. 

Este es el coste total, además de 
los vuelos también se incluyen los 
gastos de hotel, en un período que se 
extiende del 26 de octubre de 2021 al 
30 de septiembre de 2023. Se aprecia 
además un progresivo y significati-
vo aumento de la partida: aunque fal-
ta el cuarto trimestre de 2023, los gas-
tos de alrededor de 3,7 millones de 
euros fueron significativamente su-
periores a los de todo el año 2022, en 
el que ascendieron a 3,1 millones. 

Dentro de Europa 
La nueva regulación afecta princi-
palmente a los vuelos dentro de Eu-
ropa. Según la estimación más con-
servadora, el potencial de ahorro al 
pasar de la clase ‘business’ a la eco-
nómica es aproximadamente la mi-
tad de los costes, según ha adelan-
tado la administración del Bundes-
tag, que aclara que, para «aumentar 
la calidad de los viajes», los parla-
mentarios en los aeropuertos pue-
den, si están disponibles, reservar 
y facturar el acceso a la sala de ne-
gocios y el procesamiento acelera-
do en los controles de seguridad. 

Dentro de Alemania, los parla-
mentarios pueden arreglárselas sin 
vuelos porque su equipamiento de 
serie incluye una tarjeta BahnCard 
100 de Deutsche Bank que permi-
te los viajes gratuitos. Curiosamen-
te, mientras el partido Los Verdes 
es el que más hincapié hace en que 
los alemanes de a pie viajen en tren 
para evitar la contaminación del 
tráfico aéreo, sus diputados son los 
miembros del Bundestag que más 
vuelan en avión.

Los diputados 
alemanes deberán 
ir en clase turista 
en vuelos de menos 
de cuatro horas

ORDEN DEL BUNDESTAG

Según ‘Politico’, se habría 
producido una falsificación 
de licitaciones públicas  
que violarían el Tratado de 
Funcionamiento de la UE

MARTA CAÑETE 

CORRESPONSAL  
EN ATENAS

El primer ministro griego, Kyriakos Mitsotakis  // EFE
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E1 BCE mantiene tipos, pero
confia en bajarlos en junio
Se acerca labajada de los dpos de inter6s en
la zona euro. El BCE dej6 ayer el preclo del 14 SEP23 14DIC23 llABR 24
dinero sin cambios por quinta reuni6n con- 4~% 4~% 4,5%

8 SEP 22 ~" 27 0C~ 22

1,25%,~" 2% ..
9 ,~’ | Algunos miembros

O~ 2_ 1..J~. L 22 quen’an reducir ya

~ o~ ~1 pr~’m del din~ro

P, afael del Pino, presidente de Ferrovial, ayer en la junta.
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POL|TICA MONETARIA

El BCE mantiene tipos en el 4,5%,
pero confia en c )t dos enjunio
ALGUNOS MIEMBROS QUERiAN BAJAR TIPOS YA/La mejoria de la inflaci6n no Ileva al BCE a actuar, pero sia
reconocer que, si gana la suficiente confianza,"sen’a apropiado reducir el actual nivel de restricci6n monetaria’:

And~ Stumpf. Fr~ncfort
Se acercala bajada de losfipos
de inters an la zona euro. El
Banco Central Europeo
(BCE) dej6 ayer el precio del
dinero sin cambios por quinta
reuni6n conseeutiva y con
ello, las tams permaneeieron
en el 4,5%, su nivel mhs alto
desde 200L

Pese aestadeclsi6n, el Con-
sejo de Gobierno apunt6 de
forma directa en su comuni-
cado a la pos~ilidad de rehjar
su polifica monetarka cuando
tenga la coraqanza sufidante,
un evidanm cambio an el toan
que telegrafia el potancial re-
corte esperado parajunio.

"Si la evaluad6n actualiza-
dadel Consejo de Gobierno de
las perspecfivas de inflad6n,
la dinfimica de la inflaci6n
subyacante y la intensidad de
la transmisi6n de la polltica
monetariareforzase an mayor
medida su confmnza en que la
inflaci6n estfi convergiendo
hacia el objetivo de forma sos-
tenida, ser;a apropiado ~lu-
cir el actual nivel de restric-
d6n de la polifica monetafia",
sefialaron desde eIBCE, sabe-
dores de queen junio se reali-
zar~in nuevas proyecciones
macroecon6mica~

De hecho, Christine Lagar-
de, presidema del BCE rue
m~s alia en sus pistas sobre 1o
pr6xima que podrla estar la
bajada de tipo~ La banquera
francesa reconod6 que "algu-
nos miembros del Consejo de
Gobierno induso ya conside-
ran que tianen la suficiente
confianza como para bajar los
fipos ahora, aunque finalmen-
te se unieron a la amplia ma-
yorla de representantes que
aboga por esperar agarmr m~s
COrLfianza".

"En junio tendremos mu-
chos m~s dams, informad6n y
nuevas proyecdones que in-
corpomma’nos a nuestxo aru41i-
sis papa demrminar si se con-
firrna nuestra esperanza de
que la inflaci6n regresa al ob-
jefivo de forma sos~enible", in-
dic6 Lagard~

Pero por el momento el BCE
esper~ La reciante mejor£a de
la inflaci6n no ha sido sufi-
ciante para que la autoridad
monetaria actfle porque aun-

RECORRIDO DE LA RESTRICCI~N MONETARIA DEL BCE

21/7 8/9 27/10 15/12 2/2 16/3 4/5 15/6 27/7 14/9 26/10 14/12 25/1 7/3 11/4

Fuente: BCE

que la inflaci6n se encuentra
ya a escasas cuatro d6cimas
del objefivo del 2% que marca
d mandato de la instituci6n
con sede an Frfincfort, afin hay
~l~mas sefiales de que el cre-
cimiento de los precios podda
set n~s persistante de 1o que

"Las presiones inflacionis-
tas intemas son intensas y
manfienen la inflaci6n de los
precios de los servicios an ni-
veles elevados", advirti6 el
banco central.

Por ello, el BCE quiere es-
perar a conocer los datos del
grueso de las negociaciones
salariales, que se publicarfin
en unas semanas, antes de
anunciar su relajaci6rL

La cautela del banco cen-
tral, sefMada por algunos ex-
pertos como excesiva, es ffuto
de la necesidad de garantizar
la estabilidad de los precios,
incluso a costa de ~1~o rr~ de
da~o al creclmianto econ6mi-
co, asl como de la notable in-
certidumbre que envudve al

actual entomo macroecon6-
n/co. Tras n~s de dos afios y
medlo con niveles de inflaciOn
pot encima del objetivo, el
BCE considem no puede per-
mifirse un paso en falso con
sus fipos de interns que reviva
las presiones de los precios,
pues afect~a a su credibili-
dad.

Tampoco ha ayudado ka re-
ciente subida del precio del
petr61eo, aunque la presidan-
ta aclar6 que ya la ten/an en
cuenta an sus proyecciones

[] banco central Ileva
dnco cumbres
consecutivas
sin modificar el
precio del dine~

Los datos sobre
salarios, en unas
semana~ con~man~
si se pueden
recortar las tasas

[] BCE Ileva n~s de
dos aRos y medio
s~n Iograr que la
inflaci~l alcance
su objetivo del 2o/0

Christine Lagarde, presidenta
del Banco Central Europeo
(BCE), ayer.

macroecon6micas. "La infia-
ci6n fluctuarfi sobre los niveles
actuales an los pr6ximos me-
ses. Esas fluctuaclones previs-
ms est~ asociadas al coste de
la energla, que generar~ un
efecto base sobre los bajos ni-
veles registrados en varios
momentos de 202Y’, explic6
Lagarde dando a entender que
el crecimiento de los precios
seguir~i en la senda de llegar al
2% el afio que viane aunque no
se apmxime n~s este afio.

La simaci6r~ en cualquier
caso, es muy diferante a la que
vive la Reserva Federal an Es-
tados Unidos, donde la infia-
ci6n se ha elevado n~s de 1o
espemdo durante tres meses
consecufivos y dificulta el re-
corte delastasas.

"La inthci6n dom~stica si-
gue alta, pero los salafios y los
baneficios empresafiales cre-
tan manos de 1o esperado. Los
indicadores reflejan una mo-
deraci6n mayor", aclar6 la
presidenm.

Ciclo de bajadas de tipos
Mils allfi de junio la incerti-
dumbre es elevad~ Lagarde
no quiso dar pistas sobre 1o
que ocutrir~ robs allfi del pri-
mer recorte de las tasas y vol-
vi6 a recalcar que el BCE no se
compromete a una determi-
nada senda de bajadas de los

El euro muestra
los primeros
signos de
debilidad
El eum no se estd tomando
bien la apuesta delos
mercados de c~e el Banco
Cel~ral Europeo (BCE)
bajard los tipos de interds
mientras b Reserva
Federal (Fed) los mantiane
inalterados para cornba~r
una inflaci~n mds
pe~sistente de Io esperad~
Ayes, miantras LaEarde
allanaba el camino pera
una relajad~n monetaria a
partir de junio, el eum cedia
terreno con el d~ar hasta

vecdes~Apesar de quea Io
largo dehesto de la
jomadala moneda
comtmitaria I~ rebotar

las caidas a manos de ~
02o/~ an Io que va de
la cormcci~n es de casi un
3% antes induso de que
las pol~cas monetadas de
ambos bancos cant~ales
hayan cornanzado a
adoptar tendencias
dh,~Bantes, una muestm
de debilidad que podr~
ira n~s.

fipos de interns La autofidad
monetaria irfi evaluando y
compmbando sus datos para
fijar el nivel apmpiado de res-
tricci6n monetaria en cada
reuni6n, en funci6n de la evo-
luci6n de lainflaci6r~

Esto, tal y como adelant6
EXPANSI6N el pasado mes
de marzo, apunta aun cido de
recortes de las tasas que no se-
r~ una llnea recta, sino que
tendril pausas.

La presi6n defivada de que
la Fed pudiera mantener sus
fipos en rmhximos podr£a con-
tribuir mmbi6n a que el BCE
no puedarelajar tanto como se
espembasupogficamonetaria
(ver pagJ4).

Aunque Lagarde destac6
que cada uno fiane su propia
misi6n, no se mostr6 tan con-
tuMente como en otras oca-
siones al reconocer "la impor-
tancia de la economla y los
mercados financieros esta-
dounidanses" en el crecimien-
togtobaL

En cualquier caso, todo
apunta a que el pico ntis duro
de las condiciones de financia-
ci6n ha quedado ya alto. Tal y
como ha reconoddo Lagarde,
"la polifica monetada deberh
ser un lastre menor para el
crecimiento en el futuro".
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Carlos Polanco. Madrid 
El Gobierno apeló ayer a los 
propietarios de vivienda parti-
culares, que son los que llevan 
la voz cantante en el mercado 
de vivienda en alquiler espa-
ñol, para firmar arrendamien-
tos a precios asequibles. Una 
petición verbalizada por la 
ministra de Vivienda y Agen-
da Urbana, Isabel Rodríguez, 
por la que a cambio dichos 
propietarios, que tienen en su 
poder “el 95%” de la oferta de 
vivienda en alquiler, obten-
drían “certezas, seguridad ju-
rídica y garantías para que 
puedan poner más viviendas a 
disposición del alquiler ase-
quible”, es decir, aquel que su-
pone un desembolso inferior 
al 30% de la renta del hogar.  

La titular de la cartera de vi-
vienda no entró en detalles so-
bre qué nuevas medidas pon-
drá en marcha el Gobierno pa-
ra convertir el alquiler asequi-
ble en una opción interesante 
para los arrendadores, si bien 
habló de “profundizar más en 
ciertas garantías”, pero sí puso 
en valor cambios impulsados 
por el Ejecutivo en los últimos 
meses. En ese sentido, recor-
dó que la ley de vivienda, 
aprobada en abril del año pa-
sado,  recoge beneficios fisca-
les de hasta el 90%, que si bien 
solo aplican en casos muy 
concretos, son bastante supe-
riores a la deducción única 
que existía previamente, del 
60%.  

Para justificar esta petición, 
Rodríguez explicó que Espa-
ña se encuentra en una situa-
ción de “emergencia social”, 
que llega hasta tal punto que 
es habitual encontrarse con 
que “trabajadores con buenos 
sueldos y empleos estables es-
tán destinando hasta el 80% 
de su sueldo al alquiler o se 
ven abocados a vivir con com-
pañeros de piso, sin poder vi-
vir su propia vida”. Medidas 
como esta, que revierten en 
una pérdida de rentabilidad 
del alquiler por parte de los 
particulares, son las que han 
generado una de las críticas 
más utilizadas por parte de la 
Asociación de propietarios de 
viviendas en alquiler (Asval), 
que incluye tanto a pequeños 
como a grandes tenedores. 
Cuando el Gobierno impuso 
los topes de alquiler, Asval le 
acusó de “cargar sobre los in-
quilinos el problema social de 
la vivienda, que es responsabi-

El Gobierno pide a los propietarios 
que amplíen la oferta de alquiler
APUESTA POR LIMITAR EL ALQUILER TURÍSTICO/  La ministra Isabel Rodríguez promete “seguridad jurídica y 
garantías” para aquellos que lo hagan, así como incentivos más allá de los fiscales de la ley de vivienda.

La ministra de Vivienda, Isabel Rodríguez; el presidente del Gobierno, Pedro Sánchez; y el ministro de Economía, Carlos Cuerpo, ayer, durante 
su reunión con representantes del sector inmobilario.
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lidad de la Administración”. 
En materia de rentabilidad, 

como contrapunto al alquiler 
asequible se encuentra el tu-
rístico, que el Gobierno se 
propone encauzar en tanto en 
cuanto supone mayor tensión 
al mercado inmobiliario, ya 
que esas viviendas, que antes 
se alquilaban en la modalidad 
residencial, ya no, por lo que la 
oferta mengua y hace que los 
precios suban. Al menos así lo 
aseguró también ayer la pro-
pia ministra en una entrevista 
en la Cadena Ser, en la que ha-
bló de “limitar” la oferta de al-
quiler turístico en zonas ten-

sionadas. Si bien recordó que 
las competencias en materia 
de vivienda están transferidas 
a las comunidades autóno-
mas, mostró su interés por re-
unirse, junto al ministro de In-
dustria, con las comunidades 
para tratar el tema: “Es de mi 
incumbencia porque está ten-
sionando el mercado residen-
cial”, manifestó. El jueves de la 
semana que viene el ministe-
rio ha convocado un grupo de 
trabajo para tratar tanto el al-
quiler turístico como el tem-
poral. De ese último, según 
Rodríguez, “se aprovecha 
quien quiere escapar de la ley” 

al intentar camuflar como al-
quiler temporal uno tradicio-
nal, ya que el primero no está 
regulado por la ley de vivienda 
y el segundo sí. 

Reunión con el sector 
Con quien sí mantuvo una re-
unión la ministra, además del 
presidente del Gobierno, Pe-
dro Sánchez, y el ministro de 
Economía, Comercio y Em-
presa , Carlos Cuerpo, fue con 
representantes del sector de la 
vivienda, en el que el Gobier-
no expresó su interés en “for-
talecer la colaboración públi-
co-privada” para aumentar el 

peso de la vivienda pública y 
asequible en el parque inmo-
biliario. En él, el Gobierno se 
comprometió a “agilizar” el 
afloramiento de suelo finalista 
para acelerar los procesos de 
promoción de vivienda, así 
como la modificación de la 
normativa ECO que facilite a 
los ayuntamientos la cons-
trucción. La Confederación 
Nacional de la Construcción 
(CNC) y la Asociación de Pro-
motores y Constructores de 
España valoraron positiva-
mente la reunión.

Los distintos organismos 
que analizan el desempeño 
del mercado inmobiliario 
continúan confirmando el 
cambio de tendencia en las 
compraventas. Después de 
haber marcado un negativo 
en casi todos los meses del 
pasado año, ahora las 
operaciones salen a flote. 
Este pasado febrero las 
compraventas escalaron un 
10,3% con respecto al 
mismo mes del año pasado, 
hasta las 53.142, tal y como 
acreditó ayer el Consejo 

General del Notariado. Por 
su parte, las hipotecas 
también crecieron, en 
concreto un 15,3%, lo que 
indica cómo el comprador 
de rentas medias y bajas, 
que es mucho más proclive 
a necesitar financiación 
bancaria que el de rentas 
altas, está volviendo al 
mercado después de 
haberlo abandonado por 
una mezcla explosiva: el 
endurecimiento de las 
condiciones para 
hipotecarse y el imparable 

incremento de los precios de 
la vivienda por la tensión 
entre oferta y demanda. El 
precio, de hecho, no deja de 
subir: en febrero creció un 
3,5% interanual hasta llegar 
a los 1.649 euros por metro 
cuadrado. Las comunidades 
donde más aumentó el 
número de compraventas 
fueron Cantabria, con un 
23,7% más que el pasado 
año; La Rioja, un 22,6% 
más; Murcia, un 21,5% más; 
y Castilla y León, un 21,4% 
más. Por contra, en tres 

hubo descensos: Canarias 
(bajó un 7,5 %), Baleares (un 
5,2 %) y Castilla-La Mancha 
(un 2,5 %). En cuanto a los 
precios, las mayores subidas 
fueron en cuatro regiones 
que alcanzaron el 
encarecimiento de doble 
dígito: Baleares (26,2%); 
Galicia (18,1%); Aragón 
(16%) y Andalucía (12,3%). 
No obstante, se abarató en 
siete comunidades, sobre 
todo en Navarra (-27,2 %), 
La Rioja (-7,5 %) y Castilla-
La Mancha (-2,9 %).

La compraventa de vivienda, al alza

El FMI prevé 
que el PIB 
global crezca 
más de lo 
esperado
Expansión. Madrid 
El crecimiento de la econo-
mía mundial es “marginal-
mente más fuerte” ahora que 
hace tres meses, de acuerdo 
con el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), como con-
secuencia de la sólida activi-
dad en Estados Unidos y en 
muchas economías emergen-
tes, si bien este empujón no 
bastará para que la actividad 
remonte el vuelvo en el medio 
plazo, logrando un avance 
medio en torno al 3% anual en 
los próximos ejercicios. Estos 
comentarios de la directora 
gerente del FMI, Kristalina 
Georgieva, fueron un anticipo  
de las nuevas previsiones ma-
croeconómicas que la institu-
ción dará a conocer la próxi-
ma semana y que sustituirán a 
los pronósticos de enero. 

En su discurso inaugural de 
las reuniones de primavera, 
que se celebrarán en Wa-
shington entre el 15 y el 20 de 
junio, Georgieva destacó, en-
tre los elementos positivos, la 
contribución del vigoroso 
consumo de los hogares y la 
inversión empresarial, así co-
mo de la atenuación de los 
problemas de la cadena de su-
ministro, al tiempo que la in-
flación está bajando algo más 
rápido de lo esperado. En este 
sentido, defendió que la resi-
liencia de la economía mun-
dial se está viendo favorecida 
por unos mercados laborales 
fuertes y una fuerza laboral en 
expansión, impulsada en par-
te por la inmigración. 

“Basándonos en este pano-
rama, resulta tentador dar un 
suspiro de alivio”, apuntó 
Georgieva, destacando que se 
ha evitado “una recesión glo-
bal y un período de estanfla-
ción”, pero todavía hay mu-
chas cosas de qué preocupar-
se. En este sentido, adelantó 
que las perspectivas de creci-
miento global a medio plazo 
del FMI siguen estando muy 
por debajo de su promedio 
histórico y muestran una ex-
pansión “apenas por encima 
del 3%”, un ritmo de creci-
miento débil para los estánda-
res históricos, mientras que la 
inflación “no está totalmente 
derrotada”, los colchones fis-
cales se han agotado y la deu-
da ha aumentado, lo que plan-
tea un desafío importante pa-
ra las finanzas públicas en 
muchos países. “Tomar las 
decisiones políticas correctas 
definirá el futuro de la econo-
mía mundial y cómo se re-
cuerda esta década”, señaló la 
directora gerente del Fondo.
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